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El Mereado Intermedio como una fuente de financiamiento para la mediana empresa.
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INTRODUCCION

Los procesos econdmicos que han vendio sucediendo en los altimos afios, han marcado la
necesidad de dar un giro en la manera de financiar a las empresas desde su origen, o lograr la
adecuacion a las nuevas circunstancias y de dirigirfas en su operacion en base a los estandares que

rigen en la actualidad.

En el presente, México se encuentra immerso en un escenario cambiante, la integracion
junto con Lstados Unidos y Canadi (v la posible inclusion junto con Chile), en un blogue
comercial nos enfrenta a una competencia mis intensa cada dia. En Ly actualidad ya vivimos
algunas situaciones de un mercado global v dia a dia estas van incrementindose.  Nuestra posicion
en esta situacion debe ser fa de aprovechar estas caracteristicas. No debemos ver como una
amenaza la facilidad de intercambio entre los paises, sino lograr Ta ubicacion de nuestros productos
en nichos especificos bien dominados v luego ir por la conquista de nuevos mercados si ese
objetivo esta marcado dentro de fa estrategia de la empresa.  Esto conlleva a buscar nuevas y
mejores opeiones de financiamiento que permitan el crecimiento y desarrollo de las empresas
pequeiias y medianas (las cuales representan ¢l 98% del total de las empresas del pais), contando
asi con un importante respalde financiero que permita a dichas empresas poder financiar su capital
de trabajo (como es fa compra de materia prima o mercancia, el pago de sueldos y salarios v otros
gastos propios de la empresa): financiar inversion fija (coma es la adguisicion de maquinaria o
adquisicion, construeeion o remodelacion de naves industriales v/o locales comerciales) o

reestructurar sus pasivos a plazos adecuados.



La actual situacion politica nos enfrenta con otras situaciones gue alectan, logicamente, a
otros campos.  Este aspecto debe tomarse en cuenta al realizar una plancacion financiera,
lormulando distintos escenarios de financiamicnto que nos permitan tomar decisiones de acuerdo

al desarrollo de las circunstancias que vayamos alrontando.

P esta situacion se desprende esta investigacion, que servird para mostrar toda la
informacion relacionada al Mercado Intermediv, el cual constituye un instrimento que permite

ampliar las fuentes de financiamiento a las empresas medianas en México.
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CAPITULO |

ADMINISTRACION FINANCIERA

1.1 FUNCION FINANCIERA EN LAS EMPRESAS

La funeion de las finanzas envuelve tres prineipiles decisiones que la empresa debe tomar:
Decisiones de Inversion, Decisiones de Financiamiento v Decisiones de Dividendos, Cada una
debe ser considerada sepin fa empresit v una combinacién de las tres, maximizara el valor de la
eimpresa a sus accionistas.  Como las decisiones estan interrelacionadas, se debe considerar su

impacto en conjunto en ¢l precio de mercado de las acciones de la empresa.

A continuacion se explicard en forma breve cada una de las partes citadas anteriormente, de

tal manera que el lector tenga una vision mis clara de las mismas.

1.2 DECISIONES FINANCIERAS

Las decisiones financieras dentro de la empresa, se realizan con ef objeto de maximizar la

riqueza del accionista. Dichas decisiones se dividen en:

1.2.1 DECISIONES DE INVERSION

La decision de inversion, quiza es la mds importante de las tres decisiones, [
aspecto mas importante de este tipo de decisian es ¢l donde colocar las inversiones de capital para

la obtencion de beneficios tuturos.



Como los beneficios futuros no son conocidos con certeza, la inversion
necesariamente envuelve riesgo. Consecuentemente, las inversiones tienen que ser evaluadas en
relacion a su retorno vy riesgo esperados: esto son los factores que afectan la valuacion de la
empresa en el mereado. En las decisiones de inversion de relocalizar el capital cuando éste se ha
asignado a un activo que no se justifique ccondmicamente por mis tiempo.  La decision de
mversion, entonces, determina fa cantidad total de activos sostenidos por la tinaa, la composicion
de esos activos y la complexion riesgo-negocio de I empresa como lo pereiben los aportadares de

capital.

En las decisiones de inversion, es fundamental usar un criterio apropiado de
aceptacion y rechazo de los diferentes proyectos de inversion.  En otras palabras, es de vital
importancia la determinacion de una tasa de rendimiento requerida, por lo que se debe poner
considerable atencion en determinarla para un proyecto de inversion, ya sei de una division de una

compaiia, para la compaitia como un todo o para un prospecto de adquisicion.

Ademis de seleccionar una nueva inversion, la firma debe administrar los activos
existentes eficientemente,  En fa operacion diaria, los administradores financieras tienen varios
grados de responsabitidad para los distintos activos existentes: ellos estan mds concentrados en al
administracion de los activos circulantes que en los activos fijos, pero en virtud de que estan
relacionados con las inversiones de capital, deben estar preparados para asignar capital a esos

activos fijos.

Es importante hacer resaltar que ¢l presupuesto de capital es una de las dreas mas

importantes en latoma de “Decisiones Estratégicas™ por [a administracion linanciera.



1.2.2 DECISTONES DE FINANCIAMIENTO

La segunda decision importante que debe de hacer una firma es la decision de
fanciamiento.  El administrador financiero es ¢l encargado de determinar Ta mejor estructura
financiera, la cual depende def costo de financiarse con recursos propios. Ln una compasiia puede
existir una optima mezcla financiera, en la cual el precio de mercado por aceion podria ser

maximizado.

Para las decisiones de financiamiento se dispone de una amplia variedad de
fuentes.  Cada una de ellas tiene ciertas caracteristicas en cuanto al costo, vencimiento,
disponibilidad, gravamen de los activos v otras condiciones impuestas por ¢l proveedor del capital.
Sobre la base de estos factores se tiene que determinar 1a mejor mezela de financiamiento para la

cipresa.

1.2.3 DECISIONES DE DIVIDENDOS

La tercera decision importante de una firma es la politica de dividendos, la cual
incluye ¢l porcentaje de ganancias pagadas en efectivo a los accionistas, fa estabilidad de
dividendos segin tendencias, dividendos en acciones v [ reeompra de acciones. La relacion del
pago de dividendos determina la cantidad de ganancias retenidas en la firma y debe ser evaluada
con el fin de maximizar las ganancias a los accionistas.  La decision de pagar dividendos a los
inversionistas, si es que existen, debe ser comparada como el costo de perder las ganancias

retenidits como un medio de financiar capital contra un posible costo por financiamiento externo.



Por consiguiente, vemos guie la decision de dividendos debe ser analizada en relacion a las

decisiones de financiamicnto,

Los lactores que las empresas en la practica pueden y deben analizar cuando van a

tomar una decision de dividendos son los siguientes:

1.- Necesidad de fondos de Ja empresa.- Para comenzar es necesario la evaluacion
de las necesidades de fondos de fa empresa.  Es este aspecto son particularmente dtiles los

presupuestos de efectivo y los estados de origen y aplicacion de tondos.

2.- Liquidez.- La liquidez de una empresa es una consideracion de primera
importancia en muchas decisiones de dividendo. Debido a que los dividendos representan un flujo
de salida de efectivo, mientras mayores sean la situacion de efectiva v fa liguidez global de una

empresa, serd mayor su capacidad de pagar un dividendo.

3.- Capacidad para tomar préstamos.-  Esta capacidad de tomar préstamos puede
ser bajo fa forma de una linea de erédito, un erédito revolvente de un banco. la disposicion informal
de unainstitucion financiera de coneeder préstamos o de la capacidad de la empresa de acudir a los
mercados de capital. Mientras mayor y mis reconocida sea una emipresa mejor seri su aceeso a los
mercados de capitales. Mientras mayor sea la capacidad de una empresa de tomar préstamos seri

mayor su flexibilidad v mayor sy capacidad de pagar un dividendo en efectivo.

J- Evaluacion de fa informacion de valuacion.-  Mientras existan conocimientos

del efecto de una dividendo sobre Ta valuacion, éstos se deben recopilar y analizar, En este aspecto
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resultan utites los analistas de valores y los informes de valores. La empresa debe preguntarse a si
misma que informacion estd transmitiendo con su dividendo actual v que transmitird con un

posible cambio de dividendo.

5.- Controb.- Si una empresa paga dividendos importantes puede tener necesidad
de obtener capital inas adelante mediante L venta de acciones con el fin de financiar oportunidades
de inversion redituables. En estas circunstancias el interds controlador de la empresa puede quedar
diluido si los accionistas controladores no suseriben, o no pueden hacerlo, acciones adicionales.
Estos accionistas quiza prefieren un pago de dividendo bajo y el financiamiento de las necesidades

de inversion con las utilidades acumuladas.
1.3 ADMINISTRACION FINANCIERA

La administracion financiera envuelve la solucion de las tres principales decisiones. Juntas
determinan el valor de la empresa a sus accionistas.  Asumiendo que el objetivo es maximizar la
riqueza de los accionistas, la firma debe esforzarse por una éptima combinacion de las tres
decisiones solucionandolas conjuntamente.  Por ejemplo, Ta decision de invertir en un nuevo
proyecto implica que dicha inversion necesita ser financiada; en cambio Ja decision de
financiamiento influye y es influenciada por la decision de dividendos, porque fas utifidades
retenidas usadas como un financiamiento interno representa dividendos olvidadas para los
accionistas. Con una adecuada estructura coneeptual, las tres decisiones conjuntas pueden hacer
posible ¢l alcanzar decisiones que tienden a ser optimas. El punto principal es que el administrador

tinanciero refacione el efecto de cada decision en la valuacion de la empresa.



CAPMITULO N

FINANCIAMIENTO CORPORATIVO MEXICANO

2.1 FINANCIAMIENTO

Todas las empresas, pequeiias o grandes de Ty industria, requieren de financiamiento para
poder tener los activos necesarios para su operacion. El financiamiento a largo plazo es apropiado
para adquirir capital; el financiamiento a corto plazo es ¢l mis adecuado para las necesidades de

capital circulante, excepto por causa de un abastecimienta permanente de capital de trabajo.

Ll financiamiento a largo plazo incluyen préstamos que vencerdn en varios aios,
ustalmente diez o mis, y todos los fondos que son proporcionados por los propictarios. El
financiamiento a corto plazo incluye deudas que tienen una fecha de vencimiento a plazo menor de

un aio,

Las secciones de pasivos a largo plazo y capital en ¢l balance general, comprenden las
areas de {inanciamiento a largo plazo. Las oportunidades de financiamiento a largo plazo para las
empresas pequeias estan limitadas principalmente a la hipoteca de sus activos de planta.  Los
propietarios  Unicos. las sociedades mercantiles, y principalmente las pequeiias sociedades
anonimas deben apoyarse fuertemente en ef capital. Las grandes corparaciones estin capacitadas
para vender valores al pablico, lo cual es basicamente la razon de la existencia actual de las

empresas grandes. Se wtilizan dos tipos de instrumentos: obligaciones y aceiones.



Las partidas que comprenden la seceidn de pasivos circulantes de un balance general estan
dentro del aleance de! financiamiento a corto plazo. Estas partidas son deudas que tienen una fecha
de vencimiento menor de un ano. Diferentes al financiamiento a largo plazo, el cual permancce
estable mmes tras mes, ¢l financiamiento a corto plazo implica cambios diarios. Se requiere una
administracion financicra constante. la cual ka proporciona usuatmente un tesorero o contralor.
Este funcionario debe planear tener efectivo disponible para cumplir las obligaciones a medida que

se venzan.

2.2 DEFINICION DFE FINANCIAMIENTO CORPORATIVO

[Para infciar un negocio, una empresa neeesita una variedad de activos reales.  Dichos
activos son tangibles, tales como maquinaria, edificios, equipo de transporte, etc.; otros son
intangibles, tales como conocimientos téenicos, nombres comerciales. ete. Por todo esto una
empresa tiene que pagar por cllos, ¥ esto lo logra a través de fa aportacion de sus socios. Pero la
mayoria de los casos Jas empresas no obtienen todo el dinero que necesitan i través de sus socios,
por lo que tienen que acudir a fuentes de Nnaciamiento , ya sea de capital o de deuda, que les

proporcionen el dinero necesario para comtinuar con sus actividades habitales.

El Financiamiento Corporativo proporciona a las empresas una variedad de instrumentos
para poder captar dinero fresco ¢ invertirlo en la empresia, Dichos instrumentos provienen de
distintas fuentes, ya sea de denda o de capital. La fuente mis seocilla ¢ importante de
financiamiento ¢s ¢l capital propio, reunido a través de la emision de acciones o mediante
beneficios retenidos. La siguiente fuente en importancia es la deud. Los tenedores de deada estan

acreditados para exigir el pago regular de intereses y ef reembolso final def principal.



[istas dos fuentes de financiamiento son las mas importantes y a la que mas recurren las
empresas mexicanas para captar dinero {resco e inyectarlo a la mismas y asi lograr su desarrollo y

crecimiento.

Cuando una empresa decide pedir un préstamo, tiene también que decidir donde pedirlo.
IEsto depende con frecuencia de la cantidad del préstamo y del plazo en el que se va a pagar. Las
empresas pequedias generalmente estin limitadas a un banco, a una institucion de ahorro, u otras
nstituciones financieras para satisfacer sus necesidades financieras.  Las empresas grandes no
solamente tienen estas vpeiones, pero también pueden pedir prestado de fuentes privadas, como

compaiiias de seguro o directamente del pblico inversionista.

2.3 FUNCIONES DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO

La funcion primordial del Financiamiento Corporativo es apoyar ¢l crecimiento y
desarrollo de fas empresas mexicanas, ya sean empresas micros, pequeias, medianas o grandes;
ofreciéndoles distintos instrumentos de financiamiento que se adectien a sus necesidades

linancieras.

2.4 FORMAS DE FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS EN MEXICO

Como se meciond anteriormente, existen dos fuentes de financiamiento al que acuden las

cnipresas niexicanas:
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A) Financiamiento Via Capital.- L's aquel que se obtiene a través de aumentos de capital,
por la entrada a la empresa de nuevos socios, por aportaciones de los socios al capital social de la
empresa o por la emision de acciones.

B) Fianciamiento Via Deuda.- Es aquel que se obtiene a través de Préstamos de
accionistas, Créditos Bancarios, Emisiones de Papel Comercial, Pagarés a Mediano Plazo u

Obligaciones.

Las empresas Mexicanas  se pueden financiar a través de los créditos otorgados por las
Instituciones Bancarias y/o a través del Mercado de Valores, emitiendo trozos de papel Hamados

activos financicros o titulos os cuales incorporan derechos sobre los activos reales de la empresa.

Tanto ¢l Mlinanciamiento via capital como el financiamiento via deuda se dividen
atendiendo al plazo al que se pacte fa operacion en:
I.- Corto Plazo.- Es aquel que queda comprendido entre 90 dias y 1 afto.

i1.- Mediano y Largo Plazo.- Son aguellos que queda comprendidos de | afio a 15 afios.



L« FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

, 1
- Via Deuda:

1.- APERTURA DE CREDITOS EN CUENTA CORRIENTE,

Concepto.- Consiste en poner un monto determinado de dinero disponible en forma
revolvente a favor de una empresa o persona lisica, la eual podrd hacer uso de ¢l, con la simple
expedicién de cheques.

Destino de los fondos.- Financiar necesidades inmediantas de efectivo.

Plazo.- Un aio, formalizado mediante contrato a 180 dias, renovable hasta por un
periodo similar.

Garantias.- Aval.

Fuente de Recursos.- Solo con reeursos propios de la institucion bancaria.

2.- ACEPTACIONES BANCARIAS

Concepto.- Son letras de cambio, giradas a cierto plazo (corto plazo), a cargo de un
Banco, en base a créditos concedidos a la clientela de la institucion, las que son aceptadas y
colocadas en el mercado de dinero de acuerdo con las necesidades de recursos del Banco y por las
cuales asume la obligacion de pagarlas a su estricto vencimiento, a los inversionistas tenedores;
representando un instrumento de linanciamiento agil y flexible. Su aceptacion debe de estar
respaldada por una amplia solvencia moral v suficiente capacidad de pago por parte de las
emisoras.

Destino de los fondos.- Unicamente se deben financiar necesidades eventuales de

tesoreria v no aplicarse a inversiones permanentes o a largo plazo.

"'Rossell A., Carlos, "Las Operaciones Activas de la Banca Mexicana™, Marzo 1991



PMazo.- Un aio, revolvente mediante operaciones o 28 dias, las cuales estardn en
funcion a la disponibilidad de recursos,

Garantia.- Carta Fianza.

Fuente de Recursos.- Recursos propios y/o del publico inversionista a través de su

colocacion en el mercado de dinero.

3.- PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS

Concepto.- Es la operacion del crédito bancario que se ejerce mediante 1z firma de
un pagaré por parte del acreditado, ¢l cual se encuentra respaldade por la solvencia moral y
capacidad de pago que este presenta.

Destino de los fondos.- Operaciones de rapida consumacion v preferentemente en
necesidades eventuales de temporada y nunca como apoyo constante a sus necesidades de capital
de trabajo.

Plazo.- Un afio, revolvente mediante operaciones a 30, 60 y 90 dias de acuerdo a
disponibilidad de recursos.

Garantias.- Aval.

Fuente de Recursos.- Solo con recursos propios de la institucion y aceptaciones

bancarias.

4« PRESTAMOS CON GARANTIA COLATERAL
Concepto.- Es aquel que se otorga como adefanto en un porcentaje (normalmente
de un 70%), del valor nominal de fas cuentas por cobrar del acreditado, originadas por operaciones

normales (mercantiles) de este, siecmpre y cuiando se trate de clientes de primer orden,



Destino de los fondos.- Financiar la cartera de clientes, acelerando el ritmo de
conversion a efectivo de sus cuentas por cobrar.

Ptazo.- Un aio, revolvente de acuerdo al vencimineto de los documentos.

Garantias.- a) Colateral de los documentos descontados. sin descuidar que estos
provengan de operaciones mercantiles y del propio giro de la empresa, quedando endosados a favor
de la institucion bancaria. b) Aval.

Fuente de Recursos.- Con recursos de la institucion bancaria, y/o aceptaciones

bancarias: y recursos de Bancomenst.

5.- DESCUENTOS

Concepto.- Es aquel con el que se financia en un porcentaje (normalmente del
100%), del valor nominal de documentos por cobrar del acreditado, los documentos deben ser a
cargo de empresas de reconocido prestigio y de primer orden.

Destino de los fondos.- Financiar la cartera de clientes, agilizando el ciclo
financicro del acreditado a través de la conversion de sus docuntentas por cobrar en efectivo.

Plazo.- Un ano, revolvente al vencimiento de los documentos.

Garantias.- Aval o Carta Fianza.

Fuente de Recursos.- Con recursos propios de la instituciéon  bancaria, y/o

aceptaciones bancarias.

G.- PRESTAMO PRENDARIO
Concepto.- Es aquel que normalmente se otorga hasta por un 70% del valor de la

mercancia que pretende (inanciarse, se otorga mediante contrato y puede ser o no revolvente.



Destino de los fondos.- Adguisicion inmediata de insumos y/o productos, que
permitan continuar y fomentar las operaciones de la empresa.

Plazo.- Un afio, 0 de acuerdo 4 disponibilidad de recursos,

Garantias.- a) Prenda sobre los articulos adquiridos, amparadas por faciuras
tomadas al 70% de su valor, b) Aval.

Fuente de Recursos.- Solo con recursos propios de la institucion bancaria

7.- CREDITOS COMERCIALES DE IMPORTACION
Concepto.- Es el financiamiento que va enfocado a apoyar a aquellas empresas que
por su actividad, recurren a la adquisicion de insumos provenientes del extranjero en las cuales se
requieren un compromiso formal v por escrito de tiquidacion al beneficiario (proveedor).
Destino de tos fondos.- Financiar las exportaciones.
Plazo.- a) A la vista, b) Con refinanciamiento a un plazo maximo de 180 dias.
Garantias.- a) A la vista.- 2 mercancia estard consignada a favor de la institucion
bancaria, o aval; b) Con refinanciamiento IDEM.
Fuente de Recursos (de acuerdo al objeto del erédito).- Natinsa (Lincas Blandas),
Bancomext (Lineas Blandas), v Bancos del Extranjero v/o corresponsales.
8.- CREDITOS COMERCIALES DOMESTICOS
Concepto.- Son créditos establecidos a compradores en la Repiblica Mexicana a
favor de beneticiarios que también son del pais.
Destine de los fondus.- Asegurar el pago oportuno al proveedor nacional.
Plazo.- A la vist

Garantias.- Depdsito a la vista y/o aval.



Fuente de Recursos.- Solo con recursos propios de la institucion bancaria.

9.- FINANCIAMIENTO A LA PRE-EXPORTACION

Concepto.- Es aquel que se otorga a las empresas cuyo destino de los
productos que fabrican, es la exportacion.

Destino de Jos fondos.- Financiar el proceso productivo de los  productos
destinados a la exportacion.

Tipo de Crédito.- Quirografario y de Habilitacion o Avio.

Plazo.- a) Un ato, en una sola disposicion: b) Un aio, revolvente de acuerdo a los
periodos de produccion.

Garantias.- ) Las propias del crédito; b) Garantias de Fomex, (ue cubre el 25%
del capital ¢ intereses ordinarios: ¢) Aval.

Fuente de Recursos.- Fomex, Encaje Legal, Tesoreria Dolares.

10.- FINANCIAMIENTO A LAS VENTAS DE EXPORTACION
Concepto.- Es aquel que va dirigido a financiar las cuentas por cobrar que se
deriven de ventas del extranjero.
Destino de los fondos.- Apoyar el capital de trabajo, mediante la conversion a
efectivo de las cuentas por cobrar en ¢} extranjero.
Plazo.- Hasta 180 dias.
Garantias.- Aval Bancario, Carta de Crédito.

Fuente de Recursos.- Idem Pre-exportacion.
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I1.- PAPEL COMERCIAL?

Concepto.- L) Papel Comercial, es un instruinento de financiamiento a corto plazo,
representado por pagards suscritos por cualquier socidedad constituida legalmente en México,
denominados en moneda nacional, y destinados a circular en el Mercado de Valores. Para ello
deberan estar inscritos en ka Seecion de Valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios,
en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., regulados por la Comision Nacional de Valores, y
ser depositados en el S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Emisoras.- Todas aquellas personas morales  constituidas como  Sociedades
Anonimas Mexicanas.

Manto.- Minimo: No existe monto minimo de cmision, sin embargo las lincas
menores a N$1,000,000.00 (Un mitlon de nevos pesos) resultan anticcondmicas por los costos fijos
de emision. Miaximo: Dependera de fa estructura Binanciera de Ta empresa.

Plazo.- La awtorizacion que otorga la Comisidn Nacional de Valores tiene vigencia
de un aio durante ¢l cual la empresa podrit hacer una o varias emisiones cuyos montos en su
conjunto no excedan del monto miximo atorizado para circular.  Los plazos de las emisiones
podran ser desde 1 dia hasta 360 dias, siempre que no excedan a la fecha de vencimiento de Ia
autorizacion otorgada por la CNV. El plazo promedio de emision actual es de 28 dias,

Destino de los tondos.- No existe hasta ¢l momento ningin tipo de lincamiento o
regulacion por parte de las antoridades que limiten la aplicacion de los londos provenientes de la
emision de Papel Comereial. Sin embargo, por ser an instrumento de financiamiento a corto plazo,

¢luso de los fondos es aplicado principalmente como capital de trabajo.

*Ledn, Ledn, Rodolfo, lnstrumentos Financieros del Mercado de Dinero, México, Academia Mexicana de
Derecha Buesitiby de tos Mercados Financieros, A.C., 1993,
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Titulos de la emision.- Cada emision estard documentada por un pagaré que se
mantendri depositado en el S.D. Indeval. Los titulos se cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores
y estaran denominados con un valor nominal de N$100.00 (Cien nuevos pesos) o sus muitiplos.

Garantias.- El Papel Comercial puede ser Quirogratario, es decir, sin garantia
especifica por o que ta calificacion del riesgo estara en funcion de la calidad crediticia de 1a
emisora o bien, puede estar avalado por una Sociedad Nacional de Crédito.

Posibles adquirientes.- La adquisicion del Papel Comercial esta abierta libremente
a personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

Ventajas.-  Mayor agilidad de  respuesta, rapidez c¢n su  instrumentacion
administrativa y operativa, costo regularmente mdas biajo, no se requiere mancjo de saldos

compensatorios en cuentas de cheques.

.- EINANCIAMIENTO A MEDIANO ¥ LARGO PLAZO

- Via Deudn:’

l.- CREDITO SIMPLE
Concepto.- Es aquel que sirve para fomentar la actividad normal de Ia empresa, se
cjerce mediante una sola disposicion a través de un contrato, debiéndose especificar con claridad
las caracteristicas y condiciones al respecto.
Destino de Jos fondos.- Apoyar el Capital de Trabajo.
Plazo.- Un afo, aunque también puede otorgarse a plazos mas amplios en
promedio 3 aios y mayores plazos cuando el erédito fo justitique.

Garantias.- a) Hipotecarias, b) Aval.

Y Rossell A., Carlos, “Las Operaciones Activas de fa Banca Mexicana™, Marzo 1991,
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Fuente de Recursos {de acuerdo al destino o proyecto especifico).- Propios de la

Institucion bancaria, Nafin.

2.- CREDITO DE HABILITACION O AVIO
Concepto.- Es aquel que se utiliza para tinanciar la adquisicion de materia prima o insumos
necesarios cn el proceso productivo, permitiendo robustecer o incrementar su capital de trabajo.
Destino de los fondos.- Adquisicion de materia prima, pago de mano de obra y
gastos indirectos de produccion (miximo cuatro semanas).
Plazo.- Maximo 3 aios.
Garantias.- Aval,
Fuente de Recursos.- Propios de la Institucion bancaria, Fogain, Lincas Blandas

Bancomext y Fomex.

3.- CREDITO REFACCIONARIO.

Concepto.- Es aguel que se utitiza para financiar inversiones en activos fijos que
ayuden al fomento de fas actividades de produccion.

Destino de los tondos.- Financiar la adquisicion, reposicion, o incremento de
bienes en activos fijos o semitijos, asi como obras de reconstruccion ampliacion, ete.

Plazo.- Miximo 3 aifos.

Garantias.- a) Las propias del crédito, b} Hipotecaria, ¢} Aval.

Fuente de Recursos.- Propios de fa Institucion bancaria, Natin, Fideicomisos para

minerales no metdlicos y Lincas Blandas Bancomext.
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4.- CREDITO FHPOTECARIO INDUSTRIAL
Concepto.- ks el financiamiento que se destina a consolidar o reestructurar
pasivos.
Desting de los fondos.- Consolidar pasivos que en ningdn caso estén a favor de
socios, liliales, empresas extranjeras o provengan de arrendamiento financicro.
Plazo.- Dos ailos y si es justificable, podrin ser plazos mayores.
Garantias.- a) Hipotecarias sobre la unidad industrial, b) Aval.

Fuente de Recuros.- Propios de la Institucion bancaria.

5.- OBLIGACIONES'

Concepto.- Son instrumentos de financiamiento a largo plazo, representado por
titulos nominativos que representan una parte proporcional de un crédito colectivo suscrito por
cualquier sociedad constituida legalmente en México, denominados en moneda nacional, y
destinados a circular en el Mercado de Valores . Para ello deberin estar inscritos en la Seeeion de
valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V,, ser depositados en el S.D. Indeval, S.A. de C.V.y observar lo dispuesto en la Ley del
Mercado de Valores.

Emisoras.- Todas aquellas personas morales constituidas como  Sociedades
Andnimas Mexicanas.

Tipo.- Lxisten distintos tipos de Obligaciones . las cuales se clasifican de la
siguicnte manera:

Quirografirias: Este tipo de Obligaciones no tienen una garantia especifica

y estan respaldadas por todo el patrimonio de Ta empresa yue las emite.

* Leon, Lean, Rodolfo, Instrumentos Financieros del Mercado de Capitales, México, Academia Mexicana de
Berecho Bursanl y de Tos Mercados Fimcieros. A.C., 1993,
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Hipotecarins: Tienen como respaldo una garantia hipotecaria sobre bienes
inmucebles propiedad de fa emisora o de otra empresa.

Converibles: En este tipo de Obligaciones, los tenedores de los titulos
(obligacionistas) pueden optar entre recibir la amortizacion de la deada en efectivo o convertir sus
titulos en acciones representativas del capital social de fa misina empresa emisora.

Indizadas: Estas Obligaciones son denominadas en moneda nacional y se
liquidan en relacion al tipo de cambio del dolar estadounidense.  Para emitir este tipo de
Obligaciones, la emisora deberd contar con un {lujo adecuado de dolares, que le permita asumir
este pasivo sin contingencia alguna,

Avaladas: Son aquettas Obligaciones que tienen el respaldo del aval de una
Institucion Bancaria.

Yineuladas: Este tipo ofrece una tasa de interés real al otorgar un premio
por arriba de la Inacion, al vincularse al Indice Nacional de Precios al Consumidor,

Monto.- EI monto de la emision variara de acuerdo a las necisidades de
financiamicnto de cada emisora y de su situacion financiera,

Plazo.- La autorizacion que otorga la Comision Nacional de Valores, establece que
las Obligaciones podrin ser emitidas a plazos no menores de tres aftos ni mayores de dicz aios.

Destino de los fondos.- Los fondos provenientes de la emision de Obligaciones
deberin ser aplicados fundamentalmente para inversiones en activos fijos, para desarrollar nuevos
proyectos de expansion y para sustituir pasivos (inversion a largo plazo).

Titulos de ta Emision.- La emision estard documentada con titulos nominativos
con denominaciones de N$100.00 (Cien nuevos pesos).

Amortizacion .- Las Obligaciones pueden ser amortizadas en un plazo de tres a

dicz aftos (dependiendo de la vigencia de la emision). Se puede incluir un periodo de gracia, que no



exceda a la mitad de la vida de la emision. La amortizacion tota) de ta emision se hace a través de
una scric de pagos consccutivos trimestrales, semestrales o anuales, dependiendo de las
necesidades y los tlujos provectados por la emisora,

Garantias.- Las Obligaciones pueden ser Quirigrafarias, es decir, sin garantia
especifica por lo que la calificacion def riesgo estard en funcion de ta calidad crediticia de la
emisora, o pueden estar garantizadas con hipoteca o fideicomiso sobre bienes muebles o inmuebles
propiedad de la emisora o de otra empresa.

Posibles adquirientes.- En la iayoria de los casos. las Obligaciones pueden ser
adquiridas por: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera; Instituciones de
Seguros y de Fianzas; Fondos de pension, jubilaciones y primas de antigiledad; Sociedades de
Inversion; Almacenes Generales de Deposito y, Uniones de Crédito.

Ventajas.- a) Obtener un financiamiento a largo plazo, b) La obtencion de un
crédito con condiciones constantes, sin existir negociaciones anuales sobre tos téminos del mismo,
c) Existe la posibilidad de prepagar el erédito, d) Es una fuente de financiamiento alternativa o
adicional a las lineas de crédito que tengan las emisoras, ¢) Compite favorablemente en costos con

créditos similares.

6.- PAGARE A MEDIANO PLAZO*
Concepto.- E} Pagaré a Mediano Plazo es un instrumento de financiamiento,
representado por pagarés suscritos por cualquier sociedad constituida Tepalmente en México,
denominados en moneda nacional, y destinados a circular en el Mercado de Valores. Para ello

deberan estar incritos en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Vilores ¢ Intermediarios,

$1.e6n, Leon, Rodolfo, Instrumentos Financieros del Mereado de Capitales, México, Academia Mexicana de
Derecho Bursatl y de los Mercados Financieros, A.C., 1993,
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en la Bolsa Mexicna de Valores S.A. de C. V., regularse por la Comision Nacional de Vilores y ser
depositadas en ¢l S.D. [ndeval, S.A. de C.V.

Lmisoras.- Todas aquellas personas morales constituidas como  Sociedades
Andénimas Mexicanas.

Monto.- EI monto variard de acuerdo a las necesidades de linancimniento de cada
emisora y de su situacion financiera,

Plazo.- L.a autorizacion que otorga la Comision Nacional de Valores, establece que
estos pagarés podrdn ser emitidos a plazos no menores de un afio y no mayores a tres aifos.

Destino de los fondos.- No existe hasta el momento ningdin tipo de lincamiento o
regulacion por parte de las autoridades que limilen la aplicacion de los Tondos provenientes de la
emision de Pagarés de Mediano Plazo.

Titulos de la Emision.- La emision estard documentada con titulos nominativos
con denominaciones de N$100.00 (Cien nuevos pesos) o sus miltiplos.

Intereses.- Tl titalo generard intereses con la periodicidad que determine el emisor,
para lo cual llevara cupones adheridos y numerados, dichos intereses serin caleulados sobre el
saldo insoluto.

Amortizacion.- La amortizacion se efectuard mediante un dnico pago al final del
plazo de la emision, contra la entrega det titulo correspondiente.

Garantias.- Los Pagarés a Mediano Plazo pueden ser Quirogralarios, es decir, sin
garantia especifica por lo que la calificacion de riesgo estari en funcion de la calidad crediticia de
la emisora o, puede estar avalado por una Sociedad Nacional de Crédito, o bien, tener garantia
fiduciaria,

Posibles adquirientes.- La adquisicion de los Pagarés de Mediano Plazo esta

libremente a personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extrimjera; Instituciones de



Seguros v de Fianzas, Fondos de pension v primas de antigiiedad, Organizaciones Auxiliares de
Creédito y Sociedades de Inversion.

Ventajas.-  Mayor agilidad de  respuesta, rapidez en  su instrumentacion
administrativa y operativa, costo regularmente mis bajo, posibilidad de contar con recursos a

mediano plazo y posibilidad de emitir pagarés indizados a moneda extranjera,

- Via Capital:

1.- ACCIONES®

Concepto.- Titulos valor que representan una de las fracciones iguales en que se
divide ¢l capital social de una Sociedad Anénima. Sirve para acreditar y trasmitir la calidad y los
derechos de socio y su importe manifiesta ¢l limite de la obligacion que contrae el tenedor de la
accion ante terceros v [a ermpresa,

Emisoras.- Todas aquellas personas morales constituidas como  Sociedades
Anonimas Mexicanas.

Monto.- E1 monto variari de acuerdo a las necesidades de financiamiento de cada
emisora y de su situacidn financiera.

Plazo.- Indefinido.

Destino de los fondos.- LI emisor determinard la aplicacion de los recursos
provenientes de la emision. v deberi reflejar en los estados financicros proyectados dicha
aplicacion,

Emision de acciones.- Venta de acciones de una Sociedad Mercantil al piblico

inversionista a través de la Bolsa Mexicana de Valores, previamente autorizada por la Comisién

® Ledn, Lean, Rodolfu, Instrumentos Financieros del Mercado de Capitales, México, Academia Mexicana de
Derecho Bursdtil y de los Mercados Financicros, A.C., 1993,
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Nacional de Valores ¢ inscrita en Ja Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores ¢
Intermiediarios.

Tipos de Ofertas de acciones.- a) Primaria.- venta de acciones resultante de un
aumento de capital de la Sociedad. Los flujos generados se destinan a la inversion y crecimiento
de la empresa; b) Secundaria.- Venta de acciones en circulacion, con el proposito de dar liquidez a
los actuales accionistas.

Tipo.- Existen distintos tipos de acciones, las cuales se clasifican en:

Comunes.- Acciones que estan en poder de los propictarios reales de una
empresa comercial, quienes a sit vez, son los ultimos en recibir cnalquier distribucion de utilidades.
La mayoria de los tenedores de acciones comunes tienen derechos de voto.

sferentes.- Tipo de capital social que conficre a sus tenedores ciertos
privilegios, principalmente ¢l derecho a recibir un dividendo periddico fijo.  Los tenedores de
acciones del tipo preferente normalmente no reciben derechos de votacion.

Dividendos.- £l emisor debera explicar la politica de dividendos realizada en los
Gitimos aos y determinar que politica continuard después de la colocueion.

Garantias.- La garantia estard en funcion de la calidad crediticia de fa emisora.

Posibles Adquirientes.- Las adquisicion de las Acciones estara abierta libremente a
personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera; Fondos de pension y primas de
antigliedad, Sociedades de Inversion, conforme a la legislacion que las rige.

Ventajas.- Obtencion de capital fresco para el financiamiento de programas de

crecimiento v desarrollo.

[
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CAPITULO 111

MERCADO INTERMEDIO DE ACCIONES

3.1 EL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores se define como el conjunto de leves, reglamentos e instituciones

tendienles a poner en contacto la oferta y demanda de titulos de erédito.

En ¢l Mercado de Valores Jos titulos se clasitican de acuerdo al destino de los recursos

monetarios en: Mercado de Capitales y Mercado de Dinero.

Mercado de Capitales

Es el sistema por medio del cual se facilita la concurrencia de oferta y demanda de valores
de propicdad o de deuda con el inversionista que se destinan al financiamiento det capital fijo de
las empresas; por lo tanto son operaciones de largo plazo por lo que el riesgo y ¢l rendimiento son

mayores.

Mercado de Dincro

Es ¢l sistema por medio del cual se Facilita la concurrencia de oferta v demanda de titulos
de crédito que dan apovo al financiamiento del capital de trabajo de las empresas; por lo tanto son
operaciones de corto plazo y de instrumentos de deuda , ya sean gubernamentales, bancarios o

privados.



3.2 FUNCION DEL MERCADQO DE VALORES

Los mercados de valores constituyen canales alternativos de financiamiento dentro del
mercado {tnanciero global; en él se hacen operaciones de correduria, de comision u otras tendientes

a poner en contacto la oferta y fa demanda de valores.

Las razones que justifican la existencia de un mercado de valores son obvias; procura
democratizar ¢l capital, diversificar las fuentes de financiamiento de las distintas unidades

econdmicas y adecua la capitalizacion de las mismas.

El mereado de valores canaliza eficientemente el ahorro hacia la inversion productiva de
cada pais, va que, las emisoras recurren a dicho mercado en el momento que necesitan de capital y
no quieren recurrir a fos esquemas bancarios tradicionales ni solicitarlo a sus socios, por lo que ven
en dicho mercado la mejor opeion, yir sea pulverizando parte de su capital soctal en L bolsa, 0 a

través de emision de deuda como podria ser un papel comercial o unas obligaciones,

Un mereado de valores eficiente deberia ser tan amplio que genere oferta y demanda tanto
para los activos como para los pasivos de cualquier empresa ¢ incluso para los instrumentos
emitidos por los gobiernos; a través del mercado se compran y se venden empresas enteras y
adquieren o se pierden los controles de los consejos de administracion de los grandes
conglomerados, se reestructuran deudas v se obtienen recursos frescos a niveles de tasa

signilicativamente mas atractivos que si se recurriese a la banca,

Un mercado se vuelve necesario en el momento en que las empresas aleanzan un nivel tal

de erecimiento, que v no pueden satistacer sus necesidades de financiamiento a través de sus



accionistas o inclusive a través de fa banca, por to que se ven torzados a recurrir al mercado de

7
vitlores.

Esta comprobado que un buen mereado de valores contribuye al bienestar econdmico de un
pais, en el momento en que se incrementan la calidad de recursos disponibles para financiar a la
industria y que se destina un mayor flujo de nuevos recursos a la inversion en esas industrias donde

la expansion industrial ¢s muy nccesaria.

JIANTECEDENTES DELMERCADO INTERMEDIO

Las empresas, compaiias o corporaciones se constituyen mediante la participacion de uno
o mis inversionistas con la finalidad de manufacturar productos o prestar servicios que satisfacen

necesidades reportandoles una utitidad con el riesgo v recursos aplicados.

La transformacion de una mediana empresa o una gran empresa exige la presencia de
virios inversionistas que sumen y multipliquen sus recursos en un esfuerzo conjunto que resultaria,

muchas veees, imposible de realizar por una sola persona.

La participacion de un inversionista en el capital de una empresa se representa y acredita a
través de titulos mercantiles denominado acciones.  Estas acciones poseen un valor en funcién de
los bienes, derechos y obligaciones que posea la empresa cuyo capital representan. De esta manera
se reflejara en el valor de una accion ¢l efectivo, edificios, terrenos, maquinarias, inventarios,

créditos e incluso el prestigio de by empresa de que se trate,

lgartiia Araiza, Octavio, troduccion al Estudio del Derecho Bursitl Mexicano, México, Editorial Porra,
1990.



1.os mereados de valores accionarios (Bolsa), cumplen con el objetivo de poner en comtacto

a compradores y vendedores de titulos mercantiles (acciones).

El mercado como tal permite que en ¢l concurran una gran cantidad de inversionistas
deseosos de compartir su dinero con empresas de alto crecimiento a cambio de compartir las
utilidades que ¢stas obtengan de su operacion.  La mayoria de estos imversionistas no desean
administrar dichas empresas, tan solo buscan incrementar sus ganancias por fas utilidades que

obtengan las actuales administraciones de las empresas en las que han invertido.

De las operaciones que realizan diversos inversionistas comprando v vendiendo acciones,

s¢ genera un mereado que se regula por la oferta y demanda de sus participantes,

Si bien la Bolsa ofrece ventajas a los inversionistas, para las empresas significa la
oportunidad de invitar a nuevos socios que aporten reeursos tinancicros frescos con fos cuales
podran expandir sus operaciones: con nuevas plantas, mejores praductos, moderna tecnologia,
reducciones de costos o mediante el pago de eréditos que devenguen altos intereses limitando sus

ganancias.

Utilizando o la Bolsa, las principales empresas de México han obtenido recursos de
particulares que se han canalizado hacia la inversion productiva . Ejemplo de esto son empresas
como: TELMENX, CEMEX, ICA, TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA, TELEVISA;

por citar tan solo algunos de los mas recientes.

"En la Bolsa Mexicana de Valores se cotizan acciones de las empresa mas grandes de
nuestro pads. Durante 1994 ¢f dinero de os iversionistas ha permitido a 21 de estas empresas
captar recursos por 7,186 millones de nuevos pesos (primarias: reeursos Irescos para estas

empresas) voasus principales accionistas 2,060 millones de nuevos pesos (secundarias: acciones
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vendidas por los antiguos accionistas).  El impurte promedio diario de acciones negociadas de

. . i w &
Enero a Noviembre de 1994 fue de 989 millones de nuevos pesos®.

Y si la Bolsa se ha convertido en una magnifica aliernativa para financiar los planes de
expansion de las principales empresas de México, ¢por qué no aprovecharla en benelicio de la

empresa mediana?.

Hasta ahora, muy pocas empresas de tamaio medio han aprovechado las ventajas de
cotizar sus acciones en la Bolsa.  La reciente difusion de las mismas v los altos estandares de

informacidn solicitados han sido barreras sdlo superables por las grandes corporaciones.

Sin embargo, las actuales condiciones cconomicas de México v la creciente interaccion del
entorno mundial han traido como consecuencia que nuestro pais se haya abierto a la competencia

internacional de una mancera agresiva y acelerada dejando atras los esquemas de:

> Gobierno como principal agente econdmico.

- Mercados cerrados a la competencia internacional.

- Altos mérgenes por mercados protegidos.

- Escasa reinversion de utilidades en modemizacion industrial.

» Altos costos v desperdicio de recursos.

Hoy en dia es evidente que:

- E1 principal protagonista de fa cconomia es el SECTOR PRIVADO.

- Cada vez hay menos subsidios a empresas y particulares.

" Espinosa Villareal, Octavio, "Apoyos Financicros a fa Pequeta y Mediana Empresa”, Revista Ejecutivos de
Finanzas, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C., 1994,
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- L apertura comercial busea controlar la inflacion.

- Los margenes de operacion de las empresas son cada vez menores.

- La diferencia para subsistir y dominar un mercado estd en costos, productividad y
teenologia,

- Uno de los principales costos de la empresa es el dinero: capital o créditos.

- Los recursos [inancieros son escasos y altamente competidos.

Por estas razones, Autoridades del Sistema Financiero Mexicano, Casas de Bolsa, In Bolsa
Mexicana de Valores, Colegios de Contadores vy Asociaciones de Valuadores  desarrollaron un
esfuerzo conjunto a lo largo de 1991 v 1992 para disedar ¢ implementar el MERCADO

ACCIONARIO INTERMEDIO.

La creacion de este mercado responde a fa necesidad de apoyar el proceso de
modernizacion de las empresas medianas en México, amphiando sus posibilidades de aceeso al

financiamicnto a largo plazo.

Lit concepeion de este mercado, reconoce la importancia de esas empresas en la economia
nacional, la cual se refleja en su representatividad en ef total de establecimientos, su contribueion a
la generacian de empleos, su impacto regional v su presencia en la mayor parte de las ramas y

actividades ccondmicas.

Reconoce también que ante ¢l proceso de apertura que vive ¢l pais. dichas empresas
enfrentan el reto de elevar sus niveles de competitividid, mediante fa introduccion de nuevos
procesos teenologicos y administrativos, la racionalizacion de recursos y fa reduccion de costos, lo
que puede requerir de montos considerables de inversion en un contexto de aceeso limitado y

costoso i las fuentes tradicionales de financiamiento.



3.4 DEFINICION

A nivel internacional, la mayor parte de los mercados de valores de los paises
desarrollados y una fraccion importante de los Hamados emergentes tienen segmentado ¢l mereado,
dependiendo del tamailo de fas empresas que en ¢l participan, para fas que se establecen diferentes
requisitos de inscripcion y colocacion de acciones en funcion del segmento de mercado al que

pertenezean.

Dentro de esta segmentacion, generalmente se encuentra que el mercado esta dividido por
lo menos en dos secciones, una en la que se inscriben las empresas grandes y otra integrada por
empresas pequeiias y medianas, particularnente a éste Gltimo es al que se conoce como Mercado

Intermedio.

L1 Mereado Intermedio estd dirigido al financiamiento de empresas medianas, las cuales
por las caracteristicas inherentes a su tamadio, no pueden cubrir los requisitos de inscripeion y
colocacion que se solicitan a las empresas grandes, en términos de montos minimos de capital,
porcentaje de acciones que deberdn poner a disposicion del publico inversionista, publicacion y

divulgacion de informacion y ritmos de operatividad, entre otros.

La introduccion de un mercado intermedio, surge como una necesidad de estratificar al
mercado de valores, lo que genera una diferenciacion explicita, con respecto al Hlamado mercado

principal, en términos de ta magnitud de fas empresas participantes vy de los voliimenes negociados.

Una segmentacion de esta naturaleza en ¢l Mereado de Valores Mexicano, generaria

beneticios relevantes al sistema en su conjunto, debido a que:

s
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- Constituye un instrumento que permite amphiar las fuentes de financiamicnto a empresas
medianas, tanto por la posibilidad de costos de emision mds baratos con respecto al segmento de

grandes empresas que integran el mercado principal.

- Permitira establecer requisitos mis estrictos al segmento de empresas que participen en ¢l
mercado principal, de tal manera que no estén en posibilidades de cumplirlos, puedan optar por
participar en el mercado intermedio y en la medida en que incrementen sus niveles de operatividad

y capital, podran ingresar al mercado principal.

+ Coadyuda a la ampliacion del mercado accionario, con lo subsecuentes beneficios en

términos de liquidez y profundidad del mismo.

3.5 FUNCIONAMIENTO

En el Mercado Intermedio o Seccion "B" de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores
cotizan dos tipos de instrumentos: fas acciones propimmente dichas v certificados de participacion
ordinarios no amortizables que se emiten sabre acciones.  Estos ultimos otorgan a sus tencdores

derechos patrimoniales, pero no corporativos, como el derecho de vato.
Ll objetivo del Mercado Intermedio ¢s convertirse en una fuente alternativa de
financiamiento de capital para cmpresas medianas en México. Las empresas que pretendan obtener

financiamiento a través de este mercado necesitan cubrir las siguientes caracteristicas minimas:

- Una historia comercial de por to menos tres afos en forma directi o a través de

las subsidiarias gue fa conforman.

< Tener utilidades scumuladas durante los altimos tres afos: y



- Tener capital contable minimo de N$§20°000,000.

SOLICITUD DE INSCRIPCION

Reuniendo los requisitos anteriores, las empresas estian en posibilidad de presentar una
solicitud de inseripeion tanto a la Comision Nacional de Valores, como a la propia Bolsa Mexicana

de Valores: esta solicitud debe contener:

1. Caracteristicas de capital social antes y después de la colocacion de acciones que se
pretenda realizar, el niimero de acciones que integran dicho capital social: las caracteristicas de las

series que lo conforinan, el tipo de acciones v si éstas tienen valor nominal o tedrico.

2. Caracteristicas de la Oferta Pablica. Se debe informar en fa solicitud el tipo de ofenta
piblica que se pretende realizar, esto es, si representa una oferta primaria o secundaria, ¢l niimero
de acciones que se pretenden ofrecer, ef valor nominal, las series, el poreentaje que representan las

iacciones a olreeer, respecto del capital social y el cupon vigente de las acciones,

3. nformacion de Cardcter Legal, Lista informacion comprende la eseritura constitutiva de
fa empresa, i compulsa o actuizacion de estatutos sociates y ¢l acta de fa asamblea de accionistas

que haya antorizado la inseripeion de la empresi en Bolsa.

4. Informacion Téenico-Eeondmica. Comprende Ty actividad o givo de la cmpresa y en su
caso, de sus subsidiarias, datos respecto de Ta capacidad instalada v utilizada de sus plantas ¥
centros de distribucion: sus principales productos v Lt participacion de dstos en el mereado
nacional estadisticas de ventas en unidades ¢ importes. v ouna deseripeion de los principales

proyecios con los efectos que a su terminacion tendrian en ki operacion de la empresa.



3. Informacion Financiera. Se deben proporcionar estados financieros dictaminados de los
Ultimos tres anos y sila solicitud se presenta avanzado el ano. se requieren estados financieros
dictaminados a fecha intermedia: estos atimos no deben tener una antigiiedad mayor de tres meses
a fa fecha de fa solicitud. También se requicren proyecciones financicras de por lo menos los tres

alos siguientes.

6. Informacion Complementaria. Se solicita que la empresa proporcione las personas gue
integran su consejo de administracion con sus cargos: un directorio de los principales funcionarios,
los derechos decretados y sus correspondientes cupones en al menos los dltimos tres anos; su
politica de dividendos, asi como también el proyecto de titulo a depositar y el prospecto de

cotocacion.

7. La solicitud de inscripeion deberi ser lirmada por ¢l representante legal de la empresa.

OFERTA PUBLICA

Es conveniente hacer notar que para electos de la colacacion, dentro de los cinco dias
hibiles anteriores sa la misma, fa empresa, a través de la Casa de Bolsa colocadora, debe
proporcionar una carta con las caracteristicas de la colocacion, copia del olicio de autorizacion
expedido por fa Comision Nacional de Valores v a través del cual se comunica la inscripeion de las
acciones o los titulos correspondientes en el Registro Nacional de Valoves ¢ Intermediarios, y ef

prospecto de colocacion definitivo,

Como requisitos complementarios, la empresa debe obtener de fa Comision Nacional de
Valores un oficio por ¢l que se antorice el contenido del aviso de oferta piblica y la publicacion de
dicho aviso en periddicos de mavor circulacion: de kb misma manera, debe realizar ¢l deposito de

los titutos o macrotitulo en el S.0. Indeval, S.AL de C.V., institueion para ¢} deposito de valores,

-
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quien emite una constancia de depdsito, fa cual es indispendable para fiberar ¢l cruce de las

acciones en el piso de remates de la Bolsa.

Es importante hacer notar que en todo momesnto, fa Bolsa Mexicana de Valores, se reserva
¢l derecho de requerir a la empresa informacion adicional a la comentada, que considere necesario
para esclarecer su informacion financiera, legal y administrativa, ¢ incluso, también se reserva ¢l

derecho de visitar y conocer las instalaciones de fa misma.

PROCESO DE INSCRIPCION

Este proceso se tiene estimado en aproximadamente veinte dias habiles y comprende

cuatro ctapas:

Primera Etapa

Recepeion de documentos. Esta etapa comprende dos dias hdbiles ¢ involucra fa recepeion
de solicitud de inscripeion, una revision de suficiencia y congruencia de fa documentacion anexa a
dicha solicitud; evaluacién de los requisistos minimos: una definicion de  requerimientos

adicionales de informacion y la revision preliminar legal sobre documentos sociales.

Segunda Etapa

Estudio Téenico. Esta etapa comprende diez dias habiles v es el tiempo gae le lleva a fa
Bolsa preparar un estudio téenico por el que se emite un opeion, que como se verid mis adelante, se
presenta al consejo de administracion, organo colegiado de Ta Bolsa que tiene a su cargo la
autorizacion de inscripeion de las emisoras en fa misma; esta etapa comprende una evaluacion

ccondmica, financiera y operativas recepeion y en su caso, requerimiento adicional de informacion



de caricter {inancicro, recepeion de o informacion  adicional, presentacion a la empresa de
observaciones de cardcter juridico, en su caso, visita fisica a las instalaciones de fa empresa y

formulacion del documento "Dictamen y Estudio Téenico®,

Tercera Etapn

Autorizacion.  El estudio téenico elaborado por ¢ Director de Emisoras de la Bolsa es
aprobado por la Direccion General, quien presenta solicitud formal de autorizacion al consejo, se
comunica ¢l acuerdo a fa emisora. s conveniente mencionar que para la antorizacion del conscjo

se tiene un procedimiento agil que fleva solo tres dias.

Cuarta Ftapa

Oferta Pablica ¢ Inscripeion. En esta etapa pricticamente es el tiempo que se lleva cubrir
fos Gltimos requisitos para realizar el cruce en Bolsa de las acciones objeto de la oferta piblica, en
la misma se deben recibir en Bolsa los oficios de autorizacion de fa Comision Nacional de Valores,
la documentacion legal definitiva. los avisos de publicacion de oferta piiblica y la constancia del
depasito por parte de Indeval, sicndo importante destacar que la Direceion Juridica de la propia
Bolsa, tiene obligacion de emitir una opinion respecto de fa documentacion y situacion legal de la

empresa, para proceder a la tormalizacion del registro en Bolsa.

Es conveniente mencionar también que al momento de la colocacion, la Comision
Nacional de Valores, a través de su Cireular 11222, establece que en el momemto de la oferta

publica, se deberi cubrir los siguientes requisitos:

- Colocacion de al menos 30% del capital social y que fas acciones se coloquen entre al

menos 100 inversionistas representativos.
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OBLIGACIONES DE LAS ENMISORAS
Generales
Las emisoras tienen obligacion de:

1. Cubrir las cuotas tanto para la inscripeion de sus acciones, como las cuotas anuales para

el mantenimiento de la inscripeion.

2. Deben permitir la asistencia de un representante de 1o Bolsa a sus asambleas generales

ordinarias y extraordinarias de accionistas.
De Informacion

Informacion Jinanciera Trimestral.  Proporcionar dentro de los veinte dias habiles
siguientes al cierre de los meses de Marzo, Junio y Septiembre, y dentro de los cuarenta y cinco
dius habiles siguientes al cierre de su ejercicio social, su informacion financiera trimestral, en los
formatos que al efecto tienen desarroliado la Bolsa. Es conveniente hacer notar que para uniformar
la informacion con los beneficios de comparabilidad que se tiene entre todas las empresas del
mercado, y para facilitar la preparacion de esta informacion financicra, la Bolsa Mexicana de
Valores ha desarrollado ¢l Sistema de Informacion Financiera Computarizada "SIFIC", que es ﬁn
software que se puede operar en cualquier microcomputadora v gue adicionalmente, permite
validar el contenido de la informacion, ascgurando su correceion, le facilita a la empresa las
impresiones que se deben presentar tanto a Ja Bolsa como ol Comision v permite, al ser
presentados en medios magnéticos, una mayor eficiencia en fa divalgacion por medios clectronicos

a todos fos usuarios de los sistemas de fa Bolsa; a este respecto, basta mencionar que desde el
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momento en que se recibe lainformacion en Bolsa v ¢sta es divulgada, transcurren solo 13

minutos, pudiéndose incrementar dicho tiempo a 30 minwtos, de acuerdo 4 las cargas del trabajo.

Informacion_de Asamblegs.  Se debe proporcionar copia lotostiatica de Jas actas de
asamblea general anual ordinaria. asi como las ordimarias v extraordinarias con las listas de
asistencia: esta informacion se requicre dependiendo de la ubicacion de fus empresas ¢n un lapso
de tres dias hibiles; se tiene obligacion de presentar a mds tardar e dia habil siguiente a la
cefebracion del evento, resumen de los principales acuerdos adoptados, para tener una mayor

oportunidad en la divulgacion de esta informacion.

Acuerdo del Consejo.  Comunicar a Bolsa a mas tardar el dia hibil siguiente a la
celebracion de los consejos de administracion, los acuerdos que estén reteridos a derechos

Corporativos,

Cambios_del Consejo ¥ Cambios de Domicilio.  Ejercicio de Derechos.  Dentro de los
cinco dias habiles anteriores, se debe informar det cjercicio de derechos sociales y econdmicos, asi

como de todas las publicaciones de avisos a los accionistas v convocatorias.

Difusion de Informacion. Deacuerdo a o que establece I Ley de Mercado de Valores, las
empresas estin obligadas a no divulgar informacion priviteginda: a este respecto, independiente de
fa divalgacion que se puede hacer a través de medios masivos, es conveniente que se busque una
siinultancidad de a divulgacion, utilizando los canales que tiene establecida la Bolsa Mexicana de

Valores.

Operativi. Las empresas tienen la obligacion de informar sobre sus proyectos tales como
asociaciones estratégicas, adquisicion de nuevas empresas, nuevas plantas productivas y en general

cualquier evento corporativo que pueda influir en el precio de las acciones.



De Mantepimicento

Una vez que las acciones de las empresas estian cotizando en el Mercado de Valores, deben
cumplir con los requisitos minimos para mantener suinscripeion, los cuales estan establecidos en

Ja Circular 1122 de la Comision Nacional de Valores v son fos signientes:

- Capital comable minimo de N$10 millones,

- Numero de acciones en eirculacion, minimo el 20% de su capital social.

- Dilucion accionaria e el mercado entre al menos 30 inversionistas.

- Promover su bursatitidad para lo cual existe el mecanismo de recompra de

3

acciones v la promocion de encuentros bursitites.”

3.6 OPERACION

Caracteristicns

EF Mereado fntermedio opera 100% automatizado y a través del mecanismio de subasta, 1a

cual permite un desarrollo ordenady del mercado, reduce costos de operacion, permite una

determinacion de precios que refleja de mejor manera fas condiciones del mercado y como

consecueneia la estabilidad de los precios,

El Mercado Intermedio tambidn puede operar biajo ¢l esquemin de negociacion cominua de

manera equivalente al que se utifiza en laseecion prineipal del mercado,

Para la formacion de precios por subastas se tiene establecida un esquema de realizacion

de una subasta semanal, dos subistas a Ja semana o una subasta diaria, de acuerdo al nivel de
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bursatilidad que presenten tas empresas, por regla general wodas fas emisoras desde su moniento de

IRSCripcion operan con una subasta semanal.

I horario establecido para la recepeion de posturas son todos los dias hibiles de las 11:00
AM. de la manana a tas 11:39:59 AN A fas 12:00 en punto el sislema realiza de mancera

automatizada la deteminacion del precio v la asignacion de operaciones.

Lo anterior sigue un proceso que comprende bisicamente las siguientes acciones:

1. Recepcion de 6rdenes de compra y venta,

2. Introduccion de las ardenes de compra v venta en el libro electranico de posturas.

3. Acumulacion de posturas v agrupamiento de las mismas, por orden descendente
ascendente, seguin sean posturas de compri o posturas de venta,

4. tdentificacion de precios.

5. Iijecucion.

L1 algoritmo para fa determinacion de precio se basa en considerar ¢l precio en cuyo nivel

se puedan asignar de manera eficiente las posturas de compra v de venta,

En caso de gue no exista un precio dnico, entre los dos precios mas cercanos, sean de
compra o de venta, ¢l primer criterio es el de asignar de acuerdo a la importancia de la posicion
compradora o vendedora v que en caso de que exista empate de posturas, aplica ¢l principio de

primero en tiempo, primero en derecho,

Fijado el precio se realiza por los mismos procedimicntos automatizados L asignacion de

las operaciones.



En la medida en que Tas emiisoras que cotizan en este mercado, vim incrementando su nivel
de bursatilidad, ticnen posibilidad de que sus titulos adquieran ciertos privilegios de operacion en
los que se encuentran la negociacion continua, L realizacion de ventas en corto, la posibilidad de
que los titulos sean suseeptibles para la emision de productos derivados y la posibilidad de que

sean objeto de negociacian internacional.

Para promover la bursatilidad de este mercado y su consecuente liquidez, se tiene pensado
introducir en un futuro proximo la figura del especialista o formador de mercado.  El formador de
mercado ¢s una persona moral que con capital propio catra directamente al mercado y presenta
posturas de compra v de venta. Elantecedente inmediato de las liguras de promocion lo representa
fa Circalar 10-163 de ka Comision Nacional de Valores que permite a las Casas de Bolsa tener

posicion propia.

También para promover fa diquides v barsatilidad de Tas acciones, existe el mecanismo de
recompra de acciones previsto en fa Cieular 1116 de la Comision Nacional de Valores y
actualmente tambicén en la Ley de Mercado de Valores; este mecanismo permite a las propias

CMISORIS FeCOMPrar sus acciones pari su posterior colocacion ea el mismo mercado.

Para medir el desenvolvimiento de los mereados en México, fa Bolsa Mexicana de Valores
cuenta con ¢f Indice de Precios v Cotizaciones "IPCY. que mide ¢l comportamiento de la seccion
principal del mereado: de Ly misia manera, ambicn ha desarroliado el lndice México "INMEX®",

el cual permite soportar fa emision de productos derivados.

Por dltimo, para medir el desenvolvimiento de la seccion "B” de acciones del mercado, se

i desarrodlado el ndice Compuesto del Mercado Ttemedio "ICMI",



3.7 OBJETIVO

El objetivo del Mercado Intermedio es convertirse en una fuente alternativa de
tinanciamiento de capital para empresas medianas en México. A través de esta aliernativa de
financiamiento, la empresa mexicana dispone de opciones para tener una mejor formacion de
capital con una adecuada combinacion de financiamicento de deuda v Ta obtencion de recursos para
la inversion y el crecimiento, sobre todo y ante fa entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio y
de la globalizacion a fa que estd entrando a nuestro pais, que implica una mayor competitividad y

la necesidad de incrementar fa productividad, la eficiencia vk teenologia.

3.8 MARCO JURIDICO

Recientemente fa Junta de Gobierno de la Comision Nacional de Valores, aprobd la
expedicion de las diversas circulares y las nuevas reglas para la organizacion del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios (RNVI), las cuales tienen por objeto, dar nacimiento al Mercado

Intermedio.

:stas disposiciones de cardcter general, marcan la pauta, respecto del marco juridico con ¢l
que se implementard dicho mercado, va que por primera vez, la CNV, establece reglas
cuantitativas, tanto de entrada como de mantenimiento. para aquellas emisoras que deseen cotizar o

cotizan en el mercado principal.

Por otro fado, se observa en estas disposiciones, cierta Hexibilidad, dado que se le otorga a
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), una participacion relevante sin precedente. para que; en la
prictica, esta altima, realice los ajustes que sean necesarios para ¢l mejor desenvolvimiento del

mercado.



Por su trascendencia para las propias emisoras, como paga los accionistas v para el

mercado de valores en general. desea destacar a continuacion los aspectos mis relevantes:

I~ Reglas para by Organizacion del Registro Nacional de Valoves e Intermediarios

Se crean nuevas Reglas con fas ue se logria en gran imedida ta depuracion del RNV y se
deroga Ja Regla expedida ¢l 3 de Agosto de 1979, Lo mas importante es a creacion de una
wpe

Subscucion "B dentro de la Seccion de Valores o Seceion I para inseribir abi a las acciones en el

mercado intermedio accionario de fa Bolsa Mexicana de Valares.

i electo, el RNVE seguird siendo pablico v se dividird en tres seeciones de la siguiente
maneri:

1) Seccion de Valores o Seccion [

2) Seceion de Intermediarios o Seceion 1y

3) Seecion especial o Seeeion Bl para valores que se ofrezein piblicamente en el

extranjero, emitidos en MExico o por personas morales mexicanas.

La Seccidn de Valores o Seceiin | a su vez se subdividird en cuatro subsecciones, a saber:

* Subseccion “A”, de valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Vidores.

* Subscceion "B, de acciones inseritas en la seecion adicional de fa Bolsa Mexicana de
Valores (mercado intermedio).

* Subseccion “C™, valores inseritos en los términos del Art. 15 de fa Ley del Mercado de
Valores, es decir. valores emitidos por el Gobierno - Federal,  instituciones de erédito,

organizaciones auxibiares del erédito v por sociedades de inversion.

* Subscecion "D, de otros documentos que sean objeto de oferta publica.



IL.- CIRCULAR 10-128 BIS 3

Esta circular awtoriza a las Casa de Bolsa, a incluir dentro de sus sistemas de recepeion y
asignacion de operaciones, las operaciones que se realicen con los valores que se encuentran
inscritos en la seccion de valores, Subseecion B del RNVIL es decir, aguetlas acciones que se
cotizan en ¢l mereado intermedio. Asi mismo, establece algunos requisitos que permiten de mejor
forma, su clara identificacion, su manera de operacion v sus restricciones, tales como las que a
continuacion se establecen:

a) Las ordenes deberan indicar que se rata de acciones inseritas en la Subseceion ~B".

b) Tendran (las ordenes) la vigencia gue establezea el Reglamento de fa Bolsa Mexicana de
Valores.

¢) Bjecucion de Ordenes i través del sistema de subasta, conocido como “Call Market™.

d) No seriin aplicables a estas acciones las operaciones relativas a ordenes extraordinarias,
de paquete y globales, de arbitraje internacional, de titulos opeionales, ventas en corto, salvo que
en estos dos Gltimos casos lo autorice la Comision Nacional de Valores.

¢) Al final del dia no padrin existir sobrantes de estas acciones para las Casa de Bolsa.

Como consecuencia de esta circular. fas Casas de Bolsa deberiin moditicar sus sistemas de
asighacion v recepeion de operaciones v deberin dar a conocer, dichas maodificaciones a su

clientela en términos lepales.

IL- CIRCULAR 11-18 BIS

La circular 11-18 Bis, permite a fas sociedades que tengan inscritas sus acciones en i
Subseecion "B” de fa seceion de Valores del RNVIL proporcionar informacion a la autoridad
respecto de Ta manera en que deban valuar sus activos en los ténninos de fa anterior circular 11-18,

con menores requisitos a los exigidos comiimmente a las empresas que cotizan sus acciones en ¢l



mercado principal, y asi las empresas pertenecientes i mercado intermedio, contarin con mayores
facilidades para la integracion de fa informacion relativa a tos avaloos que deberin proporcionar a

1a Comision Nacional de Valores v a la Bolsa Mexicana de Valores.

1V.- CIRCULAR 11-22

Lis en virtud de esta cireulir que se establecen las caracteristicas y se fijan los requisitos y
criterios de inseripeion v mantenimiento que deben cumplir las empresas emisoras de acciones para
obtener fa inscripeion y/o mantener su inscripeion en el RNV tanto para el mercado principal

como para ¢] mercado interimedio, los cuales comentaremos brevemente i continuacion:

I. Mercado Principal.

1.1 Requisitos de Inscripeion.

Para el caso de aquellas empresas que deseen solicitar su inseripeion en la Subseccion “A™

de ta seecion de valores del RNVI (mercadao principal), deberin cumplir los siguientes requisitos:

a) Que cuente la emisorit con un historial de operaciones de por lo mienos tres afos, salvo
el caso de empresas controtadoras cuyas principales subsidiarias cumplan con este requisito, o sean
empresas creadas como consecuencia de una reestroctura corporativi, por fusion o escision, por lo
que este requisito deberi acreditarse respecto de las sociedades tusionadas o escindentes, segin sea
el caso;

b) Que cuenten con an minimo de capital contable de NST00°000,000.00 M.N.:

¢} Que la sumatoria de los altimos tres ¢jereicios sociales arroje utilidades:

d) Que ta oferta pablica de acciones comprenda por lo menos el 13% det capital social
después de fa colocacton: v

¢) Que se aleance un minimo de 200 acctonistas una ves hechi fa colocacion,
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1.2 Requisitos de Mantenimiento.

Asi misino, para que las acciones inseritas en la Subseccion “A™ que se contenta, contintien
manteniendo dicha inseripeion, deberdn camplir con fos requisitos minimos de mantenimiento que

a4 continuacion enumero:

a) Capital contable minimo de N$ 50°000,000.00 M.N
b) Que las acciones distribuidas entre ¢l publico inversionista sean representativas por lo
menos del 2% del capital pagado de la sociedad; y

¢) Que exista un minimo de 100 accionistas.

2. Mercado Intermedio.

Para ¢l caso de aquellas empresas medianas que deseen cotizar sus aciones en la Bolsa
Mexicana de Valores, deberan solicitar su inseripeion en el RNVI, Seccion | o de valores,
Subseccian "B” y deberin reunir los siguientes requisitos tante de inseripeion como de

mantenimiento.

2.1 Requisitos de Inscripeion.

a) Que cuente fa empresa con un historial de 3 anos;
b) Que cuente como minimo con un capital contable de NS20°000,000.00;

¢) Que fa suma de los tres altimos ejereicios sociales arroje atilidades.

Excepto en et caso de que a juicio de la Bolsa Mexicana de Valores, se trate de empresas
(e cuenten con un crecimiento potencial importante, ft Comision Nacional de Valores, podra

QUIOFIZIT CXCepeiones i este requisito:



d) Que la oferta priblica que se realice comprenda por lo menos el 30% del capital pagado
de la sociedad, despuds de fa colocacion; y

¢) Que se alcance un minimo de 100 accionistas una vez hecha la eolocacion.

2.2 Requisitos de Mantenimiento.

a) Que la emisora cuente como minhno con un capital contable de N$10°000,000.00 MN.;
b) Que las acciones distribuidas entre el pablico inversionista sean por lo menos del 20%
del capital social pagado de la sociedad: y

¢) Que exista un minimo de 50 accionistas,

Cualquier incumplimiento por parte de las empresas a los requisitos que se mencionan en
el punto | anterior, dard lugar a una reclasificacion registral de las acciones de la empresa que
incurran en la faha, es decir, las acciones que antes se cotizaban en el mercado principal ahora se

negociardn en el mercado intermedio.

En el caso de incumplimiento de alguno de los requisitos a que se refiere el punto 2
anterior, la Comision Nacional de Valores e otorgard a la emisora un plazo que considere
conveniente para que presente los programas mediante Jos cuales la emisora subsanard dicha falta o

en su easo, previa audiencia del interesado, se proceda a la cancelacion de su registro.

Por otra parte, respecto del requisito que se menciona en relacion con ¢l ninero minimo de
inversionistas que deben reunir las emisoras, tanto para el requisito de inseripeion como el de
mantenimiento, fa Comision Nacional de Valores contempla que dichos accionistas tengan una

inversion individual que sea diversificada respecto del monto total de Ta oferta,
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En general el trabajo de supervision del cumplimiento de todos estos requisitos deberd ser
realizado por la Bolsa Mexicana de Valores, quien en cada aifo en el mes de junio, deberd informar

a la Comision Nacional de Valores, del cumplimiento de los misimos por cada emisora.

Por su parte, la Comision Nacionat de Valores define con precision su criterio respecto a lo
que considera “acciones distribuidas entre ¢l piiblico inversionista™ como aquellas acciones “...
resultantes de la diferencia entre el ndmero total de acciones en circulacion y ¢l niimero de
acciones propicdad de tos micmbros del consejo de administracion y de los accionistas que

detenten el control de la sociedad, asi como las 1liales de esta dltima™.

Para efectos del niimero de accionistas que se deben reunir en cada caso, la tenencia
accionaria por cada sociedad de inversion respecto de cada emisora, serd equivalente a la inversion
realizada por 20 accionistas individuales, lo que sin duda serd de gran ayuda para ¢l cuplimiento

de este requisito.

La Comision Nacional de Valores, podrd establecer excepeiones de manera temporal a los
porcentajes minimos de tenencia accionaria en manos del pablico inversionista y en ¢l nimero
minimo de accionistas exigidos, en el caso de que fa emisora Heve a cabo sus planes de adquisicion
temporal de sus propias acciones, previa solicitud por eserito que se haga a la propia Comision

Nacional de Valores.

Serd necesario establecer en los estatutos de las emisoras diversas clausulas encaminadas a
salvaguardar los intereses de la emisoras, tales como hacer oferta pablica de compra previamente a
la cancelacion del registro que en su caso se realice de fas acciones de la emisora a precios
determinables mediante las tormulas que establece Ta Comision Nacional de Valores en la circular

en comento.  Las emisoras que actualmente tienen inscritas sus acciones en ¢f RNVI, deberin
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incorporar en sus estatutos sociales lo comentado en este pirrato, en kb misma fecha en que

acuerden una nueva emision de acciones.

Por tltimo, para aquetlas emisoras actualimente inscritas en le RNVI que no cumplan con
los requisitos que se mencionan en el punto 1 anterior, contardan con un plazo de seis meses para
ponerse al corriente, mediante ¢l establecimiento de programas tendientes a diversificar la tenencia
accionaria a incrementar su operatividad, o bien para proceder a la cancelacion de su inseripeion

registral.

V.- CIRCULAR 11-23

Esta circular precisa la informacion que las emisoras que tengan inseritas sus acciones en
la nueva Subseccion “B" del RN VI, deben proporcionar a la Comision Nacional de Valores y a la
Bolsa Mexicana de Valores informacion de cardcter economica, contable |, juridica y

administrativa, asi como la forma y periodicidad con que la misma debe presentarse.

Adicionalmente, sefiala reglas y criterios que deberan aplicarse para evitar ¢l uso indebido

de infortnacion privilegiada,

Como se observa en el prospecto final de la CNV sobre ¢l mercado intermedio a que se
refiere este capitulo, la cantidad de inlormacion que se solicita para cotizar en ¢l Mercado
lntermedio es menor, como también la frecuencia con que dicha informacion se debe proporcionar
a fas autoridades del mercado, a la solicitada a aquellas que tienen inscritas sus acciones en e

Mercado Principal de fa BMV.

Las emisoras deberiin designar al tuncionario que serd responsable de proporcionar la

informacion a que se refiere esta cireular. Asi mismo, el Director General, serd responsable de
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proporcionar y divulgar la informacion relativa a la sociedad, en el evento de que no se designe al

luncionario encargado o no se de aviso de su sustitucion a [t CNV.

Adicionalmente, serd deber de las emisoras, divulgar entre ¢l publico inversionista
cualquier informacion relevante, cuyo conocimiento pueda influir en los precios de los valores
emitidos, a mas tardar ef 1ercer dia habil siguiente a aquel en que tengan conocimiento de la

informacion de que se trate.

Mis aun, las emisoras estarin obligadas a formular y a publicar las aclaraciones y
correcciones de la informacién ambigua, errénea o falsa que se divulgue entre le pablico
inversionista proveniente de las propias sociedades o de terceros ajenas a ellas, cuando dicha
informacion pueda influir en ¢l precio de sus acciones, a mas tardar al dia habil siguiente al que se

haya divulgado entre el piblico la informacion que asi lo requiera.

Lo anterior deriva en una mayor claridad y transparencia en las operaciones que se realicen
en ¢l mercado de valores, asi como en una mas eficaz defensa de los intereses del piblico
inversionista, que trae como consecuencia mayor confianza de los inversionistas en el propio
mercado, obligard a tas emisoras inclusive a desmentir o aclarar informaciones distorsionadas o

falsas que se publiquen en la prensa.

Sobre este aspecto fos Administradores y Directores Generales de las emisoris inscritas en
el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, deberin tener mucho cuidado en vigilar ente
aspecto con objeto de no incurrir en falta v evitar Ly imposicion de sanciones econdmicas que preve

la Ley.
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CAPITULO IV

EMPRESA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA

4.1 CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA MICRO, PEQUENA Y

MEDIANA

El desarrollo industrial alcanzado por México en las ultimas décadas, descansa en buena
medida sobre ¢l avance y consolidacion de un importante niimero de empresas micro, pequedtas y
medianas  que, por sus cariacteristicas, constituyen un clemento indispensable para lograr la
conformacion de un aparato productive mas integrado en todos sus niveles, con una mayor

competitividad y fundamentalmente mas independiente en ¢l exterior.

Las empresas micro, pequeilas y medianas, representan un lactor importante en ¢l aparato
productivo del pais , sus caracteristicas les confieren la posibilidad de participar directamente en

los problemas econdmicos por los que atraviesa actualmente el pais.

En los cambios por los que atraviesa el pais, las empresas micro, pequeiias y medianas han
demostrado tener amplia capacidad para hacer frente a condiciones diliciles, debido entre otras
razones a su flexibilidad operativa, estructuras relativamente simples y menos requerimientos de

recursos del exterior, en virtud de la limitada capacidad econdmica que presentan estas empresas.

Las micro, pequeiias y medianas empresas, son capaces de absorber mayor cantidad de
ocupacion por unidad de inversion, apravechando los recursos regionales con mayor facilidad y

rapidez; constituir un apoyo en la correccion de la balanza de pagos, al ahorrar divisas y exportar:
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o Constituyen un elemento de equilibrio en los mercados al alterar la competencia, fo que

beneficia at aparato productivo y al consumidor.

e Significa una alternativa para ¢l desarrollo de empresas de Sector Social.

Los grupos industriales de mayor relevancia en el pais, en cuanto al nimero de empresas y
trabajadores, son los siguientes:
s Vestido
¢ Calzado
s Alimentos
e Maquinaria y equipo no eléctrico

¢ Mucbles de madera

Las empresas micro, pequedias , medianas y grandes en nuestro pais, son clasificadas de la

siguiente manera:

EMPRESA YENTAS ANUALES

Micro Hasta por 90,000 nuevos pesaos.
Pequeiia Hasta por 9,000,000 de nuevos pesos.
Mediana Hasta por 20,000,000 de nuevos pesos,
Grande Mas de 20,000,000 de nuevos pesos.

- A Marzo de 1995,

Direccidn de Financiamiento a la Micro v Pequena Empresit, Nacional Financiera.
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La clasificacion arriba descrita, se realizo con ef objeto de que los empresarios puedan citar
a sus empresa dentro de estos rangos y plantearse sus objetivos, politicas y estrategias de

crecimicnto,

I:n cl contexto nacional la miero, pequeda y mediana empresa, representan el 98% del total
de las empresas del pais; y anicamente el 2% son empresas grandes, s que normalmente se

caraclerizan por ser transnacionales , con aportacién de capital extranjcro.

Listo nos da una clara idea de la importancia que tienen fas empresas micro, pequeiias y

medianas dentro de la economia nacional.

I3! riesgo dentro de las empresas micro y pequedias es muy alto, debido a que la estabilidad
de ¢éstas, depende en gran medida de factores externos lales como: ccondmicos, comerciales,
laborales, ete., en cambio las medianas empresas se respaldan mas en su tamano para cubrir
parcialmente ese riesgo, ya que su estructara y capacidad econdmica les permite en muchas

ocasiones hacerlo.

4.2 CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS POR EL NUMERO DE EMPLEADOS

Dentro de toda empresa u organizacion, sin importar si tamaio y caracteristicas que la

definen, el hombre se cree, constituye el elemento realmente importante que la integra, es por ello

que suimportancia se acrecienta tratandose de las empresas micro, pequedas y medianas, ya que

como tal, la empresa demanda un nimero reducido de personal en sus diferentes dreas o un mismo
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personal abarca varias areas, por lo que la responsabilidad es mayor y el compromiso del éxito soélo

depende de unos cuantos.

De acuerdo al ndmero de empleados que integran las micro, pequenias, medianas y grandes
B

empresas, éstas se clasifican de la siguiente manera:

EMPRESAS EMPLEADOS

Micro De ) hasta 15 empleados.
Pequeia De 16 hasta 100 empleados.
Mediana De 101 hasta 250 empleados.
Gran Mis de 251 empleados.

- A Marzo de 1995."

L.a problematica que presenta el pais actualmente se viene reflejando en gran medida en el
empleo y subempleo que podemos constatar; no obstante el crecimiento de personal en las micro,
pequedias y medianas empresas se sigue dando, en virtud del gran apoyo gue se les otorga para

abtener un mayor desarrolto.

El balance en el desempedio de las empresas micro, pequeias v medianas, resulta positivo,
Del analisis del pcriod;) 1985 a 1993, ¢l nimero creciente de nuevos centros fabriles, aunado al
mayor empleo, demuestran fortaleza del conjunto de las empresas micro, pequeiias y medianas
para sortear la crisis. Las micro y pequeilas empresas, presentan el ritmo de expansion mis alto en

el pasado reciente, en tanto las medianas empresas, lo tienen en la evolucion de los proximos afos.

" Direccion de Financiamicnto a fa Micro ¥ Pequena Empresa, Nacional Financiera,
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I:l comportamicnto que presentan las micro, pequenas y medianas empresas en las regiones
durante 1993, se refleja principalmente en las cinco regiones de mayor peso industrial: Region
Centro, Centro Sur, Oriente, Oceidente y Noreste; las cuales conservaron su importancia en ¢l total
de fas empresas micro, pequedas y medianas, tanto en nimero de establecimientos, como en

personal ocupado.

La estructura del personal de las empresas micro, pequeias y medianas se caracteriza por
el predominio de obreros y operarios, ya que no todas las actividades industriales wtilizan téenicos
ni empleados administrativos. Esta situacion se explica facilmente si se parte de la posicion que
ocupan los empresarios, ya que por lo general, desempeian una variedad de actividades que van
desde fa Gerencia, pasando por la tenica v administrativa, hasta ta de produccion, ventas y

cobranzas.

“En la microempresa el 38.3% de los empleados cuentan con un nivel de escolaridad igual
o menor a la primaria, el de la pequeia y mediana empresa es solo ¢l 52% y 1.9%
respectivamente.  Por el contrario, a medida que ef tamado de ta empresa aumenta, ¢l nivel de

. . Wil
escolaridad de los empleados y empresarios es mayor™.

Los principales estados en donde se concentra la mayor cantidad de empleados de las

micro, pequenas v medianas empresas son:

" Dircecion de Financiamiento a la Micru y Pequena Empresa, Nacional Financiera.
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ENTIDAD %

Distrito federal Ryl
Guanajuato 20
Nueve Leon 14
Jatisco 9
Aguascalientes ?
Resto del pais 23
Total: o "

En conclusion, puede decirse que las empresas medianas, pequeias v micros; sobre todo
estas dos ultimas, carecen de medios para contratar recursos humanos especializados que emplea la

gran industria (grandes empresas).
4.3 ASPECTO COMERCIAL DFE, LA EMPRESA MICRO, PEQUERNA Y MEDIANA

Para todo empresario es muy importante al iniciar un negocio, conocer plenamente ¢l
mercado donde desarroliara su. producto o servicio que ofrecera. s por ello que el riesgo ¢s un
principio muy grande, ya que la situacion que vivimos en la actualidad contempla una serie de
cambios en la mayoria de los casos drasticos que provocan una gran inestabilidad en los negocios
pequerios y en muchas ocasiones los levan hasta la quicbra. Isto depende en gran medida del giro
del negocio, ya que en algunos mercados afecta mas que en otros. por lo que para lograr una

estabilidad real, es necesario contar con un importante respaldo financicro.

Dentro de la perspectiva del cambio estructural las micro, pequenas y medianas empresas,

desempenan una funcion estratégica dentro del mercado, v que se ubican en actividades claves

7 Boletines de la Pequena y Mediana Empresa, Editados por Nacional Financiera, 1994
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para ¢l bienestar social v del desarrolio regional, ademds constituyen una apoyo bisico para la

competencia y representan un campeo propicio para el desarrollo del sector social.

L.os obstaculos mds graves por los que atraviesa la micro, pequeda v mediana empresa son,
sin duda alguna, para acceder a los mercados, obtener los recursos financicros para su operacion y

hacer uso de los apoyos gubernamentales.

En lu actualidad se han agregado dificultades derivadas de Ta sitwacion por la que atraviesa
el pais, que se maniliesta en una sensible contraceion de la demanda y la [alta de liquidez para el

desarrollo de sus operacions.

El apoyo prometido por Naciomal Financiera en los Gltimos anos ha venido a mis, ya que
presta ayuda econdmica y en asesoria a las empresas micro, pequenias y medianas, ya que ¢l 98%

de los establecimientos en México son considerados micro, pequenos ¥y medianos.

En consecuencia, los programas de ayuda para las empresas micro, pequeiias y medianas

han resultado capaces de atender las caracteristicas de los diferentes estratos y sectores que

conforman dichas empresas.

4.3.1 LA INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUENA ANTE LA GLOBALIZACION

No se puede hablar del Fratado de Libre Comercio v del cambio sin tomar ¢n cuenta las

expectativas de los negocios pequeiios ¥ medianos y su posicion en ¢l mercado global.



Hay muchas cpresas micro, pequeiias v grandes que tienen veinte o cuarenta afios por
delante para trabajar v contribuir a esta cconomia global, si optan por hacerlo asi. Es cierto que
muchos, la mayoria, padrian retirarse manana si deciden hacerlo; pero si se van a quedar, si van a

continuar en ¢l lugar de trabajo. ticnen que ayudarnos a cambiar.

tna de las cosas que aim se escuchaba es que algunos propictarios y adwministradores de
negocios mexicanos mostraban gran preocupacion en este pais de que los Estados Unidos fuera
demasiado poderoso y que, una vez que se firmara el Tratado de Libre Comercio de Norte
América, esos gigantescos conglomerados vendrian y se apaderarian del mercado mexicano y no
quedaria nada para los negocios de aqui.  Esa es una imagen sin fundamento, ya que hay
diccinueve millones de negocios en los Estados Unidos, y de ellos dos wil o menos son grandes,
fs resto son pequenos. La mitad de esos diecinueve millones de nepocios tienen menos de dicz
empleados, que califican como micronegocios en vez de negocios pequeiios.  Asi que existe uni
cconomia al norte de México que tiene alguna fuerza, que posee alguna teenologia, que tiene
algunas ideas creativas: pero gue necesita de México como México necesita de esa econamia del

norle,

Iay mucha gente en esta nacion con habilidad y energia empresarial. Todo lo que necesita
es introducirse en una comunidad mas amplia, dentro del Nujo principal de la cconomia, y esas
personas encontrarin un camino real v elicaz para si wismos, que los lleve a crear empleos,
proporcionar una contribucion a la economia y. en el proceso, superar todos los cambios que estin

sucediendo,
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4.4 ASPECTOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA

Uno de los principales factores sobre el cual se apoyan las micro, pequenas y medianas
empresas es el [inanciamiento al que pueden acudir para cumplir con fos compromisos adquiridos.
Considerando ¢l ciclo de vida de las empresas en cuatro fases principales, se ha podido definir

diferentes patrones de financiamiento en cada una de ellas, que a continuacion se detalla:

PATRONES DE FINANCIAMIENTO"

FASE PATRON DE FINANCIAMIENTO
1. Formacion Ahorroy persomales. créditos comerciales, agencias de gobiemo.
2. Crecimicnto Ripido Financianuento interno, créditos comercales, créditos bancarios y

companias de capital

3. Crecimienty hasta aleanzar la madures Transtormacion en empresa cotizada, mercado de dinero y
mercadn de capitales

4 Madures v declive de lo empresa Funmceiamicnto interno, readguisicion de acciones, diversiticacion

y fusiones

e acuerdo a los patrones de Tinanctamicnto mencionados anteriormente, cabe sedalar que
tanto Ja micro, pequedna y mediana empresa en la mayoria de sus casos inicamente Hegan a adoptar
el punto 2, es decir, sumadurez v su declive por 1a estructura que tienen. solo lo pueden vivir con

créditos bancarios, comerciiles o financiamiento interno.

" Banca Especializada, Banco del Atlintico, S.N.C.
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El fimanciamiento de fa micro, pequena y mediana empresa trae consigo varios puntos

determinantes para el buen manejo que se tenga de dste, como puede ser:

® Ll andlisis de razones financieras seri de importancia capital v trascendental para la micro,
pequeiia y mediana empresa. Tal anilisis sobre una base regular, es esencial para determinar si

lv empresa estd operands eficazmente.

Mientras una empresa mas grande puede tener la Tuerza linanciera suliciente para decaer
por debajo de las normas industriales v para volver & recuperarse, la peqaeiia tiene un margen de
error mas pequeiio. De este modo, cualquier persona que esté manejando un negocio pequeiio,
hard bien en observar las tendencias en sus razones linancieras y de compararlas con las normales

del mercado.

® Laadministracion del capital de trabajo es de gran importancia para la mayor parte de las micro,
pequenas v medianas empresas. Por ser limitado ¢l monto de los fondos disponibles, la liquidez
es crucial. L) crédito comercial parece ser una forma mas sencilla de obtener fondos; sin
embargo, adn exigen el pago dentro de 30 dius.  Puesto que los inventarios representan
tipicamente un poreentaje muy grande de los activos totales, una cuidadosa administracion de

estos debe ser enfatizada en una pequefia empresa,

® La administracion de los pasivos a corto plazo es también de suma importancia para las

pequenas empresas; aunque el crédito comereial s relativamente ticil de obtener, con

frecuencia es muy costoso. Ademis . existe [a tentacion de ser un pagador Jento a perpetuidad,
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pero esto encierra ciertos peligros. Los proveedores pueden rehusarse a0 otorgar cualquier

erédito o pueden cotizar precios mis altos.

Dentro de [a economia nacional, la importancia de la micro, pequena y mediana empresa se
ve reflejada en las considerables cifras que manejan y por lo consiguiente ¢l Gabierno Federal
apoya las actividades desarrolladas por dichas empresas, con el abjeto de fomentar su desarrollo y

satislacer las necesidades en los distintos mercados en que se requicre.

En lo que respecta al financiamiento al que pueden acudir las empresas para continuar st
desarrollo, los resultados destacan que la proporcion mas elevada de empresarios acude al
financiamiento bancario tradicianal, pero por otra parte, una propor;ién considerabie utiliza otras
fuentes, tal es el caso de Nacional Financiera, para lo cual, ¢l Gobierno ha intensificado la

prontocion de financiamicnto en este organismo.

El aspecta financiero dentro de fa empresa micro, pequena vy mediana, segiin considero, es
de vital importancia para ¢l desarrolio que puedan tener éstas en el mercado que se encuentran
operando, en virtud de que constituyen un apoyo esencial para sobre ponerse a cambios drasticos
que presente el mismo, esto debido a situaciones politicas, ccondmicas v comerciales que influyan

fuertemente en su desarrollo,
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CAPITULO Y
CASO PRACTICO:

DIXON TICONDEROGA DE MEXICO S.A, DE C.V.,

Denominacion Social

Dixon Ticonderoga de México, S.A. de C.V

Antecedentes Constitutivos

La Empresa se constituyd bajo la denominacion de Joseph Dixon Crucible Company de México,
S.A. el dia 27 de Marzo de 1953,

Con fecha det 3 de Noviembre de 1955, ta Empresa adopto fa modalidad de Sociedad Anonima de
Capital Variable.

El 16 de Octubre de 1984 se resolvio modificar la denominacion de la Empresa a Dixon

Ticonderoga de México, S.A. de C.V.

Informacion Historica de la Sociedad

Durante e afo de 1948, DTC, una Sociedad de nacionafidad norteamericana decidid establecerse
en el mereado mexicano coma fabricante y distribuidor de lipices de grafito y color, puntillas para
lapices, gomas de borrar y otros articulos de escritorio, iniciando a exportacion de sus productos a

México para su posterior comercializacion.
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En virtud de Ta creciente demanda, DTC decidio en el ano de 1953 formalizar y fortalecer su
presencia en México mediante la constitucion de Dixon. Durante la etapa inicial de Dixon, la
actividad de la Empresa se desarrollo primordialmente mediante 3 importacion y venta de
productos y la magquila de productos 2 cargo de una tercera compaiiia no relacionada con DTC o
Dixon. Con ¢l propdsito de impulsar la produccion en México, DTC proporciond a Dixon la
maquila u equipo necesarios para la fabricacion de fos productos, misma que se Hevaba a cabo por

la empresa maquiladora con materias primas importadas.

En 1967 se inaugurd la planta de Dixon en México, inicidindose asi la produccion de lipices de
grafito ¥ de colores por fa Empresa. A partir de este momento v en los siguientes afos, se
incrementaron la produccion v las ventas con ¢l fin de hacer frente a fa demanda.  Se inicid la
claboracion y comercializacion de nuevos productos, tales como crayones, gises, marcadores y
correctores, otorgando una mayor variedad de estilos y precios a los clientes, pero siempre

buscando ¢ posicionamiento en el sector de precios biajos con mirgenes altos.

En 1974, como resultado de la politica econdmica de esa administracion, ¢l gobicrno mexicano
implantd un sistema de control de precios que provoed una reduccion paulatina de los mérgenes de
comercializacion de la Empresa, al aumentar los costos de produceion, especialmente en las lineas
de lapices de gratito y de colores. Esta situacion provoed que se tuviera que descontinuar algunas
Jineas de productos que dejaron se ser rentables, manteniendo solo aquellas que permitan a la

limpresa obtener utilidades.
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Desde 1983, la Empresa ha generado utilidades en cada ejercicio como resultado de diversos
programas de racionalizacion de costos, tendientes a adecuar las politicas de comercializacion al
entorno politico-econdmico, to cual mejord paulatinamente los margenes de operacion.  El dinico
afio en que se presentaron pérdidas fue en 1990, cuando ¢l control de precios fue mas estricto y se
hizo presente el efecto acumulado del mismo, mientras que los costos de las materias primas,

principalmente ¢l de la madera, se incrementaron significativamente.

A fines de 1990, la Empresa inicid la exportacion de sus anticulos producidos en México a DTC
(principatmente lapices de grafito y de color), generando una utilidad razonable para Dixon y
cficientando la wilizacion de su capacidad instalada, Adicionalmente, se intensifico el esfuerzo de
Dixon por penetrar el mereado y mantener su posicion, a pesar de los bajos margenes de

comercializacion,

A partir de 1991, como consecuencia de la eliminacion del control de precios, la Empresa pudo
adecuar sus precios de venta con sus costos reales de produccion, obteniendo mayores margenes de
operacion y mejores utilidades. Lo anterior, hizo posible la operacion con clientes importantes a
los que anteriormente era imposible aceesar dadas Tas condiciones de venta que solicitaban y al

impacto del costo financiero del erédito.

Hoy en dia, las vemtas a DTC muestran una tendencia ascendente en volumen total y en tipos de
productos.  Adicionalmente, con ¢l propasito de reforzar su posicion en el mercado, Dixon esta
llevando a cabo importantes programas de promocion y mercadeo de todos sus productos,

buscando continuamente Ia optimizacion de sus costos,
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Consideraciones Generales sobre Dixon Ticonderoga Company
DTC (empresa nortcamericana) y su subsidiaria al 100%, D11 (empresa canadiense), serdn los

accionistas mayoritarios de Dixon , al momento de la Oferta,

DTC ¢s una empresa pablica en Estados Unidos cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de
Nueva York (“American Stock Exchange™). Por su historia de mis de 200 afios en el negocio de
articulos para la escritura, es reconocida como una de las compaiiias mas antiguas dedicadas a los

bienes de consumo y que son piiblicas.

En virtud de la necesidad de recursos de DTC para liguidar un crédito en Estados Unidos, es que se
estd llevando a cabo la Oferta piiblica secundaria de las acciones de Dixon.
DTC se encuentra dividida en : el Grupo de Bienes de Consumo y el Grupo Industrial. El Grupo

Industrial, a su vez comprende Ia Division de Grafito y Lubiicantes y la Division de Refractarios.

El Grupo de Bienes de Consumo representa el 80% de los ingresos totates de DTC, mediante la
manufactura y comercializacion de articulos para la escritura, tales como: lapices, plumas,
marcadores, gises, crayones, phunones a base de agua y articulos aceesorios para el mercado
escolar, de oficinas ¢ industrias. En Estados Unidos y Canadi, DFC posee experiencia, prestigio ¢
importante participacion de mercado, con sus principales marcas: Ticonderoga, Prang, Wearever y
Colorart.  L.a satislaccion de la demanda de dichos mereados, exige la continuidad en las

importaciones de producto fabricado en México por Dixon.
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Asimismo, 1a asistencia wenica. la experiencii, el conocimiento del mercado v de los productos, y
los resultados de inversiones realizadas en investigacion v desarrollo, son activos importantes a los

que Dixon tiene aceeso gracias a diversos contratos celebrados con DTC.

l.a Division de Grafito y Lubricantes del Grupo Industrial, refina v distribuye grafito de distintos
grados para fa fabricacion de puntillas para lipices, y fabrica lubricantes y otros productos a base
de grafito, participando en los mercados de lipices, lubricantes y metalisteria.  La Division de
Refractarios del mismo Grupo, manufactura productos a la medida para diversas aplicaciones
industriales donde se utilizan altas temperaturas para la produccion de quimicos, vidrio, cerdmica y
aluminio, sirviendo a un nicho especializado del mercado. in ambas divisiones, DTC cuenta con

una posicion dominante en el mercado,

DIC cuenta con unia amplia expertencia y recursos en el mercado de bienes de consumo, lo cuat
optimiza significativamente las oportunidades del éxito futuro de Dixon. En su relacion continua
de negocios, asegurada a través de los contratos anteriormente comentados, DTC asistird a Dixon
en las dreas de planeacion estratégica, investigacion y desarrollo. contral de calidad, produccion ,

ventas, mercadoteenia y sistemas de informacion.

En la dreas de investigacion y desarrollo. control de calidad y prodaceion, 1DTC ha auxiliado a la
Empresa en el desarrollo de Fipices y productos no toxicos, de alta calidid, con una eficiencia
maximi. Esta experiencin continnard redituando a Dixon en el futuro, mediante el desarrotlo de

nuevos productos y la utilizacion de téenicas de mejoras continuas utilizadas en Estados Unidos.

68



Ef equipo de ventas y mercadoteenia de DTC, comparte sus experiencias en aspectos de
introduccion de articulos al mercado con Dixon. Este mismo equipo concibe, desarrolla v finaliza
los diseiios y empaques para cada uno de los productos ¥ merveados.  Adicionalmente, se
implementan programas especiales, tales como la licencia para el uso de los personajes de Looney

Tunes de Warner Brothers, en los productos.

[l area de sistemas de informuacion y procesamientos de datos de DTC seri eritica para {a Empresa,
en la medida en que esta participe activamente en ¢l mercado de tiendas de autoservicio masivas.
Gracias o la wtilizacion de “Electronic  Data Interchange”, DTC  puede  comunicarse
electronicamente con los principales detallistas, tales como WalMart v K-Mart.  Mediante este
sistema, las ordenes de wventa, facturas v demids documentos se generan  electronicamente.
Conforme Dixon adquiera presencia en el mercado masivo, esta teenologia le permitird convertirse
en un proveedor clave para los detallistas y clubes de precios.  Finalmente, las relaciones
establecidas entre DTC y las cadenas de venta masiva en Lstados Unidos, proporcionarin uni

ventaja a Dixon sobre sus otros competidores en México.

Objeto Social

Dixon tiene por objeto social, entre otros:

L.- La importacion, exportacion, manulactura. compra, venta v distribucion de lapices, lapiceros y
puntillas para lapices y lapiceros, gomas de borrar v articulos de escritorio en general; crisoles,
retortas v artefactos de grafitos v arcitlay articulos de metal ¥ articwlos de polvos metilicos

combinados con gralio;
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I1.- La exportacion, compra, venta, industrializacion, importacion s exportacion de materias prinvas
y de productos elaborados y semi-claborados: y
Hl.- La adquisicion, posesion, arrendamiento y administracion de toda clase de negocios

industriates relacionados con los fines anteriores.

Actividad Principal
La Empresa tiene como actividad principal la manufactury, exportacion, importacion y
comercializacion de productos para la escritura, tales como: lipices de color, lapices de grafito,

puntillas, crayones escolares e industriales, gises y marcadores. entre otros.

En virtud de que el mercado de la Empresa es el de articulos para escritura, ¢l 80% de sus
operaciones de produccion v venta estin intimamente ligadas con el ciclo escolar, teniendo su
mayor actividad de produccion entre fos meses de Enero a Septicmbre, y de ventas durante los
meses comprendidos entre Marzo y Septiembre de cada ano, ¢poca en que los mayoristas v
detallistas se preparan para la temporada escolar. El 20% restante de las ventas se deslina al sector

de oficinas ¢ industrias especializadas.

Domicilio Sacial y Direccion de sus Oficinas Principales
Eldomicilio social de la Empresa es Tlalnepantla, Estado de México y sus oficings principales se
enctientran ubicadas en

Via Dr. Gustavo Baz P'. No. 3826

54030 Tlalnepantla, Estado de México

Ap. Postal M-9531 México, 06000 D.F.
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Lstructara del Capital Social

Ei capital suscrito y pagado de Dixon, a la fecha de la Oferta serd de N$ 29,158,560.00,
representado por 29,158,560 acciones Clase |, ordinarias, nominativas v sin expresion de valor
nominal, pertenecientes al capital minimo 1ijo sin derecho a retiro.

Antes de la Oferta, el 42.75% de estas acciones serd propiedad de Dixon Ticonderoga Company, el

57.24% de Dixon Ticonderoga Inc., v Ia parte restante de otros inversionistas extranjeros.

Maodificaciones al Capital Social de la Empresa

Ll 14 de Septiembre de 1994, mediante resoluciones adoptadas en Asamblea Extraordinaria de
Accionistas, se tomaron los siguientes acuerdos: 1) La parte variable del capital social de Dixon,
que en ese entonees ascendia o la suma de NS 6,047.50 se convirtio en capital minimo fijo sin
derecho a retiro, 2) Se incrementd el capital social en su parte minima fija por k cantidad de

N$ 29,152,012.50, mediante capitalizacion de utilidades y de los electos de revaluacion del capital
social, 3) Se suprimid la expresion de valor nominal de las acciones, 4) Se reestructuraron las
acciones representativas del capital social de Dixon a efecto de reducir ¢l niimero de acciones en
circulacion mediante ¢l canje de una nueva aceion ordinaria, nominativa, sin expresion de valor
nominal de la Clase I, representativa del eapital minimo tijo sin derecho a retiro, por cada diez
acciones de las detectadas en ese momento por los accionistas, y §) Se resolvio llevar a cabo la
presente Oferta Primaria v el consiguiente aumento de capital por N$ 4,163,605.00, modificindose

al efecto los estatutos sociales en su totadidad.
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Las recientes reformas a los estatutos sociales de fa Empresa establecen que In administracion de la

misma se conllard a un Consejo de Administracion que serd designado por la Asamblea General

Ordinaria de Accionistas, y que estard integrado por un ndmero impar de micmbros no menor de 9,

que designe Ta misma. Asimismo, establecen que aquellos accionistas que relinan al menos e o
que designe la misma. Asimismo, establecen que aquetlos accionistas que retinan al menos el 10%

de fas acciones de la Empresa, tendrin 1a facultad de designar a un miembro de dicho Consejo.

Consejo de Administracion

El actual Consejo de Administracion de Dixon fue designado en Asamblea General Ordinaria de

Accionistas celebrada el 13 de Abril de 1994 v se encuentra integrado por las personas abajo

indicadas.



Organo de Vigilancia

Principales Funcionarios

Presidente

Camvejera Prapictariv
Consejern Propictario
Consejern Propictarin
Cunsejera Propictiario
Consejero Suplente

Comejero Suplente

Comisario Propietario

Comisario Suplente

Los principales funcionarios de Dixon son:

Nombre
Cartos Castilto Santiago
Jusé Noe Covarrubias Aguillon
Iistebin Ramos Ahvares
Francisco Javier Novelo Ramirez
{lisa Ganrciaa Mlaza
Gustave Gonidlez Gareia

Fermnando Carbagal Cos y Ledn

Carlos Castillo Santigo
Gina N Pala

Richard F Juyee tH
Richard A. Asta
Dehuoral Joy ce

Luis Alfonso Cervantes

José Antonio Noguera €.

Manuel Sdnchez y Madrid

David Garcia Fabregat

Pucsty
Gurente General
Director de Finanzas
Director de Planta
Director de Ahastecimicntos
Cierente Administratn o de Vias
CGierente de Mereadoteenia

Gerente de Personal

Atighedast en fa Empresa
12 ados
3 ados
6 aos
4 s
11 anos
R VY

2oy



OPERACION DE LA EMPIRESA

Productos y Marcas
La caracleristica de los productos que ofrece Dixon al mercado es su alta calidad y su bajo precio.

Los principales productos y marcas que mancja la Empresa son:

LRODUCTO CONIRIBUCION SOBRE LAS YENTAS EN 1993
Mercado Nacional 83.2%
Lapices de colores 51.0%
Lapices de grafito 8.1%
Lipices bicolores y 6.89%
checadures
Crayoues escoliges 4.0%
Ottus 13 3%
Mercudo de Exportacion 16.8%
Puntilliss de Gralito 2.1%
Puntillas de color 10%
Lapices de colwres 11.3%
China Markers 1.3%
Lapices de CGolf 11%
Touat 100%

L.os productos importados por Dixon para su comereializacion en el mercado nacional

representaron el 3.5% de las ventas de 1993,
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ipuye producte Maryis

Lipices de cologes Dinen, Mapita, Visadel, Best, Color An, ShinsTones
Lipices de gratito Ticonderoga. Métrico, I Dorado, Anadel

Ldpices hicotores y checadares Thinex, Divan

Crayones Vividel, frany

Marcaduores Phanos

En virted de que algunas de las marcas arriba citadas son propicdad del DTC, la Empresa ha
celebrado con DTC un Contrato de Licencia de Mareas para su uso. Ver “Asistencia Téenica y

Teenologin™

Composicion de las Ventas Totales

MLapices de
Colores

Lapices de
Grafito

WBicolores y
Checadores

CCrayones
Escolares

MExportaciones
EJOtros
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Composicion de la Exportaciones

MELipices de
Colores

EChina Markers
MiLapices de G olf

CIPuntillas de
G rafito

WPuntillas de
Color

Analisis del Peso de Venta

La composicion del costo de manufactura de los productos se integra como sigue: 80% materia
prima, 10% mano de obra, 7% gastos de fabricacion y 3% deprecincion. Adicionalmente, los
gastos de venta y administracion representan ¢l 16% de las ventas. La wiilidad de operacion

cquivale también a un 16% de las ventas de Ja Empresa.

/ Integracion del Peso de Venta

MM ateria Prim a
BEIMano de Obra

MGastos de
Fabricacltén

ElDepreciacidn

BlGastos Adm dn.,
y Ventas

EJU tilidad de
Operacidn
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Principales Materias Primas
Las principales materias primas que utiliza Dixon en fa elaboracion de sus productos son: madera,
lacas, casquillos, material de empaque, grafito, talco, pigmentos, arcillas, yeso v cera, entre otros.

De los insumos anteriores, los mas utilizados en ka mezela total de productos son los siguientes:

Principales Insumos

BEMMadera

BEOtros

1% 1%, 5%

Ml acas

0,
22% CIMateriat de
Empaque

MmPigmentos

La mayoria de las materias primas son adquiridas de proveedores nacionales, salvo por la imadera,
la arcilla y ¢l grafito, que por razones de calidiad y costo se importan.  La primera proviene de

Estados Unidos e Indonesia, mientras que las altimas provienen de Estados Unidos.

Mereado
Xl mereado de articulos para escritura en México esta enfocado bisicamente a las escuelas
oficinas, por lo que su desarrollo esta directamente ligado con el crecimiento demogrifico del pais

y con ¢l incremento de ninos en edad de asistir a la escuela.
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De acuerdo con informacion de la Asociacion Mexicana de Fabricantes de Instrumentos para la
Escritura v Similares, A.C.. las ventas en México de ciertos productos durante 1993 y la

participacion de fa Empresa en fas mismas, fueron las siguientes:

Producte Ventas Totales Earticipasion Mde, 1993
Lapices de Gratito 1688 2%
Lapices de Colog 3768 M7%
Crayones 109.5 127%
Gises Moldeados 136.8 17.5%
Ciises Comprimidos RER] 198 %

Adicionalmente, segan estimaciones de Ia Empresa, esta se considera lider en la ventit de phanos y

crayones industriales, participando con el 80% del mercado.

Durante el periodo de 1990 a 1993, los competidores de la Empresa realizaron importaciones
sustanciales de productos extranjeros a precios muy bajos, principalmente Fipices procedentes de la
Repiiblica Popular de China, que disminuyeron fa participacion de mereado de los productores
nacionales tradicionales.  Sin embargo, en agosto de 1993 la Sceretaria de Comercio y Fomento
Industrial impuso una cuota compensatoria de 451% a las importaciones de este tipo de productos,

restableci¢ndose parcialmente la participacion de Dixon en ese mercado.

Competencii
La competencia de Dixon se encuentra bastante diversiticada debido a fa variedad de productos que
maneja. Para analizar la competencia direeta de la Empresa, es necesario tomar en consideracion

que el 1% de los ingresos de Dixon provienen de la venta de Fipices de color y el 8% de lapices de
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grafito. Los principales competidores de Dixon y fos productos que representan una mayor

competencia, son los signientes:

Empresa Produciy
Herol, SA deC V. ‘Toda la Yinea de productos.
Lapicera Mexicana, S.A de C.V. Lipices economivas de gralite y de cologes
Tmpartaciones de China Lapices de Gralito
Wearever de Ménico, SA. de CV. Lipices importados de gratito ¥ de colores
Binney & Smith (México), SA de C V. Crayones v gises
Vinci de Ménicn, S A de C.V Crayones y gises

Dixon participa activa y significativamente en el mercado de lipices de colores de precio
economico y medio, contando con una alta participacion en este mercado. Por lo que respecto a
lapices de gralito econdmicos, posee la mayor parte del mercado, v en los de precio medio compite
fuertemente con Berol con ef lipiz marca Ticonderoga, mismo que es mas econdimico.  Dixon
espera continuar aprovechando  esta ventaja competitiva en precio para lograr un  mejor

posicionamicnto en ¢l mercado y pary incrementar las ventas de sus productos.

Berol, S.A. de C.V,, cuenta con una linea de productas mis diversificada v parcialmente enfocada a
productos de plisticos.  En ¢l caso de lapices de colores y grafitos, es lider en las marcas con

precios mds elevados.

Otro competidor de Dixon ¢s Lapicera Mexicana, S.A. de C.V., quicn se ha enfocado al mismo
sector de mercado de Kipices ccondmicos de color y gratito. Sin embargo, Dixon ha mantenido su
liderazgo mediante un continuo esfuerzo por posicionarse en el mercado con promociones en ¢l

momenlo adecuado, excelente servicio v alta calidad.
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Los productos de Dixon son altamente competitivos en el mercado debido a: 1) su bajo precio y alta
calidad en refacion con los procuctos similares que ofrece ta competencia, 1) la amplia variedad
en términos de color, calibre, intensidad y presentacion, i) el mejoramiento continuo de sus
formulas gracias a la asistencia téenica que recibe de DTC, v 1V) la seriedad v prestigio con que

goza ka Empresa en el mercado por su alta calidad en ¢l servicio.

Publicidad y Promocian
Existe un plan anual de promocion v publicidad elaborado por la Direccidon de Ventas y
Mercadoteenia, que esta basado en el presupuesto anual de ventas de fa Direecion General de la

Empresa. Esta plan es muy agresivo y se adecua a cada una de fas temporadas de ventas.

El principal factor de promocion y el que mejor resultados produee es la politica de descuentos y
promociones que se ofrece o los clientes de acuerdo con fa temporada de ventas. Adicionalmente,
se otorgan incentivos econdmicos a los vendedores cuando se quiere promocionar algin producto

en especial,

El programa de publicidad esta fundamentado en el concepto de “Estar Presentes™. Lo anterior se
traduce en asegurar que en cada uno de fos puntos de venta exista una combinacion de posters,
exhibidores, anuncios de imagen en ¢l exterior de las papelerias, demostradores, productos en ¢l
mostrador. mandiles para los dependientes vy promotores en las plazas.  Ademas, la Empresa
participa en ferias v exposiciones relacionadas con su giro v distribuye tarjetas con horarios,

regidos v muestras a traves de sus canales de ventas.



Exportaciones

A nivel internacional. Dixon comenzo sus exportaciones en el ado de 1990, produciendo mayor
cantidad de articulos para su venta a DTC en Estados Unidos. Lo anterior se hizo posible gracias a
que DTC participd activamente con al Cmpresa en el desarrollo de productos que reunieran
estindares internacionales de calidad, que permitieran su comercializacion en los mercados
internacionales.  Asimismo, las autoridades mexicanas exigieron que fos productos elaborados y
comercializados en ¢l pais fueran “no toxicos”, lo cual se tradujo en productos que reinen normas

internacionales de calidad.

Actualmente, ¢l 16.8% aproximadamente de las ventas de Ja Empresa se destinan al mercado de
exportacion (ver cuadro de Productos y Marcas™). En estas exportaciones, Dixon ha logrado: 1)
unit comtribucion adecuada sobre su costo de produccion, [1Y fa absorcion de costos fijos por imano
de obra y gastos de fabricacion, y 1) sentar las bases para lograr una presencia en otros mercadaos.
En los proximos afos se espera incrementar las exportaciones a D1C y a otros sectores del

mercado Norteamericano.

La Empresa ha celebrado un Contrato de Importaciones v Lxportaciones con DTC, mediante ¢l
cual ambas partes convinieron en adquirir de la otra un importe minimo establecido para los anos
de 1991 4 1998, con la opeion de renovarlo por cinco anos adicionales. a discrecion de las parte.
Los volumenes de compra de DTC a Dixon v de Dixon a DTC, contorme a dicho contrato son los

siguientes:



AU} DLCaRiyen Disopa 2TC2

1494 7.500 10630
1998 VR 4430
1996 11,400 4,760
1997 13.800 sl
1998 16,560 0,030

*Cifras en miles de nuevos pesoy

Dichas compras se realizardn a costo mids un margen de utilidad razonable para Dixon, siempre y
cuando ¢l precio fnal sea competitivo en ¢l mercado de Estados Unidos v se cumpla con la

especificaciones de catidid ¥ tiempo de entrega, entre otras.

Asimismo, dicho contrato establece el derecho de Dison o tener fa primera opeion de ser: 1)
distribuidor exclusivo de tos productos de DTC en Meéxico. Centro v Sudamérica y (1) productor

exclusivo de sus nuevos articulos, antes que culquicr otra persona.

Dadas las asociaciones vy acuerdos comerciales entre paises que se han realizado en los tltimos
aos, la Limpresa considera que de establecerse una con paises de Centro v Sudamérica, se podria
incursionar exitosamente en exportaciones hacia esos paises, eo virtud de la posibilidad de utilizar

sus marcas en dichos mercados (ver "Asistencia Téenica v Teenologia™).

Distribucion

Los productos de Dixon se distribuyen principalmente a través de mayoristas en las ciudades mis
importantes de todo ¢l pais, quicnes a so vez electtan la distribucion a detallistas. En algunas
ciudades mis pequedas se vende directamente a través de detaltistas importantes v papelerias de

venta en mostrador con voltmenes signiticativos. Tambicn se distribuyen los productos a través de



cadenas de autoservicio y se ha inictado la comercializacion en clubes de precios, bodegas y
cadenas de venta masiva como K-Mart y WallMart. En el caso de ventas de exportaciones estas se

hacen directamente a DTC en Estados Unidos.

La fuerza de ventas de Dixon estd dividida en tres territorios que compreaden tres zonas en total,
Dichos territorios son: [) Area Metropolitana v Estados Cercanos, 1) Occidente y Norte de la
Repablica, y 11) Estados del Centro v Sur de la Repiblica, representado cada uno de ellos el
40.6%, 17.1% y 25.5%, respectivamente de los ingresos de la Empresa, ¢l restante 16.8%

corresponde a las ventas de exportacion.

Cada uno de los territorios estd a cargo de un Gerente Distrital v cada una de las zonas a cargo de
un representante de ventas que ha sido previamente capacitado en cuanto al proceso administrativo

de las ventas, los productos, la promocion y a cobranza.

Los representantes cucitan con un sistema fijo de compensacion basado en premios, y dependiendo
de la temporada se les incentiva con estimulos econdmicos adicionales con base en los productos

que se desea promover con mayor énfasis.

La entrega de la mercancia a los clientes se realiza mediante servicio piblico de transporte,

estrategia que ahorra a ta Empresa el 30% aproximadamente, en comparacion con un servicio

propio de transporte, ademas de una serie de implicaciones administrativas.
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Instalaciones Fabriles y Capacidad Instaiada

La planta de Dixon se localiza en Tlalnepantla, Estado de México, en el mismo domicilio de sus
olicinas. [l terreno tiene una superticic de 5,909 metros cuadrados, propiedad de la Empresa, y
6,326 metros cuadrados de drea construida, de los cuales 691 metros cuadrados son para uso de
oficinas y 5,635 son utilizados para las instalaciones de la plama de produccion y almacén.

La planta de produccidn esti dividida en secciones que a su vez integran las distintas ctapas de los

procesas de produceion, siendo las mas importantes las siguientes:

[l drea que abarea la elaboracion de puntillas, tanto para los lipices de gralito como para los
lapices de colores.

El drea que abarca la elaboracion de los crayones, marcadores y gises.

Eldrca donde se ensamblan los lapices de grafito, de colores y bicolores.

Ll drea de pintura y acabado de lapices y de colores.

El drea de control final de calidad y empaque.

Ao largo de todo el procesa praductivo se realizan diversas verificaciones y mediciones tanto a la

materia prima, como a los diferentes tipos de productos, con el objeto de que cumplan con las

normas de calidad nacionales como internacionales,
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La capacidad instalada de la empresa es la siguiente:

Brodnctes Capasidad tnstalada® Cupacidad Utilizadnt Utllizacién
funtidtas 404 336 83%
Lapices 330 180 55%
Crayoncs 9 5 56%
Phanos 6 ] 83%
Gises 28 28 100%

*Cifras en mitlones de unidudes mnuales,

La utilizacion de la capacidad instalada de 55% y 56% en lipices v crayones respectivamente, se
debe a la ciclicidad que presentan fas ventas de la Empresa. Durante la época baja de ventas, la
wtilizacidn disminuye ya que no hay espacio de atmacén suficiente para acumular inventarios para
la temporada alta.  Adicionalmente, la acumulacion de inventarios implicaria un costo financicro
adicional ¢ importante. Sin embargo, a partir de 1994 se pretende incrementar la utilizacion de la
capacidad instalada durante la temporada baja de ventas en México, para elaborar en esa época los

articulos de exportacion,

Asistencia Téenica y Teenologia

Dixon tiene celebrado un Contriato de Asistencia y Servicios Téenicos y Consultoria con DTC,
mediante ¢l cual recibe asistencia y servicios téenicos, consultoria, métodos y procesos de
fabricacion y “know-how”, con relacion a la fabricacion de los productos. A través de cste
contrato, la Empresa recibe periddicanente visitas de téenicos especializados que supervisan y

mejoran ¢l proceso productivo, obteniendo cada vez mayor calidad en los productos.  Dicha
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asistencia téenica ha resultado muy atit en ¢f desarrollo de los productos v la eliminacion de
1oxicos en la elaboracion de los mismos.

La Empresa también tiene celebrado con su Casa Matriz un Contrato de Licencia de Marcas, por
virtud del cual Dixon ha sido facultada para utilizar algunas marcas propiedad de DTC, en forma
exclusiva en la Republica Mexicana, Centro y Sudamérica durante un periodo de 10 aflos contados
a partir de 1994, con opeidn de las partes a renovarse al vencimiento, por dos periodos de cinco

aios cada uno,

Disposiciones Legales Aplicables

La Empresa se encuentra sujeta a disposiciones legales de cardcter federal, estatal y municipal. Las
actividades llevadas a cabo por Dixon actualmente cumplen con todas las disposiciones de cardcter
legal que le son aplicables, incluyendo fas de proteceion v control ambiental. Ninguno de los

productos elaborados o comercializados por Dixon son tdxicos o daiinos para la salud.
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RECURSOS HUMANOS

Fuerza Laboral

El personal promedio empleado por Dixon en los Gltimos aitos ha sido el siguiente:

Emplcadus ) 199 9,

Olicinas 68 n 75
Fabrica:

Obreros Fijos 120 120 120

Obseros Lventuales 164 175 164

La contritacion de obreros eventuiles es debido a que el giro de fa Emipresa es ciclico, por lo tante
en fa temporada alta de produccion, ta cual corresponde al periodo comprendido entre fos meses de
Marzo a Septiembre, la Empresa se ve en la necesidad de contratar personal eventual con el objeto
de cubrir la demanda del mercado. Ll incremente en fa contratacién de este tipo de obreros de

1991 a 1992 se debe al aumento de sus exportaciones.

La rotacion de personal de la Empresa en los obreros de planta es minima.  Del total de obreros
cventuales que se contratan anualmente, solo ¢l 50% ha trabajado en la Empresa el aio anterior.

L] promedio de antigiiedad de Jos empleados en la Emnpresa es de 6 a 8 anos.

Relaciones Laborales
Del total de empleados que trabajan en Dixon, los obreros estin sindicalizados y pertenceen al
Sindicado Revolucionario de Trabajadores de la Industria Quimica Similares. Dicho sindicato esta

afiliado a fa FORAS-CROC.
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Las refaciones con ¢l Sindicato se han realizado siempre en un clima de cordialidad y

entendimiento, los cual se ha traducido en la inexistencia de huelgas.

La Empresa cuenta con un reglaimento interior de trabajo y con un contrato colectivo de trabajo. El

contrato colectivo se revisa cada dos afios, y en lo que se refiere a salarios cada ano.

El esquema de compensaciones que otorga la Empresa a sus empleados, excede en prestaciones al

que establece [a Ley Federal del Trabajo, incluyendo entre otros:

Vales de despensa sobre ¢l salario base.

Incentivos a vendedores (comision por lo que venden) y bonos por resultados.
Seguro de gastos médicos mayores y de vida.

Plan de ahorro.

Uniformes, batas y zapatos para los obreros.

Desayunos y refrigerios para los obreros.

» Regalos para empleados y obreros cada fin de ato.

Programas de Seguridad
L.a Empresa cuenta con un programa de seguridad que tiene por objeto minimizar el riesgo de
accidentes de trabajo.  Dicho programa contempla Ia utilizacion de equipo de seguridad

obligatorio, un médico de planta y examenes médicos periodicos para detectar anomalias.

Ademis existe una Comision Mixta de Seguridad ¢ Higiene integrada por empleados y obreros, los

cuales realizan revisiones mensuales a las instalaciones.
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La Seeretaria de Salud v la Secretaria del Trabajo realizan periodicamente visitas de inspeccion a

fas instalaciones de la Empresa.

El indice de accidentes de trabajo dentro de la Empresa es bajo, tomando en cuenta el personal

eventual que se contrata en fa temporada alta,

Hasta la fecha no ha existido ninguna demanda por parte de lo empleados por accidentes de
trabajo. Todos los trabajadores de la Empresa estan aliliados al Instituto Mexicano del Seguro

Social.

Programas de Capacitacion
Dixon ha diseiiado sus Planes de Capacitacion y Adiestramicento de acuerdo con sus necesidades.

Sus programas de capacitacion estan autorizados por al Sceretaria del Trabajo.

Todo el personal que trabaja en Dixon es capacitado desde su contratacion en fas mismas
instalaciones de la Empresa por instructores internos.  Posterionmente, se refuerza la capacitacion
en ¢l lugar de trabajo con la maquinaria que utilizan. D¢ esta manera se busca reducir

continuamente el indice de accidentes v riesgos, asi como elicientar la productividad.
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PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA

El crecimiento del mercado de articulos para la escritura estid directamente relacionado con el
crecimiento demogrifico v con el nimero de niftos en edad de asistir a la escuela. Los resultados
del X1 Censo General de Poblacion v Vivienda, 1990, llevado a cabo por el Instituto Nacional de
Estadistica Geografia ¢ Informatica, muestra que la tasa promedio esperada de crecimiento anual
de fa poblacion en lo proximos aiios es de 1.9%, lo cual presupone un desarrollo interesante del

mercado, conforme se muestra en ¢l siguiente cuadro:

Afle Lublicion Totat (8814 af0s) Poblacién Escolar (5.4 14.adoy)
1990 20951,326 17.808.627
1994 21,349,401 18,146,991
1992 21,785.040 18,491,784
1993 22,168,386 18,843,128
1994 22,589,588 19,201,147
199§ 13.018.787 19,565,969
1996 23,456,141 19,937,722
1998 23901811 20.316,539
1999 21,385,945 20,702,553

Con la participacion de DTC, la Empresa esta adoptando una agresiva estrategia de mercadotecenia
con ¢l fin de tomar ventaja sobre el mercado que es favorable para sus productos, superando a la
competencia en términos de variedad de productos, calidad v servicio al cliente. Actualmente, la
Empresa se ha enfocado a incrementar coptinwamente la eficiencia en la produccion para abatir
costos y obtener un producto de mayor calidad.  La Empresa tiene contemplada una mayor

eficientacion en su proceso de produccion mediante el desarrollo v adquisicion de nueva
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tecnologia, la selectividad en el proceso de adquisicion de materias primas, la capacitacion de sus

obreros y empleados, v un auevo enfoque promocional de sus productos.

Adicionalmente a la actual base de clientes de Dixon, existe una gran opostunidad de crecimiento
en las dreas de fapices de grafito, mercado masivo de menudeo ¥ clubes de precios, Centro v
Sudamérica, exportaciones o Estados Unidos ¢ importacion v distribucion de nuevos productos

norteamericanos.

La imposicion de la cuota compensatoria de 431% a [a importacion de lipices de grafito
provenientes de la Repablica Popular de China y Ja climinacion del control de precios, presentan
una gran oportunidad para incrementar las ventas de este prodacto. La administracion estima que
el negocio de este producto se duplique para 1995, una vez que se recupere y supere la

participacion de mercado que tenian antes de que iniciaran las importaciones de kipiz barato.

Posiblemente ta oportunidad de crecimiento mas importante para la Empresa se encuentra en ¢l
mercado masivo de detallistas, incluyendo las clubes de precios. DTC ha sido extremadamente
exitosa al accesar este mercado y puede aportar amplia experiencia en el desarrollo, diseiio y
empaque de Jos productos para este tipo de clientes.  Asimismo. ¢l avance logrado por DTC en
sistemas de procesamiento clectronico de ordenes de venta v facturacion, provee una ventaja a

Dixan sobre sus demds competidores.

En Centra v Sudamérica, fa Empresa tendri Ja oportunidad de comercializar sus productos gracias

al Contrato de Licencia de Marcas celebrado con DTC, aprovechando las {uturas alianzas

comercinles que se puedan dar entre estos paises v México.

91



Por lo que respeeta a exportaciones, DFC adyuiere de Dixon varias lineas de productos, entre las
cuales destacan los  Lipices de colores, fas puntillas v los china markers. Bl éxito de estos
productos en Estados Unidos  ha llevado a un incremento en la demanda, por lo que ta Empresa

espera un crecimiento significativo en las exportaciones a Bstados Unidos en los siguientes cinco

Finalmente, la constante expansion de las lineas de productos de DTC proporcionan a Dixon una
fuente continua de nuevos productos para comercializar en México, Cemtro y Sudamérica.
Recientemente, la Empresa ha tenido éxito al colocar una serie de nuevos marcadores y lipices en

grandes cadenas de detallistas en México.

Programas de Inversion

Con objeto de hacer frente a las necesidades de produccion de le Empresa, basados en sus

expectativas de crecimiento del mercado, de la demanda, y de una mejora en su eficiencia

operativa, se tiene contemplado realizar en los proximas afios las siguientes inversiones:

Area Descrivgion Moato®

General Coustruceion de espacios adicionales por 700 m2 (Fibrica y oficina 900,00
Pintura Conversian de pintadoras 156,000
Greneral Sistenit de Absorcidn 156,000
Pantiltas Listrusora, mastillo, secadora y moline 1.939,000
Pintura Pintadora vipte 383,000
Ciises Horno para secado 160,000
tumersion Hormo para secado 60,000
General Sistema de Compure 178,000
Gienerat Mucbles s Fweres 233.000
General Automdviles 683,000

TOTAL 4,848,000



Destino de los Fondos de la Colocacion
Los fondos que se obtengan de la colocacion primaria serin destinados al pago de pasivos a corto

plazo y al financiamiento def capital de trabajo.

Aspectos Relevantes del Tratado de Libre Comercio

Como resultado de la firma del Tratado de Libre Comercio con Listados Unidos de Norteamérica y
Canadd, a partir de 1994 se han reducido los aranceles para la fraceion correspondiente a
importaciones de materias primas y producto terminado procedentes de Estados Unidos, de la

siguiente forma:

Atticuly Ly 1994
Madera 10% 0.0%
Ciralito 10% 0.0%
Acuirelay {5% 13.5%
Cortector Liguido Ultra 15% 00%
Gomas 15% 12.0%
Marcadores W% 18.0%
Sensemativ y Crayones 0% 16.0%

Por lo anterior, la Empresa sustituira las importaciones de madera de Indonesia que venia
realizando desde 1991, por madera de Estados Unidos. Adn cuando la madera de Estados Unidos
tiene un costo mas elevado que la de Indonesia, su calidad es mayor y permite obtener un producto
de mas calidad, reduciendo el costo de inventarios y el de produccion, al minimizar ¢l desperdicio

y el proeeso de tratado de o madera.

Adicionalmente, ¢l costo de los demis productos que importa la Empresa ha disminuido como

consecuencia de la reduccion en los aranceles.

93



Por o que respecta a un ineremento e las importaciones de producto terminado que pudicran
competir en el mercado doméstico, la Empresa considera gue ain cuando los aranceles han
disminuido, no representan una amenaza en virtud de que los costos de produccion en México son

menores i los de Estados Unidos y Canada.

En el caso de las exportaciones, la tirma del Tratado de Libre Comercio no ha beneficiado
dircctamente a la Empresa, ya que los producios que esta exporta a Estados Unidos y Canada no
estaban sujetos a un arancel a la importacion, sicmpre y cuando contaran con un Certilicado de

Origen, situacion que prevalece a la fecha.
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ASPECTOS FINANCIFEROS

Filosofia Financiera y de Operacion

La filosofia de la Empresa ha sido ta de mantener una posicion financiera sana que permita la
pencracion de flujos de efectivo suficientes para soportar la operacion v el crecimiento, Lo
anterior se ha logrado mediante un incremento sostenido de las ventas y una racionalizacion de los
costos, lo que ha permitido a la Empresa obiener mirgenes muy satisfactorios en su utilidad de

operacion y en su utilidad neta de cada afio.

Informacion Financiera Seleecionuda

A continuacion se presenta un resumen de la informacion financiera de Dixon por los afos
terminados ¢l 31 de Diciembre de 1991, 1992 y 1993, asi como un anilisis y explicacion de las
variaciones significativas entre los dos ltimos aios. Adicionalinente, se presentan las cifras

correspondientes a la revision limitada al 30 de Junio de 1994

Estidosde Resultados 194912 1992 19930 9941
Vemas Netas 42 30926 I0.K28 26,174
Utilicdad ot 6,686 10,948 11,797 8840
Utilidad de Operacion 2N 5,723 5770 5483
Casta Integrad de Financiantiento R84 LRM 1LO97 678
Utilidad antes de Patidas Extraordinanas 758 3R ERiiN 2,560
tidas Extraordinasias (176) (237) {1.371) 1}
Utilidad Neta M 3,620 1AT8 2500

* Cifras en miles de nuevas pesos de pader adyuisitive al 31 de Diciembee de 1993,
¢ Cifeas e mides de nesos pesos de poder adquisitiva al 30 de Junio de 1994,
Nuta: K1 factor dv actualizacion atilizado por los auditores paca presentar Las cifeas de 990y 1992w pesos adguisitivos de 1993

fue 8.01%.
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Hatances Generitles 1991 1992 19932 12940

Active Circulante 1,169 1L800 17.853 31,221
Active Fijp §.K28 V.887 15,759 16,213
Activo Tatal 20,297 778 M3 48.039
Pasivo Circulante 5,838 f151 3366 15,582
Pasivo a Largo Plze 214 130 KR 548

Pasivo Tutal 5,782 0,481 3.696 16,130
Utiliddudes Acumuladis 56,302 59,023 1401 (0.099
Capital Contable 14.545 18.296 2XK2 32,500

* Cifras en miles de nueves pesos de poder adgquisitiva al 31 de Diciembre de 1993,
¢ Cifras en miles de nuevas pesos de poder adguisitive al 30 de Junio de 1994,
Nata: Ll factor de actunlizacion utitizado por los auditores para prescntur tas cifras de 19913 1992 a pesos de poder adquisitivo

e 1993 fue 4.01%.

Ventas

Las ventas disminuyeron en 0.3% debido a:
tUn incremento en volumen de 2.4%. mismo que resulta relativamente  bajo  debido
principalmente a que los mayoristas habian acumulado inventarios del afo anterior que no
habian podida desptazar.
Un incremento en precios de 6.7% que se llevo a cabo hacia of final del ao.

+ Un clecto negativo por Boletin B-10 de 9.4%.

Costo de Ventas
La utilidad bruta con respecto @ Tas ventis muestra un incremento de 2.0%, al pasar de 29.6% a
32.0%, que es producto de:

Una reduecion del -1.6% en el costo de a materia prima, principalmene por el uso de madera

procedente de Indonesia.
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Una disminucion en la mano de obra de 3.0% por mayor eficiencia v productividad.

Un incremento en los gastos fabrites del 5.2%.

Gastas de Operacion

A pesar de la mejoria en la utilidad bruta, la utilidad de operacion con respecto a las ventas
permancee casi constante debido a un incremento neto de 2.2% con respecto a las ventas en gastos
de administracion y venta, ocasionado bisicamente por el aumento en el costo de los servicios

piblicos (gas, agua y electricidad), los sueldos, mantenimiento de equipo y otros gastos.

Costo Integral de Financiamiento
Ef costo integral de financiamicnto con respecto a las ventas muestra un incremento de 2.3% como
resultado de un incremento en las necesidades de la Empresa para financiar sus exportaciones y la

adquisicion de materia prima que ¢l ato anterior habia financiado por D1C.

Partidas Extraordinarias
Existe una partida extraordinaria por N$1,195,311 correspondiente a la recuperacion del impuesto

al activo pagado en aios anteriores.

Activo Fijo

Durante el gjercicio terminado en 1993, la Empresa cambio el método gue venia utilizando para fa
vitluaeion de los inmuebles, maquinaria v equipo, pasando del de ajuste por cambios en el nivel
general de precios al de costos especificos, determinados por perito independiente. Este cambio
origind un incremento de N$5,737,187 en ¢l valor neto de los inmuebles, maguinaria v equipo y en

el exceso en la actualizacion del capital contable (de los cuales N$4,38.1.623 correspondieron a la

W



revaluacion del terreno), una disminucion de N$310.499 en fa utilidad neta del ¢jercicio por

concepo de depreciacion y un incremento en la vida dtil remanente de los activos fijos.

Fluctuaciones Cambiarias

Como resultado de las fluctuaciones cambiarias ocurridas al 30 de Junio de 1994, fa Empresa ha
registrado una pérdida cambiaria de N$52,837, misma que deriva del diferencial entre el tipo de
cambio existente al momento de realizar las importaciones, y ¢! tipo de cambio de la fecha en que

se liquidan las cartas de crédito con que se financian las anteriores.

Politicn de Dividendos
La Empresa ha tenido hasta esta fecha como politica prioritaria el reinvertir las utilidades de cada
cjercicio con el fin de financiar su operacion y su crecimiento, y de minimizar ¢l acceso a

alternativas externas de financiamiento.

Durante los dltimos 12 ailos, la Empresa solo ha decretado un dividendo en la ato de 1985,

equivalente a N$130,950 (US$391,000).

Endeudamiento

En términos generales, i Empresa no recurre & enduedamicnto, salvo como fuente complementaria
de financiamiento para capital de trabajo.  En este caso. en las épocas de produccion altas, la
Empresa utiliza cartas de crédito que posteriormente sustituye con créditos de habilitacion y avio a

corto plazo.
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Situacion Fiseal
Dixon no goza de régimen especial de tributacion liseal y tiene comeo politica cumplir con todas las
obligaciones tributarias, estando sujeta a los siguientes impuestos federales:

Impuesto Sobre la Renta

linpuesto al Activo

Impuesto al Valor Agregado

Ademis, contribuye con sus cuotas patronales al IMSS, al INFONAVIT y al SAR y retiene cl
Impuesto Sobre la Renta. derivado de:

Productos de trabajo a todo su personal.

Ionorarios y arrendamicntos.

Impuestos sobre importaciones.

Como tributacion fiscal estatal, se tiene el pago del 2% sobre ¢l importe de lo salarios.
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INFORMACION FINANCIERA

Estados Financieros Dictaminados al 31 de Diciembre de 1993



DINON TICONDEKOGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.
BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1991
{Clfrus expresadas en nuevos pesas de poder adquisitivo del iltimo cierre)

ACTIVO PASIVO
1993 1992 1993 1992
CIRCULANTE: CIRCULANTE:
Efccuvo 200,083 397831 Prestamas bancanas 3,780,110 3,548,310
Cuertm por pagyr a proveodes 499,425 1,555,419
Cuenias y documetas por cobras chentes 2990287 3.915,939 Gastos asumuladas y 0Tas CUETIAS POS PAEES 674636 853972
Menos alimaadn de cuentas de onbro dudoso (636,960 (132.094) Impricsios pox paga 10191 253,654
Arrenc fi Pz pagas 21,528 137657
2353307 3,383,845
Orras cuentas pos cobeas 270,332 1055.675 Suma al pasivo circulsnte 5365920 6,151,052
o sobxe la renta pagado en exceso 325,68<
LTpUC{O al Actrvo pot recuperar 9473
c siones o] personal 188,588 160.734
3,561,808 4,439,520
Partes relacionsdar 1.822.790 Amrendaucnto faunciao por pagar a largo plazo 141,807 109,012
Imveraanas 11,900,301 10,606,922 Sums del pasivo £,696315 6,481 398
Pagos anticipados 67,593 45,950
Sums def activo clrculsnte 17,552,544 14590273
CAPITAL CONTABLE
Lmpucsio ol activo pue recupear 1,145,838
Propicdades, Planta v Equips 633001 6063410 Capital Social 849547 8395471
fnversién al coso (2.223,200) (1,789,628}
Menus deprectacion acmulada Rosave Legal 961,797 961,77
4,106,612 <$.273.7%8 Exceso en Ia actualizacion del caprtal {45,035,853) (51,083,539)
Utilidades Aczmulsdas:
Revaluacion 19.717,286 18,307,210 Dc cjercicios amenores 59,922.758 56,302.335
M arortizacon sanlsla (8.065,08%) (12,693,386) Del gacao $578.170 3620423
11652202 5,613,824 64,400,928 59,922,758
15,758,813 9,887,612 Suma del capital contable 28,822, 18296,4K7
Casgvs Dafendis, Neto 21,362
Suma del activo 34,518,658 24777885 Surmna del pasivo y capital contable 34,518,658 24,777 S
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DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.

ESTADOS DE RESULTADOS
POR L.OS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 ¥ 1992
(Cifras cxpresadas en nucvos pesos de poder adquisitiva del Gltimo clerre)

VENTAS NETAS

COSTO DE VENTAS
Utilidad bruta

GASTOS DE OPERACION:

Ciastos de venta
(astos de administracion

Utilidad de operacion

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Intereses pagados, neto

«Utilidad) en cambios, neto

Gananeia por posicion monetarin

OTROS GASTOS, ueto

Utilidad untes de impuestos sobre la renta, impuestos al activo,
participacion de utilidades al personal y purtidas extraordinaring

PPROVISIONES PARA:
Impuestos sobre lu renta
Iarticipacion de utilidades ul personal

1 hilidades untes de partidas extraordinarias

PFARTIDAS EXTRAORDINARIAS:

Heneticio en impucesto sobre fa renta por amortizucion de pérdidas

fiseudes de ejercicios anteriores, neto del impuesto al activo
vausado {en 1992)
lmipuesto al activo por recuperar de afios anteriores

Utilidad neta del ao
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1993 1992
36,828,734 36,926,058
25,031,325 25,377,897
11,797,409 10,048,161
3,678,488 3,077,370
2,348,919 2,147,332
6,027,107 5,224,702
5,770,002 5,723.159
1,844,672 1,063,989
(120.814) (32,569)

(27,321) (196,675)
1,696,537 834,745
83,809 594,005
3,989,656 4,294,709
1,696 667,499
241,233 243,698
882,929 911,197
3,106,727 3,383,512
(176,132) (236,911)

(1,195,311

(371 443) (236911)
478,170 3620,423




DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S A. DEC.V.
ESTADOS DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1952
(Cifrns expresadas en nuevos pesos de poder adquisitivo del ultimo cicrre)

Cupital Excesoenla  Reservz Ejercicios Del ziio Total Total
Social  act dcl capital  Legal Anteriores
Saldos al 31 de diciembre de 1991, a nuevos
pesos de poder adquisitivo al 31 de dic. de 1992 7,865,449 (47,416,766) 890,470 51,264,807 862,158 52,126,965 13466,118
Acuerdo de 1a Asamblea General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 2 de Abril de 1992:
Traspaso a utilidades acumuladas 862,158 (862,158)
Reconacimiento de los efectos de la intlacion en
1a informacion financiera del afo 121,572 121,572
Utilidad neta del ejercicio 3,351,933 3,351,933 3,351,933
Actualizacion a nuevos pesos de poder
adquisitivo al 31 de dic. de 1993 630,022  (3.788,345) 71,327  4,175370 268,490 4443860 1,356,863
Suldos al 31 de dic. de 1992, a nuevos pesos de
poder adquisitivo ! 31 de dic. 1993 8495471  (51,083,539) 961,797 56,302,335 3620423 59,922,758 18296487
Acuerdo de la Asamblea General Ordinaria de
accionistas celebrada el 12 de Mayo de 1993:
Traspaso a utihidades acumuladas 3,620,423 (3,620,423)
Reconocimiento de los efectos de la inflacion
{financiera del afio 6,017686 6,047,686
Utilidad neta del ejercicio 4,478,170 4478,170 4,478,170
Saldos al 31 de dic. de 1993 8.495,471  (45.035.853) 961,797 59,922,758 4,478,170 63,400,928 28,822,343
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DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S.A. DECV,
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

POR 1.0S ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992
(Cifras expresadas en nuevos pesos de poder adquisitive del altimo clerre)

OPERACION:

tilidad neta del aifo

Curgos que no reguicren wilizacién de cfectivo:
Depreciacion y mmortizacion

Compensaciones al personal

Lstimaciones para cuentas de cobro dudeso

Cuentas y documentos por cobrar

IMartes relacionadas

Inventarios

Pagos anticipados

Cuentas y documentos por pagur n provecdores
Gastos acwmulndos y olres cuentas por pagar
Arrendamiento financiero por pagar

'tima de antigtiedad

fmpucstos por pagar

Cargos diferidos

{mpuesto sobre Ia renta pagado en exceso
Impuesto al activo por recuperar

Recursos generados por lu operacion
FINANCIAMIENTO:

1"ago de préstamos bancarios

Obtencion de préstamos bancarios

Recursos generados en actividades de financiamicnto
INVERSION:

Adquisician de propiedades, planta y equipo

Venta de propicdades, planta y equipo

Kecursos utilizados en actividades de inversion

(DISMINUCION) AUMENTO DE EFECTIVO

LFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES Al PRINCIPIO DEL

PERIODO

LFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL FINAL DEL

PERIODO
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1993 1992
4,478,170 3,620,423
974,066 588,475
61,386 48,674
537,822 60,590
6,051,444 4,318,162

678,049 (1,263,564)
(1,967,640) (1,376,124)
(1,893,379) (1,942,882)

(21,603) 54,752
(1,055,994) 756,639

(35,486) (21,902)

56,066 186,309

(33,532) (25,145)

(64,503) 109,158

(23,13)

(328,684)

(1,195,311)

166,014 795,403
(31,308,420) (35,535,290)
31,740,250 36,586,584
131,830 1,051,294
810,002 1,691,410
(14,371) (43,668)
795,631 1,647,742
(197,787 198,955
397,841 198,886
200,054 397,841




INFORMACION FINANCIERA

Estados Financieros con Revisiéon Limitada al 30 de Junio de 1994



1NC STCONDEROGN UDE MENICO, S BE CV,
BAIANCES GENERALES AL 30 DEJUNIO DE 1994 Y 31 DE DICIEMBRE DE 1593
(CQlfrus expresadas en nuevos pesos de poder rdquisltivo del iltimo clerre)

ACTIVO PASIVO
1994 1993
CIRCULANTE: CIRCULANTE:
Efecuvo 199,969 200,650 Préstames bancanos
Cucnta por pagar a provecdores
Cucnias y wxammentos pen cobras chicnics 17,658 =0 3,089,543 Gastus scumulalos y otras cucrtas por pagat
NMerwa e3Limaeion de cucntas de cobry o (630,753) (095,107 Impucstos pot pagar
Anend h pox
16,977.610 2431437
Utras cuentas put cubear 793,033 217 Suma a} pasivo ddrculante
Impuesies sobre 1a renta pagado en cxoeso 339,59
1Mpuesto al aclivo por recupery . $.787
Cu - al persoaal
17,771,233 3.¢80,057
Pantes relacionadn 3,025,233 1,883,307 AftendaTuento financicro pot pagar a Larga plam
tventanos 5570148 12,295,394 Suma del pastvo
Pagin anticipadis 33,304 69.837
Suma de sctive circulsnte 31.220497 13,135288
CAPITAL CONTABLE
tmpucio al act:ve por tocuperas 1.185,838 1,725,208
Propicdsdes, Plantay Equip) Capia® Socnad
Inmversién ! coslo 6.557.7%7 6540230
Menos depreciscitn acumulads (2.532.453) (2,297,279) Rescrva Legal
4025332 4242951 Excess en la actuah zaciia del capital
Uubidades Acummulades
Revaluacitn 21459222 20,371,900 De cjacicios antenares
Menos amuruzaddn scumwats (9.265.595) (8.332,845) Del gjaqicio
12.1¥9.327 12,039,055
16.214,681 16,282,006 Suma del capttal contable
Carpin Phtendos, Neto 17,999 20175
Suma del activo 44,638,995 35,664,677 Suma del pasive y capltal contable

1o4

1092 1993
10,557,245 Jms.ean
1,504,233 $16,006
2,052,158 69704
1,329.367 196,505

3»,R68 3,589,009
15,581 068 5.534,069
252,339 194,849
295,%11 16,514
16,130,018 S855.452
3777521 8777521
993,729 RIS
(46,361,500) (%0,531.043)
©0.539.03% 61,912,193
2560,195 4,626,548
69,099.233 66,539 %38
31508977 29779248
44,638,995 35,664,077




DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S.A. DEC.V.

ESTADOS DE RESULTADOS

POR EL PERIODO DE 6 MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 1994
Y KL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993
(Cifras expresadas en nuevos pesos de poder sdquisitivo del ultimo cierre)

VENTAS NETAS

COSTO DE VENTAS
Utilidad bruta

GASTOS DI OPERACION:

Ciastos de venta
Gastos de administracion

Utilidad de operacion

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Intereses pagados, neto

(Utilidad) en cambios, neto

Ganancia por posicién monctaria

OTROS GASTOS, ncto

Ulilidad antes de impuestos sobre la renta, impucstos al activo,
participacién de utilidades al personal y purtidas extraordinarins

PROVISIONES PARA:
limpuestos sobre la renta
Panticipacion de utilidades al personal

Utilidades nntes de partidas extruordinarias

PARTIDAS EXTRAORDINARIAS:

Benelicio en impuesto sobre la renta por amortizacion de pérdidas
liscales de ejercicios anteriores, neto del impuesto al uctivo
vausado (en 1992)

Impuesto ol activo por recuperar de ailos anteriores

Htilidad neta del uio
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1994 1993
(6meses) (12 meses)
26,174,051 38,051,448
17,333,085 25,862,365
8,840,966 12,189,083
1,886,635 3,800,614
1,471,116 2,426,903
3,357,75) 6,227,517
5,483,215 5,961,566
506,770 1,095,915
52,837 (124,825)
115,645 (28,228)
675,252 1,752,862
71,585 86,592
4,736,378 4,122,112
1,369,183 663,000
807,000 249,242
2,176,183 912,242
2,560,195 3,209,870
(181,980)
(1,234,995)
(1,416,975}
2,560,195 4,626,845




DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.

ESTADOS DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE

POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 1994 Y EL ANO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993
(Cifras expresadas en nuevos pesos de poder adquisitive del Gltimo cierre)

Saldos al 31 de dictembre de 1992, a nuevos
pesos de poder adquisitivo al 31 de dic. de 1993
Acuerdo de Ja Asamblea General Ordimaria de
Accionistas celebrada el 12 de mayo de 1993:
Traspaso a utilidades acumuladas
Reconocimiento de los efectos de Je inflacion en
la informacién financiera del afio

Utilidad neta del epercicio

Actualizacion a nuevos pesos de poder
adquisitivo al 30 de junio de 1994

Saldos al 31 de dic. de 1993, a nucvos pesos de
poder adquisitivo al 30 de junio de 1994
Acuerdo de 1a Asamblea General Ordinaria de
accionistas celebrada el 13 de abril 1994
Traspaso 8 utilidades acumuladas
Reconocimicento de los efectos de 1a inflacién en
la informacion financiera del afo

Utilidad neta del ejercicio

Saldos al 30 de junio de 1994

Capital Excesoenla  Reserva Ejercicios Dcl afio Tota} Total
Social  act delcapital  Legal Anteriores
8495471  (51.083,539) 961,797 56,302,335 3,620,423 59922758 18,296,487
3,620,423 (3,620,423)
6,047,686 6,047,686
4,478,170 4478170 4,478,170
282,050 (1,495,190) 31,932 1,989,435 148,675 2,138,110 956,902
8,777,521  (46,531,043) 993,729 61,912,193 1,626,845 66,539,038 29,779,245
4,626,845  (4,626,845)
169,537 169,537
2,560,195 2,560,195 2,560,195
8,777,521  (46,361,506) 993,729 66,539,038 2,560,195 69,099,233 32,508,195




DIXON TICONDEROGA DE MEXICO,S.A. DEC.V,

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 1994

Y EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993
(Cifras expresadas en nuevos pesos de poder adquisitivo del dltimo clerre)

OPERACION:
Utilidad neta del aito

Cargos que no requicren utilizacion de efectivo:

epreciacion y amortizacion
Compensaciones al personal
Listimuciones para cuentas de cobro dudoso

Cuentas y documentos por cobrar

Pirtes relacionadas

inventarios

I"agos anticipados

Cuentas y documentos por pagar a proveedores
CGastos acurnulados y otras cuenlas por pagar
Arrendamniento tinanciero por pager

'rima de antigiicdad

limpuestos por pugar

Curgos diferidos

Imipueslo sobre la renta pagado cn exceso
lmpuesto al activo por recuperar

Recursos generados por a operucién
FINANCIAMIENTO:

'ugo de préstamos bancarios
Obtencion de préstanos bancurios

Recursos gencrados en actividades de financiamiento

INVERSION:
Adquisicion de propiedades, planta y equipo
Venta de propicdades, planta y equipo

ftecursos utilizados en actividades de inversion
(DISMINUCION) AUMENTO |

I'FECTIVO E INVERSIONES Tt
I'ERIODO

{ EFECTIVO

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL FINAL DE1,

I'ERIONO

MPORALES AL PRINCIPIO DEL
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1994 1993
(6 mescs) (12 meses)
2,560,195 4,626,845
563,538 1,006405
67,485 L6342
41,273 555,678
323599 6,252,352
(13,795,863) 700,560
(2,741,926) (2,032,966)
3,670,815 (1,956,239)
16,533 (22,320)
988,227 (1,091,053)
1,355,121 (36,664)
(410,718) 57,927
(9,995) (34,645)
1232,862 (66,614)
696 (24,190)
(339,597) (339,597)
39,370 (1,234,995)
(6,388,984) 171,526
(16,292,274) (32,347,859)
22,943,878 32,794,026
6,651,604 446,167
285,893 836,894
(16,546) (14,848)
269,347 822046
(6727) (204353)
206,696 411,049
199,969 206,696




ANALISIS DE LA FMPRESA

L ANTECEDENTES

La actividad principal de Dixon Ticonderoga de México, S.A de C.V. (Dixon) es la manufactura,
exportacion, importacion y comercializacion de productos para la eseritura, tales como: lapices de
grafito, puntillas, crayones escolares ¢ industriales, gises y marcadores, entre otros, siempre
enfocada a los segmentos de precio moderado.  Actualmente, es subsidiaria con capital 100%
extranjero de Dixon Ticonderoga Inc. (DT1). Dixon fue fundada en 1953 con fines de importacion
y distribucion de tos productos de su matriz en Estados Unidos. En 1967 se inaugura la planta para
la produccion de lapices de colores y prafito en México, a partir de esa fecha fue ampliando su

linea de productos con la adicion de crayones, gises, marcadores y correctores.

En el aio de 1974, ¢l gobierno mexicano implantéd un sistema de control de precios que provocd
uma reduccion paulating de los mdrgenes de comercializacion de la empresa.  Con el fin de
contrarrestar este problema, la empresa centrd sus esfuerzos en programas de racionalizacién tanto
de costos como de lineas de productos con bajos margenes, ue a partir de ese momento dejaban de
ser rentables. A partir de 1990, la empresa inicio la exportacion de productos a Estados Unidos, lo

cual ha permitido mejorar sus indrgenes y hacer mejor uso de su capacidad instalada.

La compailia sicimpre ha sido capaz de generar utitidades cada aito, a excepeion del aito de 1990,
cuando el control de precios, aunado al incremento en el precio de la madera, su principal insumo,
repercuticron en una contraccion de su margen bruto. Durante 1990 a 1994, ¢! mercado se vid
afectado por la introduccion de productos provenientes de China a un precio muy inferior. Este

problema ha sido superado por la imposicion de un impuesto compensatorio i estos proyectos.

1. ESTRATEGIA

El mercado de articulos de eseritura en México esta enfocado basicamente a las escuelas y oficinas,
por lo que su desarrollo esta directamente ligado con et crecimiento demogrifico del pais, asf como
con ¢l desarrollo de la base de la pirimide poblacional. Un factor que se debe considerar, ¢s la

cielicidad de tas ventas, las cuales ticnen una distribucion en el ajo como sigue: 20% en el primer
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trimestre, 40% en ¢l segundo, 30% en el tercero y 10% en el cuarta. Lsto como resultado de su

dependencia con ¢l ciclo escolar.

De acuerdo con fa informacion de fa Asociacion Mexicana de Fabricantes de lastrumentos para la
Escritura y Similares, A.C., la participacion de Dixon, durante 1993, en los distintos segmentos cn
que compite fue: lapices de grafito 7.2%, lipices de color 29.7%, crayones 12.7%, gises moldeados
17.5% y gises comprimidos 19.8%. La empresa se ha preocupado por diversificar sus mercados, y
al cierre de 1993 las exportaciones representaron ¢l 16.8% de las ventas 1otales, mientras que el
mercado nacional represento el 83.2% restante. Sus productos principales, los lipices de color y de

grafito, representiaron 51.0% y 8.1% de sus ventas en el mercado nacional.

Su principat insumo es la madera, a cual representa ¢l 54% del total de los insumos comprados.
En esta drea, Dixon ha logrado ahorros significativos de 40% al 50% sobre ¢l precio de compra.
Esto, al climinar su dependencia de proveedores de Estados Unidos, los cuales por motivos
ecolégicos habian encarecido los precios de este insumo.  Actualmente, una parte importante de la
madera proviene de Indonesia y China, con lo cual se han logrado los ahorros antes mencionados.
Otros insumos de importancia son las lacas y material de empaque, representando cada uno 11% de

las compras.

I EXPECTATIVAS

l.a empresa logré un cremiento real en ventas de 19.3% en 1992 con respecto a 1991, Sin
embargo, durante 1993 no se alcanzo un crecimiento en términos reales por la fuerte presidn de los
productos importados de China. A pesar de esto, la empresa ha fogrado mejorar sus méargenes
hruto, operativo y neto durante estos Oltimos afios. Ademis, cuenta con una estructura de balance
sama, ya que al cierre de 1993 fa relacion pasivo total a capital contable cra de solo 0.19% y para ¢l
primer semestre de 1994 es de 0.49% como resultado de Jos pasivos a corto plazo utilizados en ¢l
Nnanciumiento de la operacion del negocio y que seran pagados antes de finalizar ¢l ato. Los
objetivos de crecimiento de Dixon de México sen viables, dada la capacidad que ha demostrado la
empresa de crecer y mejorar sus mirgenes en situaciones de mereado no favorabies. Los fondos de
fa emision primaria serin para capital de trabajo de Dixon de México, mientras que los fondos
derivados de la emision secundaria serdn usados para pagar deuda por parte de la matriz en Estados

Unidos.
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RESUMEN

En fos altimos tres ados, Dixon ha logrado consolidar su operacion y mejorar sus mérgenes, ain
cuando el mercado se encontraba distorcionado tanto por el control de precios impuesto por el
gobicrno, como por las importaciones de productos Chinos a muy bajo precio. La eliminacion de
precios controlados en 1990, asi como el impuesto compensatorio de 451% a los productos de
escritura provenientes de China, sientan las bases de un escenario alentador para el crecimiento en
ventas de la empresa en los segmentos de lapices de colores y grafitos, que representan el 59.1% de
sus ventas nacionales, La compaiia cuenta con una sana estructura financiera, a pesar de tener
incrementos en el nivel de apalancamiento durante el segundo y tercer trimestre de 1994,
generados por las necesidades de financiamiento propias de una operacion ciclica, como |a

relacionada con ¢l periodo escolar,
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RAZONES FINANCIERAS

DICIEMBRE 92 DICIEMBRE *93  DICIEMBRE *94

(SEIS MESES)
1IQUIDEZ O SOLVENCIA
Circulante: Activo Citculaate
Pasivo Circulante 2.2 327 2.00
Prucba de Acido: Agt, Circulante - Inventario
Pasivo Circulante 0.79 1.05 1.45
Cupital de Trahajo: Act. Circulante « Pas. Circulante NSR 108875 NSI12,186,624 N$15,639,029
APALANCAMIENTO
Apal. Activo Total: Pusivo Total
Activo Total 0.26 0.16 0.33
Apalancamiento a Capital: - Pasive Total
Capital Contable 0.35 0.19 0.19
PRODUCTIVIDAD
Plazo Prom. del Invemario:  [nyentatio  * 360
Costo de Venta 139 Dias 171 Dins 89 Dias
Plazo Pram. de Cras. por Cobrar: Clas, por Cobrar ¢ 360
Costa de Venta 34 Dias 29 Dias 121 Dias
Plazo Prom. de Ctas. por Pagar: - Proveedores ¢ 360
Costo de Venta 22 Dins 7 Dias IS Dias
Ciclo Econémico del
lifectivo: PP CxCH PR T PP CxI? 151 Dias 193 Dias 194 Dias
Rotacion del Activo Total:  Yentas Netas
Active total Promedio 2 Dias 1 Dia 0.5 Dia
RENTABILIDAD
Renta. de fus Ventas: Liilidad Neta (desp. impugsio) * 100
Ventas 9.R0%% 12.15% 9.78%
Rendimiento $/Capital Contable: Utilidad. Neta (desp. impugsto) * 100
Capital Contable 19.78%% 15.53% 5.26%
Rendimiento $/Capital Total: Uijlidad Netu(desp, impugsto) * 100
Activo Fijo 14.61% 12.97% $.26%



CONCLUSIONES

El grado de desarrollo y la internacionalizacion del mercado de valores hacen cvidente la
necesidad de adoptar medidas que resuclvan de fondo los fenémenos de concentracion y reducida
operatividad de algunos titulos accionarios que cotizan ¢n ¢l mercado. La introduccion de los
mencionados requisitos crea en una primera scccion condiciones de mayor competitividad y cficiencia

correspondicnte a las empresas cmisoras quc mantengan un tamailo y dilucion suficicntes.

Asi tambicn, ofrece la oportunidad de avanzar cn la aplicacion de una politica especifica para
¢l desarrollo y establecimicnto de un mercado que apoye cl financiamicnto dc la empresa mediana

coadyuvando al proceso de modernizacion y cambio cstructural del pais.

En la implementacion de dicho mercado sc reconoce que ¢l origen de la falta de liquidez y
operatividad en un mercado accionario obedece fundamentalmente a condiciones de dilucion y
politicas de pulverizacion de cada emisora, entre mas pulverizada este la accion, ésta serd mas

bursatil.
Asi mismo se contempla la importancia de lograr un mayor cquilibrio entre los bencficios que
ofrece la cotizacion en el mercado y las obligacioncs y responsabilidades correspondientes que deben

vbservarsc en un mercado abicrto de titulos accionarios.

La creacion de un mercado intermedio, como fuente de financiamiento complementario a la

mediana empresa constituye un instrumento adicional de la politica ¢condmica en ¢l proceso de

112



modernizacion de la planta productiva y su competitividad al ampliar las fuentes de financiamicato

chisponibles para la mediana empresa.

Otro factor sumamente importantc ¢s que propicia una nuecva cultura cempresarial,
ostimulando la utilizacion de csquemas profesionales de administracion, asi como la actualizacion
liscal de las empresas en el mercado bursatil.  Ademas promucve la movilizacion de recursos a nivel
regional y scctorial al plantcar nucvas opcionces de inversion al pitbhico en general y a los

inversionistas institucionalcs.

No cabe duda que al scr un mercado para la mediana empresa, la estructura y capacidad para
senerar informacion cs menor que las grandes cmpresas que cotizan en ¢l mercado formal. Dado lo
anterior, se logro que la informacion trimestral que se pide a estas cmisoras sca menor cn cantidad,

sin que esto represente una falta de informacion relevante al mercado.

En ¢l caso del mercado de valores mexicano, sc ticne una combinacion de mercado continuo
para la primera scceion y un mecanismo de Hamada (subasta) o “call market” para el mercado
intermedio, ¢l cual opera cn forma automatizada y presenta las siguicntes ventajas:

a) Es la forta mas eficiente para procesar ordencs ¢ informacion del mercado.

b) Constituyc un mecanismo para la determinacion de precios.

c) Crea un ambicnte propicio para estabilizar las fluctuaciones de precios.

d) Facilita la supervision y regulacion del mercado.

Este fuc ¢l mecanismo mas indicado para la pucesta en marcha del mercado intermedio ya que

ticne muy poco volumen , las acciones de las empresas medianas tienen muy poca liquidez, que se les
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provec mediante la Hlamada o “call”, ya que al consolidar las ordenes ¢s un momento definido,

proporciona mayor amplitud que la que sc obtienc en un mercado continuo.

Asi mismo este mecanismo cstabiliza ¢l mercado con la determinacion previa del horario de
subasta y la ¢jecucion a un precio definido, se ticne una formacion de precios adecuada para cste tipo

de valores y se prevee de mejor informacion a empresas, inversionistas ¢ intermediarios de cste tipo

de valores.

Un mecanismo de Hlamada bicn cstructurado, estimula la confianza del pablico al reducir las
posibilidades de manipulacion y ascgurar a los inversionistas ¢l haber realizado sus transacciones al

precio de mercado.

Adicionalmente a estas ventajas el mecanismo de llamada o subasta ofrece:
1) Una cficiente formacion de precios ya que reduce la volatilidad.
2) Concentra la liquidez.
3) Maximiza ¢l volumen posible de operacioncs.
4) Sc da la cjecucion a un solo precio.
a) Ofrcce una mayor scguridad a los inversionistas sobre ¢l precio de ¢jecucion
de sus ordenes.
b) Reduce posibilidad de crror.

¢) Facilita la compensacion y liquidacion.
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Dicho mecanismo, exclusivo del mercado intermedio, aminora los riesgos de manipulacion,
va que la informacion esta disponible a todos los participantes, se utilizan ordenes cn firme

nnicamente y existe una restriceion para ordenes extraordinarias, globales y de paquete.

La supervision y vigilancia por parte de la autoridad ¢s inmediata y en tiempo real, ya que cn
este caso la Comision Nacional de Valores puede monitorear en todo momento la operacion dentro

del mismo.

Sc logra una reduccion de costos a los intcrmediarios logrando también un incjor

posicionamicito de mercado y una diversificacion de servicios.

l.os beneficios mas importantes a mi manera de ver, son par;1 los colocadores ya que obtienen
recursos complementarios via socios en lugar de acrccdorgs (esto sc traducc cn menores gastos por
concepto de intereses y en una mayor flexibilidad en Ia tesorcria de la empresa, toda vez que ¢l pago
de dividendos sc realiza cuando los resultados v Ia situacion de efectivo lo permite, micntras que en ¢l
pago de intereses y principal de un crédito no hay prérrogas); optimizan la mezela de deuda y capital
(¢l endeudamiento muy clevado puede implicar riesgos y crear dificultades si s¢ manticne durante
periodos  prolongados, para conservar una posicion sama incrementado su capacidad de
cndeudamicnto la cmpresa requicre mantener un cquilibrio entre deuda y capital); obtienen un
estimulo a la profesionalizacion de la administracion de 1a empresa (al colocar sus acciones cntre ¢l
publico inversionista |a empresa adquiere responsabilidades ante sus nuevos socios, lo que induce a
mejorar su plancacion, administracion v sistemas de informacion para la toma de decisiones); y
logran una mejor imagen v un mayor prestigio (una empresa bien administrada, con facilidad para

crecer en forma sana y cquilibrada, en la que inversionistas privados han confiado parte de su
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patrimonio, mejora su imagen y fortalece su posicion negociadora ante sus nucvos socios, lo que
induce a mejorar su plancacion, administracion y sistemas de informacion para la toma de

decisiongs).

Por su parte ¢l inversionista obticne nuevas opciones de inversion y una mayor
diversificacion de cartera ( ¢s una atractiva altemativa de inversion debido al tratamicento fiscal
aplicable a las ganancias de capital obicnidas por personas fisicas cn la compra- venta de acciones a

través del mercado intermedio, exentas, lo mismo que sc aplica al mercado accionario principal).

El mercado intermedio contribuye a la niodernizacion del Mercado de Valores siguiendo ¢l
siguicnte esquema:

1) Aporta un mayor orden y una mejor solidez a la estructura del mercado accionario.

2) Constituye un mecanismo de atraccion de emisoras con potencial de crecimiento.

3) Concede la oportunidad de mejorar cl posicionamicnto competitivo de los intcrmediarios
bursatiles.

4) Logra una diversificacion de alternativas de inversion y financiamicento para la mediana
cmpresa.

5) Profundiza ¢l proceso de autorregulacion supervisada.

6) Sc obticne una mayor capacidad de respuesta del Mereado de Valores.

El Mercado Intermedio plasma los cfectos de las politicas aplicadas sobre la competitividad

de la economia nacional logrando un crecimiento v cstabilizacion de los precios de sus papeles

obteniendo una certidumbre y una ampliacion de los horizontes de inversion.
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Sc proyecta en la apertura ccondmica propiciando una mayor cficiencia en ¢l uso de los
reeursos productivos y tecnologicos a través de los recursos financiados sin costo alguno y sin
injerencia cn la administracion de la empresa por parte del pablico inversionista pulverizando como

¢s debido el capital a colocar.

Incrementa la desregularizacion eccondmica a través de una mayor eficiencia y competitividad
de los agentes productivos reasignando responsabilidades, logrando asi una modernizacion de
estructura con una movilizacion cficiente de bicnes y scrvicios cn la cconomia, una modemizacion
financicra con una mayor eficicncia cn la movilizacion y uso de los recursos financicros y una mayor

cficiencia, competitividad y desarrollo de los recursos humanos.

Asi mismo ¢éste mercado introduce la figura del formador de mercado “Market Maker” para

proveer de liquidez al mismo.

Evita la gama de crrores cometidos por los operadores de piso, lo cual simplifica la operacion

vat que de existir algin crror, csto scria automaticamente adjudicado al  que capturé la orden.

Las ¢misoras inscritas en ¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y cn la Bolsa
Mexicana de Valores, por ¢l hecho de estarlo, ademds de las ventajas financicras, tienen ventajas

adicionales a las demas socicdades mercantiles.
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El articulo 14 bis, d¢ la Ley del Mcrcado de Valores, Ivs otorga las siguicntes venlajas
comparativas:

1) Podran recomprar sus propias acciones, de acucrdo con cicrtas reglas que establece
la propia lcy, asi como las disposicioncs de caracter general expedidas por la Comision
Nacional de Valores.

2) Podran constituir érganos intermedios de administracion, de acucrdo con cicrtas reglas
contenidas cn las circulares expedidas por la CNV.

3) Podran emitir accioncs sin derecho a voto, a las que no sera aplicable lo dispucsto por ¢l

articulo 198 de la Ley General de Socicdades Mercantiles.

Por consiguiente, todas las emisoras que coticen cn ¢l Mercado Intermedio gozaran de dichas
ventajas juridicas; asi mismo, ¢l tratamicnto fiscal a la ganancia de capital por la compraventa de
{cciones s encontrard exenta del pago del Impucsto Sobre a Renta, para las personas fisicas:

a) Lo anterior ¢stimulara las adquisiciones y fusiones de empresas.

b) Las alianzas estratégicas quc busquen cl fortalecimicnto y la cficientizacion de la actividad

cmpresarial.

c) El costo dc las transacciones dc compraventa con acciones sera muy inferior, a las que se

realizan fucra de bolsa.

Mi propuesta final cs transferir a todas las emisoras de baja bursatilidad, asi como las
Sociedades de Inversion de Capitales del mercado primario, al mercado intermedio, ya que asi
tendrian mayor oportunidad de ser operadas, asi mismo a todos los solicitantes de lincas de crédito en
papel comercial, obligaciones y demis instrumentos de deuda privada proponerles esta alternativa de

financiamicento.
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