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INTRODUCCION

A nivel internacional, la pequefia y mediana empresa (pyme) ha sido el eje principal para el
desarrollo de los paises, en la mayoria de ellos, las pymes representan mas del 95% del total
de empresas, proporcionan entre el 60% y 70% del empleo total y contribuyen en buena
parte al Producto Interno Bruto (PIB)'.

En México, el sector de la pequefia y mediana empresa constituye hoy en dia el centro del
sistema econdmico y social de nuestro pais. Es tal la derrama econdmica que aportan, que
en su conjunto segun el ultimo censo econdmico del Instituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informatica (INEGI), las pymes contribuyen con el 40% de la inversion y el PIB
nacionales, ademas de generar el 32% del empleo total, lo que es lo mismo decir que, casi
uno de cada tres trabajadores participan en este tipo de empresas.

Bajo este contexto y por la vital importancia que tienen para el desarrollo econémico y social
de Meéxico, es indispensable promover la investigacion acerca de estas empresas,
identificando sus principales problemas y las posibles soluciones a los mismos.

Se sabe que uno de los problemas fundamentales de las pymes en México es la falta de
apoyo Y financiamiento especialmente por parte de las instituciones financieras nacionales,
quienes dificilmente otorgan créditos y cuando lo hacen por lo general es a plazos cortos lo
que resulta muy costoso para las empresas.

De acuerdo a las cifras ofrecidas por la Secretaria de Economia, tan solo el 25% de las
pymes tienen acceso a una fuente de financiamiento, practicamente el 75% de estas inician
sus operaciones con autofinanciamiento. La banca comercial (18%) y de desarrollo (3%)
proporcionan unicamente el 21% del financiamiento total a estas empresas, esta astringencia
crediticia ha ocasionado que las pymes hayan encontrado en sus proveedores la principal e
incluso unica fuente de financiamiento.

Esta escasez de financiamiento afecta de manera mas grave a las pymes en crecimiento, ya
que cada una de las etapas del desarrollo de estas empresas requiere de apoyos financieros
distintos, abundantes y factibles que les permitan ser sustentables en el tiempo y cubrir las
necesidades econdmicas que demanda su plan de crecimiento, como alguna vez lo hicieran
algunos de los grandes consorcios mexicanos quienes siendo una pyme lograron
consolidarse como grande empresa.

Por otra parte, la situacibn econdmica actual en nuestro pais obliga a buscar otras
alternativas viables de financiamiento para las pymes con el fin de financiar el crecimiento
futuro de estas a través de la obtencidon de recursos que le permitan satisfacer sus
necesidades de capital.

Una fuente de financiamiento es viable en el entendido de que existan las condiciones, tanto
economicas como administrativas e incluso hasta juridicas, para poderse llevar a cabo o
acceder a ella.

1 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmico OCDE . “Small & Médium-Sized Enterprises”, junio 2000.



Por tal motivo y por la importancia que reviste este tema en la actualidad, en la presente
investigacion se pretende dar una propuesta que le permita a las pymes solucionar el
problema del escaso financiamiento sin la necesidad de incurrir en un alto riesgo o costo por
tal financiamiento.

Dicha propuesta es la de obtener estos recursos via mercado de valores, tanto en el
mercado privado como en el mercado publico, dentro de la Bolsa Mexicana de Valores? que
es el organismo nacional encargado de este ultimo mercado, a pesar de saber que la BMV
de nuestro pais es pequeia cuando se compara con otros paises de Latinoamérica, de otras
regiones o con los socios comerciales de México como lo muestra la figura siguiente (fig. 1).

Figura 1. Empresas listadas en las principales bolsas de valores del mundo

Euronext* Francia, Alemania, Holanda, Espafia, Bélgica.
Fuente primaria: World Federation of Exchanges
Fuente secundaria: Carlos Ponce Bustos (2008), conferencia “La Bolsa es para los jovenes” FCA-UNAM

Pero por otra parte, si tomamos en cuenta el rendimiento del principal indice de la Bolsa
Mexicana de Valores (IPyC), la estabilidad econdmica existente y las perspectivas de
crecimiento del pais y del mercado de capital de riesgo mexicano, el potencial y el desarrollo
del mismo son amplias convirtiéndose en una buena opcién de financiamiento a corto y largo
plazo.

Ademas la nueva Ley del Mercado de Valores promovera el acceso de las pymes al mercado
de valores, tanto privado como publico, a través de las empresas llamadas sociedades
anonimas promotoras de inversion (SAPI) y las sociedades andnimas promotoras de
inversion bursatil (SAPIB) al ofrecer menores requisitos de registro y de reporte, hasta por un
periodo de 3 afos, y junto con otros apoyos econdmicos y técnicos seguramente el uso del
mercado de valores como fuente de financiamiento de estas empresas sera cada vez mas
importante.

? En esta tesis la Bolsa Mexicana de Valores sera llamada indistintamente BMV o Bolsa.



METODOLOGIA

Planteamiento del problema

Pregunta principal

¢ Es viable para una pyme financiarse a través del mercado de valores mediante la emision
de deuda o capital?

Preguntas secundarias

¢ Cuales han sido los resultados obtenidos por algunas pymes que han emitido sus acciones
en la Bolsa Mexicana de Valores, especificamente en el Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana (MMEX)?

¢, Qué beneficios ofrece la nueva Ley del Mercado de Valores para el acceso de las pymes al
mercado de valores?

Justificacion

La situacion econdmica actual en nuestro pais obliga a buscar y promover otras alternativas
viables de financiamiento para las pymes con el fin de financiar el crecimiento de estas a
través de la obtencion de recursos que le permitan satisfacer sus necesidades de capital.

Es por eso que he decidido realizar una investigacion sobre el mercado de valores en
México, para determinar si es factible que estas empresas puedan obtener financiamiento de
corto y de largo plazo a través de esta instancia.

Del mismo modo, la poca literatura en México sobre el tema es otro factor que ha despertado
en mi el interés por el mismo, ademas de que resulta un tema bastante enriquecedor, y el
hecho de pensar que la tesis puede ser consultada en un futuro por alumnos, maestros,
investigadores y demas interesados en el tema me alienta a realizar un trabajo con calidad.
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Objetivos de la investigacion
Objetivo general

El propdsito fundamental de la presente investigacion es demostrar que el mercado de
valores es una alternativa viable de financiamiento para las pymes en México.

Objetivos particulares

Evaluar los resultados del ingreso de algunas pymes a la Bolsa Mexicana de Valores,
especificamente de aquellas que cotizaban en el MMEX.

Describir la aportacion de la nueva Ley del Mercado de Valores para la incorporaciéon de las
pymes al mercado de valores.

Hipotesis

Ante el insuficiente apoyo gubernamental y el escaso financiamiento hacia la pequefa y
mediana empresa, el mercado de valores es una alternativa viable para satisfacer sus
necesidades de financiamiento a corto y largo plazo, mediante la emision de titulos de
deuda y/o capital, siempre que cumplan las condiciones para hacerlo.

Metodologia

Debido a la naturaleza de la hipotesis y al objetivo de la investigacion, el tipo de estudio
desarrollado se centra principalmente en una investigacion historica y descriptiva con un
estudio longitudinal, ya que se usaran los estados financieros y demas datos histéricos de
algunas pymes que han cotizado en la Bolsa Mexicana de Valores por un periodo de 10 afos
0 mas por lo que el alcance de la investigacion es mas cuantitativa que cualitativa.

Asi mismo incluye la revision y consulta de libros, revistas y peridédicos, asi como de paginas
disponibles en Internet y todo aquel medio que nos permita obtener informacién sobre el
tema; aun asi el énfasis de la tesis es de tipo propositivo y analitico, donde se enuncian
algunas ideas y propuestas de algunos actores y observadores del mercado de valores y
algunas mas derivadas del analisis personal del mismo, respetando siempre el rigor técnico
gue exige una tesis de maestria.

Del mismo modo se analizan los resultados obtenidos por las principales encuestas relativas
al tema tratado, que son realizadas por el Banco de Meéxico y otras dependencias
gubernamentales, asi como las declaraciones emitidas por particulares, a través de las
organizaciones editoriales.

El trabajo se centra en las pymes del sector formal y que estan constituidas como sociedades
mercantiles por lo que no se incluye al sector informal de empresas ni aquellas constituidas
como persona fisica, ya que por su misma condicidon, no son sujetos de la alternativa de
financiamiento mencionada en este trabajo.
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Resumen capitular

Para poder demostrar la hipétesis y alcanzar el objetivo de esta investigacion, la tesis se ha
estructurado en cuatro capitulos que permitiran a su vez emitir una conclusién final.

En el primer capitulo, relativo al marco tedrico, se establece el concepto de empresa y su
clasificacion con el fin de ubicar a la pequefa y mediana empresa y tratar de definir las
principales caracteristicas y problemas de estas. Se aborda también el tema de
financiamiento en sus diferentes modalidades, tanto internas como externas, a corto y largo
plazo, definiendo los conceptos basicos y los elementos en cada uno de ellos.

El segundo capitulo corresponde al marco referencial, en el se describe de manera muy
general el sistema financiero en México con la finalidad de ubicar dentro del mismo al
mercado de valores, del cual describiremos su evolucion en los ultimos afos y la importancia
que ha tenido en los paises como fuente de financiamiento; se aborda también, el tema
referente a la Bolsa Mexicana de Valores citando el origen, organizacién y funcionamiento de
la misma, ademas de otros temas indispensables para la investigacion.

En el tercer capitulo se realiza una descripcion basica sobre el MMEX, abordando temas
como el origen, determinacion y evolucion del indice de precios de esta parte del mercado de
la BMV, el cual representa una parte fundamental para la elaboracion de esta tesis. Ademas,
se elabora un estudio practico sobre algunas pymes que cotizaron en este mercado,
evaluando los resultados obtenidos de su ingreso a la BMV.

Finalmente en el cuarto capitulo se efectua una descripcion sobre los efectos que ha tenido
en la Bolsa Mexicana de Valores la entrada en vigor de la nueva Ley del Mercado de Valores
y de que manera esta ultima, a través de sus propuestas, habra de facilitar el acceso de
nuevas empresas al mercado de valores mexicano.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO

“Corrige al sabio y lo haras mas sabio, corrige al necio y lo haras tu enemigo”

Anoénimo
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1.1 LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN MEXICO

1.1.1 La empresa

1.1.1.1 Concepto

El concepto de empresa es dificil de definir ya que esta se puede analizar desde muchos
puntos de vista, pero si queremos hacerlo de manera muy general podemos tomar el
concepto enunciado en los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA,
1998, p. 11), en el que se define a empresa como:

“Una unidad identificable que realiza actividades econdmicas, constituida por combinaciones
de recursos humanos, recursos naturales y capital, coordinados por una autoridad que toma
decisiones encaminadas a la consecucion de los fines para los que fue creada”.

Desde luego que algunos reconocidos autores han creado su propio concepto de empresa
como Méndez Morales (2007, p. 9) quién concibe a la empresa como “la unidad econémica
productiva conformada por recursos humanos, materiales (factores de la produccion) y
técnicos que interactuan con los procesos productivos, relaciones humanas y relaciones
técnicas y sociales de produccion, con el objeto de transformar insumos en bienes y servicios
destinados al intercambio con otras unidades econdémicas”.

De las definiciones anteriores, podemos darnos cuenta que en ambos casos no se menciona
que una empresa sea creada para satisfacer alguna necesidad humana lo cual es correcto,
puesto que todos sabemos que en la mayoria de los casos, el fin de toda entidad lucrativa es
obtener utilidades independientemente si contribuyen o no a satisfacer alguna carencia de la
sociedad en que se han establecido, claro que esto no aplica a las asociaciones civiles.

Sin embargo, tradicionalmente la empresa se estudia como un todo que recibe insumos, los
cuales transforma en bienes y servicios para finalmente poder venderlos, aprovechando
alguna necesidad humana principalmente. La empresa cuenta con diferentes recursos y se
desarrolla en alguna de las ramas productivas de los sectores econdmicos como bien lo
menciona Méndez Morales.

1.1.1.2 Clasificacion

La siguiente figura (fig. 2) muestra de manera muy general la clasificacion de la empresa y es
el mas utilizado por los expertos en la materia.
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Figura 2. Clasificacion de las empresas

-
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Fuente: Elaboracién propia con base en http://es.wikipedia.org/wiki/Empresa

Como vemos en la figura 2, la clasificacion de una sociedad de acuerdo a su magnitud o
tamano esta directamente relacionado con el volumen de su produccién, pudiendo ser
considerada como micro, pequefia, mediana y grande empresa.
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No hay unanimidad entre los economistas y expertos en la materia a la hora de establecer
qué es una empresa grande o pequefa, puesto que no existe un criterio unico para medir el
tamano de la empresa.

En algunos paises esta clasificacion depende exclusivamente del numero de empleados, en
otros se considera también el monto de sus capitales y/o de sus ingresos o utilidades, en
México por ejemplo, el tamafio de las empresas es determinado por el acuerdo de
estratificacion que para tales efectos emitié la Secretaria de Economia.

La estratificacion vigente fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el 30 de
junio de 2009. Con base en esa estratificacion la tabla de tamafio de empresa segun numero
de trabajadores y ventas anuales es la siguiente (cuadro 1):

Cuadro 1. Estratificacion de empresas de acuerdo con la Secretaria de Economia.

Fuente: Diario Oficial de la Federacién del dia 30 de junio de 2009

El tamano de la empresa se determinara a partir del puntaje obtenido conforme a la siguiente
férmula:

Puntaje empresa= (numero de trabajadores x 10%) + (monto de las ventas anuales x 90%)

Este puntaje debe ser igual o menor al tope maximo combinado de su categoria. Por
ejemplo, una empresa con 1,000 empleados y ventas por $100 millones de pesos:

Tope maximo combinado = (1000 x 0.1) + (100 x 0.9) = 190.
Entonces se trata de una mediana empresa.

La clave en este novedoso sistema es que antes, una empresa de 1,000 empleados era
catalogada como grande y no podia aplicar a recursos federales como el Fondo pyme.

Ahora esta empresa al tener ventas pequenas, es catalogada como mediana.
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Ademas, se observa en el cuadro que para la industria, el comercio y los servicios, las
microempresas son aquellas que tienen hasta 10 personas ocupadas; después de este
rango, el tamafo de la empresa varia segun el sector econdbmico que se trate.

1.1.2 Concepto y caracteristicas de la pyme en México

Antes de establecer las caracteristicas de las pymes habra que empezar por dar un concepto
de la misma para lo cual, al igual que el propio concepto de empresa, muchos autores han
tratado de definirla.

Para efectos de la tesis y de acuerdo con el criterio de estratificacion mencionado
anteriormente, consideraremos a la pyme como aquella empresa cuyos ingresos
acumulables en el ejercicio inmediato anterior no hayan sido superiores a 250 millones de
pesos pero tampoco inferiores a 4 millones de pesos.

Tomando como base el numero total de personal ocupado, una pyme es aquella empresa
que puede mantener en operacion desde 11 hasta 250 empleados en la rama industrial y no
mas de 100 si esta dentro del sector comercio o de servicios.

Una vez que hemos definido a la pyme, es momento de establecer las caracteristicas que
posee este tipo de empresa.

De manera muy general todas las pymes comparten casi siempre las mismas caracteristicas,
por lo tanto, podriamos decir que estas son algunas de las caracteristicas generales con las
que cuentan estas empresas segun Méndez Morales (lbid., p. 46):

e El capital es proporcionado por una o dos personas que establecen una sociedad.

e Los propios duefios dirigen la marcha de la empresa; su administracion es empirica.

e Su numero de trabajadores empleados en el negocio crece y va de 11 hasta 250
personas.

e Utilizan mas maquinaria y equipo, aunque se sigan basando mas en el trabajo que en
el capital.

e Dominan y abastecen un mercado mas amplio, aunque no necesariamente tiene que
ser local o regional, ya que muchas veces llegan a producir para el mercado nacional
e incluso para el mercado internacional.

e Esta en proceso de crecimiento, la pequefa tiende a ser mediana y esta aspira a ser
grande.

e Obtienen algunas ventajas fiscales por parte del Estado que algunas veces las
considera causantes menores dependiendo de sus ventas y utilidades.

e Su tamano es pequefio o mediano en relacién con las otras empresas que operan en
el ramo.
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Otras de las caracteristicas que podemos encontrar en una pyme son las siguientes:

a) Son de tipo personal o familiar.

b) Disponen solo de recursos y apoyos patrimoniales. Por lo mismo aplican sus propios
recursos para la operacion de sus empresas ya que consideran no necesitar dinero a
crédito o peor aun, estiman que no son sujetos de recibir créditos.

c) Disponen de posibilidades y oportunidades de concentrarse en los productos en los
que poseen maxima competitividad.

d) Tienen flexibilidad y capacidad de satisfacer las demandas del consumo interno de los
grupos medios.

e) El control de sus costos se da de manera deficiente. Por esta causa las empresas no
tienen un manejo eficiente de los recursos con que opera y en consecuencia, es dificil
juzgar si se tiene una rentabilidad adecuada.

f) Realiza operaciones no productivas. Frecuentemente el empresario se siente seguro
si observa su empresa llena de maquinaria y equipo, muy a menudo pide préstamos u
obtiene a crédito una maquinaria que utiliza para un solo trabajo.

g) Tiene dificil acceso y poca o nula informacién sobre los procesos técnicos y
comercializacion de sus productos.

h) También tiene un débil poder de negociacion en su entorno financiero y econémico.

i) Poseen estrategias de mercado poco solidas. La falta de recursos para hacer
promocién a sus productos es una caracteristica tipica de este sector, y puede ser la
causa que provoca la quiebra y desaparicion de las mismas.

1.1.3 Panorama econémico actual de las pymes en México

“En México, la pyme ha ido avanzando paulatinamente en importancia en los ultimos anos y
como consecuencia ha despertado un mayor interés por parte del Gobierno, banca,
administradores, académicos y capitales privados, siendo estos ultimos los que han visto en
este sector una oportunidad de inversion interesante, dada su rentabilidad en sectores
estratégicos y en crecimiento de la economia mexicana” (Hernandez Perales, 2007, p. 1).

“Sin embargo, no puede pasarse por alto la problematica en la que estan la mayoria de las
pymes de México tanto en la actualidad, como en el pasado reciente: la falta de créditos para
destinarlos a la inversién en capital o para capital de trabajo y la falta de técnicas de
administracion eficientes han sido factores, entre otros, de los principales obstaculos de este
sector para tener una rentabilidad y eficiencia que aseguren su sustentabilidad, sobrevivencia
y crecimiento” (ibid., p. 2).
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Nacional Financiera (NAFIN), en su reporte del afio 2004 “la pyme y los empresarios”,
mencionaba que entre las principales causas de muerte de las pymes se encontraban:

Incompetencia o falta de experiencia de los administradores,
Negligencia al tomar decisiones,

Falta de controles adecuados,

Falta de refinanciamiento vy,

Falta de una identificacion correcta del riesgo.

VVVVY

“Los factores antes mencionados son la causa de que la mayoria de estas empresas nazcan
y mueran a los pocos afios de haber sido creadas: solamente el 10% de las empresas que
cumplen 10 afios en el mercado logran tener crecimiento, madurar y tener éxito, el 75 por
ciento de las nuevas empresas deben de cerrar sus operaciones con tan solo dos afos en el
mercado; el 50 por ciento de las empresas quiebran con tan solo un afo de actividad vy el
90% restante mueren antes de cumplir los 5 afos” ((ibid., p. 2).

Aun asi, el sector es importante dentro del contexto econdmico actual, ya que a pesar de
representar solo el 9.2% de las 2'923,048 empresas en México, le alcanza para generar el
40% del PIB nacional, ademas de que contribuyen con la creacion del 32% de los empleos.

Estos datos recogidos del ultimo censo econdémico llevado a cabo por el INEGI en el 2004,
mismos que podemos observar en el siguiente cuadro (cuadro 2), ponen de manifiesto la
importancia y la atencion que debe prestarse a fomentar la inversiéon en la pyme, sector que
representa un engrane importante del motor de la economia mexicana actual.

Cuadro 2. Universo empresarial en México por empresa.

Universo Empresarial en México por Empresa

Empresa % Unidad Personal % PIB
econdémica ocupado

Micro 90.0 46 % 30

Pequena 7.0 20 % 25

Mediana 2.2 12 % 15

Grande 0.8 22 % 30

Fuente: INEGI, Censo Econdmico 2004. Los estratos micro, pequefios, medianos y grandes, se
definieron con base en el Diario Oficial de la Federacion del lunes 30 de diciembre de 2002.

La mayoria de las pymes estan localizadas en ciudades que cuentan con infraestructura
tanto social como econdmica, que son necesarias para la realizaciéon de las actividades
propias de estas empresas, por ejemplo en el Distrito Federal, Guadalajara, Monterrey y
Michoacan entre otras.

Esto es consecuencia de las caracteristicas de esos lugares, ya que permite que se pueda
acceder a los servicios que forman parte de la actividad econdmica, como lo son la tierra,
capital y trabajo.

En forma mas concreta, la composicion del universo empresarial en México por actividad
economica es la siguiente (cuadro 3, 4 y 5):

19



Cuadro 3. Universo empresarial en México por empresa (industrias manufactureras)

Estratos de personal [ Unidades econédmicas | Personal ocupado total | Produccién bruta total
ocupado Absoluto % Absoluto l % Miles de pesos | %
Total manufacturas 328,718 100 4,198,579 100 2,732,718,051 100
0a1l0 Micro 298,678 90.9 762,103 18.2 92,382,063 3.4
11a50 Pequefios 19,754 6.0 431,768 10.3 154,773,830 5.7
51a250 Medianos 7,235 2.2 810,095 19.3 474,197,082 17.4
251y mas Grandes 3,051 0.9 2,194,613 52.3 2,011,365,076 73.6

Fuente: INEGI, Censo Econdmico 2004. Los estratos micro, pequefios, medianos y grandes, se definieron
con base en el Diario Oficial de la Federacién del lunes 30 de diciembre de 2002.

Considerando el tamafio de las unidades econdmicas en las industrias manufactureras, los
resultados censales muestran que en el estrato de los pymes se ubico 8.2% de las unidades
economicas, 29.6% del personal ocupado y 23.1% de la produccién bruta total.

En el otro extremo, los establecimientos con 251 y mas personas, con solo 0.9% de los
establecimientos generaron 73.6% de la produccién bruta total.

Cuadro 4. Universo empresarial en México por empresa (comercio)

Estratos de personal [ Unidades econédmicas | Personal ocupado total | Produccién bruta total
ocupado Absoluto % Absoluto | % Miles de pesos ‘ %
Total comercio 1,580,587 100 4,997,366 100 832,068,565 100
0al0 Micro 1,533,865 97.0 3,100,941 62.1 271,315,529 32.6
11a30 Pequefios 33,031 21 557,554 11.2 151,548,734 18.2
31a100 Medianos 9,976 0.6 512,283 10.3 160,252,278 19.3
101y mdas Grandes 3,715 0.2 826,588 16.5 248,952,024 29.9

Fuente: INEGI, Censo Econdmico 2004. Los estratos micro, pequefios, medianos y grandes, se definieron
con base en el Diario Oficial de la Federacion del lunes 30 de diciembre de 2002.

En las actividades de comercio, las pymes representaron el 2.7% del total de las unidades
economicas, absorbiendo el 21.5% del personal ocupado total, aun asi generaron el 37.5%
de la produccion bruta total, siendo los primeros en este ramo, segun estos resultados.

Cuadro 5. Universo empresarial en México por empresa (servicios)

Estratos de personal [ Unidades econdmicas | Personal ocupado total | Produccién bruta total
ocupado Absoluto % Absoluto % Miles de pesos | %
Total servicios 1,013,743 100 5,215,808 100 1,473,364,205 100
0al0 Micro 960,135 94.7 2,198,687 42.2 324,806,046 22.0
11a50 Pequefios 43,835 43 899,134 17.2 196,248,260 13.3
51 a 100 Medianos 5,179 0.5 364,419 7.0 103,531,232 7.0
101y mds Grandes 4,594 0.5 1,753,568 33.6 848,778,667 57.6

Fuente: INEGI, Censo Econémico 2004. Los estratos micro, pequefios, medianos y grandes, se definieron
con base en el Diario Oficial de la Federacion del lunes 30 de diciembre de 2002.
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De las 1'013,743 unidades econdmicas que operaron en los sectores de servicios, 94.7% se
concentraron en el estrato de 0 a 10 personas, dieron empleo al 42.2% del personal
dedicado a los servicios contribuyendo al PIB con el 22%.

En cambio, las unidades econémicas grandes ocuparon al 33.6% del personal ocupado total
y generaron 57.6% de la produccion bruta total, en ultimo lugar se encuentra el sector pyme
al contribuir solo con el 20.3% del PIB esto se debe en gran medida al porcentaje de las
unidades econémicas que fue de solo 4.8%.

Con los datos anteriores se puede decir que en México, la pyme esta compuesta por una
serie de industrias y comercios, la mayoria de ellas familiares, con una planta trabajadora
compuesta entre 11 y 250 empleados y cuyas ventas anuales son de hasta $250 millones.

La clasificacion de las empresas por tamafo, permite también observar por sector de
actividad otras caracteristicas de las unidades econdmicas, como: categoria juridica de los
establecimientos, permanencia de las unidades econdémicas, uso de equipo informatico e
internet, entre otras.

A continuacion se presenta para el sector de las industrias manufactureras, algunas
caracteristicas de las unidades econdmicas, segun tamafio de empresa (cuadro 6).

Cuadro 6. Industrias manufactureras por categoria juridica, segun tamafo de la unidad econémica
(Porcentajes)

Tamaer”::c;ggrLaict;nidad Persona fisica | Sociedad mercantil Otras

Micro 96.20 3.50 0.30
Pequefia 38.20 59.80 2.00
Mediana 4.10 92.20 3.70
Grande 1.10 96.30 2.60

Fuente: INEGI, Censo Econémico 2004. Los estratos micro, pequeios, medianos y grandes, se
definieron con base en el Diario Oficial de la Federacion del lunes 30 de diciembre de 2002.

De este cuadro 6, hay que mencionar que conforme se incrementa el tamano de las
unidades econdmicas se reducen las personas fisicas y aumentan las sociedades
mercantiles, haciendo énfasis en el sector de la pyme donde vemos que mas de la mitad
estan constituidas como sociedades mercantiles por lo que este requisito para el listado en
Bolsa no representa un impedimento.
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1.1.4 Financiamiento actual para las pymes en México

De acuerdo con los datos obtenidos del ultimo censo econdmico llevado a cabo por el INEGI
en el afio de 2004, podemos decir que junto con la microempresa, las pymes constituyen hoy
en dia el centro del sistema econdmico de nuestro pais, su aportaciéon dentro del producto
Interno bruto es importante generando una buena produccion para el consumo nacional y en
ocasiones internacional, son importantes para que las grandes empresas existan ya que le
proporcionan los insumos necesarios que estas necesitan para su produccion o
comercializacion.

Por otra parte, sabemos que uno de los principales problemas de las pymes en México ha
sido y es hoy en dia, la escasez de financiamiento por parte de las instituciones financieras
nacionales y mas aun las internacionales, la banca comercial que deberia apoyar a las
empresas y proporcionar los recursos financieros necesarios para el desarrollo de proyectos
productivos se vio paralizada por los efectos de la crisis econdmica de 1994-1995, desde
entonces los bancos han limitado y casi eliminado los créditos a estas empresas.

En la actualidad la banca comercial esta enfocada principalmente a otorgar créditos al
consumo, dirigido al publico en general, y no a la produccion de modo que los proveedores
son la principal e incluso unica fuente de financiamiento para este tipo de empresas, como lo
muestra los resultados de la encuesta de evaluacion coyuntural del mercado crediticio mas
reciente que realiza trimestralmente el Banco de México, el cual se presenta en el cuadro
numero 7.
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Cuadro 7. Resultado de la encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio.

Trimestre Abril-Junio 2009 | Julio-Sept 2009 Oct-Dic 2009
Tipo de Empresas PequeﬁalMediana PequeﬁalMediana PequeﬁaIMediana
Fuentes de financiamiento:
Proveedores 63.90 55.20 67.00 54.80 68.70 55.40
Bancos Comerciales 20.10 23.70 14.20 24.40 17.80 20.70]
Bancos Extranjeros 0.00 2.10 0.00 2.70 1.20 2.70
Otras Empresas del Grupo Corporativo 9.60 15.30 14.20 14.00 8.50 15.80
Bancos de Desarrollo 2.30 1.20 2.30 2.30 0.80 2.30)
Oficina Matriz 3.70 2.50 2.30 1.40 2.30 1.80
Otros Pasivos 0.40 0.00 0.00 0.40 0.70 1.30]
Empresas que utilizaron crédito bancario 19.50 29.10 14.70 28.00 17.20 25.20I
Destino:
Capital de trabajo 73.70 66.70 59.40 50.70 71.40 54.40|
Reestructuracion de pasivos 5.30 11.70 9.40 9.90 4.80 8.80
Operaciones de comercio exterior 2.60 5.00 6.30 9.90 2.40 8.80
Inversion 15.80 13.30 21.90 26.80 16.70  26.30
Otros propositos 2.60 3.30 3.00 2.70 4.70 1.70
Empresas que no utilizaron crédito bancario 80.50 70.90 85.30 72.00 82.80 74.80
Motivo:
Aumento en las tasas de interés del crédito bancario 34.09 37.50 37.90 34.30 28.00 25.70
Mayores restricciones en las condiciones de acceso 48.48 53.57 47.60 54.63 47.00 46.90
Aumento en los montos exigidos como colateral 11.36 13.39 15.90 13.90 16.10 20.40
Deterioro en la situacion econdémica actual del Pais 50.00 61.61 57.20 56.50 54.80 55.80
Disminucion de la demanada actual de los productos 31.06 33.93 27.60 22.20 29.80 23.90
Mayores dificultades para el senicio de la deuda 6.82 6.25 7.60 4.60 4.20 7.10
Otros 3.79 5.36 8.30 12.00 5.40 5.30
Empresas que otorgaron algun tipo de financiamiento 82.30 89.20 81.80 86.00 82.30 86.80
Destino:
Clientes 75.00 7140 7840 76.10 83.90 75.30
Proveedores 14.30 17.50 12.80 14.10 6.70 10.80
Empresas del grupo 10.10 11.10 8.80 9.80 8.80 13.30
Otros 0.60 0.00 0.00 0.00 0.60 0.60I
Plazo promedio de financiamiento en dias
Clientes 53.00 63.00 45.00 62.00 48.00 63.00
Proveedores 37.00 43.00 40.00 42.00 36.00 36.00
Empresas del grupo 47.00 93.00 78.00 83.00 58.00 73.00I
Solicitaran financiamiento en los pr6ximos 3 meses 56.10 61.40 57.60 64.70 56.70 62.90
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico: Resultados de la encuesta de evaluacion coyuntural del
mercado crediticio. http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/estadisticas/intermediacion-

financiera/financiamiento-informacion-fi.html
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De acuerdo con esta encuesta, la principal fuente de financiamiento para las pymes la
constituye, como ya se habia mencionado, los proveedores con mas del 55% de
participacion en ambos casos seguido por el crédito bancario con casi el 18% para la
pequefia empresa y el 20.70% para la mediana, el financiamiento por parte de otras
empresas del grupo corporativo ocupa el tercer lugar con 8.50% en el caso de la pequefia
empresa y con mas del 15% en la mediana, y otras fuentes mas en menor proporcion.

Si hablamos en promedio, el crédito bancario obtenido fue utilizado por las pymes como
capital de trabajo para cubrir las insuficiencias de operacion en el corto plazo (62.90%), a la
inversion se destind tan solo el 21.50%, a la reestructuracion de pasivos el 6.80%, para
operaciones de comercio exterior el 5.60% y para otros propésitos el 3.20%.

El alto porcentaje destinado al capital de trabajo puede comprenderse observando el plazo
promedio del financiamiento en dias de este sector donde la fecha de pago a los
proveedores es menor que la del cobro a los clientes, lo que trae como consecuencia que las
empresas incurran en falta de liquidez en el corto plazo por lo que tiene que recurrir a un
crédito para hacer frente a este problema.

Por otra parte, la misma encuesta sefiala que las causas por las que las pymes encuestadas
no utilizaron el crédito bancario fueron principalmente: el aumento en las tasas de interés que
les cobraban, mayores restricciones en las condiciones de acceso, deterioro en la situacion
economica actual del pais y el aumento en los montos exigidos como colateral.

Estas cifras nos hacen pensar que el crédito bancario ademas de caro es de muy corto plazo
para el sector productivo y no permite destinarlo a una inversion fructifera de largo plazo.

Respecto a las expectativas de su situacién crediticia, casi el 60% de las pymes encuestadas
respondié que durante los préximos tres meses tendra la necesidad de solicitar algun tipo de
financiamiento, sin embargo, las condiciones actuales son muy complicadas para la mayor
parte de ellas, es por eso que surge la necesidad de buscar fuentes alternas de
financiamiento para este sector.

Gran porcentaje del futuro econdmico de México dependera del crecimiento de las pymes, no
unicamente por el volumen de empleo que generan sino por tener un tamafio que en
ocasiones les permite realizar con eficiencia y flexibilidad la fabricacion de insumos que en
buen numero de casos las grandes empresas necesitan para su produccion.

Por consiguiente se tiene que tratar de corregir los diversos problemas que enfrenta este
sector, quizas algunas de las soluciones a uno de los principales problemas que las afecta
llamado financiamiento, podrian ser la de crear las condiciones para otorgar financiamiento a
largo plazo con diferentes figuras-esquemas que incluyan crédito, capital de riesgo y apoyos
para proyectos de innovacién y modernizacion.

Y por supuesto, impulsar la alternativa sugerida en esta tesis para la obtencion de
financiamiento a corto y largo plazo a través de la incorporacién de estas pymes en el
mercado de valores, fuente de financiamiento hasta ahora poco conocida pero que puede
convertirse en una buena opcion para financiar proyectos a largo plazo sin la necesidad de
endeudarse con altas tasas de interés.
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1.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO Y LARGO PLAZO

1.2.1 Concepto de financiamiento

Cada empresa tiene distintas necesidades de financiamiento de acuerdo al ramo econémico
en el que se desempenia, por tal motivo debe conocer ampliamente las diversas alternativas
que existen del mismo, el destino de los recursos, el monto del financiamiento, con que se va
avalar el préstamo, la fecha y lugar de su liquidacioén, estimar los beneficios que aportara a
la empresa, y lo mas importante, el costo y el riesgo que este representa para la entidad.

Pero antes de abordar cada uno de estos temas importantes que envuelven el
financiamiento, es preciso citar antes que nada el concepto del mismo.

Asi pues tenemos que el financiamiento segun Chiavenato Idalberto (1993, p. 36) “es una
operacion a través de la cual la empresa obtiene recursos financieros de terceros para capital
de trabajo o activos circulantes temporales y permanentes, asi como para inversiones”.

Podriamos decir también que el financiamiento “consiste en la obtencién de los recursos
monetarios financieros necesarios para llevar a cabo una actividad econdémica, que al
aplicarlos de una manera racional incremente el proceso productivo, con la caracteristica de
que generalmente se trata de sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos
propios” (Diaz Palacios, 1999, p. 14).

1.2.2 Importancia y necesidad del financiamiento en una empresa

La importancia del financiamiento tiene que ver con el uso que se le de, puede ser una
herramienta indispensable para la empresa en el momento en que esta tenga que responder
a sus obligaciones corrientes o falta de liquidez en el corto plazo, es decir, para satisfacer las
necesidades de capital de trabajo y poder cubrir el ciclo operativo o comercial de la mejor
manera.

Ademas, el financiamiento constituye una buena base para el desarrollo de los proyectos de
expansion y diversificacion de las empresas, ademas de la liquidez que ofrece sobre todo en
periodos de crisis.

La necesidad de financiamiento en una empresa surge por la falta de un capital de trabajo
adecuado que permita impulsar las operaciones circulantes de una entidad o bien por que el
negocio quiere crecer econdmicamente a través de la diversificacion de sus productos o de la
expansion del negocio, para lo cual requiere de cuantiosas inversiones.

Los problemas recurrentes en la administracion del capital de trabajo se debe principalmente
a la congelacion de fondos y falta de liquidez consecuencia de una sobre inversidon y una
pésima administracion de las cuentas por cobrar y del plazo medio de pagos a proveedores,
inventarios rezagados que conllevan a un excesivo gasto de manejo y almacenamiento
provocando que se tengan mercancias deterioradas y fuera de uso cuyo precio de venta no
cubririan su costo de produccion, ya que tendran que venderse con descuento por la calidad
de las mismas.
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En cuanto a la necesidad de financiamiento por planes de expansion no requieren de mayor
explicacion, se desea crecer como empresa y para ello debe recurrir a una fuente de
financiamiento externa que se adecue al plan, cuando la propia operacién del negocio no
alcance a generar los recursos excedentes suficientes para el logro de los proyectos de
crecimiento de la empresa.

1.2.3 Clasificacion

Una vez que hemos visto la importancia y la necesidad del financiamiento empresarial,
describiremos las principales fuentes de financiamiento que una empresa puede utilizar para
obtencion de los recursos necesarios para su operacion.

Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar de la siguiente manera de acuerdo al
origen de dichos recursos:

a) Financiamiento interno
b) Financiamiento externo
1. A corto plazo

2. Alargo plazo

1.2.3.1 Fuentes internas de financiamiento

También llamadas de autofinanciacion, son aquellos recursos o préstamos que no provienen
de terceros, es decir, el conjunto de fuentes financieras que ofrecen la posibilidad de
redistribuir los fondos de capital ociosos existentes dentro de la misma empresa y que en
algunas veces son mas baratas que las externas. Estas fuentes internas de financiamiento
suelen clasificarse de corto y de largo plazo.

De este modo, dentro de las fuentes internas podemos encontrar las siguientes:

a) A corto plazo:

Mantener un stock minimo en inventarios

Ofrecer descuento por pago anticipado a los clientes

Venta de activos fijos

Acreditamiento, compensacion o devolucién de impuestos
Impuestos retenidos que pueden pagarse hasta el préximo mes

YVVVYY

O
~

A largo plazo:

Reservas para inventarios obsoletos
Reservas para cuentas incobrables
Reinversion de utilidades acumuladas
Aplicacion de las reservas de capital

VVVY
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La venta de activos fijos constituye una fuente de financiamiento interna unica y excepcional,
ya que su explotacion no justifica el empleo de los fondos inmovilizados en ellos.

El renglon de reinversion de utilidades es un financiamiento interno con costo ya que los
accionistas esperan obtener un rendimiento fijo minimo por no retirar sus utilidades, aunque
es cierto que permite que la empresa no tenga falta de liquidez ni riesgo de apalancamiento
excesivo.

1.2.3.2 Fuentes externas de financiamiento a corto plazo

Hay veces en que la empresa no puede generar internamente los recursos excedentes
suficientes para financiar sus proyectos de crecimiento, es entonces cuando tiene que
recurrir a recursos financieros de terceros, para financiar el capital de trabajo, los activos
circulantes temporales o permanentes, asi como para la adquisicion de activos fijos.

Al igual que el financiamiento interno, este financiamiento puede ser clasificado en dos
formas, financiamiento externo a corto plazo y financiamiento externo a largo plazo.

El financiamiento a corto plazo consiste en la obtencion de recursos por los cuales se
adquiere una obligacion de pago cuyo vencimiento sera un periodo inferior a un ano, y por
regla general debe ser utilizado principalmente para cubrir insuficiencias en el capital de
trabajo de la empresa.

Las fuentes de financiamiento a corto plazo mas conocidas son las siguientes:

a) Proveedores o crédito comercial

De acuerdo con los resultados de la encuesta de evaluacion coyuntural del mercado
crediticio, esta fuente de financiamiento ocupa el primer lugar entre todas las alternativas que
tiene una empresa para obtener recursos de terceros (cuadro 8).

Cuadro 8. Resultados de la encuesta de evaluacion coyuntural del mercado crediticio (fuentes de
financiamiento).

Trimestre Abril-Junio 2009 Julio-Sept 2009 Oct-Dic 2009
Tipo de Empresas Pequefia | Mediana | Pequena | Mediana | Pequena | Mediana
Fuentes de financiamiento:
Proveedores 63.90 55.20 67.00 54.80 68.70 55.40
Bancos Comerciales 20.10 23.70 14.20 24.40 17.80 20.70
Bancos Extranjeros 0.00 210 0.00 2.70 1.20 2.70
Otras Empresas del Grupo Corporativo 9.60 15.30 14.20 14.00 8.50 15.80
Bancos de Desarrollo 2.30 1.20 2.30 2.30 0.80 2.30
Oficina Matriz 3.70 2.50 2.30 1.40 2.30 1.80
Otros Pasivos 0.40 0.00 0.00 0.40 0.70 1.30
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico: Resultados de la encuesta de evaluacion coyuntural del
mercado crediticio. http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/estadisticas/intermediacion-

financiera/financiamiento-informacion-fi.html
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Este tipo de financiamiento se genera mediante la adquisicion o compra de bienes o servicios
a crédito, lo que permite a la empresa tomar posesion de la mercancia y pagar por ellas
después en un plazo corto determinado.

En épocas de inflacion alta, una de las medidas mas efectivas para neutralizar el efecto de
inflacion en la empresa es el incrementar el financiamiento a largo plazo de los proveedores.

b) Factoraje o venta de cuentas por cobrar.

Las operaciones de factoraje consisten en la venta de las cuentas por cobrar a favor del
negocio, documentados en contrarecibos, facturas, letras de cambio, pagarés o cualquier
otro titulo por cobrar; a una empresa de factoraje llamado factor, con el fin de conseguir los
recursos para no limitar el desarrollo de sus ciclo productivo o comercial al recibir el efectivo
por sus cuentas sin la necesidad de esperar al vencimiento de estas.

“El cobro de este servicio se realiza mediante un descuento sobre el valor nominal de los
derechos de crédito que se ceden, que representa el costo de la operacidn, o se realiza un
anticipo sobre el importe de la cobranza de los documentos, y cuando se obtiene esta, se
entrega al cedente el remanente menos el precio del servicio” (Celis Hernandez, 1993, p.78).

El factor asume el riesgo de insolvencia del deudor en los contratos sin recurso, pero en el
contrato con recurso, el mas utilizado, la empresa cedente asume el riesgo de la falta de
pago del deudor de la cuenta por cobrar.

c) Papel comercial

Es un crédito de corto plazo documentado con pagarés emitidos por empresas, que no
cuentan con una garantia especifica, por lo que es la solvencia econdmica y el prestigio de la
empresa colocadora la que los respalda, aun cuando en algunas ocasiones son avalados por
una institucion bancaria y dado que se colocan entre el publico inversionista a tasa de
descuento, su rendimiento se determina por el diferencial entre el precio al que se adquieren
y el precio al que se venden.

Segun Diaz Mata (1994, p.194), existen tres tipos, el quirografario, indizado al tipo de cambio
libre peso-délar y el avalado. Se emiten con valor nominal de $100.00 o multiplos de este y
su seguridad radica en la solvencia moral y econémica de la empresa que firma la promesa
de pago a excepcion del papel comercial avalado que tiene la garantia especifica de la
institucion de banca de desarrollo que la avala.

d) Préstamo prendario

Es aquel crédito que ademas de la garantia de un titulo de crédito esta respaldado también
por un bien, mercancias o prenda. El préstamo no debe exceder del 70% del valor de la
prenda y deben de estar depositados en almacenes generales de depdsitos autorizados.

Por el otorgamiento de financiamiento, es requisito indispensable documentarlos con un
pagaré, obligandose el acreditado a devolver a una fecha determinada la cantidad recibida y
el monto de los intereses correspondientes, asi mismo, cuando la empresa liquide el
préstamo recibira la prenda que dejé como garantia del mismo.
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e) Aceptaciones bancarias

Son letras de cambio giradas por las empresas deudoras a su propia orden las cuales son
aceptadas por instituciones de banca multiple, con base en una autorizacion de linea de
crédito previamente autorizada por dicha institucion, y estas a su vez las negocia en el
mercado bursatil.

“El procedimiento de operacion consiste en que la emisora gira las letras de cambio, el banco
correspondiente las acepta y este a su vez, las negocia en el medio bursatil. EI banco
financia a la empresa pero con recursos obtenidos del mercado de capitales, sin embargo
quién garantiza el pago del crédito concedido por los inversionistas es el banco aceptable y
no la empresa que gira las letras de cambio” (Ibid., p. 191).

Funcionan con una tasa de descuento, es decir, el emisor recibe el importe contenido en el
documento menos los intereses correspondientes por el financiamiento, sus vencimientos
pueden variar en multiplos de siete, entre siete y ciento ochenta y dos dias y su valor nominal
es de $100.00 o multiplos de este.

1.2.3.3 Fuentes externas de financiamiento a largo plazo

“El financiamiento a largo plazo suele ser utilizado por la mayoria de las empresas para
aumentar la capacidad de produccidn, y como consecuencia, las ventas totales para planes
de expansion o de desarrollo tecnolégico” (Chiavenato Idalberto, op. cit., p. 42), es el tipo de
creédito que todas las entidades quieren ya que su vencimiento es mayor a un aio, aunque
muchas veces los otorgantes solicitan pagos parciales.

La regla general dice que las inversiones en activos fijos o activos circulantes permanentes
deben ser financiadas con deuda a largo plazo.

Asi pues, las fuentes de financiamiento a largo plazo mas comunes son las siguientes:

a) Emisién de obligaciones

Las obligaciones de una empresa son titulos de crédito nominativos que representan un
pasivo o deuda para las sociedades mercantiles que los emiten, dan a su portador el derecho
de recibir intereses prefijados en el propio titulo, correccion monetaria variable y el valor
nominal en la fecha de rescate, es decir, contiene un costo prefijado.

O bien, como lo menciona Diaz Mata (op. cit., p.167) “una obligacion es un titulo valor
nominativo mediante el cual se documenta un préstamo a largo plazo que una sociedad
anonima obtiene de un conjunto de inversionistas. Los tenedores de las obligaciones
obtienen periddicamente un pago por concepto de intereses y cobran, al vencimiento, el valor
nominal del documento”.

Existen varios tipos de obligaciones:

1. Quirografarias, sin garantia especifica solo la firma de los funcionarios autorizados de
la empresa respalda la deuda.
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Hipotecarias, garantizadas con activos inmobiliarios.

Convertibles, pueden convertir su deuda en acciones.

Subordinadas, no tienen preferencia de pago en caso de insolvencia del emisor.

Con rendimiento capitalizable, en vez de pagar los intereses estos se aplican para
aumentar el valor nominal de los titulos.

Con garantia fiduciaria.

Indizadas de acuerdo con el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

ok owbd

N o

La amortizacién esta programada desde la emision y normalmente es en varios pagos o
exhibiciones.

Se utilizan para financiar proyectos de inversion de largo plazo, por lo que su vencimiento
puede ir desde cinco hasta veinte afios y cuyos rendimientos o tasa de interés se suelen
pagar trimestralmente con referencia a una tasa base.

Todas las sociedades andénimas estan autorizadas para emitir obligaciones de conformidad
con la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito pero se requiere autorizacion previa
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores para ser emitidas y colocadas entre el
publico, pueden ser nominativas al portador y nominativas con cupones al portador y su valor
es de $100.00 o multiplos de este.

Deben contener la denominacion, el objeto y domicilio de la sociedad, su activo, pasivo y
capital que se determine segun el estado de situacion financiera practicado precisamente
para efectuar la emisién de las obligaciones, asi como el importe de ella, sefialando también
el numero de titulos y el valor nominal, el interés, el término de pago del interés y del capital,
los plazos y condiciones en que van a ser amortizadas las obligaciones y por supuesto el
lugar de pago.

Las principales razones por las que a las empresas les resulta atractivo emitir obligaciones
son (Diaz Mata, 1994, p. 168):

- Facilidad para obtener recursos a traves del mercado bursatil.

- El préstamo se contrata en moneda nacional.

- El costo es relativamente bajo.

- Con las obligaciones quirografarias no se requieren garantias para obtener recursos,
solo debe proporcionar informacién financiera de la empresa, cada tres meses, a la
Bolsa Mexicana de Valores.

b) Emisién de acciones

La emision de acciones implica invitar a nuevos socios 0 a los socios actuales a realizar
aportaciones de capital en efectivo o en especie en la empresa.

Por medio de la emisibn de acciones se puede obtener recursos necesarios para la
adquisiciéon de activos fijos dentro de la empresa o bien pueden servir para cambiar la
estructura financiera de la entidad convirtiendo pasivos a capital.
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Para que los accionistas actuales de una empresa acepten una emisiébn de acciones y
autoricen el incremento de capital a través del mismo, es necesario que las utilidades por
acciéon sean por lo menos mantenidas o preferentemente incrementadas.

“Las acciones son los unicos valores considerados de renta variable en la Bolsa Mexicana de
Valores y no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia depende de la existencia
misma de la empresa cuyo capital representan” (Diaz Mata, 1994, p. 201).

Las empresas pueden emitir dos tipos de acciones:

- Acciones comunes u ordinarias, las que dan a sus tenedores derechos de voz y voto
en las asambleas de accionistas.

- Acciones preferentes, no tiene derecho de voz y voto en las asambleas de accionistas
pero en caso de liquidacién de la empresa se tienen que pagar primero a estas antes
que cualquier otro tipo de accidn, pueden tener un rendimiento constante y
garantizado aun y cuando la empresa no obtenga utilidades.

El precio de una accidn fluctua en base a la ley de la oferta y la demanda, es decir, cuando
muchos tenedores deciden vender sus acciones compradas, aumenta la oferta de las
mismas lo cual trae como consecuencia la reduccion del precio de la accidon sin que esto
pueda afectar a la empresa emisora.

En realidad, el rendimiento de las acciones se debe mas a la diferencia entre el precio de
compra contra el de venta en el mercado bursatil, mejor conocida como ganancia de capital,
que a los dividendos o utilidades repartidas por las empresas emisoras ya que dificilmente
una empresa registrada en Bolsa decretara dividendos pues si hace esto, estara dando a
entender que la empresa no tiene planes de crecimiento.

El calculo de rendimientos en la ganancia de capital se obtiene dividiendo el precio de venta
entre el precio de compra de la accion menos la unidad, aunque para hacerlo mas real, habra
que sumarle al precio de compra la comisién de la casa de bolsa y el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) respectivo y restarle esos mismos conceptos al precio de venta.

Hay que recordar que la compra-venta de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores de
México no causa impuestos, siendo esto un apoyo que el Gobierno Federal ha implementado
para el crecimiento y fortalecimiento del capital de riesgo en nuestro pais.

c) Arrendamiento

El arrendamiento consiste en la renta o alquiler y/o subarrendamiento de edificios, locales
comerciales, casas habitacion, departamentos habitacionales, bodegas, equipos de
transporte, entre otros bienes muebles e inmuebles.

Existen dos tipos de arrendamiento los cuales son:

1. Arrendamiento Puro
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Es el contrato por medio el cual el arrendatario (empresa) tiene derecho a utilizar los activos
a cambio del pago de rentas y no es permisible que se vaya adquiriendo un derecho de
propiedad sobre el bien arrendado.

2. Arrendamiento Financiero

Contrato que se negocia entre el propietario de los bienes y la empresa, a la cual se le
concede el uso de esos bienes durante un plazo forzoso determinado y mediante el pago de
una renta especifica.

En este a diferencia del puro, el arrendatario puede adquirir el bien arrendado mediante un
pago menor que el valor que tiene el bien al momento de ejercer la opcién de compra que es
generalmente al vencimiento del contrato. Por lo que resulta muy cierto decir que el
arrendamiento puede ser para la empresa, la unica forma de financiar la adquisiciéon de un
activo.

Entre otras ventajas tenemos que se mantiene el capital de la empresa para otras
inversiones, evita pagar enganches, adelantos y otros cargos, también fiscalmente los
intereses son deducibles y debido a que el arrendamiento garantiza un pago fijo, se facilita
tener una planeacion financiera mas efectiva.

d) Banca comercial

Conforme al articulo 3° de la Ley de Instituciones de Crédito, el sistema bancario mexicano
esta integrado por el Banco de México, las instituciones de banca multiple, las instituciones
de banca de desarrollo y los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal para
el fomento econémico que realicen actividades financieras, asi como los organismos auto
regulatorios bancarios.

Para este punto, solo se tomara en cuenta los financiamientos otorgados por la banca
comercial para lo cual es preciso mencionar la situacion actual que guarda la misma.

Al mes de diciembre de 2009, segun el boletin estadistico “banca multiple” de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), existian 43 bancos comerciales en operacion en
México con activos propios por 4.943 billones de pesos, de los cuales tres cuartas partes
(78.19% de los activos totales) corresponden a los cinco bancos principales, BBVA
Bancomer (23.85%), Banamex (19.44%), Santander (14.26%), Mercantil del Norte 6 Banorte
(11.18%) y HSBC (9.46), mientras que el 21.81% restante se encuentra dividido entre los
otros bancos.

Dicha banca comercial como financiamiento a largo plazo para los negocios proporciona los
siguientes (Herrera Santos, 2001, p. 6-8):

1. Crédito refaccionario

Este tipo de crédito con garantia esta enfocado principalmente a fortalecer o incrementar los
activos fijos del negocio, inversiones a largo plazo y también para la liquidacién de pasivos o
adeudos fiscales relacionados con la operacion de la industria, la agricultura y la ganaderia.
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Tiene un plazo legal de 15 afios en la industria, 5 afnos en la agricultura y ganaderia,
incluyendo periodo de gracia, nunca superando la vida util de los activos financiados ni el
75% de su valor a menos que se otorgue una garantia adicional.

2. Crédito hipotecario

Son financiamientos a largo plazo de gran flexibilidad para la adquisicion, construccion o
mejora de bienes inmuebles destinados al objeto social de la empresa, también para el pago
o consolidacién de pasivos originados en la operacion normal, excluyendo los pasivos por
financiamiento otorgados por otras instituciones bancarias.

La garantia estara constituida por activos tangibles y el valor del crédito no podra exceder del
50% de estas garantias comprobado mediante avaluo.

El plazo maximo de un crédito hipotecario para agricultura o ganaderia es de 5 ainos mientras
que para empresas del sector industrial sera hasta de 15 afios pudiendo tener un periodo de
gracia de 2 afios.

3. Préstamo de habilitacion o avio

Es una operacion de crédito a corto o mediano plazo otorgada para apoyo al capital de
trabajo y al fomento de las actividades productivas, cuyo importe esta condicionado a ser
invertido unicamente en la compra de materias primas y materiales, pago de jornales,
salarios y gastos directos de explotacidn indispensables para la operacidon de empresas
dedicadas a la industria, agricultura, ganaderia o servicios.

La garantia consiste en las materias primas y materiales que se adquieren con el importe del
crédito, asi como los frutos, productos y artefactos que se obtengan, sean estos futuros o
pendientes, identificados en el plan de inversion o en anexo al contrato.

El plazo maximo para el sector industrial es de 5 afos incluido el periodo de gracia, mientras
que para los demas sectores es de 2 a 3 afios como maximo. La tasa varia de institucién a
institucion pero los rangos van de Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) mas 6 o
mas 11.5 puntos porcentuales.

4. Préstamo hipotecario industrial

Este préstamo se otorga con garantia hipotecaria y su destino debe ser distinto al de los
préstamos de habilitacion o avio y refaccionario. Tampoco puede destinarse a la
construccion o adquisicion de bienes inmuebles, siendo su principal uso la consolidacion de
pasivos originados por la accion normal del negocio y para cubrir las necesidades de
inversion en activos.

El contrato debe estar previamente autorizado por el Banco de México y ratificado ante
notario o corredor publico. El plazo del crédito no podra ser mayor a 7 afnos incluyendo
periodo de gracia.
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CAPITULO L.

MARCO REFERENCIAL

“Si el dinero va delante, todos los caminos se abren.”

William Shakespeare
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2.1 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

2.1.1 El sistema financiero en México

2.1.1.1 Concepto e importancia

El objeto de la presente investigacion no es describir o explicar a detalle el origen, la
evolucion y funcionamiento del sistema financiero en México, sin embargo para ubicar el
entorno en el que se desenvuelve el mercado de valores, tema principal de la tesis,
enunciaremos el concepto, importancia y estructura actual del mismo.

Podemos entender un sistema financiero como el conjunto de entidades integradas por
instituciones financieras que tienen por objeto la captacion de recursos en forma profesional,
asi como el otorgamiento de créditos financieros a los diferentes sectores de nuestra
economia bajo un marco juridico establecido y con la supervisiéon y vigilancia de las
autoridades de dicho sistema.

O bien, como lo establece Méndez Morales (1999, p. 85) al decir que el sistema financiero
mexicano, integrado por el mercado de dinero y capitales, “es el conjunto de instituciones
que se encargan de proporcionar créditos en forma profesional a personas fisicas y morales,
asi como a financiar las actividades econdmicas que se realizan en nuestro pais. En el caso
de México este se encuentra formado por el sistema bancario mexicano y por el conjunto de
instituciones denominadas intermediarios financieros no bancarios”.

La importancia del sistema financiero en México radica principalmente en la generacion,
captaciéon, administracion y canalizacidon del ahorro, inversion y financiamiento dentro de su
marco juridico, aumentando asi la disponibilidad del crédito hacia todos los sectores
econdmicos y al pais, le garantiza una estabilidad monetaria al proteger el poder adquisitivo
la economia.

2.1.1.2 Estructura del sistema financiero actual

A lo largo de la historia, el sistema financiero mexicano ha tenido diversas transformaciones
supuestamente con el fin de tener una economia mas competitiva y eficiente, de ahi que en
el ano de 1990 se estableciera que el sector privado pudiera prestar servicio de banca y
crédito reformando asi la Ley de Instituciones de Crédito, Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras y la Ley del Mercado de Valores entre otras.

A partir de este momento se privatizé la banca multiple permitiendo incluso la entrada del
capital extranjero a casas de bolsa, organizaciones auxiliares de crédito, a las sociedades de
inversion, y a las aseguradoras y afianzadoras.

Es por eso que para muchos autores y para mi, es preciso llamar al sistema financiero
mexicano como el nuevo sistema financiero en México cuya estructura es la que se muestra
en la figura 3.
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Figura 3. Estructura del nuevo sistema financiero en México.

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de la SHCP. Estructura del sistema financiero mexicano.
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/casfim/documentos/organigrama/organigrama.pdf

Tal y como se aprecia en la figura anterior (fig. 3), el sistema financiero en México se
compone de la siguiente manera:

1.- Los organismos de regulacién, supervision y control

a) La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SCHP)
b) El Banco de México (BANXICO)
c) La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
d) La Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)
e) La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)
f) La Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
(CONDUSEF)
g) El Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario (IPAB)
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2.- El sector bancario

a) Las instituciones de banca multiple
b) Las instituciones de banca de desarrollo

3.- El sector de ahorro y crédito popular

a) Entidades de ahorro y crédito popular

b) Sociedades de ahorro y préstamo

c) Sociedades financieras populares

d) Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

4 - Sector de intermediarios financieros no bancarios

a) Organizaciones auxiliares del crédito
b) Actividades auxiliares del crédito

5.- El sector bursatil

a) Sociedades de inversidon

b) Empresas de servicios a los intermediarios bursatiles
c) Casas de bolsas

d) Sociedades emisoras de valores

6.- El sistema de ahorro para el retiro

a) Las administradoras de fondos para el retiro
b) Las sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro

7.- El sector de seguros y fianzas

8.- Las sociedades controladoras de grupos financieros

Para fines de nuestra investigacion, de esta nueva estructura del sistema financiero en
México proporcionada por la SHCP, solo nos enfocaremos a revisar el sistema bursatil ya
que dentro del mismo tenemos al mercado de valores el cual describiremos en el siguiente
capitulo.

El sector bursatil en México se compone como sigue:

a) Sociedades de inversion

La Ley de Sociedades de Inversion (LSI) define a este tipo de sociedades como aquellas que
tengan por objeto, la adquisicion y venta de activos objeto de inversién’ con recursos
provenientes de la colocaciéon de las acciones representativas de su capital social entre el

1 . s . s .
Se refiera a los valores, titulos y documentos a los que les resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores o listados en el sistema internacional de cotizaciones.
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publico inversionista, asi como la contratacién de los servicios y la realizacion de las demas
actividades previstas en dicho ordenamiento.

Estas sociedades son de gran importancia por la liquidez que brindan al mercado de valores
nacional al facilitar la presencia de un mayor numero de participantes, ya que a través de
ellas los pequefios y medianos inversionistas, que no cuentan con el capital minimo para ser
cliente activo de una casa de bolsa, pueden ingresar a este mercado de manera conjunta con
otros inversionistas comprando portafolios o fondos de inversion basados en la
diversificacion de riesgos que estos quieran tomar.

Para que una sociedad de inversién pueda organizarse y funcionar como tal, requerira la
autorizacion de la CNBV la cual sera intransferible para cualquiera de los cinco tipos de
sociedades que pueden crearse:

|. Sociedades de inversion de renta variable;

Il. Sociedades de inversién en instrumentos de deuda;

lll. Sociedades de inversion de capitales;

IV. Sociedades de inversion de objeto limitado; y

V. Sociedades de inversién especializadas de fondos para el retiro, regida por la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Las sociedades de inversion de renta variable operaran con activos objeto de inversion cuya
naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y demas valores, titulos o documentos
representativos de una deuda a cargo de un tercero.

Las sociedades de inversidon en instrumentos de deuda operaran exclusivamente con activos
objeto de inversion cuya naturaleza corresponda a valores, titulos o documentos
representativos de una deuda a cargo de un tercero.

Las sociedades de inversidon de capitales (SINCAS) operaran preponderantemente con
activos objeto de inversion cuya naturaleza corresponda a acciones o partes sociales,
obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia sociedad de inversion y
gue requieran recursos a mediano y largo plazo.

La CNBV establecera mediante disposiciones de caracter general, las caracteristicas
genéricas de las empresas promovidas en las que podran invertir las SINCAS, asi como el
porcentaje maximo que puede invertirse en una misma empresa promovida.

Para que una SINCA pueda invertir en una empresa promovida, estas deberan firmar un
contrato de promocidén que contenga las condiciones a las que se sujetara la inversion,
debiendo reunir los requisitos minimos que la CNBV establezca.

En consecuencia, las empresas promovidas estaran obligadas a proporcionar a la CNBV, la
informacion que al efecto les solicite, debiendo contemplarse dicha obligacién en los
contratos de promocion respectivos.
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Cabe senalar que este tipo de sociedad de inversion podria ser de suma importancia para la
integracion y desarrollo de pymes en la Bolsa Mexicana de Valores, desgraciadamente esta
modalidad ha sido poco utilizada debido al nulo interés por parte de los inversionistas y a los
altos costos operativos que representa para las empresas promovidas el hecho de tener que
cumplir con las obligaciones que le dicte la CNBV.

Segun cifras de la CNBV, durante el 2009 eran 19 SINCAS las autorizadas para operar como
tal, las cuales solo contaban con 102 inversionistas destinando sus recursos como sigue:

= Inversiones en acciones de empresas promovidas $6'961,853 miles de pesos
= |nversiones en instrumentos de deuda 115,684 * : :
= |nversiones en acciones de sociedades de inversion 35,606 “ . “

Las sociedades de inversién de objeto limitado operaran exclusivamente con los activos
objeto de inversidon que definan en sus estatutos y prospectos de informacion al publico
inversionista.

Segun el boletin estadistico de sociedades de inversién que elabora la CNBV, a diciembre de
2009 los activos totales que operaba este sector estaba integrado como se aprecia en la
grafica 1:

Grafica 1. Activos de sociedades de inversion a diciembre de 2009 (cifras en millones de pesos)

Fuente: Elaboracion propia con datos del boletin estadistico de la CNBV sobre sociedades de inversion.
http://sidif.cnbv.gob.mx/Documentacion/Sl/Carpetas/Carpeta%2001-2010.xIsm

b) Empresas de servicios a los intermediarios bursatiles

Dentro de este grupo se encuentra la Bolsa Mexicana de Valores la cual se describira a
detalle mas adelante, las instituciones para el depdsito de valores, las instituciones

39



calificadoras de valores, los proveedores de precios y las contrapartes centrales de valores,
todas ellas se encuentran definidas en la nueva Ley del Mercado de Valores (LMV).

Las instituciones para el depdsito de valores son aquellas que brindan el servicio de
depdsito, guarda, administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores,
dentro y fuera de la Bolsa que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV).

Para organizarse y operar como dicha institucion, se requiere de la concesion del Gobierno
Federal a través de la SHCP oyendo la opinién de la CNBV y del Banco de México. Dentro
del mercado de valores, este servicio es proporcionado por el S.D. Instituto Nacional para el
Depdésito de Valores S.A de C.V. (INDEVAL) que hasta la fecha es la unica autorizada para
operar.

El servicio consistente en el estudio, analisis, opinidn, evaluacion y dictaminacién sobre la
calidad crediticia de valores, estaran reservadas a las instituciones calificadoras de valores.

Las instituciones calificadoras de valores evaltan la calidad de los instrumentos de deuda,
asi como los activos que integran los portafolios de las sociedades de inversion de deuda, la
capacidad de pago del emisor y la sensibilidad ante cambios en la economia.

La calificacién incluye letras y numeros. Las letras se utilizan para calificar la calidad
crediticia o capacidad y oportunidad de pago del emisor y los numeros se emplean para
medir el riesgo de mercado (modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio).

Actualmente en la BMV actiuan como instituciones calificadoras de valores:

Fitch México S.A. de C.V.

HR Ratings de México, S.A. de C.V.
Moody’s de México S.A. de C.V.
Standard & Poor's, S.A. de C.V.

Por su parte, los proveedores de precios son los encargados de llevar a cabo la prestacion
habitual y profesional del servicio de calculo, determinacién y proveeduria o suministro de
precios actualizados para la valuaciéon de valores, instrumentos financieros derivados o
indices, asi como de envio de informacion relacionada con dichas actividades.

Para organizarse y operar como institucion calificadora de valores y como proveedor de
precios se requiere autorizacion de la CNBV, previo acuerdo de su junta de gobierno.

Las contrapartes centrales de valores son aquellas cuyas actividades que realicen tengan por
objeto reducir los riesgos de incumplimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios
del mercado de valores, asumiendo el caracter de acreedor y deudor reciproco de los
derechos y obligaciones que deriven de operaciones con valores previamente concertadas
por cuenta propia o de terceros entre dichos intermediarios.

Para organizarse y operar como dicha institucion, se requiere de la concesion del Gobierno
Federal a través de la SHCP oyendo la opinion de la CNBV y del Banco de México.
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Aunque la LMV no lo contempla, se puede considera dentro de este grupo también a la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y la Academia Mexicana de
Derecho Financiero.

La AMIB agrupa a todas las casas de bolsa que operan en el pais y las representa ante las
autoridades reguladoras del mercado de valores, su propoésito es promover el crecimiento,
desarrollo y consolidacion de sus agremiadas, propiciar las condiciones que favorezcan su
sano y eficaz desempenfio en el sistema financiero nacional e internacional, e inducir en ellas
la adopcion de estrictas medidas de autorregulacion.

c) Casas de bolsa

Las casas de bolsa son consideradas como intermediarios del mercado de valores junto con
las instituciones de crédito, las sociedades operadoras de sociedades de inversion vy
administradoras de fondos para el retiro y las sociedades distribuidoras de acciones de
sociedades de inversion.

Para organizarse y operar como casa de bolsa se requiere autorizacion de la CNBV, previo
acuerdo de su junta de gobierno y podran realizar entre otras, las actividades que a
continuacion se mencionan (art. 171 LMV):

e Colocar valores mediante ofertas publicas, asi como prestar sus servicios en ofertas
publicas de adquisicion.

e Asumir el caracter de acreedor y deudor ante contrapartes centrales de valores, asi
como asumir obligaciones solidarias respecto de operaciones con valores realizadas
por otros intermediarios del mercado de valores, para los efectos de su compensacion
y liquidacion ante dichas contrapartes centrales, de las que sean socios.

e Promover o comercializar valores.

e Prestar el servicio de asesoria financiera o de inversidén en valores, analisis y emision
de recomendaciones de inversion.

¢ Recibir depositos en administracion o custodia, o en garantia por cuenta de terceros,
de valores y en general de documentos mercantiles.

e Fungir como administrador y ejecutor de prendas bursatiles.

e Asumir el caracter de representante comun de tenedores de valores.

e Actuar como fiduciarias.

e Ofrecer servicios de mediacion, depdsito y administracion sobre acciones
representativas del capital social de personas morales, no inscritas en el RNV, sin que
en ningun caso puedan participar por cuenta de terceros en la celebracion de las

operaciones.
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Actualmente, en el mercado de valores mexicano existen 35 casas de bolsa autorizadas para

actuar como tal, las mismas que aparecen en el cuadro numero 9:

Cuadro 9. Casas de bolsa que operan actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores

VALUE VANG PROTG INTER
CITIBAN(®
Cann do Nobsa Ctibank, S A de CV
Grupo Fmsnosro Citdbank
MNXCB BASE CITI ICAM
IXE BARC VALME BCOMR
MERL UBS BASMX VAFIN
BANORTE
CASA DE BOLSA
BANOR INBUR CS MULVA
VECTO ACCIV BLTK GBM
ABN INVEX HSBCB ARKA
ACTIN ING SANT SCTIA
DBSEC JPM MSRI

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores www.bmv.com.mx / Inicio / Acerca de la BMV / Casas de bolsa en México
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http://www.value.com.mx/
http://www.vanguardiasi.com.mx/
http://www.protegocb.com/
http://www.gfinter.com/
http://www.monex.com.mx/
http://www.base.com.mx/
http://www.intercam.com.mx/
http://www.ixe.com.mx/
http://www.barclays.com/
http://www.valmex.com.mx/
http://www.bancomer.com.mx/
http://www.ml.com/
http://www.ibb.ubs.com/
http://www.bankofamerica.com/
http://www.finamex.com.mx/
http://www.cbbanorte.com.mx/
http://www.inbursa.com.mx/
http://www.cs.ws/mx/en/
http://www.multiva.com.mx/
http://www.vector.com.mx/
http://www.accitrade.com.mx/
http://www.bulltick.com/
http://www.gbm.com.mx/
http://www.abnamro.com/
http://www.invex.com.mx/
http://www.hsbc.com.mx/
http://www.cbarka.com.mx/
http://www.actinver.com.mx/
http://www.ingcasadebolsa.com/
http://www.bsantander.com.mx/
http://www.scotiabankinverlat.com/
http://www.db.com/
http://www.jpmorganchase.com/
http://www.masari.com.mx/

d) Sociedades emisoras de valores

Aquella persona moral que solicite, obtenga y mantenga la inscripcion de sus valores en el
RNV. Asimismo, quedaran comprendidas las instituciones fiduciarias cuando actuen con el
referido caracter, unicamente respecto del patrimonio fideicomitido que corresponda.

Es decir, son las sociedades andénimas (SAB 6 SAPIB), organismos publicos, entidades
federativas, municipios y entidades financieras cuando actuen en su caracter de fiduciarias
que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de
bolsa, ofrecen al publico inversionista dentro de la BMV, valores como acciones, titulos de
deuda y obligaciones, entre otras.

2.1.2 Mercado de valores mexicano

2.1.2.1 Concepto y clasificaciéon

Podriamos enunciar varios autores para definir el concepto de mercado de valores, que
hasta antes de la entrada en vigor de la nueva Ley del Mercado de Valores era sinonimo de
Bolsa Mexicana de Valores debido a que en México no se reconocia al mercado de valores
privado como parte del mismo.

El mercado de valores privado brinda la oportunidad a las empresas de poder emitir acciones
representativas de su capital social para que sean adquiridas por el publico en general sin
tener que inscribir estos valores en el RNV ni solicitar los servicios de una casa de bolsa y
como no existe ningun interés publico que proteger, tampoco quedan sujetas a la supervision
de la CNBV.

Por otra parte, podemos definir al mercado de valores publico como los mecanismos, tanto
juridicos como institucionales y operativos, que en conjunto permiten realizar la emision,
colocacion y distribucion de titulos-valor emitidos en serie 0 en masa, que sean objeto de
oferta publica o de intermediacién y que estén inscritos en el RNV, previa autorizacién de la
CNBV.

Asi pues, es en el mercado de valores donde interactuan vendedores y compradores de
titulos-valor, al tiempo que se crea la infraestructura para la formacion de los precios y el
intercambio de dichos valores.

Clasificacion del Mercado de Valores publico?.

El mercado de valores comprende a su vez a los mercados de dinero y de capitales. En el
mercado de dinero se negocian instrumentos con vencimiento a corto plazo, como son los
pagareés, el papel comercial y los certificados bursatiles de corto plazo; y en el de capitales se
negocian instrumentos de mayor plazo con condiciones variables de liquidez y riesgo, como
son las acciones, las obligaciones y los certificados bursatiles.

% Bolsa Mexicana de Valores, Guia para facilitar la incorporacion de las empresas al mercado de valores, México 2008,
paginas 1-3. http://ols.uas.mx/cegc/Doctos/Guia-de-Incorporacion-al-Mercado-de-Valores.pdf
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También podemos clasificar el mercado de valores en funcién de las caracteristicas de las
operaciones que en el se realizan:

a) Mercado primario
b) Mercado secundario
c) Mercado bursatil
d) Mercado extrabursatil

El mercado primario es aquél en donde la emisidn y colocacion de valores se realiza por
primera vez y se hace a un precio predeterminado. Puede ser oferta publica inicial dirigida al
gran publico inversionista o privada dirigida a ciertos inversionistas.

Se puede decir que en este mercado la empresa emisora recibe directamente, a través de
una casa de bolsa, los recursos captados del publico inversionista.

Mercado secundario es aquél que comprende la compra-venta de valores emitidos y
colocados con anterioridad, en este mercado la empresa emisora ya no recibe ningun
recurso, la compra-venta de los titulos-valor se da entre el publico inversionista.

Mercado bursatil y mercado extrabursatil, a simple vista y burdamente podriamos decir que la
diferencia entre estos dos mercados radica en el sitio en el que se llevan a cabo las
operaciones de compra-venta de los titulos-valor, es decir, se llama mercado bursatil cuando
se hace la colocacidén y negociacién de dichos valores dentro de una bolsa de valores
legalmente constituida y a contrario census se entiende como mercado extrabursatil o de
mostrador (Over The Counter), aquél en el que dichas negociaciones se celebran fuera de
una bolsa de valores.

2.1.2.2 Entorno actual del mercado de valores publico

La historia de la Bolsa Mexicana de Valores, puede dividirse en dos etapas; la primera
abarca desde su origen, a mediados del afio de 1850 hasta el afio 2000, y la segunda, podria
decirse la época actual desde el 2001 hasta el presente.

Para entender el entorno actual del mercado de valores, es necesario citar los
acontecimientos mas relevantes que en materia juridica y econdmica ha tenido en los ultimos
afnos (2001 a 2008). Para citar dichos acontecimiento se elaboré el cuadro numero 10:

Cuadro 10. Historia de la Bolsa Mexicana de Valores del periodo actual (2001-2008)

ANO SUCESO

El dia 17 de mayo se registré la jornada mas activa en la historia de la BMV (el numero de
2001 operaciones ascendié a 11,031)
2001 Guillermo Prieto Trevifio es nombrado presidente de la BMV

Se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del Mercado de Valores, S.A.
de C.V. para la contratacién, administracién y control del personal de la Bolsa y de las
2002 demas instituciones financieras del Centro Bursatil que se sumaron a este proceso
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La Bolsa incorpora mejoras a sus sistemas de negociacion y de vigilancia del mercado, se
2004 liberd la versién 5.0 del BMV-Sentra Capitales

La SHCP, CNBV y el Banco de México, publicaron nuevas reglas a las que tenian que
sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervinieran en el establecimiento y operacion
2004 de un mercado de futuros y opciones cotizados en la Bolsa

La Bolsa admite a UBS casa de bolsa, J.P. Morgan y Grupo Financiero como miembros
2006 integrales

2008 El 13 de junio la Bolsa Mexicana de Valores se hace empresa publica
Fuente: Elaboracion propia en base a la revista lideres mexicanos, edicién octubre 2008, pag. 12 y de la
pagina web de la Bolsa Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx/

También es necesario mencionar el numero de emisoras inscritas a lo largo de su historia y
de la proporcidon que guarda el mismo con respecto al PIB nacional.

El numero de emisoras inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores en el lapso de 1990 a 1994
mostroé un rapido crecimiento alcanzando el maximo histérico de 246 empresas registradas,
después de este ano la tendencia fue hacia la baja deslistandose poco menos de la mitad en
un lapso de 12 afos quedando con 128 emisoras al cierre de 2007 como se observa en la
grafica numero 2 elaborada con base en el boletin informativo “valores” niumero 27 del mes
de abril de 2010 publicado por la AMIB.

Grafica 2. Nomero de emisoras inscritas en la BMV durante el periodo de 1990 a 2009

Fuente: Elaboracién propia con base en el botelin informativo “valores” nimero 27 del mes de abril de 2010
publicado por la AMIB. http://www.amib.com.mx/valores/boletines/Valores27.pdf

Al cierre del afio 2008 se contaba con 136 empresas inscritas lo que significa que en
comparacién con otras economias de América Latina y del resto del mundo, el mercado de
valores mexicano se ha mantenido rezagado en los ultimos 25 afios, como lo demuestra la
figura siguiente (fig. 4) publicada en ese afo por el World Federation of Exchanges:
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Figura 4. Empresas listadas en las principales bolsas de valores del mundo

Euronext* Francia, Alemania, Holanda, Espaiia, Bélgica.

Fuente primaria: World Federation of Exchanges

Fuente secundaria: Carlos Ponce Bustos (2008), conferencia “La Bolsa es para los jévenes” FCA-UNAM

A pesar del rezago manifestado, la operatividad del mercado accionario ha ido creciendo
continuamente, tanto el numero de operaciones como el volumen e importe operado han

tenido un alza impresionante como puede constatarse en el cuadro numero 11:

Cuadro 11. Operatividad del mercado accionario mexicano durante el periodo de 1992 al 2009

Ano Num. Operaciones Volumen Importe operado*
1992 827,034 69,972,807,732 275,804
1993 865,397 61,473,954,772 395,906
1994 1,018,425 47,686,720,456 563,108
1995 1,247,735 47,302,247,072 442,048
1996 1,531,431 84,261,351,892 654,056
1997 2,015,465 52,740,757,370 833,689
1998 1,733,455 37,568,415,790 618,317
1999 2,122,844 48,810,038,154 741,866
2000 2,119,814 48,523,189,112 859,003
2001 1,952,410 62,059,604,424 1,105,094
2002 2,085,197 47,114,315,212 597,211
2003 1,806,809 41,283,589,800 557,786
2004 2,637,749 58,598,368,956 1,103,391
2005 3,238,425 57,929,078,784 1,225,186
2006 4,685,345 68,587,229,634 1,838,053
2007 6,793,601 86,800,435,812 2,893,299
2008 8,730,467 108,644,408,324 2,871,445
2009 14,347,470 127,344,310,568 2,977,594

* Importe operado en millones de pesos (incluye compras y ventas)

Fuente: Botelin informativo “valores” nimero 27 del mes de abril de 2010

publicado por la AMIB.
http://www.amib.com.mx/valores/boletines/Valores27.pdf
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Sin embargo, el valor de capitalizacién del mercado con respecto al PIB pasé de representar
cerca de 50% en 1994 a 31% en 2008 cifra que resulta demasiado pequefa cuando se
compara con otros paises como se muestra en la siguiente grafica (grafica 3):

Grafica 3. Valor de capitalizacién con respecto al PIB

Fuente: Elaboracién propia con base en el botelin informativo “valores” nimero 27 del mes de abril de 2010
publicado por la AMIB. http://www.amib.com.mx/valores/boletines/Valores27.pdf

Ademas en un pais de mas de 100 millones de habitantes, las casas de bolsa tenian
registradas a diciembre de 2009 tan solo 187,572 cuentas de inversionistas, estas cifras han
venido aumentando afo tras afio pero sigue siendo pequefia. La distribucion geografica de
las cuentas de inversionistas segun el estudio de intermediacion financiera regional dirigida
por la AMIB era de la siguiente manera:

Gréfica 4. Distribucién geogréfica de las cuentas de inversionistas

Fuente: Elaboracién propia con base en el botelin informativo “valores” nimero 27 del mes de abril de 2010
publicado por la AMIB. http://www.amib.com.mx/valores/boletines/Valores27.pdf
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Con base en los datos anteriores, resulta de mas decir que hasta ahora, la Bolsa Mexicana
de Valores se ha mantenido y ha tenido un extraordinario rendimiento en los ultimos 25 afnos
gracias a los inversionistas del DF y Area Metropolitana y desde luego, a la inversion
extranjera como bien se muestra en el cuadro numero 12:

Cuadro 12. Participacién de la inversién extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores.

Participacion de la inversion extranjera en la BMV
Afo % Part. ARo % Part.
1992 21% 2001 43%
1993 27% 2002 43%
1994 26% 2003 46%
1995 27% 2004 43%
1996 29% 2005 45%
1997 31% 2006 44%
1998 35% 2007 39%
1999 43% 2008 43%
2000 41% 2009 ND

Fuente: Elaboracién propia con base en el botelin informativo “valores” nimero 27 del mes de abril de 2010
publicado por la AMIB. http://www.amib.com.mx/valores/boletines/Valores27.pdf

Pero con todo y esto, la BMV ha mantenido un rendimiento constante que solo ha sido
interrumpido en cinco ocasiones, con la crisis actual, como vemos en el cuadro numero 13:

Cuadro 13. Variacion del IPyC

Fuente: Carlos Ponce Bustos (2008), conferencia “La Bolsa es para los jovenes” FCA-UNAM

Durante el afio 2009, el IPC mostré un rendimiento acumulado de 43.52% en pesos.

En conclusién podriamos decir que el mercado de valores en México ha tenido en los ultimos
veinte afos un impresionante crecimiento, a pesar de los descalabros por las crisis pasadas,
y probablemente el unico defecto que pudiera sefalarsele es que ha sido utilizado de manera
casi exclusiva por consorcios y empresas de gran tamano y por inversionistas extranjeros.
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Aunque para algunos autores, “la Bolsa Mexicana de Valores no ha sido capaz del todo de
satisfacer las necesidades de capital de la gran mayoria de las empresas del pais,
especialmente del sector de las pymes” (B. Rhoads, 1997, pags. 1-4).

Se sabe que cerca de 30,000 empresas son las que tendrian la posibilidad de cotizar en la
BMV, entre medianas y grandes segun las cifras del censo econdmico 2004 del INEGI.

2.1.2.3 El mercado de valores como fuente de financiamiento

En los ultimos afios, diversos sectores, entidades publicas y privadas han trabajado para
promover y ampliar las posibles fuentes alternativas de financiamiento a las pymes, siendo
uno de ellos, el financiamiento a través del mercado de valores.

El mercado de valores ofrece distintas opciones de financiamiento a las empresas. Es
posible emitir desde titulos de deuda, con plazos de vencimiento flexibles y caracteristicas
que se ajusten a las necesidades especificas del emisor, hasta colocar una parte del capital
social representado por acciones.

Una empresa emite titulos de deuda cuando desea allegarse de recursos sin alterar la
composicidén de su capital social, en respuesta a necesidades de flujos de efectivo esperados
en el corto y mediano plazos.

En caso de que la empresa no desee incrementar sus pasivos, sino incrementar su capital
social y obtener capital fresco (mediante una oferta publica primaria), la eleccion es la
emision de acciones, que no tiene un plazo de vencimiento ni representan salidas de flujos
constantes por pago de intereses, ya que quien las compra también adquiere los derechos
que conlleva ser socio propietario de la empresa.

Todas las alternativas de financiamiento que existen en el mercado de valores comparten
caracteristicas comunes como plazo, monto, rendimiento, amortizacién, garantia y destino de
los fondos obtenidos.

“‘Aunque el mercado de valores y los recursos de capital de riesgo existentes en México son
pequenos cuando se comparan con otros paises, debido al rendimiento del indice de la Bolsa
Mexicana de Valores, a la estabilidad macroecondmica y a las perspectivas de crecimiento
del pais y de un menor riesgo mexicano, el potencial y desarrollo del mismo es amplio”.
(Gonzalez P; 2007, p.41).

El mercado de valores y los recursos de capital de riesgo como fuente de financiamiento para
las empresas, cada vez ha cobrado mayor relevancia en el mundo. En los ultimos 5 anos las
inversiones en los mismos crecieron a nivel mundial, en promedio 3.4% anual. Tan solo en el
ano de 2004, se invirtieron 110 mil millones de ddlares, cifra equivalente al 0.3% del PIB
mundial.

No obstante, la distribucidon de estas inversiones no ha sido uniforme, mientras que el 80%
de los recursos se concentran entre Norteamérica y Europa Occidental, el 20% restante se
distribuye en los demas paises. Latinoamérica concentra tan solo el 1% de los recursos
mencionados y entre estos, México tiene el 18%, que representa la mitad de Argentina y una
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tercera parte de Brasil, podemos ver que se encuentra rezagado con respecto a otros paises
latinoamericanos y los recursos que se han invertido no corresponden al tamano de su
economia. (Patifio M; 2006, p.6).

Grafica 5. Inversion en el mercado de valores a nivel mundial.

Fuente: Elaboracién propia con base en Patifio M, 2006, p.6).

Podemos darnos cuenta que nuestro mercado de valores se encuentra rezagado con
respecto a otros paises latinoamericanos y los recursos que se han invertido no
corresponden al tamafo de la economia nacional ni de su nivel de desarrollo.

De igual forma, el capital de riesgo no se ha desarrollado en México debido a que los
inversionistas no contaban con la seguridad juridica necesaria para ejercer derechos de
minorias en ciertas cuestiones societarias y a la rigidez que la LGSM impone a las
sociedades anonimas que dificultan la salida de estas inversiones, ya sea de capital privado
o de riesgo, después de su maduracion.

Ademas, la unica bolsa de valores en nuestro pais ha sido catalogada como pequefia y
elitista debido a que el numero de emisoras en toda su historia ha sido reducido y
generalmente las empresas que han participado en este mercado han sido las mas grandes
del pais, dando la imagen de que la BMV es una fuente de financiamiento exclusiva para
este sector.

Por esta razon, resulta conveniente que en nuestro pais se preste mas atencién al fomento y
desarrollo de este tipo de financiamiento sobre todo por las ventajas que ofrece la Bolsa
Mexicana de Valores a las empresas que decidan financiarse a través de ella, entre las
cuales podemos mencionar estas:

a) Permite modificar costos y riesgos de la estructura financiera de la empresa emisora,

b) Otorga financiamiento a corto, mediano y largo plazo sin que esté sujeto a
restricciones, protegiendo a la empresa de altas tasas de interés,
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c)

d)

e)

Mejora la imagen de la empresa emisora ante sus clientes y hace que esta tenga una
administracion de calidad,

Ofrece a las empresas mayor flexibilidad financiera y mayor liquidez. Las empresas, al
no tener que pagar periodicamente los pagos de principal e intereses, disponen de
mas recursos Yy efectivo para financiar su crecimiento y desarrollo y, como
consecuencia, obtener una mayor flexibilidad financiera,

Se genera valor para la empresa y una mayor capacidad de endeudamiento
permitiendo la capitalizacion de oportunidades de negocios mediante el desarrollo
proyectos de inversion,

En caso de emitir deuda, se obtiene liquidez sobre activos no liquidos por lo que se
diversifica las fuentes de financiamiento a través de los propios activos con que cuenta
la empresa lo que puede aumentar su eficiencia y competitividad en el mercado.

Para Arturo Rueda (2002, p. 41) la BMV ofrece una gran serie de beneficios unicos:

a)

b)

d)

Obtencién de sumas cuantiosas que no pueden captarse mediante una sola de las
fuentes tradicionales,

Con el financiamiento bursatil, las empresas pueden ampliar o reestructurar su capital
con una nueva base de socios, sin que los accionistas fundadores pierdan el control
de la empresa,

Los costos de financiamiento suelen ser mas bajos que los créditos tradicionales
ofrecidos por la banca comercial,

La entidad que acude al mercado de valores adquiere un caracter publico por lo que
la entidad goza de relevancia y ve aumentado su prestigio a nivel nacional e incluso a
nivel internacional.

Las empresas buscan recursos en la BMV por tres motivos principales:

1.- Cubrir fondos operativos o capital de trabajo,

2.- Invertir en proyectos de expansion, modernizacion o desarrollo,

3.- Realizar reestructuraciones corporativas, es decir, buscan sustituir pasivos a corto plazo
por nuevas deudas de largo plazo, a fin de liquidar socios entre otros.

Ademas para el mismo autor, los inversionistas también tienen multiples beneficios dificiles
de obtener en otro lado con otra inversion, los cuales son:

a) Variedad de alternativas que satisfacen los géneros de necesidades y gustos, en el

mercado de valores, puede ser que el rendimiento esté en funcién del riesgo
adquirido,
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b) Diversificacion y acceso a oportunidades multiples con cantidades minimas de
recursos,

c) Ser socios de las empresas mas importantes del pais, algunas veces con los mismos
derechos y obligaciones que tienen los accionistas principales, dependiendo del tipo
de accidn que en este caso se compren,

d) Informacion del comportamiento de las variables y los indicadores, de las tendencias y
perspectivas de la economia, de los proyectos y evolucion de las empresas y de toda
la gama de productos e instrumentos negociables en Bolsa.

Los inversionistas buscan empresas que reunan la mayor parte de los requisitos listados a
continuacion, muchos de los cuales caracterizan a las empresas mas exitosas de México®.

- Potencial de crecimiento

- Nivel de endeudamiento adecuado.

- Historial de resultados favorables.

- Porcentaje de exportaciones o de ventas en divisas.
- Proyectos de inversion atractivos.

- Nuevos sectores y nichos de mercado

2.2 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
2.2.1 Definicion

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es una entidad financiera, que opera por
concesion de la SHCP con apego a la Ley del Mercado de Valores; es el lugar fisico donde
se efectuan y registran las operaciones del mercado de valores publico organizado en
México y actualmente esta ubicada en Paseo de la Reforma 255.

2.2.2 Mision, vision e importancia para el pais*

Como toda entidad, la BMV cuenta con una misién y vision, las cuales son:
Mision

Contribuir al ahorro interno, al financiamiento, a la inversién productiva y la intermediacion
bursatil en el pais, atendiendo las necesidades de empresas, emisores y gobiernos, asi como
de inversionistas nacionales y extranjeros. Proporcionar servicios de acceso a la
infraestructura de la Bolsa que permitan el listado y negociaciéon de valores, la difusion de

® Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.com.mx / Inicio / Acerca de la BMV / ¢Cdmo listarse en BMV? / Informacion
general / Cotizar en Bolsa. México 2008, Pag. 10
* Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.com.mx / Acerca de la BMV.
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informacion y la operacion del mercado organizado de capitales, deuda y otros activos
financieros.

Vision

Una bolsa posicionada entre las principales bolsas de valores en el ambito y tendencias de la
industria bursatil mundial. Con una marca sdélida que refleja su capacidad de respuesta y
adaptacién al entorno competitivo doméstico e internacional. Ofreciendo eficazmente
servicios y productos para una intermediacion bursatil de calidad y valor agregado. Una
institucion que confirme permanentemente su espiritu de innovacion y una estructura interna
adaptable, soportada en:

» Procesos eficientes y estables,
* En tecnologia de informacion actualizada, y
* En un equipo humano experimentado, preparado y comprometido con su vision

Importancia de la BMV para el pais

La bolsa de valores es una institucién que la sociedad ha establecido en su propio beneficio.
A ella acuden los inversionistas como una opcion para tratar de proteger y acrecentar su
ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como
al gobierno, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza
en el pais.

La bolsa de valores es un mercado organizado que contribuye a que esta canalizacion de
financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente,
atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos los participantes en el
mercado.

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las
instituciones del sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversiéon
productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pais.

2.2.3 Funciones

El objeto principal de la Bolsa en nuestro pais segun el Titulo IX de la Ley del Mercado de
Valores, es la de proporcionar acceso a sistemas de negociacion que faciliten las
operaciones de oferta y demanda de valores inscritos en la RNV, centralizando las posturas
de compra y venta, fomentando la expansién y competitividad de dicho mercado, a través de
las siguientes actividades:

|. Desarrollar:

a) Sistemas operativos de negociacion.

b) Sistemas de divulgacion de informacion al publico.
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c) Sistemas de seguimiento y vigilancia de las operaciones que se celebren en sus sistemas
operativos de negociacion, asi como en relacion con el cumplimiento de los requisitos de
listado y mantenimiento del listado de los valores.

Il. Establecer locales, instalaciones y mecanismos automatizados que faciliten la
concertacion de operaciones con valores por parte de sus miembros, asi como fomentar la
negociacion de valores.

lll. Listar valores para su negociacion en los sistemas que establezcan, a solicitud de sus
emisoras, siempre que se satisfagan los requisitos que determine su reglamento interior.

IV. Establecer un listado especial de valores denominado sistema internacional de
cotizaciones.

V. Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacién sobre los valores listados
en la misma y sus emisoras, incluyendo la revelada por estos, asi como de las operaciones
que en ella y en el sistema internacional de cotizaciones se realicen.

V1. Certificar la cotizaciéon de valores, asi como las operaciones concertadas en ellas.

VII. Fijar las medidas necesarias para que las operaciones que se realicen en ella se sujeten
a las disposiciones que les sean aplicables.

VIIl. Expedir normas de autorregulacion que reglamente sus actividades y las de sus
miembros y vigilar su cumplimiento para lo cual podra imponer medidas disciplinarias y
correctivas, asi como establecer medidas para que las operaciones que se realicen en ella se
ajusten a las disposiciones aplicables.

IX. Proponer a las autoridades la introduccion de nuevos productos y facilidades para la
negociacion de valores.

X. Realizar actos necesarios para la consecucién de su objeto social.

2.2.4 Marco juridico regulatorio

Las instancias que componen la Bolsa Mexicana de Valores son las siguientes:

Marco regulatorio

- Ley del Mercado de Valores
- Ley de Sociedades de Inversion
- Ley General de Sociedades Mercantiles
- Circulares de la CNBV
- Reglamento General de la BMV
- Manuales Operativos
- Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana
- Cédigo de Mejores Practicas Corporativas
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Instituciones reguladoras

- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
- Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
- Banco de México (BANXICO)

- Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Participantes en el mercado

- Emisores
Empresas
Bancos e instituciones auxiliares del crédito
Gobierno (incluyendo organismos descentralizados)
- Inversionistas nacionales y extranjeros
Personas fisicas
Personas morales
- Intermediarios
Casas de bolsa
Instituciones de crédito
Sociedades operadoras de sociedades de inversiéon
Administradoras de fondos para el retiro
Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion
Bancos (exclusivamente instrumentos de deuda)

Entidades de apoyo

- Bolsa Mexicana de Valores

- Sociedad de Depésito Indeval

- Proveedores de precios

- Calificadoras de valores

- Contraparte central de valores

- Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
- Academia Mexicana de Derecho Financiero

2.2.5 Participantes en la Bolsa Mexicana de Valores

Los participantes en la BMV son los emisores (publicos y privados), los inversionistas
(nacionales y extranjeros) y los intermediarios (casas de bolsa o Bancos) y desde luego los
organismos encargados de supervisar la conducta de estos, cada uno de los cuales se
describiran a continuacion.
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2.2.5.1 Autoridades reguladoras

Fomentan y supervisan la operacién ordenada del mercado de valores publico y sus
participantes conforme a la normatividad vigente. En México las instituciones reguladoras del
sector bursatil son la SHCP, la CNBV, el Banco de México y, desde luego, la Bolsa Mexicana
de Valores.

La SHCP se encarga de determinar los criterios generales normativos y de control aplicables
a las instituciones que participan en la BMV, asi como de proponer politicas de orientacion y
regulacion de las entidades financieras que concurren a dicho mercado.

Igualmente, esta encargada de otorgar o revocar concesiones o autorizaciones para la
constitucion y operacion de bolsas de valores, instituciones para el depdsito de valores y
casas de bolsa.

En relacion con la regulacion de este mercado, al Banco de México le corresponde, entre
otras atribuciones, dictar las disposiciones a las que deberan sujetarse las casas de bolsa y
los especialistas bursatiles relativas a su actuacion como fiduciarias y a las operaciones de
crédito que obtengan o concedan, como son reportos y operaciones de préstamo sobre
valores.

Ademas, esta facultado para imponer multas a los intermediarios financieros por operaciones
gue contravengan los ordenamientos que el propio banco central emite.

La CNBYV tiene por objeto supervisar (a través de las facultades de inspeccion, vigilancia,
prevencion y correccion que le confieren las leyes y disposiciones aplicables) y regular la
mayoria de las actividades que se realizan en la BMV a fin de procurar su correcto
funcionamiento. Asimismo, tiene por objeto mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema financiero en su conjunto.

Los esfuerzos regulatorios de la CNBV estan encaminados a cumplir con tres objetivos
principales:

e Proteger los intereses del publico inversionista;
e Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido; vy,
e Procurar la reduccion del riesgo sistematico.

2.2.5.2 Empresas emisoras

Son las empresas constituidas como sociedades anénimas, organismos publicos (entidades
federativas, municipios y demas paraestatales) y entidades financieras, que cumpliendo con
las disposiciones establecidas y siendo representadas por un intermediario bursatil, ofrecen
al publico inversionista titulos-valor, emitidos en serie 0 en masa, con el fin de obtener
recursos para su financiamiento.

Para que una empresa pueda emitir sus valores en la BMV, debe cumplir con ciertos
requisitos que mas adelante se mencionaran a detalle.
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2.2.5.3 Intermediarios bursatiles

Los principales intermediarios en el mercado de valores publico son las casas de bolsa que
como se habia establecido anteriormente, ponen en contacto a los oferentes y demandantes
en la BMV por lo que realizan, entre otras, las siguientes actividades:

o Operaciones de compra-venta de valores (correduria),

e Asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la
constitucién de sus carteras,

o Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, realizar transacciones con
valores a través del sistema BMV-Sentra Capitales, por medio de sus operadores, y

o Administracion y manejo de los portafolios de valores propiedad de terceros.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la CNBV y la
BMV.

2.2.5.4 Inversionistas

Los inversionistas son personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que a través de
las casas de bolsa colocan sus recursos; compran y venden valores, con la finalidad de
minimizar riesgos, maximizar rendimientos y diversificar sus inversiones.

En el mercado mexicano existen dos tipos de inversionistas:

a) Inversionistas institucionales, representados por sociedades de inversién, fondos de
pensiones y otras entidades financieras incluyendo cuando actuen como fiduciarias al
amparo de fideicomisos, y

b) Inversionistas calificados, aquellos que no necesitan asesoria por su basto conocimiento
del mercado o la persona que mantenga en promedio, durante el ultimo afio, inversiones en
valores por un monto igual o mayor a 1'500,000 unidades de inversién o que haya obtenido
en cada uno de los 2 ultimos afos, ingresos brutos anuales iguales o mayores a 500,000
unidades de inversion.

2.2.6 Clase de instrumentos negociables en la BMV

Existen dos tipos de instrumentos bursatiles que se pueden negociar en bolsa, los del
mercado de capitales y los del mercado de titulos de deuda.

El mercado de capitales esta compuesto por las acciones que son titulos representativos del
capital social de la empresa que los emite y otorgan a sus tenedores iguales derechos, asi
como por otros instrumentos que representan compromisos de capital a futuro, tales como
las obligaciones convertibles.

Los instrumentos del mercado de deuda estan representados por valores que comprometen
al emisor a realizar pagos de acuerdo a ciertos plazos y tasas.
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A continuacion se presenta la clasificacion de los mismos:

Mercado de capitales

Acciones
Certificados de Participacion Ordinaria (CPQO’s) sobre Acciones

Mercado de titulos de deuda

Emitidos por las empresas:

Certificados de participacion Ordinaria (CPO’s)
Certificados de participacion Inmobiliaria (CPI’S)
Certificado bursatil de corto plazo

Obligaciones

Papel comercial

Pagarés a mediano plazo

Emitidos por instituciones bancarias:

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento a corto y a largo plazo
Aceptaciones bancarias

Emitidos por el gobierno federal:

Cetes

Udibonos

Bonos de desarrollo

Pagaré de Indemnizacion Carretero-FARAC

Los instrumentos negociables dentro del mercado de titulos de deuda pueden ser a corto,
mediano y a largo plazo.

Para colocar acciones y CPQO’s sobre acciones, la empresa debera asesorarse por un
intermediario bursatil (casa de bolsa), abogados y auditores externos. En el caso de titulos
de deuda, de intermediarios bursatiles (casas de bolsa), un representante comun (casa de
bolsa o fideicomiso bancario) y una calificadora de valores.

A diciembre de 2009, la inversion en la BMV se encontraba distribuida por mercado tal y
como se muestra en la grafica numero 6:
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Grafica 6. Distribucion de la inversién en Bolsa por tipo de mercado.

Fuente: Elaboracién propia con base en el botelin informativo “valores” nimero 27 del mes de abril de 2010
publicado por la AMIB. http://www.amib.com.mx/valores/boletines/Valores27.pdf

Para efectos de la presente investigacion, se definira solo los instrumentos del mercado de
capitales y los instrumentos del mercado de deuda emitidos por empresas®.

Dentro del mercado de capitales las empresas pueden emitir acciones y CPO’s sobre
acciones.

Recordemos que el tema de las acciones fue tratado dentro del capitulo 1.2.3.3 “fuentes
externas de financiamiento a largo plazo”, sin embargo no esta de mas volver a mencionar
que las acciones son titulos que representan parte del capital social de una empresa que son
colocados entre el gran publico inversionista a través de la BMV para obtener financiamiento
y cuya tenencia otorga a sus compradores los derechos de un socio.

Las acciones no tienen fecha de vencimiento ni plazo forzoso de venta, su precio esta en
funcion del desempefio de la empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su
desarrollo, por lo que el rendimiento del inversionista puede darse solo de dos formas:

e Dividendos que genera la empresa y,
e Ganancias de capital, que es el diferencial entre el precio de compra y el precio de
venta de la accion.

Los instrumentos negociables dentro del mercado de titulos de deuda pueden ser a corto,
mediano y a largo plazo.

Los de corto plazo son los siguientes:

> Conceptos tomados de la Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.com.mx / Acerca de la BMV / Instrumentos bursitiles.
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Aceptaciones bancarias: Son la letra de cambio que emite un banco en respaldo al
préstamo que hace a una empresa. El banco, para fondearse, coloca la aceptacién en
el mercado de deuda, gracias a lo cual no se respalda en los depdsitos del publico.

Valor nominal: $100.00

Plazo: va desde 7 hasta 182 dias.

Rendimiento: se fija con relacion a una tasa de referencia que puede ser Certificado
de Tesoreria (CETES) o TIIE, pero siempre es un poco mayor por que no cuenta
con garantia e implica mayor riesgo que un documento gubernamental.

Papel comercial: Es un pagaré negociable emitido por empresas que participan en el
mercado de valores amortizables acorde con las necesidades de flujos de la empresa.

Valor nominal: $100.00

Plazo: de 1 a 360 dias

Rendimiento: al igual que los CETES, este instrumento se compra a descuento
respecto de su valor nominal, pero por lo general pagan una sobretasa
referenciada a CETES o a la TIIE.

Garantia: este titulo, por ser un pagaré, no ofrece ninguna garantia, por lo que es
importante evaluar bien al emisor. Debido a esta caracteristica, el papel
comercial ofrece rendimientos mayores y menor liquidez.

Certificado bursatil de corto plazo: Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en
masa clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos,
unidades de inversion (UDI’s) o indizadas al tipo de cambio.

Valor nominal: sera determinado para cada emision, en el entendido que sera de
$100.00 o 100 UDI's cada uno o en sus multiplos.

Plazo: la vigencia del programa es de 12 meses y cada emision puede ser de hasta
360 dias contados a partir de la fecha de cada emision.

Rendimiento: |la tasa de interés se determinara para cada emisién, pudiendo ser a
descuento o a rendimiento (fija o revisable).

Amortizacidn anticipada: el emisor podra establecer las causas de vencimiento
anticipado para cada emision.

Garantia: la determina libremente el emisor.

Dentro del mercado de titulos de deuda a mediano plazo solo esta el pagaré a mediano plazo
que es emitido por una sociedad mercantil mexicana con la facultad de contraer pasivos y
suscribir titulos de crédito.

Valor nominal: $100.00 o 100 UDI's o en sus multiplos.

Plazo: va de 1 a 7 afos.

Rendimiento: a tasa revisable de acuerdo con las condiciones del mercado, el pago
de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

Garantia: puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.
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Los titulos de deuda a largo plazo son los siguientes:

Certificados de participacién inmobiliaria: Titulos de crédito colocados en el mercado
bursatil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se
integra por bienes inmuebles.

Valor nominal: $100.00

Plazo: de tres afios en adelante. Su amortizacion puede ser al vencimiento o con
pagos periodicos.

Rendimiento: pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

Certificado de participacion ordinarios: Titulos de crédito colocados en el mercado
bursatil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se
integra por bienes muebles.

Valor nominal: $100.00 o 100 UDI’s

Plazo: de 3 afios en adelante, y su amortizacién puede ser al vencimiento o con
pagos periddicos.

Rendimiento: pagan una sobretasa, teniendo como referencia a los CETES o TIIE, o
tasa real.

Segun el art. 228-A de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC), los
certificados de participacidon son titulos de crédito que representan:

a).- el derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o
bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propésito la
sociedad fiduciaria que los emita;

b).- el derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos
bienes, derechos o valores;

c).- o bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos
bienes, derechos o valores.

Certificado bursatil: Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emisién puede
ser en pesos o en unidades de inversion.

Valor nominal: $100.00 o 100 UDI’s dependiendo de la modalidad.

Plazo: de un afo en adelante.

Rendimiento: puede ser a tasa revisable de acuerdo a condiciones de mercado por
mes, trimestre o semestre, etc. Fijo determinado desde el inicio de la emisién; a
tasa real, etc. El pago de intereses puede ser mensual, trimestral, semestral, etc.

Garantia: quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.
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Obligaciones: Son instrumentos emitidos por empresas privadas que participan en el
mercado de valores, representen la participacion individual de sus tenedores en un
crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora.

Valor nominal: $100.00 o 100 UDI’s o mudltiplos.

Plazo: de tres afnos en adelante. Su amortizacion puede ser al término del plazo o en
parcialidades anticipadas.

Rendimiento: dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

Garantia: puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria o prendaria.

De acuerdo con el art. 210 de la LGTOC las obligaciones deben contener:
|.- Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista;

Il.- El importe del capital pagado de la sociedad emisora y el de su activo y de su pasivo,
segun el balance que se practique precisamente para efectuar la emision;

lll.- El importe de la emisién, con especificacion del numero y del valor nominal de las
obligaciones que se emitan;

IV.- El tipo de interés pactado;

V.- El término sefalado para el pago de interés y de capital y los plazos, condiciones y
manera en que las obligaciones han de ser amortizadas;

VI.- El lugar del pago;

VII.- La especificacion, en su caso, de las garantias especiales que se constituyan para la
emisién, con expresidn de las inscripciones relativas en el registro publico;

VIIl.- El lugar y fecha de la emisién, con especificacion de la fecha y numero de la inscripcién
relativa en el registro de comercio;

IX.- La firma de los administradores de la sociedad, autorizados al efecto;
X.- La firma autégrafa de los administradores de la sociedad autorizados al efecto.
Xl.- La firma autégrafa del representante comun de los obligacionistas.

Uno de los requisitos para emitir titulos de deuda es obtener la opinibn de una empresa
calificadora de valores independiente, autorizada por la CNBV. De este modo, el mercado
bursatil conoce el nivel de riesgo comparativo del emisor, fomentando asi la confianza de los
inversionistas adquirientes de dichos titulos.
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2.2.7 indices utilizados para medir el comportamiento de la BMV

Los indices de la BMV son indicadores que buscan reflejar el comportamiento del mercado
accionario mexicano en su conjunto, o bien de diferentes grupos de empresas con alguna
caracteristica en comun.

Estos indices son conocidos como de rendimiento simple, pues toman para su calculo las
fluctuaciones de precios derivados de movimientos del mercado.

Los indices principales de la Bolsa Mexicana de Valores son los siguientes:

indice de Precios y Cotizaciones (IPyC)

indice México (INMEX)

indice de la Mediana Capitalizacién (IMC 30) antes MMEX
indice de Vivienda (HABITA)

indice México-Brasil (IMeBz)

indice Compuesto del Mercado Accionario (IPC CompMx)

o} indice de Empresas de Alta Capitalizacion (IPC LargeCap)
o Indice de Empresas de Media Capitalizacion (IPC MidCap)
o Indice de Empresas de Pequefia Capitalizacion (IPC SmallCap)

Sin embargo, el principal indice usado desde 1978 para medir el comportamiento y la
rentabilidad total de la Bolsa y el unico reconocido a nivel internacional, para efectos de
comparabilidad de Bolsas Mundiales, es el IPyC.

Este indice expresa el rendimiento del mercado accionario en funcién de las variaciones de
precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la Bolsa y se determina como sigue:

E 'P::"‘L lQ::' )
'\E P:.‘—‘l ® "?::—1 * F:r

I =14

Donde:

li = indice en tiempo t

Pii = Precio de la emisorai el dia t

Qit = Acciones de la emisorai el dia t
Fit = Factor de ajuste por ex-derechos
i =1,2,3,...,n

El nUmero de series accionarias que conforma la muestra del IPyC es de 35 series y son las

de mayor bursatilidad de los ultimos 6 meses por lo que la muestra podria variar durante el
periodo de vigencia por movimientos corporativos (en este momento es de 35).
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Cuadro 14. Series accionarias que conformaran la muestra del IPyC (febrero 2010 a agosto 2010)

Emisora | Serie Acciqnes Emisora | Serie Acciqnes

Inscritas Inscritas
ALFA A 559,401,905| [GMODELO C 634,096,720
AMX L 21,160,075,912 HOMEX * 335,869,550
ARA * 1,310,989,196 ICA * 494,395,737
AUTLAN B 271,481,116 GRUMA B 563,650,709
AXTEL  CPO 1,109,655,279 KIMBER A 573,145,075
BIMBO A 1,175,800,000 | [ MEXCHEM *  1,646,400,000
BOLSA A 592,989,004 ASUR B 277,050,000
CEMEX CPO 8,125,371,053 | | PE&OLES * 397,475,747
COMERCI  UBC 385,838,360 | | G FAMSA A 439,447,994
COMPART O 427,836,876 | | SORIANA B 1,800,000,000
ELEKTRA * 243,773,043 | | TELECOM @ A1 |3,486,913,100
FEMSA UBD 2,161,177,770 TELINT L  5,655,567,155
GAP B 476,850,000 TELMEX L 5,761,492,549
GCARSO A1 2,326,485,500 TLEVISA CPO 2,438,098,522
GEO B 537,802,359 | | TVAZTCA CPO 2,079,266,213
GFINBUR O 3,333,513,974 URBI * 976,445,286
GFNORTE | O 2,018,347,548| | WALMEX V | 8,444,325,523

GMEXICO B 7,630,000,000

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.com.mx / Inicio / Prensa / Boletines de prensa / muestra del IPyC

2.2.8 Proceso para la participacion de una empresa en la BMV

Para que una empresa pueda emitir acciones que coticen en la BMV debe contactar una
casa de bolsa, que es el autorizado para llevar a cabo la colocacion.

A partir de ahi empezara un proceso para poder contar con las autorizaciones de la BMV y
de la CNBV y poder hacer la oferta publica, que segun el estudio realizado por Arévalo
Bustamante (2001, p. 109) comprende cuatro etapas cuyo plazo aproximado es de 36 dias
habiles.

En resumidas cuentas los pasos esenciales son los que se mencionan aqui:

« Las empresas deberan estar inscritas en el Registro Nacional de Valores (RNV)

e Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de bolsa, anexando la
informacion financiera, econémica y legal correspondiente.

e Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV

o Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcion en Bolsa.

Dentro de los requisitos la empresa tiene que pagar una cuota anual por concepto de
inscripcion (hasta $500,000.00) y mantenimiento (hasta $700,000.00) en base a su capital
contable, que sin duda alguna este es uno de los argumentos por el que las empresas no
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acuden al mercado de valores, sin embargo como veremos en capitulos posteriores, la Bolsa
Mexicana de Valores contempla la exencion de este arancel para promover el uso de este
financiamiento en las pymes.

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir una serie de requisitos
de mantenimiento de listado, como la obligacién de hacer publica, en forma trimestral, la
informacion sobre sus estados financieros.

2.2.9 Requisitos de inscripcion y mantenimiento de valores en la BMV

Las empresas interesadas en listar sus valores en la BMV deben presentar una solicitud a la
CNBYV para obtener la inscripcion en el RNV y otra solicitud para el listado de dichos valores
en la BMV.

Hoy en dia, tanto la nueva Ley del Mercado de Valores (Arts. 85-103) como las disposiciones
de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores (Titulo segundo) contemplan que las solicitudes de inscripcion de cualquier clase
de valores en el RNV y, en su caso, autorizacion de oferta publica de venta, deberan
presentarse ante la CNBV a través de un intermediario, debidamente integradas por cada
valor que pretenda inscribirse, conforme a los requisitos siguientes:

La solicitud debera presentarse conforme al Anexo A, acompafada de la informacién y
documentacion siguiente:

e Listado de documentacion e informacion anexa a la solicitud, en la forma y términos
que establece el Anexo B,

e Instrumento publico que contenga el poder o copia certificada ante fedatario publico
del poder general o especial del representante de la emisora o de la institucion
fiduciaria, con los datos de inscripcion en el Registro Publico de Comercio,

e Instrumento publico o copia certificada ante fedatario publico de la escritura
constitutiva de la emisora, asi como de las modificaciones a los estatutos sociales,
cada uno con datos de inscripcidon en el Registro Publico de Comercio o constancia de
tramite en el citado registro,

e Proyecto de acta de asamblea general de accionistas o del acuerdo del Consejo de
Administracion de la emisora o del comité técnico del fideicomiso en el que se acuerde
la emisidn de los valores y solicitar su inscripcion, segun resulte ser aplicable a cada
tipo de valor,

e Proyecto del titulo de los valores a ser inscritos,

e Estados financieros dictaminados por auditor externo de la emisora, asi como de sus
asociadas, relativos a los 3 ultimos ejercicios sociales o desde la fecha de constitucion
de la empresa, cuando esta sea menor a 3 aios,
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Tratandose de instrumentos de deuda con plazo igual o menor a 1 aino, podran presentarse
los estados financieros a que se refiere el parrafo anterior, relativos al ultimo ejercicio social
de la emisora.

e Opinion legal expedida por licenciado en derecho que reuna los requisitos de
independencia,

¢ Proyecto del contrato de colocacién a suscribir con el intermediario colocador,

e Proyecto de aviso de oferta publica con la informacién que se contiene en la caratula
del prospecto de colocacion,

e Prospecto de colocacion® publicado con anticipacion a la oferta publica de valores
segun la naturaleza de los valores a ofertar y el tipo de emisora, sociedad anonima
bursatil (SAB) o sociedad andénima promotora de inversion bursatil (SAPIB).

Tratandose de SAPIB, debera incluirse la mencién expresa de que los valores unicamente
podran adquirirse por inversionistas institucionales y calificados, asi como por personas que
manifiesten por escrito y de manera expresa, ajustandose al formato contenido en el Anexo
C, conocer las caracteristicas de estas sociedades, asi como las diferencias con las
sociedades andnimas y las sociedades andnimas bursatiles y los potenciales riesgos que
representan las inversiones en este tipo de valores.

El prospecto de colocacion o suplemento debera incluir la informacién siguiente, conforme a
las disposiciones de caracter general que al efecto expida la CNBV (art. 86 LMV):

|. Las caracteristicas de la oferta y de los valores objeto de la misma, los derechos y
obligaciones que correspondan, el destino de los recursos y el plan de distribucion entre el
publico. El prospecto definitivo debera incluir adicionalmente el precio o la tasa.

ll. La situacion financiera, administrativa, econdmica y juridica de la emisora, asi como, en su
caso, del grupo empresarial al que pertenezca, en tanto sea relevante para la misma.

[ll. La descripcion y giro de la emisora, incluyendo la situacion que guarda esta y, en su caso,
el grupo empresarial al que pertenezca, en el sector comercial, industrial o de servicios en
que participen, cuando sea relevante, asi como los factores de riesgo y contingencias a que
se encuentra expuesta.

IV. La integracion del grupo empresarial al que, en su caso, pertenezca.

V. La estructura del capital social precisando, en su caso, las distintas series o clases
accionarias y los derechos inherentes a cada una de ellas, asi como la distribucion de las
acciones entre los accionistas, incluyendo a la persona o grupo de personas que tengan el
control o una influencia significativa o ejerzan poder de mando en la controladora del grupo
empresarial.

6 . .z . . . .

Es el documento fuente de toda la informacion corporativa, legal y financiera relacionada con la empresa y los valores a
inscribir, siendo de importancia fundamental en este proceso, ya que sera el documento con el que contara el gran
publico inversionista para tomar una decisién y adquirir los valores objeto de oferta publica.

66



VI. Las percepciones, de cualquier naturaleza, que la emisora otorgue a individuos que
tengan el caracter de personas relacionadas.

VII. Los convenios o programas en beneficio de los miembros del Consejo de Administracion,
directivos relevantes o empleados de la emisora, que les permitan participar en el capital
social, describiendo sus derechos y obligaciones, mecanica de distribucion y determinacion
de los precios.

VIIl. Las operaciones relevantes celebradas con personas relacionadas, cuando menos
correspondientes a los ultimos tres ejercicios sociales.

IX. Los comentarios y analisis de la administracion sobre los resultados de operacion vy
situacion financiera de la emisora, incluyendo sus perspectivas.

X. El dictamen de los estados financieros por auditor externo y opinion legal emitida por
licenciado en derecho externo independiente.

Tratandose de una SAPIB que pretenda listar valores en Bolsa sin que medie oferta publica,
debera presentar un folleto informativo, que debera contener la misma informacién requerida
en cada uno de los capitulos del Anexo D, salvo la informacion referente a la oferta publica.

El Art 88 de la LMV, contempla que el prospecto de colocacién o suplemento informativo
elaborados con motivo de una oferta publica, deberan contener leyendas relativas a la
veracidad e integridad de la informacion y ser suscritas por las personas que a continuacién
se mencionan:

|. Dos consejeros delegados, tratdandose de acciones representativas del capital social de
personas morales, quienes deberan suscribir exclusivamente el prospecto de colocacion o
suplemento informativo definitivos, validando la informacion contenida en los preliminares;
todo lo cual debera estar aprobado por el propio Consejo de Administracion.

Il. El director general y los titulares de las areas de finanzas vy juridica, o sus equivalentes, de
la emisora.

lll. El representante legal, mandatario o apoderado del intermediario colocador.

IV. El representante legal, mandatario o apoderado de la persona moral que proporcione los
servicios de auditoria externa y por el auditor externo, que podran ser la misma persona,
respecto del dictamen y opiniones que correspondan con motivo de la oferta publica.

V. El licenciado en derecho externo independiente que rinda la opinion legal con motivo de la
oferta publica.

La divulgacion del prospecto preliminar debera hacerse con un minimo de diez dias habiles
anteriores a la oferta publica para el caso de capitales y cinco dias habiles para el caso de
instrumentos de deuda.

Las emisoras que emitan instrumentos de deuda, con plazo igual o menor a un afio, no
estaran obligadas a presentar el prospecto de colocacién.
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Adicionalmente a la informacion y documentacién proporcionada anteriormente, para obtener
la inscripcidon en el RNV, las emisoras deberan presentar a la CNBV, por tipo de valor, la
documentacion siguiente:

|. Tratdndose de acciones:

a) Constancia suscrita por el secretario del Consejo de Administracion o por el representante
del 6rgano social competente relativa a la integracién del capital social, en la que:

1. Sefale que el importe del capital y su integracién es resultado de todos y cada uno de los
aumentos y disminuciones registrados en los libros de actas de la asamblea general;

2. Sefiale que los estatutos sociales se adecuan a las disposiciones aplicables, en particular
a los supuestos a que hace referencia la LMV, asi como que los libros de actas de
asambleas generales y especiales de accionistas, de sesiones del Consejo de
Administracion, de registro de aumentos y disminuciones de capital social y de registro de
acciones, se encuentran actualizados a la fecha de la solicitud;

3. Manifieste que los estados financieros dictaminados presentados a la CNBV, se
encuentran debidamente aprobados por la asamblea general ordinaria de accionistas;

4. Autentifigue la tenencia accionaria de cada uno de los accionistas, tratandose de
sociedades andnimas promotoras de inversion bursatil.

b) Relacién de sus subsidiarias, asociadas y, en su caso, de su controladora, asi como el
porcentaje de participacion en cada una de ellas, excepto en el caso de que la emisora tenga
acciones inscritas en el RNV y se encuentre al corriente en la entrega de informacion
periddica.

[l. Tratandose de instrumentos de deuda:

Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisién expedido por una institucién calificadora de
valores, con fecha de expedicidbn no mayor de 90 dias habiles a |la fecha de colocacion. El
dictamen debera incluir las razones que motivaron dicha calificacion, asi como los
condicionamientos o0 consideraciones que, en su caso, se hayan establecido para la
calificaciéon y la evidencia de la revision juridica efectuada tratdndose de emisiones
estructuradas.

Cuando la empresa emisora decida cancelar la inscripcidon de sus valores en el RNV debera
cumplir con lo siguiente:

|. Presentar solicitud de cancelaciéon de inscripcion, que contenga la informacion relativa al
valor, asi como el motivo de la cancelacion.

[l. Tratandose de acciones, adicionalmente:

a) Acuerdo de la asamblea general extraordinaria de accionistas y con el voto favorable de
los titulares de acciones con o sin derecho a voto, que representen el 95% del capital social.

Una vez obtenido el referido acuerdo de asamblea, debera llevarse a cabo una oferta publica
de adquisicion.
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b) Presentar copia del acta de asamblea extraordinaria de accionistas indicando los datos de
inscripcion en el Registro Publico de Comercio o constancia de tramite en el citado registro,
que contenga la determinacion de llevar a cabo la cancelacién de la inscripcion de acciones
representativas del capital social de la emisora.

Il. Tratandose de instrumentos de deuda:

a) Constancia de no adeudos o amortizacion total o parcial, expedida por institucion para el
depdsito de valores o agente liquidador o, en su caso, copia del titulo cancelado.

Tratdndose de programas con emisiones con plazo igual o menor a 1 afio, la constancia
debera presentarse respecto de la emision a la que corresponda el ultimo vencimiento.

b) En el evento de instrumentos vencidos y no pagados, copia del acuerdo de asamblea de
tenedores que determine la cancelacion registral.

Requisitos de inscripcion de valores en la BMV.

En cuanto al listado de valores en Bolsa, la misma establece en su reglamento interior los
requisitos que deberan satisfacerse para obtener la inscripcion de sus acciones o titulos de
crédito que las representen, en el listado de valores autorizados para cotizar. Dichos
requisitos contemplan los aspectos siguientes:

|. Historial de operacién de los ultimos tres afnos. Tratandose de sociedades de nueva
creacion, por fusion o escision, este requisito debera acreditarse respecto de las sociedades
fusionadas o de la sociedad escindente, segun corresponda.

II. Que tengan como minimo un capital contable por un importe equivalente a veinte millones
de unidades de inversién, con base en el estado de posiciéon financiera dictaminado o, en su
caso, con revision limitada del auditor externo, cuyo cierre no sea mayor a cuatro meses de
la fecha de presentacién de la solicitud para la inscripcion de los valores.

lll. Que la suma de resultados de los ultimos tres ejercicios sociales arroje utilidades
operativas.

IV. Que el numero de valores objeto de inscripcidn, sea por lo menos de diez millones de
titulos y su precio en ningun caso sea inferior al importe equivalente a una unidad de
inversion por valor.

V. Porcentaje de capital social que debera colocarse entre el gran publico inversionista, el
cual, en ningun caso, podra ser inferior al 15 % del capital social pagado de la emisora.

VI. Que se alcance un numero de al menos 200 inversionistas, una vez realizada la
operacion de colocacion o el alta correspondiente. Tratandose de sociedades andnimas
promotoras de inversion bursatil, este niumero no podra ser menor a 150.

VII. Que los valores objeto de inscripcién en México se distribuyan conforme a los siguientes
criterios:

a) Cuando menos el 50% del monto total la oferta debera colocarse entre personas que
adquieran menos del 5% del monto total de los valores objeto de inscripcion.
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b) Ninguna persona podra adquirir mas del 40% del monto total de dicha oferta de valores.

VIII. Que sus estatutos sociales vigentes se ajusten a los principios de gobierno corporativo.

IX. Que el secretario del Consejo de Administracion dé a conocer al propio consejo las
responsabilidades que conllevan el inscribir valores en el listado e informarle periédicamente
sobre el cumplimiento con las disposiciones aplicables.

X. Informe de la emisora a la Bolsa y al publico inversionista de su grado de adhesion al
cédigo de mejores practicas corporativas, excepto tratandose de sociedades anonimas
promotoras de inversién bursatil.

La emisora debera entregar a la Bolsa en la misma fecha en que entregue en la CNBV, la
solicitud de inscripcidn con la documentacion y requisitos que por tipo de valor sefalan las
disposiciones aplicables. Asimismo, debera presentar el prospecto de colocacion, folleto o
suplemento informativo preliminares, a través de los medios electrénicos que la Bolsa
determine.

En caso de que la documentacion se encuentre completa, la Bolsa la ingresara sefialando
fecha y hora de presentacion; de lo contrario, se tendra por rechazada. El ingreso procedera
siempre y cuando la emisora cubra la cuota establecida para llevar a cabo los estudios
técnico y juridico sobre la procedencia de la inscripcion de valores.

La Bolsa notificara a la promovente la opiniéon favorable o, en su caso, la resolucion que
adopte respecto de la solicitud correspondiente.

La Bolsa aprobara la celebracion de la operacion de colocacion y tratandose de inscripcidon
de valores sin oferta publica el alta correspondiente, cuando la empresa promovente:

|. Cuente con intermediario colocador o casa de bolsa.

Il. Presente a la Bolsa el oficio expedido por la CNBV, mediante el cual autorice la inscripcion
en la seccion de valores del RNV y apruebe las caracteristicas de los valores objeto de oferta
publica o de inscripcion, segun corresponda.

lll. Haya puesto a disposicion del publico el prospecto de colocacion, folleto o suplemento
informativo preliminares conforme a los plazos establecidos y substituya los mencionados
documentos preliminares por los definitivos.

IV. Difunda previamente el aviso de oferta publica.

V. Presente en la Bolsa la constancia de depdsito en el INDEVAL de los valores objeto de
inscripcion en el RNV y en el listado de valores.

VI. Entregue a la Bolsa, a mas tardar el dia habil anterior a la celebracién de la operacién de
colocacion o del alta correspondiente, carta con las caracteristicas finales de los valores a
inscribir en el listado.
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Una vez celebrada la operacion de colocacion, la casa de bolsa debera informar a la Bolsa,
el numero de inversionistas que hayan participado en la colocacion respectiva y, en su caso,
el grado de diversificacion de tenencia de los valores que hubieren sido colocados en la
Bolsa, esta disposicidn no sera aplicable a las emisoras de instrumentos de deuda con plazo
igual o menor a un afo.

La inscripcidn de valores en el listado surtira efectos en el momento en que se lleve a cabo la
operacion de colocacion o el alta de los valores a través del sistema electronico de
negociacion.

La emisora debera cubrir la cuota de inscripcion que determine la Bolsa dentro de los tres
dias habiles siguientes a aquél en que se realice la mencionada operacion o el alta
correspondiente.

Requisitos de mantenimiento de los valores inscritos en la BMV

Del mismo modo, la Bolsa prevé los requisitos que las emisoras deberan satisfacer para
mantener la inscripcion de sus acciones o titulos de crédito que las representen, en el listado
de valores autorizados para cotizar. Dichos requisitos contemplan los aspectos siguientes:

|. Contar con un capital contable por un importe equivalente a quince millones de unidades
de inversion.

Il. Que sobre las acciones o certificados de participacion sobre acciones, se celebren por lo
menos treinta y seis operaciones semestrales.

lIl. Que el precio promedio semestral unitario de los valores sea igual o mayor a un peso.
IV. Que el numero de inversionistas sea al menos de cien.

Las instituciones financieras que presten servicios de custodia de valores a favor de terceros,
que no especifiquen el niumero de inversionistas que representan, asi como las sociedades
de inversién y demas personas morales, fondos y fideicomisos, se consideraran como un
inversionista.

V. Que se mantenga colocado entre el publico inversionista al menos ocho millones de
titulos.

VI. En el caso de emisoras de acciones, mantener colocado entre el publico inversionista por
lo menos el 12% de su capital pagado.

VII. Que el secretario del Consejo de Administracién dé a conocer al propio consejo, por lo
menos una vez al afo, las obligaciones, responsabilidades y recomendaciones que deriven
del Codigo de Etica y del Coédigo de Mejores Practicas, asi como el grado de cumplimiento
con estos ultimos, excepto tratandose de sociedades andénimas promotoras de inversion
bursatil.

La Bolsa verificara durante el mes de mayo de cada afio el cumplimiento de estos requisitos
y durante los meses de febrero y julio de cada ano evaluara el cumplimiento de los requisitos
de las fracciones | a lll.
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Ademas las emisoras con valores inscritos en el RNV deberan proporcionar a la CNBV, a la
Bolsa y al publico en general, la informacion financiera, econémica, contable, administrativa y
juridica que a continuacién se senala, en la forma y con la periodicidad siguiente:

Estados financieros anuales o sus equivalentes, en funcion de la naturaleza de la
emisora, acompanados del dictamen de auditoria externa, asi como los de sus
asociadas que contribuyan con mas del 10% en sus utilidades o activos totales
consolidados.

Comunicacion anual suscrita por el secretario del Consejo de Administraciéon, en la
que manifieste el estado de actualizacibn que guardan los libros de actas de
asambleas de accionistas, de sesiones del Consejo de Administracion, de registro de
acciones y, tratandose de sociedades andonimas de capital variable, el libro de registro
de aumentos y disminuciones del capital social. Lo establecido en este numeral no
sera aplicable a instrumentos de deuda.

Tratdndose de SAPIB, informe anual sobre el grado de avance y cumplimiento a sus
programas de adopcion progresiva al régimen aplicable a las sociedades andnimas
bursatiles, a mas tardar el 30 de junio de cada afo.

Informacion trimestral de los estados financieros, asi como la informacién econémica,
contable y administrativa en los formatos electrénicos correspondientes, comparando
cuando menos las cifras del trimestre de que se trate con las del mismo periodo del
ejercicio anterior.

Informacién juridica de las asambleas de accionistas, asi como a las asambleas de
obligacionistas y tenedores de otros valores, resumen de los acuerdos adoptados en
las asambleas que incluya expresamente la aplicacion de utilidades y, en su caso, el
dividendo decretado, numero del cupdn o cupones contra los que se pagara, asi como
lugar y fecha de pago, entre otras.

Informacién corporativa.

Informacién sobre eventos relevantes siempre que influyan o puedan influir en los
precios de los valores inscritos en el RNV

Cancelacion de la inscripcidon de valores en el listado de la Bolsa

Cuando la empresa emisora decida cancelar la inscripcion de sus valores en el listado de la
Bolsa debera presentar a la misma lo siguiente:

|. La solicitud correspondiente debidamente firmada por su representante legal y copia
autentificada del acta de la asamblea general de accionistas o tenedores que haya decidido
cancelar la inscripcion de sus valores en el listado, y

II. Copia del aviso de oferta publica de compra.
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Para solicitar la cancelacion de la inscripcion de sus valores en el RNV, deberan entregar a la
Bolsa, copia de la citada solicitud, en la misma fecha en que la entreguen a la CNBV.

Asimismo, deberan proporcionar a la Bolsa, copia del oficio emitido por la CNBV mediante el
cual esta revoque la autorizacion de la inscripcion de tales valores en el RNV.

Sin embargo, la Bolsa podra cancelar la inscripcién de un valor en el listado, sin que medie
solicitud de la emisora, en cualquiera de los siguientes casos:

l. Vencimiento o amortizacion total de la emisién
II. Disolucion o liquidacién de la emisora.

lll. Declaracion judicial de quiebra de la emisora.
IV. Cancelacion de la inscripcion en el RNV.

VI. Fusién de dos o0 mas emisoras.

2.2.10 Registro y disposiciones para la oferta publica
Esquemas de operacion.

Las transacciones de los instrumentos de deuda o capitales emitidos se llevaran a cabo
través de los sistemas electronicos BMV-Sentra Deuda y BMV-Sentra Capitales
respectivamente los cuales se encuentran fisicamente en las instalaciones de cada casa de
bolsa.

El acceso a los sistemas electrénicos de negociacion sera restringido, por lo que
exclusivamente podra hacerse mediante el uso de la clave respectiva otorgada por la Bolsa.

Los valores que integren el mercado de capitales podran negociarse conforme a los
siguientes esquemas de operacion:

|. Continua, las posturas puedan registrarse y las operaciones perfeccionarse en cualquier
momento durante la sesidén de remate.

Il. Por subasta, las posturas solo puedan registrarse durante el periodo de subasta.
[ll. Mixto, este método alterna los dos esquemas de operacién anteriores

La negociacion de los titulos en el mercado de valores se da sin recesos de 8:30 a 15:00
horas a través del sistema electronico correspondiente.
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Para determinar los valores que seran negociados a través de los diferentes esquemas de
operacion, la Bolsa podra tomar en cuenta los siguientes criterios:

|. Bursatilidad.

II. Formacion de precios.
l1l. Volatilidad.

IV. Transparencia.

V. Evitar condiciones desordenadas de mercado o manipulacion de precios.

V1. Historial de operacion, antecedentes de la emisora en cuanto al grado de cumplimiento de
sus obligaciones frente al mercado y avances significativos en la correccion del
incumplimiento a los requisitos de mantenimiento de la inscripcion.

Reglas basicas de operacién.

Algunos de las reglas basicas que deben manejar las emisoras en la negociacion de
acciones operadas en el mercado de valores son los siguientes:

e Lote, cantidad minima de valores y sus multiplos de una misma emisora y serie que la
Bolsa determina como unidad estandarizada para la celebracion de operaciones,
regularmente se integra por 1,000 titulos.

e Puja, unidad minima de fluctuacion que puede tener el precio de un valor al ser
negociado en la Bolsa, respecto del precio pactado en la ultima operacion sobre el
valor de que se trate. Existe puja abajo y puja arriba, cero puja abajo y cero puja
arriba.

e Pico, cantidad de titulos menor a la establecida para un lote, negociados de manera
independiente a estos de acuerdo con las disposiciones aplicables.

e Serie, conjunto de valores de la misma especie y calidad, que confieren a sus
tenedores iguales derechos y cuentan con las mismas caracteristicas.

e Split, aumento del numero de acciones en circulacion de una emisora, sin variar el
importe de su capital social, disminuyendo el valor nominal o si este no estuviere
expresado, el valor tedrico de la totalidad de acciones en circulacion.

e Split inverso, reduccion del numero de acciones en circulacion de una emisora, sin

variar su capital social, aumentando el valor nominal o si este no estuviere expresado,
el valor tedrico de la totalidad de acciones en circulacion.
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CAPITULO L.
COMPORTAMIENTO DE PYMES EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.
ESTUDIO DE CASOS.

“Donde hay una empresa de éxito, alguien tomé alguna vez una decision valiente.”

Peter Drucker
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3.1 EL MERCADO PARA LA MEDIANA EMPRESA MEXICANA (MMEX)'

3.1.1 Definicion

El 8 de marzo de 1993, la CNBV publicé en el DOF la circular N° 11-12 que establecia los
requisitos de inscripcion y mantenimiento que debian cumplir las empresas en el MMEX.

Para dicha institucion, era necesario precisar el contenido cuantitativo de algunos de los
requisitos previstos en el articulo 14 de la antigua Ley del Mercado de Valores, para la
inscripcion 'y mantenimiento de las acciones en la seccion B de Valores del RNV,
considerando los siguientes puntos:

1. Que era conveniente dictar medidas para facilitar el acceso de empresas medianas a
recursos de largo plazo, apoyando la reducciéon de sus costos de capital y el
financiamiento de sus procesos de expansion y modernizacion,

2. Que el establecimiento de una nueva subseccion para la inscripcion de acciones en el
RNV, representaba el vehiculo formal para que dichos titulos pudieran ser materia de
oferta publica y de intermediacion en el mercado de valores;

3. Procurar una mayor extension y profundidad del mercado de valores.

Se definio al MMEX como aquel mercado, que sustituy6 al mercado intermedio, en el cual se
colocaban y negociaban titulos accionarios emitidos por empresas mexicanas, con un capital
contable mayor a 20 millones de unidades de inversidn, que debian cumplir con los requisitos
establecidos por la Ley del Mercado de Valores, la CNBV y la BMV.

Las acciones eran operadas a través del sistema electronico BMV-Sentra Capitales bajo la
modalidad de operacion continua. En este mercado participaban, por cuenta propia de sus
clientes, todas las casas de bolsa autorizadas para operar en la BMV.

El propdsito del MMEX era constituirse en una instancia eficiente para que las empresas que
cumplian con los requisitos dispuestos pudieran satisfacer sus necesidades de capital, para
la realizacién de proyectos de largo plazo y asi reducir su costo de financiamiento.

3.1.2 Antecedentes

Hay que recordar que la funcién primordial de la BMV es proporcionar la infraestructura y los
servicios necesarios para la realizacion eficaz de los procesos de emision, colocacion e
intercambio de valores y demas titulos inscritos en el RNV y de otros instrumentos
financieros.

Con base en esto, el 8 de marzo de 1993 la BMV puso en marcha un nuevo mercado al que
llamo “mercado intermedio” para la inscripcién, oferta publica y negociacion de las acciones
emitidas por empresas de tamafio medio, con un capital contable mayor a los 20 millones de

! Esta seccién estd basada fundamentalmente en el libro MMEX: Evolucién del mercado para la mediana empresa
mexicana emitido por la BMV en el aifio de 1999 y de algunas circulares de la CNBV y de las propias emisoras.
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UDI's y que por sus mismas caracteristicas, era muy dificil incursionar en el mercado
principal de la Bolsa.

En julio del mismo afio, inicidé operaciones este mercado con la inscripcion y registro en Bolsa
de las acciones representativas del capital social de Controladora de Farmacias (COFAR)
aunque no se traté de una oferta publica en si, debido a que dicho listado fue resultado de la
escision y canje de acciones de Nacional de Drogas (NADRO) quién ya se encontraba listada
anteriormente en Bolsa.

Los titulos accionarios listados en el mercado intermedio eran negociados bajo la modalidad
de “mercado de subasta o de llamada”, a través de sistemas electronicos.

Este esquema de operacion consistia en convocar a una subasta en la que podian participar
todos los intermediarios, mediante el ingreso de posturas de compra y de venta durante un
tiempo determinado. A la hora sefalada, el sistema electronico, a través de un algoritmo
calculaba los precios a los cuales eran ejecutadas todas las érdenes, en caso de que
existieran contrapartes.

El mecanismo de esta subasta era como sigue:

e Una subasta al dia,

e Recepcion de 6rdenes de entre 11:00 a.m a 11:59 a.m,

¢ Realizacion de la subasta a las 12:00 horas,

e Determinacion del precio unico que maximiza el volumen a operar,

e Asignacion de ordenes de acuerdo a la prioridad en precio y en tiempo

Como se podra apreciar, el mercado intermedio tenia varios inconvenientes y limitantes al
operar solo a través de subastas, por lo que en 1995 tanto NAFIN como la BMV lograron
justificar ante la CNBV la necesidad de modificar este esquema operativo e incluso cambiarle
el nombre a este mercado intermedio por el de Mercado para la Mediana Empresa Mexicana.

En este mercado, NAFIN fungiria como intermediario financiero y asesor de aquellas
empresas que asi lo solicitaran, ademas la institucion intervendria activamente al destinar
recursos que le permitieran tener una mayor liquidez a este mercado y una mayor
bursatilidad a las acciones de sus emisoras.

Con este nuevo mercado y con la finalidad de aumentar el numero de emisores e
inversionistas, asi como facilitar la negociacion de las acciones del MMEX, se inici6 la
operacion de estos titulos el 26 de agosto de 1996, a través del BMV-Sentra Capitales bajo la
modalidad de negociacién continua.

La primera empresa en utilizar el MMEX bajo esta modalidad fue Médica Sur (MEDICA L),
quién el 10 de marzo de 1997 realizé una oferta publica de acciones por $33 millones de
pesos equivalentes al 30% de su capital social.

Con esto, las diferencias fundamentales entre el MMEX y el mercado principal, que era
donde se encontraban las empresas emisoras de mayor tamafio o0 grande empresa como se
les quiera llamar, eran los requisitos de listado y mantenimiento que permitian a las
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medianas empresas poder ingresar a la BMV y el hecho de que las operaciones de valores
en el MMEX eran de manera electronica mientras que en el mercado principal se llevaban a
cabo en el piso de remates de viva voz.

3.1.3 Determinacion y evolucion del indice de precios del MMEX

Los indices de la BMV son indicadores, conocidos como de rendimiento simple, que buscan
reflejar el comportamiento del mercado accionario mexicano en su conjunto en un momento
especifico de tiempo, o bien de diferentes grupos de empresas con alguna caracteristica en
comun.

Con base en esto, NAFIN cre¢ el indice de precios del MMEX (IP-MMEX) representativo del
comportamiento del precio de las acciones cotizadas en este mercado medido a través de
una muestra balanceada, ponderada y representativa, conformada por las 20 emisoras con
mayor bursatilidad.

Dicha bursatilidad u operatividad como se le llamaba, se calculaba mediante un factor, que
se ponderaba de acuerdo a las siguientes variables:

- Numero de operaciones,
- Numero de acciones ponderadas,
- Rotaciéon de acciones

La base del calculo de este indice era del 10 de marzo de 1994=100 sin considerar las
empresas reclasificadas del mercado principal al MMEX.

La formula para calcularlo era asi:

‘ TP = Q.
TR (L )
W =1 it—1 t
Donde:
Iy = [ndice en el dia t
Pit = Precio de la emisora i el dia t
Qit = Numero de acciones de la emisorai el dia t
Fi = Factor de ajuste por derechos decretados
t-1 = Dia habil inmediato anterior
i =1,2,3,...,n
n = numero de emisoras de la muestra

La formula indicaba que la variacion del IP-MMEX se determinaba dividiendo la suma del
valor de todas las emisoras incluidas en la muestra entre la suma del valor de capitalizacion
de dicha muestra del dia habil anterior.

En cuanto al factor de ajuste por derechos decretados, era aplicado cuando existia algun
cambio en el numero de valores inscritos ya que esto modificaba la estructura de dicho indice
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puesto que el precio y/o valor de capitalizacion era usado como ponderador. En caso de no
existir ningun cambio, no habia ajuste por lo que le valor de F; era de “1”.

Evolucién del indice de precios del MMEX

El MMEX inicié operaciones el 26 de agosto de 1996 y no fue hasta el 17 de febrero de 1997
cuando el indice alcanza niveles historicos de 176 unidades (87.26% de crecimiento
conforme al afo anterior), lo que incita a la CNBV a tratar de ajustar los requisitos que
requerian las empresas para cotizar en este mercado.

El 21 de mayo de 1997, el globo realiza una oferta publica de $85°000,000.00 lo que provocd
en gran medida que MMEX incrementara su operatividad negociando $2'431°810,000.00 de
pesos, cifra 127.66% superior al registrado el afio anterior.

El 04 de diciembre del mismo afio, la BMV establece un nuevo célculo para el IP-MMEX con
una muestra conformada por las acciones de los grupos CIE, COFAR, DERMET, CONVER,
DIXON, FERRIONI, FOTOLUZ, GICONSA, GMACMA, MADISA, MEDICA SUR, NUTRISA y
PYP.

En enero de 1998, NAFIN intenta darle liquidez al mercado al inyectarle $220°000,000.00 al
valor de capitalizacién del fondo intermedio de valores.

El 04 de mayo de 1998, el IP-MMEX registra el que seria su maximo histérico al alcanzar las
260.53 unidades, es preciso decir que el indice nunca bajo de las 111.87 unidades.

En enero de 1999, la BMV llevé a cabo una depuracidon de las emisoras que cotizaban en
este mercado intermedio, dando como resultado el desliste de algunas, con el fin de integrar
las operaciones de la seccion del MMEX al mercado principal por lo que el IP-MMEX dejé de
ser util por lo que era necesario eliminar o modificar dicho indice, quedando en 188.41
unidades.

Por tal razén, el 31 de julio de 2000 la BMV informé de manera oficial la operacién de un
nuevo indice para sustituir el IP-MMEX al que denominé indice de Mediana Capitalizacién
(IMC30) conformado por las 30 acciones de las 30 emisoras con mayor valor medio de
capitalizacién y bursatilizacion sin importar si eran empresas medianas o grandes.

La BMV comenté que de las 30 emisoras que conformaran esta muestra, ocho emisiones
(27%) son de alta bursatilidad, 20 mas (67%) son de media y las ultimas dos (6%) son de
bursatilidad baja.

Para ejemplificar la evolucion del MMEX con respecto al IPC se presentan las siguientes
graficas (grafica 7, 8 y 9):
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Grafica 7. Rendimiento del IP-MMEX Vs IPC del mercado principal

Fuente: acondicionamiento de la grafica proporcionada por Gisela Rodriguez Tajonar (1998), tesis de
licenciatura UNAM-FCA. “El MMEX como fuente de financiamiento”

Grafica 8. Importe operado (cifras en millones de pesos).

Fuente: acondicionamiento de la grafica proporcionada por Gisela Rodriguez Tajonar (1998), tesis de
licenciatura UNAM-FCA. “El MMEX como fuente de financiamiento”
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Grafica 9. Volumen operado (cifras en millones de acciones).

Fuente: acondicionamiento de la grafica proporcionada por Gisela Rodriguez Tajonar (1998), tesis de
licenciatura UNAM-FCA. “EI MMEX como fuente de financiamiento”

3.1.4 Emisoras que cotizaban en este mercado

El siguiente cuadro (num. 15) muestra por afo, las emisoras colocadas mediante oferta
publica en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana:

Cuadro 15. Emisoras que cotizaban en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana

1993 1994 1995 1996 1997
COFARACP | MEDICALL | CIEB | CONVERB GPQB
COFARBCP | GICONSA A DERMET B GLOBO B

GICONSA L AGRIEXP A BIPER B
FERRIONI B DATAFLX B
PYB B GOMO B
NUTRISA CIDMEGA B
DIXON X DUTY B
MADISA BCP CNCI B
MADISA LCP
GMACMA B
GMACMA L
FOTOLUZ A
FOTOLUZ B

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, libro evolucion del MMEX del afio de 1999.

Algunas empresas que cotizaban en el mercado primario fueron reclasificadas al MMEX, por
haber incumplido algun requisito de mantenimiento en el mercado principal, aunque a final de
cuentas, las dos secciones fueron unificadas:

LASEG B

ACMEX A1
ACMEX B1
ALMACO 2
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CAMPUS A
CAMPUS B
DIANA A
DIANA B
IEM A

IEM B
LAMOSA B
OPCION B
OXY B
QBINDUS A
QTEL B
REGIOEM
REGIOEM A
UNICA B

3.2 EVALUACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS POR ALGUNAS PYMES TRAS
SU INGRESO A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

3.2.1 Razones financieras: concepto y clasificacion

Dentro del gremio bursatil, se sabe que el estudio del comportamiento de las acciones y de la
empresa misma en Bolsa se realiza a través de dos tipos de analisis: el fundamental y el
técnico.

El primero se basa en el estudio de toda la informacion econdmica-financiera disponible
sobre la empresa asi como de la informacion del sector, de la coyuntura macroeconoémica,
entre otros aspectos.

El analisis técnico, considera que el mercado proporciona la mejor informacion posible sobre
la evolucién futura que puede tener el mismo y los respectivos titulos que lo integran.

El analisis técnico se hace a través de graficos o charts e indicadores estadisticos calculados
a partir de las cotizaciones y los volumenes de negociacion.

El analisis técnico es mas utilizado para tratar de pronosticar el precio futuro de las acciones,
por tal motivo y como el propésito de esta investigacion no es ese, nos enfocaremos
entonces solo en el analisis fundamental para tratar de evaluar los resultados financieros del
ingreso de cada empresa, que ha sido tomada como muestra, en la Bolsa y poder
determinar las posibles causas que condujeron a las mismas a desertar de dicho mercado.

El analisis financiero se realiza a través de razones financieras que son indicadores
aritméticos de relaciones o proporciones entre los distintos rubros de los estados financieros
(estaticos y/o dinamicos) de una empresa, normalmente son hechos sobre la base del estado
de resultados y del balance general.
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Las razones financieras involucran parametros de estos estados financieros para establecer
cierta correspondencia o dependencia entre ellos, arrojando como resultado un indicador de
la situacidn financiera especifica de la empresa que se analiza.

Un buen analisis financiero detecta la fuerza y los puntos débiles de un negocio. Este es uno
de los principales objetivos de las razones financieras, ya que nos ayudan a identificar
oportunidades, situaciones de alerta o reconocimientos de un buen desempefo.

Una de las desventajas de este método de analisis es que no toma en cuenta el valor del
dinero en el tiempo, por lo que no pueden ser usadas para proyectar el valor de la empresa
en el futuro.

Las razones financieras suelen dividirse en cuatro grupos de acuerdo con el objetivo que
persigue cada una de ellas dentro de la evaluacién financiera de la empresa, sin embargo
para este trabajo se tomaran en cuenta solo aquellas que la BMV pide a las emisoras
presentar en sus reportes trimestrales, las cuales se muestran en el cuadro 16:

Cuadro 16. Razones financieras requeridas por la BMV en los reportes trimestrales de cada emisora

RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ

APALANCAMIENTO

ACTIVIDAD

RENDIMIENTO

Activo circulante a pasivo
circulante

Activo circulante menos
inventarios a pasivo
circulante

Activo circulante a pasivo
total

Efectivo e inversiones
temporales a pasivo
circulante

Pasivo total a activo total

Pasivo total a capital
contable

Pasivo en moneda
extranjera a pasivo total

Pasivo a largo plazo a
inmuebles, planta y equipo
(neto)

Utilidad (pérdida) después

de gastos generales a
intereses pagados

Ventas netas a pasivo total

Ventas netas a activo total

Ventas netas a inmuebles,
planta y equipo (neto)

Rotacion de inventarios

Dias de inventarios

Rotacion de cuentas por
cobrar

Dias de cuentas por cobrar

Intereses pagados a
pasivo total con costo

Utilidad (pérdida) neta a
ventas netas

Utilidad (pérdida) neta a
capital contable

Utilidad (pérdida) neta a
activo total

Dividendos en efectivo a
resultado neto del ejercicio
anterior

Resultado por posicion
monetaria a utilidad
(pérdida) neta

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.com.mx / Inicio / Marco legal / Circulares / Circular Unica de

emisoras

Razones de liquidez

Miden la capacidad de una empresa de convertir sus activos en efectivo para satisfacer su
pasivo circulante. Es decir, sirven para evaluar la suficiencia de los recursos de la entidad
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para satisfacer sus compromisos de efectivo en el corto plazo. Mientras mayores sean los
indices de liquidez mayor sera la solvencia de la empresa en el corto plazo.

A continuacion se describen las que seran utilizadas en esta investigacion.

a) Activo circulante a pasivo circulante

Muestra la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones de corto plazo con
sus activos circulantes. Mide el numero de veces que los activos circulantes del negocio
cubren sus pasivos a corto plazo.

Formula: Activo circulante / Pasivo circulante

b) Activo circulante menos inventarios a pasivo circulante

También llamada prueba del acido, muestra la capacidad de la empresa para responder a
sus obligaciones de corto plazo con sus activos mas liquidos sin tener que recurrir a la venta
de sus inventarios.

Férmula: (Activo circulante — Inventarios) / Pasivo circulante

Razones de apalancamiento

Miden el grado en que la empresa se ha financiado por medio de la deuda, mostrando la
capacidad de la empresa de responder de sus obligaciones con los acreedores y si no se
esta quedando descapitalizada, o si por el contrario tiene demasiados activos, por lo tanto,
sirven para examinar la estructura de capital contable de la entidad en términos de la mezcla
de sus recursos financieros y la habilidad de la entidad para satisfacer sus compromisos a
largo plazo y sus obligaciones de inversion.

A continuacion se describen las que seran utilizadas en esta investigacion.

a) Pasivo total a activo total

Mide la porcién de activos financiados por deuda, indica la razén o porcentaje que representa
el total de las deudas de la empresa con relacién a los recursos de que dispone para
cubrirlos sin caer en mora.

Férmula: Pasivo total/ Activo total

b) Pasivo total a capital contable
Expresa la relacion que existe dentro de la estructura de capital entre los recursos

proporcionados por terceros y los fondos propios. Sefala la proporcion que el pasivo
representa con relacion al capital contable.

Formula: Pasivo total/ Capital contable
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Razones de actividad

Miden la efectividad de la actividad empresarial, la eficiencia con que se hace uso de los
recursos obtenidos. Mientras mejores sean estos indices se estara haciendo un uso mas
eficiente de dichos recursos. Sirven para evaluar los niveles de produccion o rendimiento de
recursos a ser generados por los activos utilizados por la entidad.

A continuacion se describen las que seran utilizadas en esta investigacion.

a) Ventas netas a activo total (rotacién del activo)

Evalua que tan eficiente es la administracion utilizando sus activos totales en la generacién
de ingresos o de las ventas.

Formula: Ventas netas/ Activo total

b) Rotacién de inventarios

Trata de medir cuantas veces en el ano vende sus inventarios una empresa. Cuanto mas
grande resulte la razén sera mejor para la empresa.

Foérmula: Costo de ventas/ Inventario promedio

¢) Plazo o dias de inventarios

Complementaria de la razén anterior, nos dice cada cuantos dias vende o desplaza sus
inventarios una empresa.

Férmula: 360 dias/ Rotacion de inventarios

d) Rotacion de cuentas por cobrar

Es util para evaluar las politicas de crédito y cobranzas de una empresa y representa el
periodo promedio de tiempo que se requiere para cobrar las cuentas pendientes, es decir,
para recuperar la cartera de clientes.

Foérmula: Ventas netas/ Saldo promedio de cuentas por cobrar

e) Plazo o dias de ventas por cobrar

Complementaria de la razén anterior, nos dice cada cuantos dias se cobra o se recupera la
cartera de clientes.

Férmula: 360 dias/ Rotacion de cuentas por cobrar
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Razones de rendimiento o de rentabilidad

Revelan que tan buena es la administracion de la empresa para generar valor a la misma a
través de la rentabilidad y los resultados obtenidos durante el periodo. Estos indicadores nos
dan una idea de la efectividad de las inversiones realizadas o del nivel de ventas puesto que
sirven para valorar la utilidad neta o cambios de los activos netos de la entidad, en relacion a
sus ingresos, su capital contable o patrimonio contable y sus propios activos.

A continuacion se describen las que seran utilizadas en esta investigacion.

a) Utilidad (pérdida) neta a ventas netas

Mide la razén o por ciento que la utilidad neta representa con relacion a las ventas netas que
se analizan, es decir, mide la facilidad de convertir las ventas en utilidad.

Formula: (Utilidad neta/ Ventas netas) x 100

b) Utilidad (pérdida) neta a capital contable

Indica el porcentaje de utilidad o pérdida obtenido por cada peso que los duefos han
invertido en la empresa, incluyendo las utilidades retenidas. Mide el rendimiento percibido
sobre la inversion de los accionistas.

Formula: (Utilidad neta/ Capital contable) x 100

c¢) Utilidad (pérdida) neta a activo total

Conocido también como rendimiento sobre los activos totales, mide la eficiencia total de la
administracion de la empresa en la obtencidn de utilidades a partir de los activos disponibles,
mide el retorno obtenido por cada peso invertido en activos.

Férmula: (Utilidad neta/ Activo total disponible) x 100

Las razones financieras antes descritas seran las que utilizaremos para realizar el analisis
financiero de algunas pymes seleccionadas que ingresaron como emisoras en la BMV con el
objetivo de evaluar los resultados financieros obtenidos tras haberse listado en ella y
determinar las posibles causas del desliste de aquellas que ya no se encuentren cotizando
en Bolsa.

Debido al tamano de la tesis, se tomaron como muestra del MMEX las siguientes empresas:
Ferrioni, Controladora de Farmacias, Grupo Profesional Planeacion y Proyectos, Grupo
Nutrisa, Dixon Ticonderoga de México, Maquinaria Diesel y Latinoamericana Duty Free.

Las seis primeras conformaban la ultima muestra del IP-MMEX.
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3.2.2 Ferrioni, S.A. de C.V.

3.2.2.1 Descripcion de la empresa

Ferrioni es una empresa mexicana con cierta influencia italiana constituida el 08 de diciembre
de 1986, teniendo como objeto:

e La compra, venta, fabricacion o maquila de toda clase de articulos textiles,
artesanales, para turismo, para deporte, de playa, asi como para recuerdos.

e La comercializacion, distribucion, importacion y exportacion de toda clase de articulos
antes mencionados.

e Recibir de otras sociedades mexicanas o extranjeras y proporcionar de aquellas de
gue sea accionista o socia, 0 a otras sociedades, servicios de asesoria o consultoria
técnica en materia industrial, administrativa, contable, mercantil o financiera.

e Obtener, adquirir y utilizar o disponer, de toda clase de patentes, marcas o nombres
comerciales o derechos sobre ellas.

e Obtener toda clase de préstamos o créditos, con o sin garantia especifica.

e Emitir y girar toda clase de titulos de crédito, aceptarlos o endosarlos, incluyendo
obligaciones con o sin garantia real.

e Adquirir en propiedad o en arrendamiento toda clase de arrendamiento de bienes
muebles o inmuebles, asi como derechos reales sobre ellas que sean necesarios 0
convenientes para el desarrollo de las operaciones que constituyen su objeto social.

e En general, el otorgamiento y celebracion de toda clase de actos y contratos que sean
necesarios o convenientes para la realizacién de su objeto social.

e Otorgar avales y obligarse solidariamente por terceros, asi como constituir garantias a
favor de terceros.

e La sociedad podra llevar a cabo la adquisicién de acciones propias.

En un principio, sus articulos fueron dirigidos al mercado juvenil con la linea de Ferrioni
Collection, ropa de moda juvenil con un toque clasico pero ademas accesible, que la hicieron
diferente a los demas competidores del mercado.

Tiempo después y debido a la gran aceptaciéon de la imagen y de los productos que ofrecia,
provoco que en 1991 se lanzara al mercado una segunda linea: Ferrioni Piccolino dirigida a
nifios de 2 a 14 afos. Asi, continuando con el proyecto de expansion y ya listada en Bolsa,
crea en 1994 |a tercera linea de prendas dirigida al mercado que le hacia falta cubrir, el de
bebés con la marca Ferrioni Bimbinni.

Para el desarrollo de sus actividades, Ferrioni cuenta con dos empresas subsidiarias:

e Servicios Administrativos Ricasa, S.A de C.V. encargada de la prestacién de servicios
de direccion y administracion, y

e Bimfer, S.A de C.V. dedicada a la compra-venta de toda clase de productos o materias
primas relacionadas con la industria textil, asi como toda clase de prendas de vestir y
todo lo relacionado con la industria del calzado.
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Desde sus inicios, el objetivo principal de Ferrioni ha sido crear y desarrollar una linea de
productos con una imagen distintiva, accesible, atractiva, clasica y juvenil comercializando
los mismos a través de una red exclusiva de franquicias.

3.2.2.2 La oferta publica de valores

La empresa optdé por emitir acciones y aumentar la parte variable de su capital social
mediante la emisién de 2°761,937 acciones ordinarias, nominativas y sin expresion de valor
nominal de la serie B, de acuerdo con el prospecto de colocacion que para tal efecto publicé
en Bolsa el 25 de mayo de 1994.

El capital social de Ferrioni antes y después de la oferta publica era como sigue:

Tipo de accidn/ parte del capital Antes Después

Serie A/ Capital fijo $ 4'579,379 $ 4'579,379

Serie B/ Capital variable 9'158,684 11'920,621
Total $ 13'738,063 $16°500,000

Sin embargo, en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 04 de
diciembre de 1996, se decidi6 aumentar el capital social fijo en $1°'301,561.33 mediante
disminucion del capital social en su parte variable y con su correspondiente conversioén de
acciones, por lo tanto el capital social minimo fijo quedd representado por 16°500,000
acciones serie A, ordinarias nominativas sin expresion de valor nominal, integramente
suscritas y pagadas.

La parte variable que hasta el 04 de diciembre de 1996 representaban 11'920,621 acciones
nominativas sin expresion de valor nominal, se convirtieron en acciones de capital social fijo.

Los recursos captados de la colocacion de acciones fueron utilizados para la creacién,
comercializacion y promociéon de la tercera linea de productos Ferrioni Bimbinni y también
para la ampliacion de las otras dos lineas ya existentes, el resto fue utilizado como capital de
trabajo.

La tenencia accionaria antes y después de la oferta publica de valores se encontraba de la
siguiente manera:

Accionista % Antes % Después
Holding Alta, S.A. de C.V. 20.01 16.66
Maria Angélica Cossio Stierle 20.01 16.66
Fernando Rion Santisteban 20.01 0.00
Philippe Bisson Watters 20.01 16.66
Lucia Armella Sanchez 5.83 4.86
Magdalena Carral Cuevas 4.71 3.92
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Andrés Carral Cuevas 4.71 3.92

José Carral Cuevas 4.71 3.92
Gran publico inversionista 0.00 33.40
Total 100.00% 100.00%

De aqui hay que destacar que la empresa Holding Alta, S.A. de C.V., que mantenia el
20.01% de las acciones de Ferrioni, era totalmente de la familia Carral por lo que junto con la
participacion de los hermanos Carral Cuevas (Magdalena, Andrés y José) alcanzaban una
tenencia accionaria del 34.14%, la tercera parte del capital social de la emisora.

3.2.2.3 Desempeiio de la accion en Bolsa

El periodo en el que se efectuo la oferta publica de acciones fue entre los dias 26 y 27 de
mayo de 1994 aunque la liquidacion de la operacién se realizé hasta el 31 de mayo. El precio
al que se adquirieron cada una de las acciones de Ferrioni fue de $2.95

La siguiente grafica (num. 10) muestra el comportamiento del precio de la accidén desde esta
fecha hasta el 11 de abril del aino 2000 en el que Inmobiliaria Pointefine, S.A. de C.V. se
quedo con el control total de Ferrioni al adquirir la totalidad de las acciones de la empresa, a
través de una oferta publica de compra a $5.00 por accion.

Grafica 10. Comportamiento del precio de la accién de Ferrioni en la BMV (precios de cierre).
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Como podemos observar en la grafica 10, el precio estuvo oscilando durante los primeros
dos afos entre $2.00 y $3.00 con ligeros desplazamientos por debajo de los $2.00, esto era
normal ya que el pais se encontraba inmerso en la tan conocida crisis bancaria, sin embargo
esta situacion empezd a cambiar a principios del afio de 1996 en el que experimentd una
tendencia alcista que alcanzé el auge en el tercer trimestre de 1997 cuando logré tener su
cotizacién maxima en $6.3165 por accion.

El incremento en el precio de la accion se debié en gran medida a los excelentes resultados
obtenidos en ese afio, en el que acumulé una utilidad neta de $13.5 millones lo que implico
un crecimiento del 24.5% respecto a la del afio anterior, a pesar de que las ventas netas
totalizaron $76.4 millones (4.8% menos en relacion con 1996), cuando ascendieron $79.77
millones, sin embargo esto ya era un sintoma de que las cosas no iban a seguir igual.

Lo peor llegd cuando el 22 de abril de 1998 la asamblea de accionistas decidié pagar un
dividendo en efectivo a razén de $0.25 por accién a partir del 28 de abril de 1998, antes de
presentar los resultados del primer trimestre de ese afo, en el cual habia tenido una caida en
su utilidad neta del 49.4%.

Este decremento fue resultado de la estrategia seguida por Ferrioni durante el afio de 1998,
de convertir las tiendas franquiciadas en tiendas propias por lo que tuvo que incluir los gastos
de venta y de operacién de estas, incrementando los gastos operativos en un 60%.

Durante el ano de 1999 las cosas siguieron igual, las ventas disminuyeron y los gastos
operativos seguian incrementandose lo que ocasionaba que la utilidad neta cada vez fuera
mas pequena.

Esto provocd una caida abrupta en la cotizacién de la accidén durante la segunda mitad de
1998 y primeros meses del afio de 1999 tocando piso en $1.62 del cual logré recuperarse
hasta el mes de abril de 1999 y mantenerse estable durante el resto del afio hasta que
Inmobiliaria Pointefine realizara la oferta publica de compra el 11 de abril de 2000.

3.2.2.4 Analisis financiero

Para determinar si fue buena o mala la decisiéon de Ferrioni de cotizar en Bolsa, se realizara
un estudio de la evolucion de las principales razones financieras durante el periodo en que
estuvo listada, en el entendido que las mismas nos ayudaran a detectar el desempernio, la
fuerza y los puntos débiles del negocio.

Para el estudio se tomaran las principales razones financieras de cada grupo: de liquidez, de
actividad, de apalancamiento, ciclo financiero y de rendimiento, mostrando el
comportamiento de los mismos a través de graficas, recordando que el objetivo de este
analisis es revisar el desempenio financiero de la empresa en Bolsa.

En todas las empresas se comenzara con las razones de liquidez (corriente y la prueba del
acido), razones de apalancamiento (Pasivo Tt/ Activo Tt; Pasivo Tt/ Cap contable), razones
de actividad (Vtas netas/ Activo Tt; Vtas netas/ Cap contable), ciclo financiero y razones de
rendimiento (Utilidad neta/ Vtas netas; Utilidad neta/ Activo Tt; Utilidad neta/ Cap contable).
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Grafica 11. Razones de liquidez de Ferrioni

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Recordemos que estas razones miden la capacidad en veces en que la empresa puede
cubrir sus obligaciones a corto plazo con el activo circulante o de facil convertibilidad en
efectivo. Lo recomendable es que la liquidez corriente sea de 2 y la prueba del acido de 1.

Observamos que la empresa siempre mostré tener una solvencia de corto plazo muy buena
antes y después de empezar a cotizar en Bolsa, esto se debe a la politica que mantenia de
hacer pagos anticipados a proveedores, de mantener una fuerte inversion en valores de corto
plazo y en cuentas por cobrar a clientes.

La inversion en los inventarios aumentaba afio con afno, sin embargo no representaban mas
del 25% del total de los activos circulantes por lo que la razén de la prueba del acido era
parecida a la razon de la liquidez corriente.

En la grafica 11 también se puede apreciar perfectamente la época de estabilidad y auge de
la empresa hasta el primer trimestre de 1998 y a partir de alli, la etapa de malas decisiones
administrativas que provocod que los indicadores de liquidez disminuyeran sin caer en
problemas de pago a terceros.

En conclusién, la empresa siempre tuvo recursos de inmediata realizacion que le daban para
pagar sus deudas de corto plazo hasta 3 0 6 veces e incluso en el peor periodo comprendido
desde el segundo trimestre de 1998 y todo el afo de 1999, el indicador de la prueba del
acido se mantuvo arriba del 1.95 lo que indica que Ferrioni nunca tuvo problemas de liquidez.
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Grafica 12. Razones de apalancamiento de Ferrioni

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Estas razones miden en porcentaje, el grado en el cual la empresa ha sido financiada
mediante deuda externa, se considera que un apalancamiento por debajo del 40% es bueno
ya que evita que los acreedores puedan embargar a la empresa y por otra parte,
compromete a los accionistas a procurar tener una buena administracion de los recursos ya
que en gran parte, sera el dinero de estos el que esté en juego.

La grafica 12 demuestra que Ferrioni mantenia un grado de apalancamiento bastante bueno,
sus deudas totales representaban menos del 25% del capital contable por lo que la mayoria
de la inversion en activos totales estaba respaldada con recursos propios y esto resulta obvio
debido a que la compaiiia decididé emitir acciones en vez de deuda, que no tiene costo o la
obligacion de realizar pagos peridédicos por concepto de interés pero ocasiona que se
reduzca el porcentaje de tenencia accionaria de los accionistas fundadores.

Durante casi todo el periodo en el que Ferrioni estuvo listada en Bolsa, se mantuvo estable el
nivel de apalancamiento entre 15-16% hasta que en el tercer trimestre de 1998 hiciera una
fuerte inversion en inventarios incrementando la deuda con los proveedores lo que provoco
también que la razén de la prueba del acido bajara como ya lo apuntabamos anteriormente.

Sin embargo, este suceso tampoco ocasion6é que Ferrioni tuviera problemas de
apalancamiento. Las empresas que emiten acciones casi por lo regular, nunca tienen
problemas de esta indole.
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Grafica 13. Razones de actividad de Ferrioni
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Las razones de actividad miden la eficiencia con la que se esta utilizando los recursos en la
generacion de ventas, indican cuantas veces representan las ventas del total del activo y el
capital contable respectivamente por lo que no existe algun parametro que indique el grado
optimo de esta razén ya que esta en funcion del tamafo de la empresa y del importe de sus
activos o capital. Por lo tanto, si el activo es pequefio, cualquier nivel de ventas seria grande
con respecto de este y nos arrojaria un indicador enganoso, 10 mismo sucederia con un
activo demasiado grande donde a pesar de tener un gran nivel de ventas podria resultar un
indicador bajo.

Considerando el tamano de la empresa y el importe del activo y del capital contable, parece
ser que la empresa estaba utilizando eficientemente todos los recursos con los que disponia
para generar las ventas, de igual forma durante el ultimo periodo se observa una caida en
este indicador resultado de la disminucion en las ventas, a pesar de esto seguia muy por
encima del promedio de la industria en ese tiempo.

En los tiempos de auge la empresa logro tener una rotacion en las ventas del capital contable
de dos veces y mas de 1.5 su activo total.
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Grafica 14. Ciclo financiero de Ferrioni

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

El ciclo financiero de una empresa se puede definir como el plazo o periodo que transcurre
desde la compra de insumos y pagos de los mismos hasta el cobro de los productos
vendidos, es decir, nos indica cuantos dias se lleva la compaiia en comprar las materias
primas, transformarlas, venderlas, pagar a los proveedores y recuperar el efectivo por las
ventas realizadas. El resultado se obtiene en dias y cuanto menos dure es mejor, un ciclo
financiero negativo entonces es excelente.

Matematicamente el ciclo financiero se determinar sumando los dias de rotacién del
inventario y los dias de rotacion de cuentas por cobrar, a este resultado se le resta los dias
de rotacion de las cuentas por pagar a proveedores.

Tomando en cuenta que Ferrioni mantenia una politica de crédito a clientes otorgandoles un
plazo maximo de 30 dias, la grafica 14 nos denuncia que no le estaban pagando en tiempo
sin que por ello tuviera un problema de cartera vencida ya que como vimos anteriormente,
gozaba de buena liquidez econdémica.

Por otra parte, el plazo de pago a proveedores era parecido al de cobro de cuentas por
cobrar debido a que la empresa decidia liquidar anticipadamente sus deudas.

Se podria decir que el problema del ciclo financiero de Ferrioni radicaba en la mala
administracion de sus inventarios ya que podriamos pensar que tardaba demasiado en
venderlos, sin embargo cabe sefialar que la época en la que las ventas se incrementaban era
en los meses de octubre a diciembre, por lo que era necesario que todo el afio tuviera que
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estar produciendo cierta cantidad de prendas, llenando sus almacenes de inventario para
que cuando llegaran estas fechas no tuviera problemas de desabasto, es por eso que resulta
obvio que en los demas meses se incrementaran las cuentas por pagar a proveedores y los
inventarios aunque no hubiese las suficientes ventas que justificaran esta fuerte inversion.

Gréafica 15. Razones de rendimiento de Ferrioni

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Las razones de rendimiento expresan en porcentaje, la capacidad que tiene la empresa de
producir utilidades a partir de los recursos con los que cuenta y que tan eficiente han sido
manejados los costos y los gastos necesarios para generar las ventas.

En primer lugar habra que decir que en la grafica 15 también se puede observar
perfectamente el periodo de auge y el de depresion de la empresa en Bolsa, la tasa de
rentabilidad sobre la inversién de los accionistas paso6 de ser de casi el 30% a no mas del
10% para finales del afio de 1999.

De igual forma, el rendimiento sobre los activos mostré un gran avance en los primeros afios
llegando a representar el 25%, sin embargo también cayo a niveles del 8% esto se explica
por la estrategia comentada anteriormente de Ferrioni, en la que decidioé absorber las tiendas
franquiciadas aumentando en un 60% sus gastos operativos.

Como consecuencia de dicha estrategia, el porcentaje de utilidad con respecto a las ventas
realizadas también se agravod, aunque si bien es cierto y tal como se demuestra en la grafica
15, la empresa no tenia una buena administracion de los costos y gastos que le permitiera
mantener un margen de utilidad constante.
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3.2.2.5 Resultado del ingreso de la empresa en Bolsa y las posibles causas del
desliste.

De acuerdo con en el analisis financiero practicado, podemos decir que la decisiéon de
Ferrioni de listarse en Bolsa fue acertada y mas aun el hecho de decidir colocar acciones en
vez de deuda ya que con esto se incrementd inmediatamente el capital y el apalancamiento
financiero disminuyd notablemente, ademas de que el financiamiento a través de acciones
permite a la empresa implementar proyectos de largo plazo ya que las mismas no tienen
fecha de vencimiento ni se esta obligado a pagar un costo por el uso de estos recursos.

Ademas de la sana situacion financiera de la que gozé durante los primeros tres anos,
Ferrioni logré tener una agresiva expansion al abrir tiendas en todo el territorio nacional
desde Torreén hasta Cancun incrementando también el numero de puntos de venta en el
D.F. y area metropolitana de 9 a mas de 40 durante ese periodo, eso sin contar la
internacionalizacién que alcanzo situandose en paises como Colombia y Venezuela.

A pesar de que fue una de las causas por las que el desempefio de la accidbn comenzo a
caer, los accionistas recibieron buenos dividendos a partir de 1995 y hasta 1999 cuando
empez0 la etapa de declive, en total fueron 5 pagos de dividendos:

El 10-abril-1995 de $0.20 por accion; el 03-abril-1996 de $0.50; el 24-marzo-1997 de $0.75;
el 24-abril-1998 de $0.25 y finalmente el 21-abril-1999 de $0.20 por accion.

Durante su permanencia en Bolsa, incrementd casi seis veces el valor de sus activos al
pasar de $10.982 millones a $74.984 millones. Por otra parte, el capital contable inicial fue de
$8.839 millones vy el final de $65.420 millones teniendo un incremento de 6.4 veces. Con
respecto a las ventas, estas crecieron casi al triple al pasar de $32.850 millones anuales a
poco mas de $83 millones.

La causa del desliste de Ferrioni no fue por haber incumplido los requisitos que pide la Bolsa
para mantener el listado de valores, sino por el contrario, al haberse mostrado como una
empresa con amplias posibilidades de crecimiento y creacion de valor para sus accionistas,
provoco que varias empresas se interesaran en adquirirla mediante una oferta de compra,
entre ellas podemos mencionar a Edoardos Martin, S.A. de C.V.

Finalmente y después de una fuerte lucha contra Edoardos Martin por quedarse con el
control total de Ferrioni y tras emitir una oferta publica de compra de $5.00 por accién, el 11
de abril del afio 2000 Inmobiliaria Pointefine, S.A. de C.V., logré adjudicarse los 16 millones
500 mil titulos accionarios representativos del capital social de Ferrioni en una operacion total
de 82 millones 500 mil pesos.
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3.2.3 Controladora de Farmacias, S.A. de C.V.

3.2.3.1 Descripcion de la empresa2

Controladora de Farmacias (COFAR), es una empresa operadora de farmacias que
comercializa medicamentos, material de curacion, de higiene personal, de perfumeria y
articulos de belleza, asi como algunos otros productos que son propios del sector.

La compaiia se constituy6 el 28 de junio de 1993 en la Ciudad de México y al término del
afo 2002 controlaba mas de 90 establecimientos que ostentan diferentes nombres
comerciales, algunos de ellos con un prestigio de mas de 50 afos, situandola como la
cadena de farmacias mas grande en el D.F. y zona conurbada.

Los productos que comercializan las farmacias de la compania ascienden a 10,300 articulos
aproximadamente y ninguno de ellos representa mas del 1% de sus ventas. De manera
general los productos que se venden se dividen en farmacéuticos y no farmacéuticos, y
contribuyeron a las ventas en 85% y 15% respectivamente.

Los productos llegan directamente al consumidor final que acude a los establecimientos o
mediante entrega directa a hospitales y otras instituciones, aunque la principal oportunidad
de negocio para la empresa sigue siendo la de captar el abasto de medicinas a grandes
empresas mediante contratos de largo plazo, como por ejemplo el abasto a Médica Sur y a
los Bancos Bancomer y Banamex.

Su principal mercado se ubica en la Ciudad de México y zona conurbana, donde se localizan
mas del 90% de sus ventas, ademas los locales donde estan instaladas las farmacias son
rentados en su mayoria.

La empresa tiene adoptada dos politicas importantes:

e PRODUCTIVIDAD. Mediante un aumento de eficiencia operativa, COFAR ha
aumentado la productividad de todas sus farmacias, estableciendo un minimo de
rentabilidad, la cual determina si la farmacia continda operando o es cerrada.

e CRECIMIENTO. COFAR continua con su politica permanente de abrir nuevas
farmacias. Esta estrategia ha representado el renglén mas importante de inversiones.

El abastecimiento de productos a las farmacias lo hacen directamente los productores vy
distribuidores, a los diferentes puntos de venta. Entre los principales proveedores se
encuentran Casa Saba, Drogueros, Kimberly Clark, Nadro, Nestlé, Procter & Gamble y Rama
Farmacéutica.

Sus competidores mas fuertes son las grandes tiendas de autoservicio, Farmacias el Fénix,
Farmacias del ahorro y las Farmacias similares entre otras.

2 . s T re .
Informacion con base en el Gltimo reporte anual emitido por la emisora en Bolsa
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3.2.3.2 La oferta publica de valores

COFAR comenzé su participacion en Bolsa emitiendo 250,193 acciones de la serie B
representativas de la parte variable de su capital social el dia 05 de mayo de 1994 a un
precio de $0.9975 aproximadamente. El nimero total de acciones emitidas fue de 2’545,972.

El capital de la empresa en el momento de la oferta se encontraba representado por dos
series accionarias sin expresion de valor nominal cuyas caracteristicas eran las siguientes:

NUMERO DE ACCIONES CAPITAL SOCIAL
SERIE FIJA VARIABLE MEXICANOS LIER FIJO VARIABLE
SUSCRIPCION
A 3,337,358 6,674,716 10,012,074 $35,000.00 $70,000.00
B 1,570,521 8.048,921 9,619,442 16.000.00 85,000.00
TOTAL 4,907,879 14,723,637 $51,000.00  $155,000.00

Las acciones de la serie A representaban el 51% del capital social y solo podian ser
adquiridas por mexicanos. La serie B representaba el 49% restante del capital social y eran
de libre suscripcion, por lo que se decididé ofrecer estas al gran publico inversionista de la
Bolsa.

Tiempo después, la empresa decidié otorgar un dividendo de 0.25097 nuevas acciones por
cada una de tenencia accionaria por lo que luego de aplicar este factor al numero de
acciones en circulacidén, el capital social después del 24 de agosto de 1995 quedod
representado asi:

» Acciones de la serie A: parte fija = 4175058 ; parte variable = 8'350,115
» Acciones de la serie B: parte fija = 1'964,732 ; parte variable = 10°069,255

Finalmente, el 14 de agosto de 1997 el Consejo de Administracion de COFAR resolvio
unificar las dos series accionarias quedandose unicamente con acciones de la serie B, esta
unificacion se realizd6 mediante un split donde cada accién seria sustituida por dos nuevas
acciones de la nueva serie.

Esta nueva estructura accionaria seria la que la empresa mantendria hasta la fecha del
desliste en Bolsa, el cual se dio después de la oferta publica de compra del dia 08 de octubre
de 2003, al cierre de este periodo el capital de la empresa quedé conformado de la siguiente
manera incluyendo también la capitalizacion de utilidades del 27 de abril de 1999:

Tipo de accion/ parte del capital Acciones Importe

Serie B I/ Capital fijo 12'279,580 $ 8'224,000

Serie B I/ Capital variable 36'838,740 24°'671,000
Total 49'118,320 $ 32'895,000
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Por otra parte, la participacion accionaria nos demuestra que COFAR era una pequeia
empresa familiar en el momento de ingresar al mercado de valores. Esta participacion antes
y después de dicho ingreso mediante oferta publica era como sigue:

Accionista Acciones-antes % Part. Acciones-después % Part.
Pablo Escandén Cusi 4'907,879 25.00 12'509,258 25.47
Eustaquio Escandén Cusi 4’907,879 25.00 12'283,122 25.01
Fideicomiso 7227-1 de Banamex 9'815,758 50.00 21°779,968 44 .34
Gran publico inversionista 0 0.00 2'545,972 5.18
Total 19'631,516 100.00% 49118,320 100.00%

El fideicomiso 7227-1 de Banamex fue firmado el 31 de enero de 1983 con fideicomitente a la
sefiora Maria Cusi Montano viuda de Escandon y fideicomisarios a la sefiora Maria de
Lourdes Escanddn Cusi y su hermana Alejandra Escanddén Cusi, es decir toda la familia
Escandon Cusi era duefia de la empresa en partes iguales.

COFAR estuvo listada en Bolsa por un periodo de mas de 9 afos en el que alcanzo a colocar
hasta 2'545,972 acciones representativas del 5.18% de su capital, sin embargo nunca logré
tener esa aceptacion de los inversionistas que la hicieran ser mas bursatil.

Como consecuencia de esto, el 11 de julio de 2003 se constituyé un fideicomiso en el cual
IXE Banco fungiria como fiduciario para realizar una oferta publica de compra de hasta
2'545,972 acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal, serie B,
representativas del 5.18% de la parte fija y variable del capital social de COFAR, donde el
periodo de la oferta seria del 16 de septiembre al 08 de octubre de 2003, su registro en la
BMV seria el 08 de octubre del mismo afo, a un precio de compra de $3.58 por accion.

Del total de las acciones que se ofrecian comprar, sumadas a las 46°572,348 acciones que a
la fecha se encontraban emitidas y en circulacion, representaban el 100% del capital social
de la empresa. La fecha de liquidacion de la compra fue pactada para el 10 de octubre.

Sin embargo, no todos los accionistas minoritarios acudieron a dicha oferta por lo que el
fideicomiso solo pudo adquirir el 54% de estas acciones, es decir tan solo 1'319,781 mas
122,500 adicionales que se tenian en tesoreria.

Por tal motivo, la participacion accionaria después de la oferta publica de compra a través del
fideicomiso creado para tal efecto, qued6 como sigue:

Accionista Acciones % Participacion
Pablo Escandén Cusi 12'897,674 26.2584
Eustaquio Escandén Cusi 12'664,516 25.7837{97'5036%
Fideicomiso 7227-1 de Banamex 22'329,939 45.4615
Gran publico inversionista 1'226,191 2.4964
Total 49'118,320 100.00%
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3.2.3.3 Desempeiio de la accién en Bolsa

Durante los 9 afios que la empresa se mantuvo listada en Bolsa, su accion aunque poco
bursatil, observd un comportamiento semanal bastante positivo hasta finales del afio 2001.

Gréfica 16. Comportamiento del precio de la accién COFAR en la BMV (precios de cierre).
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Fuente: Economatica.

La compariia habia colocado sus primeras acciones a un precio de $0.9975 pero el
desconocimiento y la incertidumbre por parte de los inversionistas aunado a la poca o nula
bursatilidad que tuvo la accion en el primer afio, hizo que el precio en el mercado secundario
cayera hasta $0.64037 que a la postre seria el precio minimo en la cotizacion de la misma.

A partir de este momento y gracias al buen desempefio en los resultados que reportaba
COFAR, el precio de la accién se recuperd notablemente durante un periodo de alza que
durd cinco afios logrando venderse en $8.88 cada titulo.

Sin embargo, luego de que la empresa reportara pérdidas en el ultimo trimestre de 2001 por
un monto de $14 millones derivada de partidas extraordinarias que incluian los gastos
derivados del cierre de 19 farmacias, finiquitos de empleados y otros gastos de caracter
administrativo sumados a la amortizacion del nombre comercial de las 24 farmacias
adquiridas en el afo, provoco que el precio bajara a $8.20 en los siguientes cinco meses.

Los inversionistas todavia esperaban que el precio se recuperara para la segunda mitad de
2002 pero la empresa volvié a reportar una nueva pérdida en el primer semestre de este afio.
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Como era de esperarse, tanta incertidumbre hizo que el precio se desplomara llegando a
costar $1.00 cada accidén por lo que el titulo se volvid de nula bursatilidad ya que los
tenedores que habian comprado la accién en mas de $8.00 no estaban dispuestos a
venderla en un peso.

COFAR logro obtener utilidades en el tercer trimestre de 2002 contribuyendo a que el precio
volviera a subir hasta los $4.50 aunque a partir de entonces la accién no volvié a tener una
transaccion en el resto del aio.

Poco tiempo después, la empresa comenz6 a recomprar sus acciones y a dejar de cumplir
ciertos requisitos de mantenimiento del listado de valores en Bolsa hasta decidir realizar una
oferta publica de compra por aquellas acciones que todavia estaban en manos de terceros
distintos a los accionistas fundadores, para posteriormente cancelar su inscripcion en la
BMV.

Esta oferta publica de compra estuvo vigente del 18 de septiembre al 08 de octubre de 2003
y se pretendia adquirir hasta 2'545,972 acciones a un precio de $3.58 cada una.

Como reconocimiento a la empresa, habra que decir que durante su listado en Bolsa, la
misma decretd el pago de seis dividendos en efectivo y uno en acciones e implement6 un
split con el fin de hacer la accion mas interesante y barata para los inversionistas tratando de
incrementar la demanda y aceptacién de sus titulos.

3.2.3.4 Analisis financiero

La empresa comenzd su listado en Bolsa el 05 de mayo de 1994 por lo que el analisis
financiero se realizara a partir de esta fecha hasta el tercer trimestre de 2003 que
corresponde al ultimo reporte entregado por la emisora.

Las razones financieras han sido ubicadas para su estudio en el mismo orden seguido para
las emisoras anteriormente evaluadas.

Luego entonces, comenzaremos por las razones de liquidez seguidas por las razones de
apalancamiento, en tercer lugar las razones de actividad y después hablaremos del ciclo
financiero para finalmente terminar con el analisis de las razones de rendimiento.
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Grafica 17. Razones de liquidez de Controladora de Farmacias (COFAR)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

El ciclo de las ventas esta marcado por la temporada o estacion del ano. Por ejemplo: En la
época de lluvias debido a la humedad, los alimentos se contaminan con mayor facilidad y se
incrementa el consumo de antibidticos o medicamentos para combatir las infecciones; en
época de navidad o de invierno se incrementa el consumo de otro tipo de productos, como
vitaminas y antigripales, asi como perfumes y articulos de higiene personal.

Sin embargo, por incremento de ventas tanto de fin de afio como del mes de enero de cada
afno, los inventarios se protegen con un inventario adicional para hacer frente a la demanda
de sus productos y medicamentos durante la temporada invernal, es por eso que
observamos que la razén de liquidez se incrementa considerablemente en los cierres de afo.

Cuando el importe de los inventarios no representa un gran porcentaje del total del activo
circulante, las razones de liquidez son casi parecidas pero en el caso de esta empresa no es
asi, ya que al ser los inventarios la principal inversién dentro del activo circulante el indice de
liquidez acida diverge en un punto porcentual del indice de liquidez corriente sin que esto
signifique que este mal, pero si hace que la empresa dependa demasiado de su poder de
venta y eficiencia en el manejo de la cartera de clientes.

En la grafica 17 podemos apreciar que luego del comienzo del afio de 1998 el indice bajé
notablemente derivado en buena parte por el decremento en ventas debido a la entrada de
nuevos competidores en el mercado y al cierre de farmacias, aunado a esto también se
encuentra el incremento del pasivo a corto plazo por los créditos bancarios solicitados.
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Grafica 18. Razones de apalancamiento de Controladora de Farmacias (COFAR)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Durante los primeros afos, COFAR habia mantenido una politica de apalancamiento inferior
al 30%, esto lo lograba gracias a que toda la inversion en activo fijo era liquidada con el
capital de los accionistas y el activo circulante estaba financiado por pasivo a corto plazo sin
costo, la mayoria de este eran proveedores, y no se contaba con préstamos a largo plazo.

Este efecto perdurd hasta 1999, cuando la compaiia adoptd los lineamientos establecidos en
el nuevo Boletin D-4 "tratamiento contable del ISR, del IMPAC y de la PTU" emitido por la
Comisién de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.
pareciendo asi que la empresa padecia de un fuerte problema de endeudamiento.

Como resultado de lo anterior, para el reconocimiento del ISR diferido, la compafia cambio el
método de pasivo parcial al de activos y pasivos integrales que compara los valores
contables y fiscales de los mismos, surgiendo diferencias temporales a las que debe
aplicarse la tasa fiscal correspondiente.

Las principales diferencias temporales que generan un pasivo por impuestos diferidos son la
deduccidén de compras para fines fiscales, en lugar de costo de ventas para fines contables,
diferentes tasas de depreciacién y las correspondientes actualizaciones de los activos fijos.
También el exceso e insuficiencia en el capital Contable se ve afectado por el efecto de los
impuestos diferidos.

Este efecto hizo que el pasivo se incrementara mas del 40% y ademas, ya para finales del
afno 2000 la empresa habia solicitado un préstamo bancario de corto y de largo plazo.
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Grafica 19. Razones de actividad de Controladora de Farmacias (COFAR)
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Ya habiamos comentado que las razones de actividad dependen mucho del grado de
apalancamiento financiero, una empresa que tiene resultados positivos constantes solo se
vera afectado su nivel de eficiencia medida por estas razones, cuando se incremente el
financiamiento externo y con este se logre aumentar el volumen de ventas.

Con un incremento en el volumen de ventas y permaneciendo el capital contable casi en el
mismo nivel, la rotacién del capital por obvias razones se incrementara.

Este efecto lo podemos apreciar claramente en la grafica 19 a partir del aino 2000, en el que
la compafia adquirié créditos bancarios a corto y largo plazo para poder financiar las
adquisiciones de nuevas farmacias con lo cual incrementd sus ventas. Si a esto le sumamos
que el capital se vio reducido por el efecto de los impuestos diferidos en la determinacion del
exceso o insuficiencia en el capital contable antes mencionado, ya no nos parecera tan
extrafo este tremendo salto en las razones de actividad.

Por otra parte, hay que recordar que las ventas de la empresa eran estacionales por eso
observamos una especie de olas que se mueven hacia arriba sobre el final y principio de
cada afo y recaen en el segundo y tercer trimestre de los mismos.

También es importante mencionar que al tratarse de una empresa pequefa, tanto sus activos
como sus ventas no son de gran magnitud, por lo que la rotacién se puede dar faciimente.
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Grafica 20. Ciclo financiero de Controladora de Farmacias (COFAR)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Para la operacion de la empresa, esta tenia establecidos los siguientes parametros tedéricos:
clientes 15 dias; inventarios 35 dias y; proveedores 35 dias

De los tres anteriores, parecer ser que el unico que logré cumplir fue el del periodo de
cobranza a los clientes que para mi es el mas importante, ya que de nada sirve vender
mucho si no se recupera a tiempo los créditos otorgados, ya que esto afectaria la liquidez de
la compafiia que tendria que dejar de pagar a algunos proveedores los cuales ya no le darian
mas mercancia a crédito y sin nada que vender, no hay ingresos y las pérdidas aparecen.

El problema de las compariias con ventas estacionales es que en temporada baja tienen que
mantener una fuerte inversion en inventarios aunque no se vendan, asumiendo costos por
almacenaje y pagando las mismas a los proveedores sin ser antes vendidas, todo esto con la
esperanza de que cuando llegue la temporada alta le alcance para cubrir la demanda de sus
clientes.

Sin embargo, el problema se agrava cuando en la temporada alta tampoco se logra colocar
todo el inventario teniendo que reducir el nivel de inversion de alguna otra manera, como el
cierre de farmacias en el caso de COFAR y de la venta con descuento que impacta
negativamente en las utilidades de la compania.

Este efecto puede ser observado en los ultimos dos afios en que estuvo listada la emisora,
que ante las pocas ventas y el incremento de la competencia en su mercado, tuvo que
reducir sus inventarios lo que provocd que tuviera menos ingresos e incluso pérdidas.
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Grafica 21. Razones de rendimiento de Controladora de Farmacias (COFAR)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Durante los primeros 6 afnos la compafiia habia ofrecido un rendimiento a sus accionistas por
arriba del 10% trimestre tras trimestre, ya para finales del afio 2000 la rentabilidad caeria de
forma notable debido al incremento en la competencia, la cadena tuvo que cerrar mas 20
farmacias que ya no cumplieron con los estandares de productividad aunque en este lapso
también se adquirieron 24 nuevas farmacias.

Esto ocasiond que el margen bruto de la empresa fuera presionado a la baja por la fuerte
presion de competencia que se vivié durante el ano 2000 y anos subsecuentes. Junto con
ello se reportaron partidas extraordinarias netas de impuesto que afectaron directamente los
resultados de la empresa convirtiendo las utilidades en pérdidas.

Estas partidas extraordinarias incluyen gastos derivados de la adquisiciéon y cierre de
farmacias, que entre finiquitos, amortizacion del nombre comercial de las farmacias
adquiridas y otros gastos de caracter administrativo, ascendieron a la cantidad de $23
millones.

A partir del afio 2001 y hasta el ano 2007 los gastos operativos de la empresa incluirian cada
ano de manera extraordinaria $14 millones por este concepto, por esta razén la compaiiia
solo reportaria pérdidas en los trimestres siguientes por lo que todas las razones de
rendimiento serian negativas.

106



3.2.3.5 Resultado del ingreso de la empresa en Bolsa y las posibles causas del
desliste.

COFAR pensaba que con el incremento en el numero de farmacias se maximizaria el
aprovechamiento de su estructura administrativa y operativa mediante el desplazamiento de
un volumen de ventas mayor con una base de gastos controlada que incrementarian el poder
de negociacion de la cadena con los distribuidores, lo que redundaria en negociaciones
mutuamente favorables, que mejorarian el margen bruto de utilidad.

Esta era la estrategia seguida por la empresa la cual le habia dado resultados positivos por
mas de nueve anos, manteniendo una fuerte politica de estabilidad financiera sustentada por
créditos a corto plazo sin recurrir en ninguna instancia al crédito a largo plazo.

Para financiar su expansion, la compafia necesitaba de recursos que no provinieran
necesariamente de deuda externa, fue entonces que se decidié salir a Bolsa a emitir
acciones y obtener estos recursos del publico inversionista, sin embargo al tratarse de una
pequefia empresa poco conocida tardé en colocarse en el gusto de los inversionistas a pesar
de los buenos resultados reportados.

El ambiente de intensa competencia observado en el mercado privado detallista de productos
farmacéuticos provoco que el margen bruto de la empresa se redujera a partir del ano 2001
en adelante por lo que los inversionistas dejaron de comprar sus acciones.

Como consecuencia, las acciones de COFAR fueron clasificadas como de nula bursatilidad
por la BMV. Por esta razon y debido al escaso interés por parte de los inversionistas en
emisoras pequenas, el Consejo de Administracion de la compafiia se pronuncié el 01 de julio
de 2003 por unanimidad de votos a favor de que se llevara a cabo una oferta publica de
compra de hasta 2’545,972 acciones que equivalian al 5.18335% del capital de la emisora,
porcentaje que se encontraba en manos de inversionistas minoritarios.

COFAR comento6 que las causas de su desliste de Bolsa se debieron al entorno econémico
nacional e internacional, asi como los altos costos que representaba para la empresa el
mantenerse como una empresa publica haciendo oneroso el mantenimiento de la inscripcion
de su accion en el mercado de valores.

Después de concluida la oferta publica de compra se realizaron las gestiones necesarias
para solicitar la cancelacion de la inscripcion de sus acciones en el RNV y el desliste de las
mismas de la BMV, mismas que surtieron efectos a partir del 03 de marzo de 2004.

No obstante, durante su permanencia en Bolsa incremento6 casi cuatro veces el valor de sus
activos al pasar de $66.357 millones a $321.828 millones. Su patrimonio inicial era de
$54.621 millones y al final fue de $173.187 millones lo que representa un incremento de 2.17
veces. Con respecto a las ventas, estas crecieron mas de 5 veces respecto a la cifra inicial
que era de $199.081 millones anuales a $1,205.224 millones.

Si tomamos en cuenta el importe de las ventas, se puede concluir que COFAR pasé de ser
una empresa mediana a una grande empresa en casi diez afios.
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3.2.4 Grupo Profesional Planeacion y Proyectos, S.A. de C.V.

3.2.4.1 Descripcion de la empresa3

La sociedad fue constituida el 28 de abril de 1986 como una empresa dedicada a los
estudios, la ingenieria, la direccidn y supervision de obra.

Grupo Profesional Planeacion y Proyectos (PYP) se ha posicionado como la compaiia
mexicana independiente de servicios profesionales de ingenieria mas grande del pais, sin
estar afiliada con alguna constructora o empresa de manufactura.

Desde su formacién, la compafia ha concluido mas de 520 proyectos en los sectores
ambiental y de infraestructura, asi como una variedad de industrias, entre las que destacan la
hidraulica, petroquimica, minera y turistica.

Aproximadamente el 73% de los proyectos pertenecen al sector publico y el 27% restante al
sector privado, siendo Petréleos Mexicanos (PEMEX) el principal cliente de la compafdia. El
monto estimado de los proyectos en los cuales PYP ha estado involucrada es superior a los
$32,816 millones.

PYP ha sido estructurada para gestionar y desarrollar las distintas fases de proyectos de
gran envergadura, desde su etapa inicial de factibilidad, estudios ambientales, disefio
conceptual, hasta estudios de campo, disefio de la ingenieria basica y de detalle, asi como la
administracion y supervision de la construccion.

La organizacion de la empresa esta estructurada matricialmente, permitiendo el manejo de
estudios y proyectos de muy diversa naturaleza y complejidad, facilitando la interpretacion de
los requerimientos especificos del cliente.

La principal estrategia de PYP consiste en aprovechar la reactivacion de la inversion
econdmica privada y la pulverizacion de su competencia para adjudicarse un buen numero
de los proyectos de ingenieria en nuestro pais, ademas de buscar consolidarse como el
principal desarrollador y disefiador de ingenieria para proyectos de infraestructura
gubernamental, especificamente con PEMEX y la Comisién Federal de Electricidad (CFE).

En el mes de diciembre de 2000, PYP se fusiond con su subsidiaria Panamefia Internacional
de Planeacion y Proyectos, S.A. de C.V., resultando PYP como la sociedad fusionante y
subsistente, e Internacional de Planeacién y Proyectos, S.A. de C.V. como la sociedad
fusionada, la cual desaparecio.

En Abril de 2006, PYP llevd a cabo una capitalizacion para fortalecer la estructura financiera
e impulsar su crecimiento mediante una alianza estratégica y el acceso a nuevo capital
proveniente de Grupo BBVA, a través de una de sus subsidiarias denominada Misapre, S.A.
de C.V.y en menor medida, de otros inversionistas encabezados por Actinver, S.A. de C.V.

* Informacién con base al reporte anual de la emisora del afio 2008
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3.2.4.2 La oferta publica de valores

La compafiia comenzd su participacion en Bolsa el 10 de junio de 1994 a través de una
emision de acciones serie B cuyo precio de compra era de $12.329 aproximadamente.

Los recursos derivados de la oferta publica inicial, fueron aplicados de la forma siguiente:

Financiamiento de ingenieria basica y gestion de ciertos proyectos de infraestructura 44%,
pago de pasivos 35%, capital de trabajo 15% y para inversiones en activo fijo 6%.

A partir de la salida de la compafia al mercado de valores, solamente ha habido
modificaciones en los estatutos sociales derivados de aumentos del capital social, en el
primer aumento quedd establecido el capital social en la cantidad de $77 millones,
representado por 9'890,874 acciones ordinarias, nominativas, sin expresion del valor
nominal, integrandose de la siguiente manera:

Capital social Serie Acciones Importe
Fijo A 899,170 $ 7°000,000
Variable B 8'002,617 62°300,000
Variable B-1 989,087 7°700,000
Total 9'890,874 $ 77°000,000

La serie A estara integrada por acciones representativas del capital minimo fijo sin derecho a
retiro. La serie B estara integrada por acciones representativas de la parte variable del capital
social. Ambas series de acciones seran de libre suscripcion, es decir, seran susceptibles de
ser adquiridas por personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

Otra modificaciéon se realizd6 por acuerdo tomado en la Asamblea General Ordinaria y
Extraordinaria de Accionistas, celebrada el dia 16 de abril de 2002, en la que se aprobd
mediante split y pago de dividendos en acciones, aumentar el capital social y emitir
10'598,146 nuevas acciones para quedar en la cantidad de $150 millones, representado por
20'489,020 acciones ordinarias, nominativas, sin expresion del valor nominal, integrado de la
forma siguiente:

Capital social Serie Acciones Importe
Fijo A 2'048,902 $ 15’000,000
Variable B 16'391,216 120°000,000
Variable B-1 2'048,902 15’000,000
Total 20'489,020 $150°000,000

La tercera modificacion fue hecha en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas
celebrada el 24 de julio de 2003, en la que se decidié la capitalizacién de la subcuenta
integrante del capital contable denominada “complemento por actualizacion del capital social
pagado”, por la cantidad de $178 millones, sin emisién de nuevas acciones.
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Adicionalmente, se resolvié la cancelacién de 12'036,216 acciones que se encontraban
pendientes de pago, de las cuales 10,390 mil eran de la serie B, 282 mil de la serie B-1 y
1,365 mil de la serie A, que a su valor tedrico equivalen a la cantidad de $88 millones del
capital social de PYP.

A esta fecha, el capital social quedo representado por 8'452,804 acciones sin expresion de
valor nominal, integrado de la siguiente manera:

Capital social Serie Acciones Importe
Fijo A 899,170 $ 25’569,000
Variable B 6'948,134 197°575,000
Variable B-1 605,500 17°218,000
Total 8'452,804 $240’362,000

Finalmente, la ultima modificacion que hasta la fecha se encuentra vigente, fue la acordada
en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada con fecha 15 de mayo de
2006, aprobandose el aumento y posterior disminucion del capital social de la sociedad, asi
como la conversidon de las acciones series A, B y B-1en una serie unica A, clase | y clase |,
lo cual quedd formalmente ratificado en la Asamblea Especial de Accionistas de la sociedad,
celebrada el dia 14 de diciembre de 2006, quedando el capital social integrado de la
siguiente forma:

Capital social Serie Acciones Importe
Fijo A clase | 899,170 $ 25'568,590
Variable Aclase Il 7'299,980 190’125,375
Total 8'199,150 $215'695,965

Por Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada con fecha 08 de mayo de
2007, se aprobd el aumento del capital social de la sociedad, en su parte variable, en un
monto de $180 millones, mediante la emisién de 8'945,771 acciones preferentes,
amortizables, redimibles y convertibles de la clase Il, serie PARC, sub- series 1, 2, 3,4 y 5,
las cuales no quedaron inscritas en la seccién de valores del RNV ni listadas en la BMV e
integradas de la siguiente forma:

Sub-serie 1 1°277,285
Sub-serie 2 1°497,617
Sub-serie 3 1'750,998
Sub-serie4  2°042,387
Sub-serie 5 2'377,484

TOTAL 8'945,771

Por otra parte, la participacion accionaria actual de la emisora es la siguiente:
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Acciones- serie A Acciones- serie A

Accionista Clase | Clase II % Part.
Guillermo Barnetche Davison 899,170 3'287,586 51.06
Misapre, S.A. de C.V. 3'639,359 44.39
Remigio Delfin Garcia 40,000 0.49
Antonio Zama Garza 20,000 0.24
José Luis Vera Lomelin 20,000 0.24
Raul Garcia Hidalgo 20,000 0.24
Ménica Martinez Lépez 9,500 0.12
Rafael Nufiez Pefia 2,200 0.03
José Refugio Loza Rodriguez 2,100 0.03
Juan José Hanell Campbell del Valle 2,100 0.03
Pedro Villegas Zaragoza 1,600 0.02
Fernando Villanueva Urrutia 1,000 0.01
Publico inversionista individual 254,535 3.10

Total 899,170 7°299,980 100.00%

En Abril de 2006, PYP llevé a cabo una capitalizacion para fortalecer la estructura financiera
e impulsar su crecimiento mediante una alianza estratégica y el acceso a nuevo capital
proveniente de inversionistas representados por Grupo BBVA Bancomer, a través de una de
sus subsidiarias denominada Misapre, S.A. de C.V. y en menor medida, de otros
inversionistas encabezados por Actinver, S.A. de C.V.

Ademas, la compafiia ha disefiado y aprobado el plan de opcién de suscripcion de acciones
para funcionarios PYP, el cual tiene como objetivos:

e Reconocer la importancia de la participacion de sus funcionarios en la obtencién de los
logros de la empresa.

e Fortalecer los vinculos establecidos con sus funcionarios, para que dichos vinculos
trasciendan en el tiempo.

e Impulsar el esfuerzo personal de sus funcionarios que redunde en el mejoramiento de
los resultados de la compaifiia.

3.2.4.3 Desempeiio de la accidon en Bolsa

Desde el 10 de junio de 1994 hasta el 27 de abril de 2006 fecha en la que se suscit6 la ultima
transaccion con la accion de PYP serie A clase Il, el comportamiento mostrado del precio de
la misma es la que a continuacion se expone en la grafica 22:
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Gréfica 22. Comportamiento del precio de la accion PYP en la BMV (precios de cierre).
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Fuente. Economatica.

Desde un principio, la accion tuvo una gran aceptacion del publico inversionista reflejado en
el alto volumen operado y el incremento en la cotizacién de la misma, comportamiento que
siguié con algunos altibajos hasta finales del afio de 1997 cuando la empresa comenzo6 a
reportar pérdidas provocando que el precio fuera cayendo rapidamente a pesar del volumen
operado.

Las pérdidas que la compaiiia obtenia ano con ano, desde 1997 hasta 2001, indujeron para
que el precio de la accion se desplomara en este lapso tocando fondo en $0.4827 del cual no
se recuperaria, muy a pesar de que la emisora recomprara 922,100 acciones propias
intentando fomentar la bursatilidad de la accion.

Al 31 de diciembre de 2001, las pérdidas fiscales pendientes de amortizar eran como sigue:

Pérdidas por amortizar

Efecto de
Ano de Importe impuesto
origen Vencimiento actualizado diferido
1997 2007 % 28,953 NN 9.264
1998 2008 35.232 11.274
1999 2009 27.673 8.8506
2000 2010 9,393 3.0006
2001 2011 41.840 13.389
s 143,091 S 45,789

112



Durante el afo de 2002 no existid una transaccion sobre la accion, por lo que durante los
meses de agosto y septiembre la empresa recompré 15,000 acciones, sin embargo no
lograba incitar a los inversionistas a negociar sus titulos y de nuevo, durante el afio de 2003
tampoco hubo una sola transaccion de la accion en el mercado aunque ya para este afo
PYP habia comenzado a reportar utilidades.

Ante el fervor ocasionado por la buena ganancia reportada durante en el afio de 2003 vy el
primer trimestre de 2004, repentinamente los inversionistas comenzaron a demandar
grandes volumenes de titulos accionarios provocando que el precio de la accion creciera
300% en un mes y siguiera adelante en un periodo alcista hasta noviembre de 2005 en el
que la accién ya se compraba en $16.50 debido a las grandes expectativas de crecimiento
que se tenia para esta emisora.

Después de este periodo, la accidn dejo de ser negociada registrandose el 27 de abril de
2006 la ultima recompra de acciones de la empresa a un precio de $24.05 y a partir de
entonces y hasta la fecha, no se ha vuelto a registrar una transaccion con el titulo de PYP.

A esta fecha, la compafiia habia readquirido 1'144,244 acciones con lo cual solo el 3.10% de
la emisidn inicial se encontraba en poder de inversionistas minoritarios.

3.2.4.4 Analisis financiero

Grupo Profesional Planeacién y Proyectos, S.A. de C.V. es una empresa cuya actividad
principal es la prestacion de servicios profesionales de ingenieria, administraciéon de obra,
consultoria y disefio. A su vez, mantiene una politica de cero inventarios y el plazo de
proveedores es menor a 60 dias, por lo que para esta emisora no se determinara el ciclo
financiero, ya que por este hecho sabemos que es menor a 180 dias considerando que los
ingresos se cobran por avance de obra.

Por eso es importante mencionar también que PYP reconoce los ingresos por proyectos con
referencia a su etapa de terminacion. Los avances son determinados por ingenieros de la
companiia, registrandose el ingreso con base al porcentaje de terminacion. Bajo este método,
el ingreso del contrato es identificado con los costos incurridos para alcanzar la etapa de
terminacién, a los precios contractuales relativos. Las cantidades recibidas de clientes por
acuerdos en el contrato que no han sido amortizadas, se presentan en el pasivo a corto plazo
como anticipos de clientes.

En el caso de las razones de rendimiento, se presentara en vez de estas, el comportamiento
trimestral de las pérdidas y ganancias para hacer el analisis mas objetivo y claro ya que se
trata de una emisora que en el inicio de su listado present6 pérdidas.

Las razones de liquidez, de apalancamiento y de actividad se analizaran del mismo modo
que en las emisoras antes evaluadas, comenzando en este orden desde el segundo trimestre
de 1994 hasta el tercer trimestre de 2009.
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Grafica 23. Razones de liquidez de Grupo Profesional Planeacion y Proyectos (PYP)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Cabe sefialar que al no contar con inventarios, la razén de liquidez corriente y la prueba del
acido son exactamente lo mismo.

Las decisiones sobre el capital trabajo juegan un papel muy importante en la situacidn
financiera de la empresa y repercuten de manera directa en el indice de liquidez, esto lo
podemos apreciar claramente en la grafica 23, donde tres decisiones de la administracion
cambiaron drasticamente la estructura financiera de la compaiiia.

En los primeros afios observamos un indice que oscilaba en las 20 unidades hasta el
segundo trimestre de 1996 durante el cual se tomo la decisidn de obtener un crédito a largo
plazo para pagar pasivos de corto plazo y respaldar el incremento de la cartera de clientes
por los créditos otorgados a PEMEX lo que ocasiond que el indice se ubicara en los 42.60

Pero durante el segundo trimestre de 1997 se tuvo que hacer totalmente lo contrario, ya que
se tenia que pagar el crédito a largo plazo adquirido anteriormente, asi pues se pidi6 un
préstamo a corto plazo para pagarlo. Aunado a esto, las ventas para ese entonces habian
disminuido y con ello la cartera de clientes provocando que la razdn cayera hasta 4.45

A partir de entonces, la administracion del capital de trabajo ha sido de acuerdo con el librito,
cuidando mantener un indice de liquidez mayor a 1 pero menor a 3, respaldando la cartera
de clientes y las inversiones temporales con proveedores y deudas financieras a corto plazo.
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Grafica 24. Razones de apalancamiento de Grupo Profesional Planeacién y Proyectos (PYP)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

La compainiia salié al mercado de valores a emitir acciones por lo que al incrementarse el
capital contable, el apalancamiento financiero no rebasaba del 50%. Sin embargo, a partir del
primer trimestre de 2000 y hasta el tercer trimestre de 2001, un incremento en los anticipos
de clientes por proyectos ganados y la necesidad de mayor financiamiento incrementé el
nivel de apalancamiento hasta 98%.

La empresa comenzaba a recuperarse obteniendo buenas utilidades aunque también la
obligacion de pagar impuestos y la necesidad de financiamiento recurrente a corto plazo
volvieron a incrementar el nivel de apalancamiento hasta 160% al final del ano 2003.

Durante el segundo trimestre de 2007 se adquirié un crédito de $180 millones a través de
uno de sus principales accionistas, registrando el mismo como acreedores diversos,
ocasionando que el indice de apalancamiento llegara a 264.51% por lo que inmediatamente
fue pagado en el siguiente trimestre luego de que se autorizara por Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas el aumento del capital social, en su parte variable por medio de
la emision de acciones preferentes serie PARC, en un monto de $180 millones que sirvieron
para liquidar esta deuda y bajar el indice a 30.55%

Sin embargo, estas acciones PARC tenian que ser amortizadas por la compaiiia ya que se
trataba de una capitalizacion por lo que de acuerdo con la NIF C-12 “instrumentos financieros
con caracteristicas de pasivos, capital 0 ambos” fueron registradas como un pasivo a largo
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plazo volviendo nuevamente a incrementar el apalancamiento financiero en los niveles
observados en la grafica 24.

Grafica 25. Razones de actividad de Grupo Profesional Planeacion y Proyectos (PYP)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

La obtencién de los ingresos se realiza conforme al grado de avance de los proyectos, por lo
que las ventas estan intimamente ligadas al importe de los activos por eso cuando las ventas
se incrementan el activo también lo hace, ya que aumentan las cuentas por cobrar y el
efectivo por el cobro de las mismas. Debido a esto, observamos una rotacion del activo entre
0.50 y 1.0 en la mayoria de los casos, sin importar si las ventas crecen o bajan.

Luego entonces, la rotacion del activo se explica con el incremento/decremento de las ventas
con respecto al aio anterior de cada periodo.

Asi pues, tenemos que en el afo de 1995 las ventas se redujeron 35.25% con respecto al
ano de 1994, las ventas del afio de 1996 cayeron 47.29%, durante 1997 disminuyeron
19.70%, para el afio de 1998 se incrementaron en un 57.0%, en 1999 volvieron a decrecer
en 50.89%, en 2000 crecieron 127.02% y decrecieron en 2001 en 26.96%, nuevamente en el
2002 decrecieron 20.28% (durante todos estos afios la compania reportd pérdidas al cierre
de cada ejercicio), hasta el afno 2003 las ventas pudieron crecer en 163.1% con respecto al
afno anterior, en el ano de 2004 aumentaron 22.3%, en el 2005 hubo un decremento del
17.70% y de 6.6% en el 2006, incrementandose 31.48% en el ano de 2007 y finalmente un
incremento del 22.20% para el 2008.

116



En cuanto a la rotacion del capital contable, la diferencia si resulta muy notable cuando se
tienen altas ventas a cuando no se tienen, cuando se incrementa la participacion de los
accionistas a cuando se adquiere financiamiento externo o se disminuye el capital social.

Por ejemplo, la primera decision notable se dio a finales del aino de 2003 y durante todo el
2004 en el que las ventas se incrementaron haciendo necesaria la utilizacion de
financiamiento externo para respaldar los créditos otorgados a clientes gubernamentales
como PEMEX, manejando bien estos recursos sin incrementar el capital, obtenemos una
buena rotacion del mismo.

La segunda decisidon que modificé la rotacion del capital fue la emisién de acciones
preferentes serie PARC, en un monto de $180 millones durante el tercer trimestre de 2007,
incrementando con ello el importe del capital social y reduciendo por ende, la rotacion en las
ventas hasta 0.50 muy a pesar del incremento del 31.48% observado en las mismas.

Sin embargo, considero que como consecuencia de las decisiones administrativas tomadas y
viendo los resultados negativos obtenidos durante varios afnos (véase grafica 26), la emisora
PYP no podria ser catalogada como una empresa eficiente en el uso de sus recursos, en
gran medida quizas por el problema de la ciclicidad en sus ventas o por desenvolverse en un
mercado demasiado competido en el cual se necesita mantener una importante inversién
para poder, ya no diria adjudicarse los proyectos grandes sino entrar a licitacién por ellos.

Aunado a esto, los altos sueldos y demas prestaciones que recibian los funcionarios de la
compafia hacian poco atractivo para un inversionista externo invertir en ella, ya que a pesar
de los pocos proyectos ganados en un principio, los sueldos seguian creciendo y se
fomentaba la adquisicion de acciones para los funcionarios en decremento de la participaciéon
minoritaria del publico inversionista.

Recordamos que al 31 de diciembre de 2001, las pérdidas fiscales pendientes de amortizar
eran como sigue:

Pérdidas por amortizar

Efecto de
Ano de Importe impuesto
origen Vencimiento actualizado diferido
1997 2007 $ 28.953 $ 9,264
1998 2008 35,232 11,274
1999 2009 27,673 8,856
2000 2010 9.393 3,006
2001 2011 41,840 13.389

S 143,091 $ 45,789
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El comportamiento de los resultados obtenidos por PYP puede apreciarse de mejor manera
en la grafica 26 que a continuacion se expone.

Grafica 26. Utilidades (pérdidas) obtenidas por Grupo Profesional Planeacion y Proyectos (PYP)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica. Cifras en miles de pesos.

Luego de observar la grafica 26, resulta poco comprensible y sumamente interesante el
conocer como una empresa con pérdidas tan recurrentes de mas de $20 millones puede
seguir existiendo o peor aun, como puede ser candidata a recibir créditos bancarios por los
montos que le han sido otorgados durante todo este tiempo.

Un dato que resulta por demas interesante es el parentesco que guarda el accionista
mayoritario duefo de casi toda la empresa, el Sr. Guillermo Barnetche Davison con el Sr.
Santiago Creel Miranda, el primero esta casado con la hermana de este ultimo.

Por otra parte, el problema principal que enfrentan las empresas constructoras de gran
tamafo es que dependen demasiado del numero y magnitud de los proyectos ganados y
ejecutados, pues si no se obtienen buenos ingresos o los ingresos son esporadicos, no
alcanzan para cubrir todos los costos tanto de venta como de operacion y regularmente se
incurre en pérdidas como en el caso de esta emisora PYP. Adicionalmente, los ingresos de la
companiia se ven afectados cuando el Gobierno Federal realiza una reduccién del gasto
publico destinado a la infraestructura.

Por ejemplo, la primer pérdida reportada por casi $43 millones ocurrié durante el primer
trimestre de 1995, cuando PYP obtuvo $7 millones de ingresos pero el costo de ventas
representd 182.56% sobre los mismos y los de operacion 34.9% respectivamente.
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Para entender mejor la influencia que tienen los costos y los gastos de operacion en los
resultados adversos de la empresa, se presenta la grafica 27 que muestra los porcentajes
que representan cada uno de estos conceptos sobre los ingresos del mismo periodo.

Grafica 27. Porcentaje de costos y gastos con respecto a los ingresos netos del mismo periodo de PYP

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Mediante la grafica 27 se puede apreciar de mejor manera las causas de las pérdidas
obtenidas, concluyendo que los ingresos obtenidos han sido insuficientes para pagar los
costos y gastos operativos incurridos en la mayoria de los periodos.

Durante 1999 los costos de los proyectos crecieron 18.60%, en 2000 decrecieron 28.82% y
en el 2001 crecieron 45.13% con respecto a los ingresos de los proyectos en mismos
periodos.

Esto fue derivado de la situacion general de crisis que atravesaba el pais en estos afos; y en
especial la industria de la construccion, PYP habia mantenido un cuadro basico de
ingenieros, de los cuales sus tiempos no eran facturados a los clientes y eran cargados a
promocioén y desarrollo que incrementaban los costos.

Finalmente, luego del afio de 2002 el margen bruto sobre las ventas logré incrementarse
debido a los trabajos realizados para PEMEX que aumentaron de manera considerable las
ventas netas reduciendo con ello el porcentaje de los costos y gastos de operacion, que
durante los ultimos seis anos han permanecido en niveles muy por debajo de 75% y 20%
respectivamente con un pequeno sobresalto en el tercer trimestre de 2007.
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Durante 2006 los costos de los proyectos disminuyeron 2.2%, en 2007 se incrementd 3.1% vy
en el 2008 disminuyen 3.6 % con respecto a los ingresos de los proyectos en los mismos
periodos, como puede verse, ya no son tan grandes estos incrementos/decrementos.

3.2.4.5 Resultado del ingreso de la empresa en Bolsa.

Grupo Profesional Planeacion y Proyectos, S.A. de C.V. inicid su participacion en Bolsa el 10
de junio de 1994 y actualmente sigue cotizando aunque su accién siga siendo de poca a nula
bursatilidad, la cotizacién maxima registrada es de $24.05 casi el doble del precio inicial que
fue de $12.33, sin embargo hubo un tiempo en el que se ofrecié hasta en $0.48 por accion.

PYP resulté ser una compafia que a pesar de las pérdidas reportadas ha sabido como
aprovechar al maximo los beneficios de estar listada en la BMV.

Inicialmente salié al mercado de capitales a ofrecer sus acciones y tiempo después lo hizo en
el mercado de deuda mediante la colocacion de papel comercial respaldado por el Grupo
Financiero Banorte por un monto de $25 millones.

Los recursos derivados de la oferta publica inicial fueron aplicados para financiamiento de
ingenieria basica y gestion de ciertos proyectos de infraestructura (44%), para pago de
pasivos (35%), para capital de trabajo (15%) y para inversiones en activo fijo el 6%.

Por otra parte, ha sabido beneficiarse por el hecho de contar con el reconocimiento del sector
gubernamental y privado por ser una empresa listada en Bolsa y cumplir con todas las
obligaciones que esto conlleva, adjudicandose numerosos proyectos de gran magnitud para
ambos sectores teniendo como cliente principal a PEMEX cuyos trabajos representan el 65%
de los ingresos totales para la compaifiia.

Durante el tiempo que lleva como empresa publica, PYP ha visto crecer sus activos mas de
diez veces con respecto al importe que tenia cuando ingres6 a la BMV. El capital contable
inicial fue de $18.529 millones y al cierre del 2009 era de $158.947 millones equivalente a 8.5
veces el primero. Sus ventas crecieron mas de tres veces al pasar de $77.389 millones
anuales a $328.417 millones.

Si tomamos en cuenta las ventas, el numero de empleados y el sector al que pertenece,
concluimos que PYP pas6 de ser una pequena empresa con ventas anuales inferiores a los
$100 millones a una grande empresa en los Ultimos 15 afios (1994-2009).

Por esta razon, podemos concluir que el ingreso PYP a la BMV ha sido sumamente benéfica
para esta y para sus accionistas fundadores, no tanto para los inversionistas minoritarios que
decidieron invertir su dinero en el corto plazo tratando de especular con la accion, por el
contrario para quienes decidieron quedarse con el titulo hasta este momento.
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3.2.5 Grupo Nutrisa, S.A.B. de C.V

3.2.5.1 Descripcion de la empresa®*

Grupo Nutrisa fue constituida el 12 de octubre de 1993 mediante escritura publica No. 41,356
cuyo objeto social es el de una sociedad controladora pura de empresas dedicadas a la
compraventa, fabricacion, distribucidon de productos, alimentos, de cuidado personal y
complementos, todos de origen natural, ademas de helado de yogurt.

Dado que Grupo Nutrisa es una empresa controladora, se hara referencia a la subsidiaria
Nutrisa, la empresa mas importante del grupo e iniciadora del proyecto.

La subsidiaria Nutrisa fue fundada en el afio de 1979, por lo que hoy cuenta con mas de 30
afos de presencia en nuestro pais. Cuenta con una importante red de sucursales propias y
franquiciadas distribuidas en la Ciudad de México, area metropolitana y el interior de la
Republica, dedicadas principalmente, a la venta de helado de yogurt y productos naturistas,
su fin primordial es el de brindar a la sociedad productos sanos y diferentes que fomenten el
interés de los consumidores en la salud y el bienestar.

Nutrisa comenzé a través de una pequefia tienda ubicada en un importante centro comercial
al sur de la Ciudad de México, para posteriormente expandirse y crear nuevas sucursales, en
unos cuantos afios se establece en los centros comerciales de mayor importancia en el
Distrito Federal, como son: plaza satélite, plaza universidad y plaza galerias anzures.

Empezo6 también el crecimiento hacia el interior de la Republica con sucursales ubicadas en
Monterrey, Nuevo Ledn y Villa Hermosa Tabasco.

Anos mas tarde decide acelerar su desarrollo, y es asi como en 1992 comienza su expansion
de territorio y puntos de venta bajo el concepto de franquicias y en julio del afio de 1994 la
empresa ingresa al mercado intermedio (MMEX) cotizando en la BMV.

En 1996 Nutrisa decide diversificarse e incursiona en el mercado con un nuevo concepto de
helado de yogurt denominado Yomix, en 1997 inaugura el restaurante Benefits con un
concepto de comida sana y natural, y continuando con su politica de expansién, en 2008
incursiona exitosamente en el mercado de autoservicios.

La estrategia de negocios de la compania ha sido a través de la presencia de sus puntos de
venta y sucursales en los principales centros comerciales de las ciudades mas importantes
de la Republica Mexicana, lo que ha significado un importante desarrollo de la marca hasta
llegar a tener 240 puntos de venta distribuidas en 38 de las mas importantes ciudades de 25
Estados del territorio nacional.

Nutrisa elabora y comercializa productos de origen natural, los cuales se diversifican en 2
grupos: los congelados y los productos naturales, que adicionalmente se han agrupado en 4
areas: alimentos y bebidas, cuidado personal, complementos alimenticios y suplementos
deportivos.

4 . s . ~
Informacion con base en el reporte anual de la emisora del afio 2008
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En la actualidad Nutrisa es la cadena de tiendas mas importante en el campo de la
alimentacion natural de nuestro pais.

3.2.5.2 La oferta publica de valores

Grupo Nutrisa, S.A.B. de C.V. comenzé su participacion en la BMV el 12 de de julio de 1994
mediante la oferta publica de acciones cuyo precio de adquisicion era de $1.445; la finalidad
de la oferta era obtener recursos a largo plazo que serian utilizados para financiar los planes
de expansién y desarrollo que la empresa habia establecido para los proximos anos,
mediante la apertura de nuevas sucursales en el interior del pais.

Todas las acciones emitidas conferiran a sus tenedores los mismos derechos y obligaciones,
dentro de su respectiva serie.

En el momento de la oferta inicial, el capital social estaba representado por 17°244,982
acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal, integramente suscritas y
pagadas, divididas en dos clases, de las cuales 2'488,486 eran de la clase |
correspondientes al capital minimo fijo sin derecho a retiro y 14°756,496 eran acciones de la
clase Il representativas de la porcion variable del capital, que no podra exceder de diez veces
el importe del capital minimo fijo.

Los valores representativos del capital social en circulacion, estaban representados por
acciones serie Unica de libre suscripcion y cuyo precio nominal era de $1.00 por lo que el
capital social a la fecha de la emision en Bolsa importaba $17°244,982.00.

Posteriormente, el 25 de junio de 2002 mediante Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas se decidio aplicar un split en el que cada accién seria sustituida por dos nuevas
acciones de la misma clase, por lo que después de este evento y hasta la fecha, la
composicidon accionaria quedaria integrada de la siguiente forma:

El capital social quedd representado por 34’489,964 acciones ordinarias, nominativas, sin
expresion de valor nominal, totalmente suscritas y pagadas, de las cuales la clase | se
formaba por 4’976,972 acciones que corresponden al capital minimo fijo y la clase Il quedo
formada por 29'512,992 acciones que corresponden a la porcion variable, la cual es ilimitada
siempre y cuando no exceda de diez veces el importe del capital fijo.

Al segundo trimestre de 2009, el capital social minimo fijo, sin derecho a retiro, era de
$6°105,275.00 representado por acciones clase | y el capital variable emitido ascendia a la
cantidad de $36°203,725.00 representado por las 29'512,992 acciones clase |l.

Por lo que se refiere a la tenencia accionaria, a la fecha anterior el principal accionista de
Nutrisa es el presidente del Consejo de Administracion, el arquitecto Jorge Ibarra Baz, cuya
participacion asciende al 59.60%. La tenencia accionaria individual del ingeniero Jorge Ibarra
Ripoll consejero y director general de la compafiia es del 2.21% del capital social.

Por lo que se refiere a la tenencia individual de los demas consejeros y principales
funcionarios, esta no excede del 1% del capital social pero en conjunto importa 6.74%
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El Fideicomiso No. 74543 constituido con HSBC México, S.A. Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero HSBC, es titular de 1°767,200 acciones clase Il que representan el 5.12%
del capital social.

GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, por cuenta de terceros, es titular
de 9'079,340 acciones clase |l que representan en total el 26.33% del capital social.

En el caso de aumento de capital mediante la emision de nuevas acciones pagaderas en
efectivo o en especie, los accionistas de la sociedad tienen el derecho preferente para
suscribir las nuevas acciones que se emitiran para representar el aumento en proporcién al
numero de acciones de que sean titulares, sin importar la serie o clase.

3.2.5.3 Desempeiio de la accion en Bolsa

A partir de su emisién en el mercado de valores, la accién de Nutrisa se habia mantenido sin
mucha variacién en su precio oscilando por varios afios entre $1.00 y $4.00 hasta el 2005,
como bien podemos apreciar en la grafica 28 que muestra el comportamiento semanal de las
cotizaciones de cierre de esta accion.

Gréfica 28. Comportamiento del precio de la accién NUTRISA en la BMV (precios de cierre).

26
.
22

20

d.\[\__,/-’ ey & 2
D

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1939 | 2000 | 20m | 2002 | 2003 | 2004 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 SEMmEnE ¥
Fuente: Economatica.

Podemos explicar el comportamiento que ha tenido la accion NUTRISA, durante mas de 15
afnos que lleva cotizando en Bolsa, enunciando las cotizaciones mas importantes.
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e La acciodn se cotizo a un precio inicial de $1.445 el 12 de julio de 1994,

e Luego de la pérdida de mas de $23 millones suscitada en el primer trimestre de 1995,
consecuencia de las pocas ventas alcanzadas debido a la crisis que atravesaba el
pais, la cotizacién registré un precio minimo de $0.6633 aproximadamente,

e A partir del tercer trimestre de 2004, finalmente la cotizacion supero la barrera de los
$4.00 iniciando un periodo alcista en mas de 5 afios, con una variacioén positiva en
precio de 518% alcanzando un maximo de $25.00 el 05 de octubre de 2009,

e La ultima cotizacion hecha a la fecha del 19 de octubre de 2009 fue de $22.70

La accion NUTRISA se clasifica entre las emisiones de minima bursatilidad, por lo que podria
registrar importantes variaciones en su cotizacion con poco volumen negociado. Al 31 de
mayo de 2009, se ubicd en la posicion 126 del indice de bursatilidad dentro del grupo de
empresas con calificacion "bursatilidad minima", lo que dificulta la posibilidad de que los
inversionistas puedan comprar o vender la accion, en determinados volumenes, en el tiempo
deseado.

Sin embargo, debido a los buenos resultados obtenidos en los ultimos afios y la ser una
empresa que ha satisfecho, de manera oportuna y correcta por mas de 15 afnos, todos y
cada uno de los requerimientos de la BMV, si esta emitiera nuevas acciones, seguramente
serian bien recibidas por el gran publico inversionista de la Bolsa, por tratarse de una
compafia segura.

3.2.5.4 Analisis financiero

La participacion de Nutrisa en la BMV comenz6 en el mes de julio de 1994 por lo que su
primer reporte financiero fue el del tercer trimestre de ese mismo afio y a partir de entonces
ha cumplido con todos los requisitos para el mantenimiento de sus acciones en la Bolsa, de
alli que el analisis financiero de esta emisora sera hasta el tercer trimestre de 2009, ultima
informacion obtenida a la fecha de este trabajo.

Para el caso de la evaluacion financiera de esta emisora, las razones financieras han sido
ubicadas para su estudio en el mismo orden seguido para las emisoras anteriormente
evaluadas.

Con base en esto, partiremos por analizar el comportamiento de las razones de liquidez y
luego de estas, pasaremos a examinar las razones de apalancamiento y después la
eficiencia de la administracion mediante el estudio de las razones de actividad, para terminar
con el analisis del ciclo financiero y las razones de rendimiento.

A continuacion se presenta dicho analisis.
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Grafica 29. Razones de liquidez de Grupo Nutrisa

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Si pudiéramos comparar a Nutrisa con alguna otra compafia inscrita en Bolsa, guardando las
respectivas magnitudes, seguramente lo hariamos con Grupo Bimbo puesto que en ambas
empresas la liquidez no representa ni representara un problema para el desenvolvimiento de
sus operaciones debido a que la mayoria de estas se realizan al contado, por lo que el flujo
de efectivo que manejan provoca que estos indices de liquidez se encuentren por arriba de
las 2 unidades.

En el caso de Nutrisa, podemos observar en la grafica 29 que la razon corriente nunca ha
estado por debajo de 2 a 1 y por otra parte, la prueba del acido tampoco lo ha hecho por
debajo de la unidad, esto es como consecuencia de las politicas seguidas por la tesoreria.

Las principales politicas de tesoreria que mantiene Nutrisa son las siguientes:

Cuentas por cobrar a franquiciatarios: actualmente maneja una politica de 21 a 30 dias de
plazo para pago considerando que los ingresos de franquiciatarios representan el 12.4% del
total de ventas y el resto es de contado, por lo tanto la rotacién de cuentas por cobrar a
clientes es de tan solo 4 dias.

Rotacién de inventarios: los inventarios mantienen una rotacion de 85 dias de ventas,
considerando principalmente que una parte importante de los mismos se encuentra en
exhibicidon en los 240 puntos de venta, con un resurtido semanal de la mercancia vendida.
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Grafica 30. Razones de apalancamiento de Grupo Nutrisa

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

La estrategia de expansion seguida por la compafia ha sido consistentemente financiada
con la generacion propia de flujos de efectivo, sin recurrir a créditos con costo.

Por esta razdn, la empresa muestra un grado de apalancamiento inferior al 60% lo cual
indica que la mayoria de las operaciones, especialmente la adquisicion de activo fijo, ha sido
financiado por la aportacion de los socios e inversionistas minoritarios junto con la
generacion propia de efectivo por ventas al contado, que como vimos anteriormente,
representa mas del 85% de los ingresos totales.

El hecho de que al cierre de 2007 el indice de apalancamiento haya llegado alrededor del
60% no se debié a que se hayan incrementado las deudas sino por el registro de los
impuestos diferidos y el ISR. Por motivo del reconocimiento de estas dos cuentas en el
balance, el indice de apalancamiento se incrementaba en los cierres de cada ejercicio, lo
anterior explica los picos u olas formadas en la grafica 30.

Si tomamos en cuenta esto, podemos decir que la posicidon financiera de Nutrisa es sana en
funcion de que no tiene contratados pasivos con costo y que todas las aperturas de tiendas
han sido financiadas con recursos propios, manteniendo excedentes de efectivo disponible.

Ademas, la compafiia tiene autorizada una linea de crédito con el Banco BBVA Bancomer
por $15 millones para capital de trabajo, sin embargo, al 30 de septiembre de 2009 la
compafiia no habia hecho uso de la misma.
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Grafica 31. Razones de actividad de Grupo Nutrisa

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

En la actualidad, Nutrisa es la cadena de tiendas mas importante en el campo de la
alimentacion natural de nuestro pais siendo precursora de este mercado ansioso de
productos naturales, debido a los altos indices de obesidad reportados en México.

La gran expansion lograda a partir del afio 2000 hacia el interior de la Republica, mediante
aperturas de tiendas propias y franquiciadas, y el cambio en las costumbres alimenticias y la
cultura de prevencién de los consumidores de sus productos, ha favorecido de gran manera
la generacion de ventas de la empresa y se espera que estas sigan incrementandose.

Ademas de esto, también influye en la rotacion del activo y del capital que no exista un ciclo
en las ventas de Nutrisa por temporada o época, por lo que el promedio de ventas en todos
los trimestres demuestra un comportamiento similar y el cambio en las razones de actividad
obedecen al incremento o apertura de nuevas tiendas.

La grafica 31 nos demuestra la eficiencia con que la administracion de Nutrisa ha utilizado
todos sus recursos desde su incorporacion en Bolsa, para encaminar a la compafia a
obtener grandes beneficios traducidos en un crecimiento de mas de $250 millones en activos
y de $190 millones en su patrimonio que han permitido generar ventas por mas de $600
millones en un afo, cuando en un principio solo alcanzaba a obtener $40 millones de estas.

La tendencia de esta razon, se ha visto afectada en el ultimo afio como consecuencia de la
crisis econdmica que atraviesa el pais.
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Grafica 32. Ciclo financiero de Grupo Nutrisa

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Nutrisa ha mantenido un ciclo financiero por debajo de los 60 dias en los ultimos afos, esto
como consecuencia de sus ventas de contado y de la buena administracion del efectivo
seguida por la tesoreria descansada en las siguientes politicas:

e Cuentas por cobrar a franquiciatarios: se maneja una politica de 21 a 30 dias de plazo
para pago considerando que los ingresos de franquiciatarios representan el 12.4% del
total de ventas de Nutrisa y que el resto de las ventas son de contado, razén por la
cual la rotacién de cuentas por cobrar a clientes es de tan solo 4 dias.

e Rotaciéon de inventarios: los inventarios mantienen una rotacion de 85 dias de ventas,
considerando principalmente que una parte importante de los mismos se encuentra en
exhibicién en los puntos de venta, con un resurtido semanal de la mercancia vendida.

e Pago a proveedores: la rotacidon de cuentas por pagar representa casi la mitad del
plazo de cobro de clientes conforme a las politicas establecidas con los proveedores,
conforme a las condiciones del mercado en lo que se refiere al financiamiento
proveedores, es por eso que en la grafica 32 ambas lineas guardan cierta relacion.

En teoria el ciclo de realizacion de efectivo de Nutrisa tendria que ser de 45 dias
aproximadamente.
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Grafica 33. Razones de rendimiento de Grupo Nutrisa

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Como habiamos visto anteriormente, no existe un ciclo en las ventas de Nutrisa por
temporada o época, por lo que el promedio de ventas por trimestre demuestra un
comportamiento similar.

Se podria esperar que al incrementarse las ventas, las utilidades también tendrian que
hacerlo, sin embargo no sucede de este modo, ya que la estrategia de expansion de la
empresa durante varios anos ha sido el abrir nuevas sucursales financiadas con la
generacion propia de flujos de efectivo, sin recurrir a créditos con costo en detrimento de las
utilidades de la compaiiia.

Esta estrategia aplicada durante los primeros tres afos de su enliste en Bolsa le dio
excelentes resultados, alcanzando en el afo de 2000 una rentabilidad para sus accionistas
del 17%, razén por la cual la empresa volvié a aplicar la misma durante los afos de 2001 a
2006 logrando posicionarse en el interior del pais comercializando sus productos de manera
directa a través de 195 puntos de venta que tenia al cierre del afo 2006.

Nutrisa se ha caracterizado por tener vision a largo plazo, todas estas inversiones que
ocasionaron en su tiempo obtener una rentabilidad del activo y del patrimonio de sus
accionistas inferior al 5%, tuvieron nuevamente su recompensa a partir del ano de 2007
fecha en la que se decreté el pago de dividendos como muestra de haber logrado una
rendimiento neto sobre el capital del 17.80% y del 22.90% en el 2009.

129



Debido a la importancia que ha tenido la estrategia de crecimiento de Nutrisa sustentada en
la apertura de nuevas tiendas ubicadas en los principales centros comerciales de las mas
importantes ciudades de la Republica Mexicana, asi como en la introduccién de nuevos
productos y nuevos canales de distribucidon en tiendas de autoservicio, vale la pena presentar
el siguiente cuadro en el que se muestra el numero y el incremento de los puntos de venta
que Nutrisa ha creado ano tras afo desde su colocacion en la BMV.

Cuadro 17. Distribucién de los puntos de venta por afio de Grupo Nutrisa

Afio | 1994]1995 | 1996|1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Propias 42 52 49 50 55 60 72 82 100 119 127 131 155 172 191
Franquicias| 9 10 10 10 9 13 18 27 35 42 38 42 37 44 49

Total 51 62 59 60 64 73 90 109 135 161 165 173 192 216 240
locales-DF | 36 43 39 39 41 48 57 66 77 85 83 82 104 112 125
Foraneas | 15 19 20 21 23 25 33 43 58 76 82 91 88 104 115

Total 51 62 59 60 64 73 90 109 135 161 165 173 192 216 240

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados del reporte anual de 2008 de la emisora.

La mayoria de las inversiones fueron financiadas con recursos propios de la operacion en
detrimento muchas veces de la utilidad del capital, sin embargo esto ayud6 también a
mantener en cada ejercicio una soélida situacion financiera sin pasivos con costo.

3.2.5.5 Resultado del ingreso de la empresa en Bolsa

Grupo Nutrisa es una empresa que salid a Bolsa con la misién de obtener recursos que
fueran de largo plazo por los que no se tuviera la obligacion de pagar intereses por el uso de
los mismos, pues su plan de crecimiento requeria que asi fuera.

Ano con afno, la administracién de Nutrisa daba continuidad a la estrategia de crecimiento
sustentada en la apertura de nuevas tiendas, asi como en la introduccién de nuevos
productos y nuevos canales de distribucidn, estrategia que ha marcado el rumbo para las
operaciones y resultados conseguidos en los ultimos afios.

Durante su listado en Bolsa ha incrementado casi 16 veces sus activos ya que al momento
de su enliste eran de $16.979 millones y al cierre del 2009 eran de $287.729 millones. Por
otra parte, su capital contable también se ha visto incrementado casi 16 veces siendo
inicialmente de $13.084 millones y actualmente de $216.821 millones. Las ventas han
crecido 15.89 veces al pasar de $36.601 millones anuales a $618.340 millones al cierre del
ano de 2009.

NUTRISA logré convertirse en una grande empresa y merece mencion a parte ya que fue
constituida en sus inicios como una microempresa por el ingeniero Jorge |barra.

Podemos concluir entonces que el enliste de Nutrisa en Bolsa ha sido favorable y como
actualmente cumple con todos los requisitos para el mantenimiento de sus acciones en la
BMV y no se prevé que se presenten las condiciones que pudieran provocar el
incumplimiento de los mismos, seguramente habra Nutrisa para rato y quizas siga creciendo.
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3.2.6 Grupo Fila-Dixon, S.A. de C.V.
3.2.6.1 Descripcion de la empresa®

La emisora tiene sus origenes en Estados Unidos de América en el afio de 1775 cuando su
matriz Dixon Ticonderoga Company (DTC) se funda y pasa a ser la primera empresa publica
de bienes de consumo en Estados Unidos de América en el American Stock Exchange con la
clave de cotizacion DTX.

DTC introdujo la educaciéon artistica a los sistemas escolares, fue precursora del uso de
grafitos a nivel industrial y en 1829 desarroll6 el primer lapiz del continente. En 1872 introdujo
la produccién masiva de lapices y en 1915 se diversificd en productos de arte y dibujo.

DTC inicia en 1953 operaciones filiales en México y para 1994 se consolida decidiendo hacer
publica a su subsidiaria mexicana Dixon Ticonderoga de México, S.A de C.V. colocando el
49.9% de su capital en la BMV con la clave de cotizacion DIXON. En 1996 la emisora
desarrolla su plan estratégico 1997-2005 e inicia una etapa de expansion en los mercados de
bienes de consumo escolar y de oficina adquiriendo en 1997 las acciones de Vinci de
México, S.A. de C.V.

El 15 de diciembre de 1997, modifica su denominacion social a Grupo Dixon, S.A. de C.V.
reformando también la estructura corporativa de la sociedad, a efecto de que la compaiiia
quedara principalmente como tenedora de acciones y se procediera a la constitucion de
cuatro subsidiarias (productora, comercializadora, de servicios de direccién, plantilla laboral).

El 16 de diciembre de 2004, DTC aprobd la venta de las acciones representativas del 100%
de su capital a la empresa italiana Fabbrica Italiana Lapis ed Affini S. p. A. (FILA). Con la
nueva fusién entre DTC y FILA, se crea una empresa global cuyos productos se
manufacturan en plantas ubicadas en Estados Unidos, Italia, México, Chile, China, Canada y
Francia.

Grupo Fila-Dixon tiene como actividad principal la manufactura, exportacion, importacion y
comercializacién de articulos escolares y de escritura, tales como: lapiz de color, de grafito,
bicolor, lapicero, borrador, lapiz adhesivo, bocetador, corrector liquido, crayon escolar e
industrial, gis moldeado y extruido, marcador de cera, de agua, permanente y resaltador de
textos, pintura de cartel, 6leo, acuarela, borrador de pizarron, boligrafo, plastilina, tijera,
estuche de geometria, pincel, plumon, y papel celofan, entre otros.

Los productos que maneja la empresa corresponden principalmente al sector escolar,
cubriendo dos temporadas diferentes, la nacional que empieza en marzo y termina en
septiembre de cada ano, inicio de clases para México y de exportacién a Latinoamérica con
ventas de septiembre a noviembre para cubrir el ciclo escolar que empieza en enero.

5 . e . .
Informacién con base en el Ultimo reporte anual emitido por la emisora en Bolsa
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3.2.6.2 La oferta publica de valores

La compaiia inicié sus operaciones en Bolsa el 14 de septiembre de 1994 colocando el
49.9% de su capital social, parte fija case |, para obtener recursos financieros que apoyaran
la integracion del 100% de la produccion mundial de Dixon en México y sus planes de
expansion en el mercado de bienes de consumo escolar y de oficina.

El capital social de la empresa era variable. El capital minimo fijo, sin derecho a retiro, era de
$33’322,165.00 representado por 33’322,165 acciones ordinarias, nominativas, sin expresion
de valor nominal, integramente suscritas y pagadas, clase |. La parte variable del capital
social tenia un limite de hasta diez veces el importe de la parte minima fija sin derecho a
retiro del capital social, sin embargo no se emitieron acciones de este tipo.

Las acciones representativas del capital social de la sociedad seran de libre suscripcion y
podran ser adquiridas por inversionistas mexicanos o extranjeros dentro de su respectiva
clase, cada accién conferira iguales derechos y obligaciones a sus tenedores.

La tenencia accionaria antes y después de la oferta publica inicial era como sigue:

Accionista Acciones-antes % Part. Acciones-después % Part.

Dixon Ticonderoga, Inc. (Canada) 33'321,720 99.9987% 16'693,960 50.0987%
Gino N. Pala 445 0.0013 445 0.0013
Gran publico inversionista 0 0.00 16°627,760 49.9000
Total 33'322,165 100.00% 33’322,165 100.00%

Durante su listado en Bolsa, algunas acciones colocadas entre el gran publico inversionista
fueron adquiridas de tiempo en tiempo a través de un contrato de intermediacion con Banco
Santander, S.A. y otras, eran recompradas directamente por la emisora.

Al 31 de diciembre de 2006, la compafia habia recomprado 394,200 acciones, que
representaban el 1.1830% de su capital y adquirido otras 15°622,760 acciones a través de
Santander que representaban el 46.8840% del capital social de Dixon, estas acciones
quedarian en poder de Dixon Ticonderoga Company (USA).

A la fecha anterior, tan solo el 1.833% de la tenencia accionaria se encontraba entre el gran
publico inversionista, es por eso y por otras cuestiones que en la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas celebrada el 13 de diciembre de 2006 se resolvid, ademas de
otros asuntos, llevar a cabo una oferta publica de compra de acciones a través de Casa de
Bolsa Banorte.

El 08 de febrero de 2007, Dixon recibi6 la autorizacién respectiva de la CNBV para realizar
oferta publica de adquisicion de valores para comprar hasta 610,800 acciones, emitidas por
la emisora y representativas de aproximadamente el 1.8330% de su capital social suscrito y
pagado a un precio de $9.64. El periodo de la oferta se mantuvo en vigor del 16 de febrero
hasta 23 de marzo de 2007.
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En razén de lo anterior, Dixon adquirié 600,800 acciones las cuales representaban el
98.36% de las 610,800 acciones objeto de la oferta, por lo que la tenencia accionaria
después del evento quedo de la siguiente manera:

Accionista Acciones % Participacion
Dixon Ticonderoga, Inc. (Canada) 16'693,960 50.0987%
Massimo Candela 445 0.0013
Dixon Ticonderoga Company (USA)° 15'622,760 46.8840
Acciones recompradas por la emisora 995,000 2.9860
Gran publico inversionista 10,000 0.0300
Total 33’322,165 100.00%

Una vez realizada la oferta conforme a los planes de la emisora, Dixon realizé todas las
acciones necesarias para solicitar a la CNBV la cancelacion de la inscripcién de sus acciones
representativas de su capital social en el RNV y en el listado de valores autorizado para
cotizar en la BMV, siendo la fecha de su desliste el 19 de abril de 2007.

3.2.6.3 Desempeiio de la accidén en Bolsa

Grupo Dixon comenzo su participacion en Bolsa el 14 de septiembre de 1994, colocando el
49.9% de las acciones representativas de su capital social a un precio de $1.35 cada una.

Las acciones de Dixon fueron recibidas satisfactoriamente por el publico inversionista debido
a las expectativas que se habian creado con el mercado intermedio para medianas empresas
(MMEX). Sin embargo, tuvieron que pasar mas de dos anos para que la cotizaciéon de la
accion rompiera la linea de resistencia de los $2.00 el 25 de abril de 1997.

A partir de entonces, la cotizacion comenzo6 a subir en una tendencia alcista de largo plazo
que se vio corregido unicamente en dos momentos, uno en agosto de 1999 y el segundo
durante la primera mitad del ano 2006. Este periodo finalizé precisamente con el desliste de
la empresa el 19 de abril de 2007, siendo la ultima transaccion registrada en el mercado
secundario la del 15 de enero de 2007.

Para poder ilustrar el comportamiento que tuvo la accion de Dixon, durante los casi 13 afos
que se mantuvo listada en la BMV, se presenta la grafica 34 construida sobre las
cotizaciones de la accidn a precios de cierre.

6 . , . . . . .. . . ,
Acciones colocadas entre el gran publico inversionista y adquiridas de tiempo en tiempo a través de un contrato de
intermediacidén con Banco Santander.
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Gréfica 34. Comportamiento del precio de la accién DIXON en la BMV (precios de cierre).

1995 1995 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 SEmana ¥
Fuente: Economatica.

En esta grafica, se muestra la cotizacion minima de $1.00 registrada el 07 de diciembre de
1997 y el precio maximo alcanzado por la misma después de que la emisora diera a conocer
sus intenciones de deslistar sus valores de Bolsa.

El precio de cierre de las acciones, al ultimo dia que Dixon hizo publica la intencion de llevar
a cabo la oferta fue de $8.10, mientras que el precio de cierre al dia anterior al inicio del
periodo de la oferta fue de $11.00 que como podemos ver en esta grafica, resultaria ser la
cotizacion maxima ya que el precio al cual Dixon readquirié sus acciones fue de $9.64

3.2.6.4 Analisis financiero

La temporalidad en las ventas de la compafiia la obligaban a mantener una fuerte inversién
en sus inventarios en los meses en los que no habia ventas, por lo que el ciclo financiero
pasaba de 90 dias en la temporada de compra de utiles escolares hasta mas de 320 en
temporada vacacional.

Por esta razén, a diferencia de las emisoras anteriores, no se presentara el analisis del ciclo
financiero ya que el presentar una grafica con variaciones tan altas seria poco objetivo, por
otra parte, el estudio de las demas razones financieras se presentara en el mismo orden
habituado en las otras.
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Grafica 35. Razones de liquidez de Grupo Dixon

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Siendo una empresa con ventas estacionales, el volumen del inventario y las cuentas por
cobrar alcanzado durante el primer y tercer trimestre de cada afio es sumamente importante
como lo demuestran los picos observados en la grafica 35.

Durante los primeros afos, al suministrar casi todo el activo circulante con los recursos
provenientes de la colocacion de acciones en Bolsa, el indice de liquidez corriente superd las
ocho unidades mientras que la liquidez acida marco los 4.5 esto una vez que se han
descontado los inventarios, o que demuestra una vez mas la fuerte inversion en ellos.

Tiempo después, los indices disminuyeron pues se comenzo a utilizar financiamiento externo
sin que este representara aun, una situacion importante dentro del balance de la empresa.

Sin embargo, la temporalidad de los productos y las condiciones del mercado seguian siendo
factor que agravaba mas el incremento del financiamiento externo, derivado de ventas de
temporada desde marzo hasta agosto para ser cobradas en septiembre y octubre.

Tratando de compensar esta temporalidad con la obtencion de financiamiento de parte de los
proveedores, que no se igualaba a la otorgada a los clientes pero que si mitigaba y ayudaba
en lo posible hasta en un 30%, provoco que los niveles de las razones de liquidez, después
del afo 2000, fueran de menos de tres unidades cifra todavia muy buena si consideramos
que se trata de una compafia con ventas estacionales.
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Grafica 36. Razones de apalancamiento de Grupo Dixon

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Una vez que Dixon colorara el 49.9% de su capital en Bolsa, su patrimonio neto creci6 mas
de $60 millones mientras que el pasivo solo $10 millones, esto explica que el grado de
apalancamiento se mantuviera por debajo del 40% hasta el afio 2000, cuando se comenzé a
utilizar mas el financiamiento externo via deuda bancaria principalmente.

La incorporacion de las lineas de marcadores, gises y crayones industriales, de Estados
Unidos en plantas de México representd un incremento en inventarios, activo fijo y ventas de
exportacion, siendo necesario el financiamiento externo a través de créditos bancarios en
moneda nacional y en ddlares americanos, por lo que a partir del afo 2000, el
apalancamiento tanto de activos como de capital se incremento6 a niveles hasta del 46.73% y
87.73% respectivamente.

Mas del 50% de la cartera de clientes se recuperaba en los meses de septiembre y octubre,
con estos recursos se pagaban gran parte de los créditos contraidos durante el afo, por esta
razon el apalancamiento disminuia casi 20% en estas fechas.

No obstante, la deuda total nunca habia sobrepasado la inversiéon de los accionistas. Fue
hasta el primer semestre de 2006 cuando lo hizo representando casi el 120% del patrimonio
de Dixon, esto como consecuencia de las altas ventas a crédito, el incremento de los
inventarios y los crédito otorgados para realizar la oferta publica de recompra de acciones.
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Grafica 37. Razones de actividad de Grupo Dixon

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

A pesar de la estacionalidad de sus ventas, la administracion de Dixon siempre buscé
nuevas alternativas y estrategias para que los ingresos no cayeran demasiado en
temporadas bajas, durante los meses de septiembre a marzo para ser exactos, como son
venta de productos no escolares y la introduccion a nuevos mercados en Latinoameérica y
Europa en los ultimos afos.

Gracias a la habilidad de la administracion para utilizar los recursos, las ventas mostraban un
comportamiento mas o menos similar durante todo el afo, consiguiendo obtener una mezcla
trimestral de 20, 35, 30 y 15% respectivamente para los cuatro trimestres del afio, esto
explica que la rotacion del activo total se haya mantenido en niveles cerca de la unidad
durante todo el tiempo que estuvo listada en Bolsa. Nivel importante si consideramos que la
inversion en activos era de gran tamano y en constante aumento.

En cuanto a la rotacion del capital, observamos que en los primeros anos se conservo en
rangos de 1.2 veces. Cuando la administracion decidio financiar el incremento de sus ventas
mediante la deuda bancaria y al permanecer el patrimonio sin cambios, solo alterado por las
utilidades obtenidas, el indice de rotacion crecié por encima de 1.5 veces y asi se mantuvo
por espacio de los ultimos cinco afios restantes.

Ademas, Dixon siempre logro tener buenas ventas a pesar de la temporalidad en ellas y de la
introducciéon de nuevos competidores al mercado, superando todas las crisis politico-
econdmicas del pais, por lo que podemos considerar a Dixon una empresa eficiente y eficaz.
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Grafica 38. Razones de rendimiento de Grupo Dixon

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Durante los primeros afios, la compania habia reportado jugosas utilidades ofreciendo a los
inversionistas un rendimiento promedio por encima del 10%, sin embargo luego del afo de
2000, el financiamiento externo, a través de créditos bancarios en moneda nacional y en
ddlares americanos, aunado a la depreciacion del peso afecté el margen de utilidad en las
ventas de exportacion, mayores ventas pero menos pesos.

A partir de enero de 2001, la administracion de la compafia inici®6 un proceso de
reestructuracion de su operacion productiva a nivel grupo, traspasando sus lineas de
produccion a Dixon Ticonderoga de México, S.A. de C.V. Como consecuencia, durante el
ejercicio de 2001 la planta operd al 80% de su capacidad instalada, por lo que se tuvieron
costos fijjos que no correspondian a la operacion normal de la compafia pero que
disminuyeron las utilidades.

Ademas se tenian partidas especiales por gastos extraordinarios derivados de la mudanza
que efectué Dixon Ticonderoga de México, S.A. de C.V. a la nueva planta ubicada en
México, y por una pérdida extraordinaria ocasionada por la venta del edificio antiguo. Por
esta razén la compainiia reporté pérdidas durante todo el afio de 2001 logrando salir de ellas
hasta el segundo semestre del afio siguiente.

En el afno de 2003 se tuvo participacion gubernamental, ganando el concurso CONAFE para
surtir lapiz de color y se ingresé a tiendas de autoservicio y tiendas departamentales por lo
que el rendimiento sobre el capital en ese afio alcanzé los 10.61%.
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A partir de entonces y pese a la buena administracién de Dixon, nunca volvié a rebasar el
10% de rendimiento sobre el capital debido en gran medida a los siguientes aspectos:

1. La crisis politico-econdmica por la que atravesaba el pais.

2. La exagerada proliferacién de obsequios a escuelas en forma de utiles escolares por
parte de los gobiernos de las diferentes entidades federativas.

3. Crecimientos desmedidos del ambulantaje y del mercado informal, favoreciendo a
importaciones chatarra, mercancia robada y a productos de baja calidad.

3.2.6.5 Resultado del ingreso de la empresa en Bolsa y las posibles causas del
desliste.

Recordemos que la finalidad de la empresa de colocar sus acciones en la Bolsa fue para
obtener recursos financieros que apoyaran la integracion del 100% de la produccién mundial
de Dixon en México y sus planes de expansion en el mercado de bienes de consumo escolar
y de oficina.

Tomando en cuenta lo anterior, podemos concluir que el objetivo principal del listado se
cumpli6 mas que satisfactoriamente ya que ademas de lograr el traslado de toda la
produccion mundial a México e introducirse en el mercado de bienes de consumo escolar y
de oficina, Dixon logré posicionarse en el mercado de Latinoamérica y en parte de Europa.

Ademas, durante este tiempo el valor de sus activos se incrementd 13.48 veces al pasar de
un importe inicial de $36.763 millones a un final de $532.503 millones. Por otra parte, el
patrimonio de DIXON pasé de los $28.272 millones a $317.590 millones. Las ventas
crecieron 17.25 veces al pasar de $36.824 millones anuales a $672.125 millones.

Con respecto a sus ventas, DIXON también fue una pequefia empresa que logrd
transformarse en grande empresa en poco menos de 13 afios.

El desliste de la empresa no se debio al incumplimiento de algun requisito o de alguna otra
causa que ameritara su separacion de Bolsa, la razén fundamental por la cual la emisora
tomo la decision de llevar a cabo la oferta de adquisicion es debido a que su casa matriz
Fabbrica Italiana Lapis ed Affini (FILA), cuyo domicilio social se encontraba en la ciudad de
Milan, Italia, iban a iniciar los tramites necesarios en el transcurso de 2007 para convertirse
en una empresa publica en la Bolsa de Milan, y se requeria tener deslistada de la BMV a su
subsidiaria mexicana Grupo Fila-Dixon, S. A. de C.V.

Una vez concluida la oferta de compra, la emisora hizo todos los tramites necesarios para
obtener la cancelacién de sus valores en el RNV y el posterior desliste de sus acciones en la
BMV, siendo la fecha oficial de su desliste el 19 de abril de 2007.
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3.2.7 Maquinaria Diesel, S.A. de C.V.
3.2.7.1 Descripcion de la empresa’

Maquinaria Diesel, S.A. de C.V. (Madisa) fue establecida desde 1946 cuya actividad principal
es la compra, venta y renta de maquinaria pesada y refacciones, sus oficinas principales se
encuentran localizadas en Santa Catarina, N.L. México.

Desde su constitucion Madisa se estableci6 como distribuidor de equipos Caterpillar. La
empresa opera y comercializa sus productos bajo el nombre de Madisa y adicionando el
logotipo de Caterpillar para formar el nombre Madisa CAT. La empresa cuenta con
sucursales en la zona noreste, centro y sur del pais.

En los ultimos afos la empresa ha adquirido a empresas dedicadas al mismo negocio de
distribucion de maquinaria y equipo. En 1996 adquirié a Tracto Partes y Equipos, S.A. de
C.V. distribuidor de montacargas Mitsubishi lider en el mercado desde 1958. En 1998
adquirio el 50.1% de Comercial Essex, S.A. de C.V. distribuidor de lubricantes ESSO. Y
finalmente en el afo 2000 adquiri6 a Mextrac, S.A. de C.V. el distribuidor Caterpillar en el
centro y sur del pais desde 1926.

El 02 de Enero de 2001 se llevé a cabo la fusidon de Madisa, Tracto Partes y Equipos, S.A. de
C.V. y de Mextrac, S.A. de C.V. al mismo tiempo realizando el cambio de imagen para
unificar toda la operacién bajo el nombre de Madisa CAT.

En el afio 2003, Caterpillar nombré a Madisa su distribuidor de motores y generadores para
la zona centro y sur de México. Con este nombramiento, la empresa inici6 una mayor
actividad en este negocio que incluye motores de propulsion para embarcaciones, motores
para usos industriales, proyectos de generacidon de energia eléctrica y motores para
tractocamiones.

La compafiia cuenta actualmente con una amplia linea de productos y servicios basados en
la distribucién de maquinaria y equipo de marcas de reconocido prestigio a nivel mundial. Por
la gran variedad de productos que maneja, sus ingresos estan diversificados en mercados
como la mineria, la manufactura, la construccion, la generaciéon de energia eléctrica, la
petroquimica, el manejo de desperdicios, el transporte de carga, la pesca marina, la
agricultura y la distribucion de productos.

La empresa es lider en México y tiene una participacion importante en el mercado de la
maquinaria y equipo. Esta participacion varia de acuerdo a la region, tipo de producto y
sector de mercado que se trate.

Ademas de la venta de maquinaria nueva, ofrece servicios como suministro de refacciones,
reparacion y mantenimiento de maquinaria, servicio en campo, renta de maquinaria,
maquinaria usada, outsourcing de equipo y asistencia técnica.

7 . s e e .
Informacion con base en el Ultimo reporte anual emitido por la emisora en Bolsa
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3.2.7.2 La oferta publica de valores

Las acciones de la Madisa cotizan en la Bolsa desde el dia 16 de noviembre de 1994, no
obstante que las primeras transacciones en este mercado se realizaran hasta el 22 de mayo
de 1996, los recursos obtenidos fueron destinados para financiar capital de trabajo.

El capital social de Madisa en el momento de la oferta inicial era de $68'694,237.00 integrado
por acciones series A, B y L en las siguientes cantidades y caracteristicas:

Serie Parte Fija Variable Mexicana Libre
A-l 9'813,462 0 9'813,462 0
A-ll 0 27'968,368 27'968,368 0
B-Il 0 13'738,848 0 13'738,848
L-11 0 17°173,559 0 17'173,559
Total 9’813,462 58’880,775 37'781,830 30'912,407

El capital social minimo sin derecho a retiro era de $9'813,462 representado por acciones de
la serie A clase |, ordinarias, nominativas, liberadas con valor nominal de $1.00 cada una, las
cuales estaban completamente suscritas y pagadas.

El capital variable era ilimitado y estaba representado por acciones ordinarias, nominativas y
con valor nominal de $1.00 cada una, y correspondian a las series A clase Il y B clase Il. De
igual manera, el capital social variable también estaba representado por acciones serie L, de
libre suscripcion, que podrian emitirse hasta por un monto equivalente al 25% del capital
social de la sociedad y podian ser adquiridas por inversionistas mexicanos y por personas
fisicas y morales y unidades econdmicas extranjeras. Las acciones de la serie L eran
nominativas, de voto limitado, con valor nominal de $1.00

Las acciones de la serie A en sus clases | y Il debian representar como minimo el 51% del
capital social y solo podian ser suscritas por personas fisicas y morales de nacionalidad
mexicana.

Cabe senalar que del total de acciones, solo estaban suscritas y totalmente pagadas las
acciones de la serie A; de las acciones de la serie B clase Il estaban exhibidas 11°151,238 y
se encontraban en tesoreria 2'587,610 mientras que de las acciones serie L clase Il estaban
exhibidas 5'745,411 y en tesoreria se encontraban otras 11°428,148 de esta serie. Por lo
tanto, las acciones efectivamente en circulacion eran 54°678,479.

La dltima modificacién a los estatutos de la compafia se aprobd en la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas que se llevo a cabo el 28 de abril de 2003. En esta asamblea
se adecuaron los estatutos a la nueva Ley del Mercado de Valores y a lo especificado en la
circular unica que emitié la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

El capital social antes del desliste de Bolsa, estaba integrado por 68'694,339 acciones
ordinarias nominativas, con valor nominal de $1.00 cada una, divididas en: 9'813,462
acciones de la serie A que representan el capital social minimo fijo y 58’880,877 acciones de
la serie A, B y L que representan el capital social variable.
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En cuanto a la tenencia accionaria al inicio de la oferta publica inicial, la empresa GMAQ,
S.A. de C.V. controlaba el 100% de las acciones en circulacion. Los accionistas de esta
empresa controladora eran David F. Garza Santos, Alberto E. Garza Santos, Federico Garza
Santos, Yolanda Garza Santos y Marcela Garza Santos, cada uno con un 20.0% de la
tenencia accionaria, razon por la cual Madisa era una empresa mediana familiar.

Después de casi diez afios de estar listada en la BMV, la Asamblea General Extraordinaria
de Accionistas de la compania, celebrada el dia 05 de diciembre de 2006, resolvié llevar a
cabo una oferta publica de adquisicién de valores, dicho acontecimiento fue debidamente
revelado al publico inversionista en esa misma fecha. El 12 de febrero de 2007 se obtuvo la
autorizacion para la realizacion de la oferta publica de compra por parte de la CNBV.

El periodo de la oferta seria del 19 de febrero al 16 de marzo de 2007, en la que Vector Casa
de Bolsa, S.A. de C.V. como intermediario de la operacion, llevaria a cabo la oferta de
adquisicién de acciones en nombre de Madisa de hasta 2'002,244 acciones a un precio de
$25.89, de las cuales 93,194 correspondian a acciones de la serie B y 1'909,050 eran de
acciones de la serie L representativas del capital social variable, que en su conjunto
representan aproximadamente el 3.66 % del capital social suscrito y pagado de Madisa.

La tenencia accionaria antes de la oferta estaba representada de la siguiente forma:

Accionista/Serie A-l A-ll B-II L-11 Total % Part.
GMAQ, S.A.de C.V. 9'813,462 | 27'968,368 | 11'058,044 | 3'836,361 | 52’'676,235 | 96.3381%
Gran publico inversionista - 93,194 1’909,050 | 2'002,244 3.6619%

Total 9’813,462 | 27'968,368 | 11’151,238 | 5'745,411 | 54’678,479 | 100.00%

El grupo de control de la emisora (GMAQ) estaba conformado por David F. Garza Santos,
Alberto E. Garza Santos, Federico Garza Santos, Yolanda Garza Santos, Marcela Garza
Santos y Don David Garza Laguera, el padre de los demas, que poseen casi el 96.34% de
las acciones en circulacién. El resto de las acciones como puede verse, se encontraban en
poder de accionistas minoritarios, colocadas entre el publico inversionista.

Como resultado de la oferta, se adquirieron 16,500 acciones de la serie B y 1'703,000
acciones de la serie L, sin embargo Madisa siguié comprando acciones después de esta
fecha.

Al 19 de abril de 2007, fecha en la que la CNBV le notific6 a Madisa la cancelacion de la
inscripcion de sus acciones en el RNV y el desliste de Bolsa, se habian comprado 52,694
acciones de la serie B y 198,300 acciones de la serie L, quedando un saldo en circulacion de
24,000 serie B y 7,750 serie L, por lo que la tenencia accionaria quedaria conformado de
esta manera:

142



Accionista/Serie A-l A-ll B-II L-11 Total % Part.
GMAQ, S.A.de C.V. 9'813,462 | 27'968,368 | 11'127,238 | 5'737,661 | 54’646,729 | 99.9419%
Gran publico inversionista - - 24,000 7,750 31,750 0.0581%

Total 9’813,462 | 27'968,368 | 11'151,238 | 5’745,411 | 54’678,479 | 100.00%

3.2.7.3 Desempeiio de la accién en Bolsa

Las acciones de Madisa cotizan en la Bolsa desde el dia 16 de noviembre de 1994, cuando
coloco sus series accionarias representativas de la parte variable, serie B y serie L.

Las acciones de la empresa tuvieron histéricamente una baja bursatilidad ya que fueron
colocadas originalmente en la seccidon de empresas medianas que funcionaba bajo un
esquema de subastas. Y aunque se integrd esta seccion al sistema de operacion del resto de
la Bolsa no se logré incrementar su bursatilidad significativamente a pesar de que la empresa
buscé participar en el mercado a través de su fondo de recompra.

Para evaluar el comportamiento que tuvo el precio de las acciones de Madisa se estudiaran
por separado, empezando por las acciones de la serie B que a continuacion se expone.

Gréfica 39. Comportamiento del precio de la acciéon Madisa B en la BMV (precios de cierre).
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Fuente: Economatica.

143




El precio inicial al cual se emitid la accion serie B, que fue de $1.2882, resulté ser la
cotizacion minima registrada para este titulo, recordemos que estas acciones eran ordinarias,
nominativas y otorgaban los mismos derechos a sus tenedores.

Como resultado del incremento sustancial en las utilidades reportadas después del ultimo
trimestre de 1996 y durante todo 1997, el precio de la accion de esta serie se revalué mas de
$7.00, también ayudé que durante este afio se haya decretado un dividendo de $0.10 por
accion. Sin embargo, para el segundo trimestre de 1998, el precio caeria a niveles de $4.00
en los que se mantendria, después de poco mas de 20 transacciones hasta octubre de 2005,
fecha en la que volveria a repuntar la cotizacion de esta accion.

Ya para finales del afio 2005, los accionistas fundadores a través de la controladora GMAQ,
habian adquirido buena parte de las acciones tanto de la serie B como de la serie L,
habiendo solo en circulacion 93,194 acciones de la serie B entre el gran publico inversionista.

La intencién de la compafia de ir recomprando poco a poco sus acciones, provocd que el
precio de las mismas se incrementara subitamente al pasar de $8.00 a $20.00 en el caso de
la accién serie B.

El precio de cierre de la accion serie B, al dia habil anterior al que se hizo publica la intencion
de la misma de llevar a cabo una oferta publica de adquisicién, el 05 de Diciembre de 2006,
fue de $23.93

No obstante, asi como el precio de la oferta publica inicial de acciones serie B resulté ser la
cotizacion minima, el precio al cual Madisa adquirioé las acciones, mediante la oferta publica
de adquisicién de valores, resulté ser la cotizacidon maxima para este titulo, es decir, $25.89

La ultima cotizacion para esta accién se dio el 12 de abril de 2007 al precio mencionado.

Por otra parte, la accion de la serie L era representativa también del capital social variable
pero a diferencia de la accion serie B, esta era de voto limitado por lo que desde un principio
causo pocas expectativas hacia el gran publico inversionista de la Bolsa, esto se vio reflejado
en las pocas transacciones realizadas con la misma durante los afio de 1996 a 1997 y en la
nula bursatilidad de este titulo accionario después de estas fechas y hasta el desliste de la
compafia de Bolsa.

El precio al que Madisa puso esta accién fue de $1.5707 pero al parecer no logré la misma
aceptacion de la accidon de la serie B, por lo que cinco meses después iba a registrarse la
cotizacion minima para este titulo que seria de $1.4044 el 22 de octubre de 1996 pese a los
buenos resultados obtenidos por la emisora.

Cabe hacer mencién que Madisa emitié en Bolsa mas acciones de la serie L que de la serie
B por asi convenir a sus intereses y también es preciso comentar que las acciones que la
controladora GMAQ iba recomprando, eran acciones de la serie B las cuales si tenian
derecho de voto en las Asambleas de Accionistas.

El comportamiento mostrado por la serie L en el mercado de valores se puede observar en la
grafica 40 que a continuacién se expone.
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Gréfica 40. Comportamiento del precio de la accién Madisa L en la BMV (precios de cierre).
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Fuente: Economatica.

En esta grafica podemos apreciar tanto la cotizacion minima como la cotizacién maxima, asi
como constatar la poca bursatilidad de esta accidon durante los afios de 2000 a 2003, afios en
los que se registraron 7 movimientos y la nula bursatilidad en el 2004, en el 2005 GMAQ
comproé 10,000 acciones y el resto del aino no se registré ningun otro movimiento.

El precio de cierre de las acciones de la serie L, al dia habil anterior al que se hizo publica la
intencion de la misma de llevar a cabo una oferta publica de adquisicion, el 05 de diciembre
de 2006, fue de $20.00, después de este momento, los tenedores de las acciones,
comenzaron a realizar operaciones de compra-venta con el titulo incrementando su precio
hasta los $30.00 el dia 07 de diciembre de 2006, que como quedé marcado en la gréafica 40,
representa la cotizacion maxima para la accion de Madisa serie L.

El 12 de abril de 2007, Madisa recompro las ultimas acciones dentro de Bolsa mediante la
oferta publica de adquisicion de valores a un precio de $25.89 cada una.

3.2.7.4 Analisis financiero

Para poder determinar el resultado del ingreso de Madisa a Bolsa se evaluaran, como en las
emisoras anteriores, las razones de liquidez, de apalancamiento, de actividad y de
rendimiento obtenidos con base en los reportes trimestrales emitidos por la emisora,
siguiendo el mismo orden en el que fueron mencionadas.
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Grafica 41. Razones de liquidez de Maquinaria Diesel (Madisa)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Es importante mencionar que Madisa es una compaiiia distribuidora de maquinaria y equipo
y por lo tanto depende del suministro de estos productos, sus refacciones y del apoyo técnico
de los fabricantes que representa.

Los productos son en su mayoria de importacién de diversas partes del mundo como
Estados Unidos, Brasil, Alemania, Japon, Inglaterra, etc. Por lo tanto, la empresa tiene que
mantener un inventario suficiente para atender adecuadamente el mercado en México y
ofrecer tiempos de entrega competitivos en equipos que no son de stock.

Hay que mencionar que la deuda a corto plazo era revolvente y mensualmente se contrataba
lo suficiente para financiar las compras de refacciones y maquinaria de la empresa.

Por esta razén, observamos que en la mayor parte del tiempo el activo circulante era similar
al pasivo a corto plazo por lo que el indice de liquidez corriente se encontraba entre 1y 1.5y
por el tamafno del inventario, la razon de la prueba del acido discrepa en un punto del indice
de liquidez permaneciendo constantemente en rangos del 0.50 durante los ultimos 5 afios.

Durante el 2005 siguié la demanda muy alta de maquinaria y equipo nuevo, razoén por la cual
mantuvo la estrategia de manejar un inventario alto para cumplir con las expectativas de
disponibilidad y entrega a los clientes.

Durante el mes de enero de 2006, la compafiia liquido la totalidad del pasivo a largo plazo
contratado con Caterpillar Financial Services, Corp. mediante el uso de lineas de crédito de
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corto plazo. Dicho evento originé la reclasificacion de la deuda de largo a corto plazo al 31 de
diciembre de 2005, por eso observamos en la grafica 41 que el indice de liquidez disminuye.

A pesar del grado de apalancamiento, que veremos a continuacion, es de hacer notar que la
empresa jamas tuvo problemas de liquidez durante todo el tiempo que se mantuvo listada en
Bolsa, lo que nos habla de la eficiencia que tenia la administracién en el uso de los recursos
externos y que la estrategia de mantener inventarios altos financiados con proveedores, si
les daba buenos resultados.

El grado de apalancamiento que Madisa manejaba se puede observar en la grafica 42:

Grafica 42. Razones de apalancamiento de Maquinaria Diesel (Madisa)

Fuente: Elaboraciéon propia con datos tomados de Economatica.

Al tratarse de una compainiia distribuidora de maquinaria y equipo demasiado costosa, la
mayoria de ellas expresadas en ddlares, l6gicamente que la inversidbn de sus activos
representaban una fuerte suma de dinero.

Esta inversion era subsanada principalmente por el capital aportado por los accionistas y el
adquirido via emision de acciones en el mercado de valores, logrando mantener un grado de
apalancamiento inferior al 70% hasta el primer semestre de 1997.

Durante los tres afos siguientes, la estrategia seguida por Madisa tratando de incursionar en
nuevos mercados mediante la adquisicion de tres compafias importantes (Tracto Partes y
Equipos en 1996, Comercial Essex en 1998, y Mextrac en el afio 2000), obligé a la compainiia
a recurrir al financiamiento externo para cubrir estas adquisiciones por lo que el nivel de
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apalancamiento lleg6 a pasar los 150% en diciembre de 1998 para cerrar en 111.59% al final
del primer semestre del afio 2000.

El nivel mas alto de la deuda se tuvo en diciembre de 2000, inmediatamente después de la
fusién de las empresas operadoras distribuidoras de maquinaria y equipo que se habian
adquirido (Madisa, Tracto partes y Mextrac), llegando hasta los 117 millones de ddlares lo
que provoco que el grado de endeudamiento fuera de 281.92%, es decir, la deuda total en
ese momento valia casi tres veces el importe del capital contable de la empresa.

La compaiiia realizo transacciones de factoraje financiero con recurso en 2004 y 2005 con
Caterpillar Factoraje Financiero, S.A. de C.V. (Caterpillar). El costo de la transaccion fue
aproximadamente de 1.2% y 3.63% del total de las facturas cedidas y en las mismas
transacciones, Madisa garantizé a Caterpillar el pago del 30% y 100% de dichas facturas en
2005 y 2004, respectivamente.

Con estos recursos se pago parte de las deudas financieras contratadas, por esta razoén el
nivel de apalancamiento se redujo drasticamente en estos afnos al tener menos cuentas por
cobrar y menos deudas, no obstante esta transaccion se contabilizé como un pasivo
financiero aunque cuando las cuentas fueron efectivamente cobradas por Caterpillar, este
pasivo se canceld por lo que no representé una salida real de efectivo.

Cabe senalar que Madisa siempre mantuvo su inversion en activos fijos con los recursos
provenientes del capital de sus accionistas, mientras que los incrementos en el activo
circulante eran financiados con deuda a corto y largo plazo, por consiguiente el porcentaje en
el que los activos totales estaban financiados con pasivos era menor a 70%, esta politica era
muy importante para Madisa en cada una de sus decisiones financieras.

También es importante mencionar que se contaba con lineas revolventes disponibles para
financiamiento de las compras de inventarios y con lineas de mediano plazo (3 afios) para
financiamiento de inversiones o renta pura de la flota de renta.

El alto grado de apalancamiento que la compafia maneja puede aparentar que se encuentra
en un grave problema financiero al punto de caer en bancarrota, sin embargo este grado de
endeudamiento es consecuencia de su actividad y del volumen de ventas y de inventarios
que maneja, ya que seria imposible solventarlos con capital propio, otra muestra de que sus
finanzas eran sanas son los indices de liquidez.

Financieramente hablando, la tactica que le daba resultados a Madisa era mantenerse con
un endeudamiento controlado, con alta liquidez, con lineas de créditos disponibles y una
posicion larga en moneda extranjera.
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Grafica 43. Razones de actividad de Maquinaria Diesel (Madisa)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

La mayor parte de los productos que vende Madisa son importados directamente por ella
después de haber sido comprados al fabricante, de entre los productos que comercializa
estan la maquinaria nueva, maquinaria usada, renta de maquinaria y venta de refacciones y
servicio de mantenimiento para las maquinarias que maneja.

El precio de venta de una maquinara de estas es muy alto, por lo que el mantener un
inventario de ellas representa una fuerte inversion y por consiguiente, estariamos hablando
de un activo total bastante importante. La relacion entre las ventas y el inventario resulta ser
directamente proporcional, por eso cuando las ventas aumentaban el activo también lo hacia,
razon por la cual Madisa siempre tuvo una rotacion del activo total de entre 1y 1.50

Al cierre del ano 2000 las ventas consolidadas ascendieron de manera notable, incremento
que se explica principalmente por las ventas adicionales en las sucursales de la zona sur que
no se tenian en anos pasados pero que con la adquisicion de Mextrac, S.A. de C.V. se
empezaron a consolidar desde el mes de julio de 2000.

Después de este afno, el incremento en las ventas o en el inventario eran financiados en su
mayoria por deuda, por lo que la rotacién del capital, al permanecer este sin variaciones, se
incremento a niveles de 4.5 veces como vemos en la grafica 43.
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Grafica 44. Ciclo financiero, sin tomar en cuenta el plazo de inventarios, de Maquinaria Diesel (Madisa)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Madisa tenia como estrategia manejar un inventario alto que le permitiera cumplir con las
expectativas de disponibilidad y entrega a los clientes cuando estos lo requerian. No hay que
olvidar que la compania es distribuidora y por obvias razones el costo de ventas en cada
periodo era mas o menos igual al importe del incremento en los inventarios.

Como consecuencia de esto, al tratar de determinar la rotacion de los inventarios podemos
obtener una cifra parecida a la unidad y al calcular con ella el plazo en dias, nos resultaria
una valor muy elevado que corresponderia al plazo en que segun se estarian moviendo los
inventarios del almacén lo que implicaria también, un incremento sustancial y poco objetivo
del ciclo financiero.

Una vez explicado esto, es mas entendible que en esta ocasion se haya mostrado una
grafica del ciclo financiero, unicamente con los plazos de las cuentas por cobrar y de las
cuentas por pagar, para poder apreciar la diferencia entre el financiamiento en dias otorgado
a clientes y el financiamiento en dias obtenido por las empresas extranjeras a las cuales
Madisa les comercializaba sus productos en México.

Con esto podemos darnos cuenta que la empresa le otorgaba a los clientes un plazo de 20
dias en promedio mayor al plazo recibido por sus proveedores.
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Grafica 45. Razones de rendimiento de Maquinaria Diesel (Madisa)

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

En esta grafica podemos apreciar claramente lo que fue Madisa durante el tiempo que estuvo
listada en Bolsa, con un comienzo discreto seguido por un periodo de excelentes resultados
que influyeron en la decision de la compafia de adquirir nuevos negocios y posicionarse
poco a poco como la mejor empresa distribuidora de maquinaria y equipo pesado en territorio
nacional, no sin antes atravesar por un bache de cuantiosas pérdidas ocasionadas en gran
medida por la inversion hecha en las empresa adquiridas, situacion que perdur6 hasta la
primera mitad del afio 2004.

A partir de esta fecha, la empresa logré consolidarse como la empresa lider en su ramo y
comenzo6 a obtener grandes ventas, un mayor margen de utilidad impulsado por la filosofia
adoptada del 6 sigma, orientado a resultados, medicion del desempefio y seguimiento
oportuno de las operaciones, con lo cual se incrementé también el rendimiento sobre el
capital aportado por los accionistas. Lamentablemente los accionistas fundadores no
quisieron compartir el crédito con los inversionistas minoritarios por lo que decidieron
deslistar la compaiia de Bolsa.

Como comentario final puedo decir que Madisa es muy dependiente en gran medida de la
economia de México, y por lo tanto se encuentra expuesta a riesgos por variaciones en el
tipo de cambio, tasas de interés, inflacion, gasto gubernamental, y otros aspectos politicos,
econdmicos o sociales que puedan reducir el ingreso neto de manera importante.
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Si la economia mexicana experimenta una recesion o si la inflacion y las tasas de interés
mexicanas se incrementan significativamente, el ingreso neto de la compafia puede
decrecer de manera importante en la medida en que la actividad de produccion y servicios se
reduzca, lo que puede resultar en una reduccién de las ventas de maquinaria y equipo.

Por citar un ejemplo, la reevaluacion del peso en los ultimos afios ha tenido un efecto
negativo sobre la rentabilidad de la empresa, ya que los precios de sus productos se fijan en
dolares y por otro lado, los gastos de operacion en su mayoria crecen con la inflacion del
pais. Visto hacia delante el incremento en el tipo de cambio, si se sostiene, tendra un efecto
positivo en su flujo de operacion.

3.2.7.5 Resultado del ingreso de la empresa en Bolsa y las posibles causas del
desliste.

Madisa cotizé en la BMV desde el 16 de noviembre de 1994 hasta el 19 de abril de 2007,
colocando sus series accionarias representativas de la parte variable, serie B y serie L.

Estas acciones tuvieron histéricamente una baja bursatilidad ya que fueron colocadas
originalmente en la seccién del MMEX que funcionaba bajo un esquema de subastas. Y
aunque después se integrara esta seccion al mercado principal de la Bolsa y la empresa
realizara recompras de sus propias acciones, no logré incrementar su bursatilidad.

Esta baja bursatilidad se la atribuyo al hecho de que las acciones de la serie L eran de voto
limitado y fueron emitidas en mayor proporcion que las acciones de la serie B que si eran
ordinarias y otorgaban iguales derechos a sus tenedores, derecho de voto por ejemplo.

La compania utilizdé los recursos obtenidos de su colocacion para absorber parte de sus
planes de expansion, también supo aprovechar el prestigio de pertenecer al grupo
privilegiado de empresas que cotizan sus valores en Bolsa, para obtener excelentes
financiamientos bancarios y de proveedores extranjeros.

Madisa increment6 casi 19 veces el valor de sus activos al pasar de $177.852 millones a
$3,504.813 millones. Por su parte, el patrimonio inicial era de $47.514 millones vy al final fue
de $1,464.369 millones lo que representa un incremento de 29.82 veces. Con respecto a las
ventas, estas crecieron casi 20 veces al pasar de $241.628 millones anuales a poco mas de
$5,033 millones.

Segun el duefio, David Garza Laguera, Madisa se deslisté de la BMV en virtud de la baja
bursatilidad de las acciones y el bajo numero de acciones en poder del publico inversionista.

Aunque la verdadera causa pudiera ser que la empresa mostraba cierto posicionamiento y un
futuro prometedor reflejado en los resultados de los ultimos afios, por lo que decidid ir
recomprando acciones a través de GMAQ para finalmente hacerse con todas aquellas que
no pudo adquirir mediante una oferta publica de compra, todo esto con el fin de no hacer
participe a los inversionistas minoritarios de las utilidades de una empresa que comenzaba a
hacer rentable y con miras de convertirse en la empresa lider en México de la venta y renta
de maquinaria y equipo, tanto nuevo como usado, como lo es hoy en dia.
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3.2.8 Latinoamericana Duty Free, S.A. de C.V.
3.2.8.1 Descripcion de la empresa8

Latinoamericana Duty Free, S.A. de C.V., (Duty) se constituyd el 03 de octubre de 1996 y
Aero Boutiques de México, S.A. de C.V., (ABM) su unica empresa subsidiaria, lo hizo desde
el 08 de septiembre de 1977.

ABM se constituydé como resultado de la asociacion entre la familia Ariztegui, quien mantenia
el 51% del capital y de Hachette, S.A., una de las empresas mas importantes de Francia.
ABM desde su constitucion ha contado con la autorizacién para la operaciéon de tiendas libres
de impuesto, bajo licencias otorgadas en diferentes fechas.

En la segunda mitad de 1996, Advent International Corporation, sociedad administradora de
fondos de inversion de capital de riesgo y Procorp, S.A. de C.V. sociedad de inversion de
riesgo (SINCA), acordaron con los accionistas de ABM la adquisicion de la totalidad de las
acciones representativas de su capital social.

Para efectos de la adquisicion de las acciones de ABM, con fecha 03 de octubre de 1996 se
constituyo Latinoamericana Duty Free, S.A. de C.V., siendo sus accionistas Procorp y dos de
los fondos de inversion administrados por Advent International Corporation.

Entre diciembre de 1996 y principios de marzo de 1997 se llevd a cabo la adquisicién de la
totalidad de las acciones representativas del capital social de ABM por parte de Duty.
Posteriormente, en diciembre de 1997 la empresa se vuelve publica al emitir sus acciones en
el mercado intermedio de la BMV.

Duty a través de ABM tiene por actividad principal la comercializacién de productos de alta
calidad para el consumo personal de viajeros internacionales, bajo el concepto de precios
libres de impuestos, en tiendas conocidas como Duty Free. Esto es, atiende a viajeros
internacionales a quienes vende productos de todo el mundo, bajo la condicién de no
ingresar tal mercancia al pais del puerto de salida donde se ubica la tienda.

Duty comercializa cerca de 14,000 articulos de consumo personal de las mas prestigiadas
marcas, los cuales se dividen en cinco lineas que integran sus ventas totales (perfumes,
bebidas, regalos, alimentos, tabacos y puros).

La compaiiia es lider en la operacién de tiendas Duty Free en los aeropuertos nacionales de
México con un 70% de participacion en dicho mercado. La Uunica empresa que compite con
ella es Weitnauer de México, S.A. de C.V., subsidiaria de una operadora internacional de
origen suizo, la cual inicid operaciones en el afio de 1995.

En la actualidad se han sumando en calidad de accionistas a Duty, otros dos de los fondos
de inversion administrados por Advent International Corporation, asi como Grupo Arizan, S.A.
de C.V., sociedad propiedad de la familia Ariztegui.

8 . s e are .
Informacion con base en el ultimo reporte anual emitido por la emisora en Bolsa
153



3.2.8.2 La oferta publica de valores

Duty quedo listada en Bolsa a partir del 19 de diciembre de 1997, cuando a través de Casa
de Bolsa BBV-Probursa realizé una oferta publica mixta de hasta 32’476,000 acciones serie
unica, de la clase |, ordinarias, nominativas y sin expresién de valor nominal, que
representaban el 30% del capital social pagado. El precio inicial fue de $6.20 por accion.

Los recursos obtenidos a través de la oferta serian canalizados entre otros fines corporativos
para:

i.  Financiar los programas de ampliacion y modernizacion de tiendas (33%),

ii. Expansién hacia otras plazas de la Republica Mexicana y en el extranjero (45.8%),
iii. Inversion en sistemas y software (6%) y
iv. Fortalecer la estructura financiera a través de la capitalizacion de pasivos (15.2%).

Antes de la oferta publica inicial, el capital social de la empresa estaba integrado como sigue:

Capital social Acciones Importe
Clase I, parte fija 50,000 $ 392,934.78
Clase I, parte variable 4’550,000 35'757,065.22
Total 4'600,000 $36°150,000.00

Con el fin de aumentar el numero de acciones para la oferta publica inicial, en Asamblea
General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 08 de diciembre de 1997, se adoptaron
los acuerdos siguientes:

e Conversion de acciones de la clase |, representativas de la parte variable del capital
social, en acciones de la clase |, representativas de la parte minima fija sin derecho a
retiro, y el consecuente aumento del capital social en su parte minima fija.

e Aumento del capital social en su parte minima fija, en la cantidad equivalente al valor
de suscripcion de hasta 16°238,000 acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de
valor nominal serie unica, clase |I.

Para esto, se realiz6 un split a razén de 20 nuevas acciones por cada una de tenencia, con lo
cual al momento de realizar la colocacion se tenian 108°238,000 acciones (9200,000 por split
mas 16°238,000 por aumento de capital), todas de la clase |, de las cuales habrian de
colocarse hasta 32'476,000.

Una vez hecha la colocacion, el capital social minimo fijo sin derecho a retiro ascendia a la
cantidad de $42'529,910.00 y no se tenia una parte variable del capital. Esta situacion
seguiria sin cambios hasta la fecha en que Duty pasé a manos de Geresa de México, la cual
decidio dividir el capital en una parte fija y una variable (50,000 acciones para la parte fija 'y
108°188,000 acciones a la parte variable del mismo).
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Por lo que respecta a la estructura accionaria antes y después de la oferta inicial de
acciones, quedaria como se presenta a continuacion:

Accionista Acciones-antes % Part. Acciones-después % Part.
Advent L.A.P.E. Fund L.P. 36'292,201 33.53% 25'406,620 23.47%
Advent L.A.P.E. Fund/GECC L.P. 36'151,492 33.40 25'304,508 23.38
Advent PGGM Global L.P. 8'734,807 8.07 6'110,372 5.65
Advent Partners L.P. 5'411,900 5.00 3'778,100 3.50
Procorp, S.A. de C.V. 10'823,800 10.00 7'576,200 7.00
Grupo Arizan, S.A. de C.V. 10’823,800 10.00 7'576,200 7.00
Gran publico inversionista 0 0.00 16°238,000 30.00
Total 108°238,000 100.00% 108°238,000 100.00%

Todos los fondos de inversion de capital de riesgo Advent, estan bajo la administracion y
control de Advent International Corporation por lo que esta empresa era duefia del 80% del
capital social de Duty en el momento de la oferta publica inicial.

En abril del 2001, Geresa de México, S.A. de C.V. realizé una oferta publica de compra de
acciones de hasta 108°237,999 acciones comunes, nominativas, sin expresiéon de valor
nominal, serie unica, clase | representativas del 99.99% del capital social de Duty.

La oferta de compra de Geresa estaria vigente del 26 de abril al 10 de mayo de 2001 con la
cual pretendia adquirir cuando menos 75766,599 y hasta un maximo de 108'237,999
acciones a un precio de $8.19 cada una.

Después de dicha oferta, la tenencia accionaria en poder del publico inversionista minoritario
era tan solo de 303,066 acciones que representaban el 0.28% del capital social de Duty.

Posteriormente fueron adquiridas 163,000 acciones durante el mes de enero de 2003,
mediante el fideicomiso creado por Geresa para terminar de adquirir la totalidad de las
acciones de Duty que todavia se encontraban en circulacion en la BMV. Por lo que a esta
fecha, la tenencia accionaria estaba conformada de la siguiente manera:

Accionista Acciones % Part.

Geresa de México S.A. de C.V. 108'097,934 99.8706%
Gran publico inversionista 140,066 0.1294
Total 108’238,000 100.00%

La totalidad de las acciones de las cuales Geresa es titular, se encuentran pignoradas a favor
de diversos accionistas.
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3.2.8.3 Desempeiio de la accién en Bolsa

Si tomamos en cuenta todo el periodo que la accion se mantuvo cotizando, diriamos que el
desempefo de la accion de Duty en el mercado de valores fue bueno puesto que en cinco
afos el precio se apreci6 32.10%, teniendo en cuenta que el precio inicial de colocacién fue
de $6.20 y el precio de la oferta publica de compra que Geresa hizo fue de $8.19

En forma grafica podemos mostrar el desempefio de la accion de Duty de la forma siguiente:

Grafica 46. Comportamiento del precio de la accién Duty en la BMV (precios de cierre).
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Fuente: Economatica.

La cotizacion minima observada fue la que se presentd el dia 02 de octubre de 1998
marcando un precio de $1.9616, a partir de este momento la cotizaciéon se incrementé $3.00
en solo dos meses. Este comportamiento se iba a repetir afio con afo, con bajas en la
cotizacién en los primeros meses y alzas en el ultimo trimestre como resultado de las
utilidades reportadas en cada ejercicio y la estabilidad econémica que proyectaba Duty.

Estas alzas y bajas en periodos cortos, también brindaban la posibilidad a los inversionistas
dedicados a la especulacion con valores, de hacer negocio y obtener una utilidad de capital.

En el afo de 2000 se ofrecié un dividendo de $0.10 por accion como respuesta a los buenos
resultados obtenidos en el afo, ayudando a que el precio de cotizacion llegara al nivel mas
alto observado en toda su estancia en Bolsa, siendo este de $8.50 por accién.
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3.2.8.4 Analisis financiero

La compafia estuvo listada en Bolsa por espacio de cinco afios en la que mostré una
eficiencia en el uso de su capital de trabajo a pesar del fuerte nivel de apalancamiento que
estratégicamente mantenia, para lograr consolidarse como la empresa lider en ventas libre
de impuestos dandoles rendimientos a los accionistas por encima del 10%.

La evaluacion financiera de la empresa se presenta a continuacion y en el mismo orden
acostumbrado en las emisoras anteriores, por lo tanto en primera instancia se exponen las
razones de liquidez.

Grafica 47. Razones de liquidez de Latinoamericana Duty Free

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

En la grafica 47 podemos apreciar claramente la consistencia y la eficiencia de la
administracion del efectivo, a excepcion del bajon visto en el tercer y ultimo trimestre del ano
de 1998. Esta consistencia se logré mantener gracias a dos cosas:

1.- Que la inversion en los inventarios representaba mas del 50% del activo circulante, motivo
por el cual la discrepancia entre las razones de liquidez, corriente y acida, siempre fue de por
lo menos uno, sin que esto perjudicara la solvencia de la compafiia a pesar de mantener una
liquidez acida menor a la unidad.

2.- Que la mayoria de los ingresos eran de contado y los plazos de las cuentas por cobrar,
que veremos mas adelante, era menor de 10 dias. Por esta razén la empresa nunca tuvo
problemas de liquidez que la obligaran a dejar de pagar a sus proveedores.
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Durante el tercer trimestre de 1998 se realiz6 una afanosa inversion en los inventarios
llegando a representar estos casi el 28% del activo total, este incremento fue financiado
mediante un crédito bancario a corto plazo arrojando un indice de liquidez de 1.21

Esta estrategia de llenar el almacén siguié presentandose durante los dos trimestres
siguientes originando que ambas razones de liquidez cayeran por debajo de la unidad.

Algunos créditos fueron pagados conforme se iban vendiendo los productos financiados vy
otros fueron reestructurados a un plazo mayor de un ano, por eso se puede ver en la grafica
47, que las razones de liquidez se recuperaron satisfactoriamente después del primer
semestre del afio de 1999 manteniéndose en ese nivel hasta el 2002.

En cuanto a los indicies de endeudamiento, estos registraron el siguiente comportamiento:

Grafica 48. Razones de apalancamiento de Latinoamericana Duty Free
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Antes de ingresar a Bolsa, la empresa tenia varios proyectos en mente por lo que era
necesario buscar recursos que le permitieran llevarlos a cabo.

Proyectos como la adquisiciéon de Deor, S.A. de C.V. una empresa dedicada al mismo
mercado que Duty pero posicionada también en los hoteles y la apertura de nuevas tiendas
ABM libre de impuestos y otras en régimen fiscal normal en distintos aeropuertos.
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El financiamiento de estos proyectos se llevé a cabo mediante recursos generados por DUTY
a través de ABM, lineas de crédito en dolares con bancos americanos y con los recursos
provenientes de la oferta publica en la BMV.

Sin embargo, el incremento constante en los inventarios a finales de ano buscando
aprovechar las posibilidades de deduccion fiscal y un costo de aprovisionamiento menor que
en los primeros meses del afo, provocaban la imperiosa necesidad de tener que financiar los
mismos con créditos bancarios a corto y largo plazo, la mayoria en moneda extranjera, por lo
que la empresa siempre mantenia niveles de apalancamiento superiores a 150%.

Por ejemplo, durante el tercer trimestre de 1998 la compafia decide diversificar su negocio
abriendo tiendas de régimen fiscal normal con pago de impuestos asi como una sala VIP y
un snack bar en aeropuertos y hoteles, ademas de la adquisicién de las acciones de Deor,
con esta estrategia de expansion tuvo que incrementar todavia mas el inventario de sus
productos haciendo uso de créditos bancarios por mas de $200 millones elevando el
apalancamiento hasta 232.22%

Los créditos a largo plazo fueron pagados al final del afio con recursos generados de las
ventas mientras que los de corto plazo fueron reestructurados en 1999 a un plazo mayor de
un ano, con esto el nivel de endeudamiento bajé de manera asombrosa durante este periodo.

Como resultado de estas decisiones financieras, el importe de la deuda total luego de 1999
era ya de 100.20% con respecto al capital contable de la compafiia.

A pesar de mantener niveles de apalancamiento demasiado altos, dando inclusive la idea a
los inversionistas de poseer una mala situacion financiera, su estrategia de negocios no fue
cambiada y no tenian por que hacerlo si esta les daba tan buenos resultados.

Su estrategia consistia en llenar sus almacenes con altos volumenes de productos al final de
cada afo, puesto que las ventas mas importantes se daban en los primeros meses del
ejercicio, financiando este incremento en inventarios con deudas a corto plazo las cuales
pagaban o reestructuraban con deudas bancarias a largo plazo y cuando finalmente
realizaban las ventas, con los recursos generados pagaban los créditos a largo plazo
manteniendo una buena imagen ante los acreedores bancarios e incrementos en sus lineas
de crédito.

Efecto de esta estrategia son tener apalancamientos superiores a 150% en el primer
semestre de cada afo y casi cercanos a 100% en la segunda parte como observamos en la
grafica 48 de la cual se desprende este analisis.

El problema de mantener una politica de endeudamiento alto, es que no se produzcan las
ventas suficientes como para generar recursos para el pago de estas deudas,
afortunadamente para los acreedores y los accionistas de Duty, el comportamiento de sus
ventas no representd en ninguin momento un riesgo para su solvencia econémica como lo
vamos a ver en la grafica 49 que a continuacion observamos.
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Grafica 49. Razones de actividad de Latinoamericana Duty Free
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Si se financia la mayor parte de las operaciones y el capital de trabajo de la empresa con
deuda, y si a aparte de esto, se hace buen uso de estos recursos logrando incrementar
constantemente los ingresos, l6gicamente la rotacion del capital contable y el rendimiento
neto sobre el mismo tenderan a acrecentarse de igual forma.

Durante el ano de 1997 la industria turistica mostré un incremento del 11% con respecto al
afo anterior, tasa de crecimiento similar al incremento en las ventas de Duty durante este
periodo, producto de la eliminacidn de mercancias con pequefios margenes de utilidad y las
mejoras obtenidas en las negociaciones de compra con proveedores, alcanzando ventas
anuales de $279.4 millones que representaban 2.03 veces el patrimonio de Duty.

Para cerrar el afio, Latinoamericana Duty Free tomé la decisién de colocar el 30% del capital
social en Bolsa, obteniendo fondos por $100.6 millones cuyo destino era el financiar sus
programas de crecimiento mediante la ampliacion, modernizacion y expansion de tiendas asi
como la adquisicion de otras empresas.

Como consecuencia de un mejor posicionamiento en el mercado, las ventas consolidadas de
Duty durante 1998 aumentaron 52.6% respecto 1997 para ascender a $505.7 millones
incrementando la rotacion del capital hasta 2.71 veces.

Durante 1999, el turismo extranjero disminuyé pero las ventas hechas a los clientes
mexicanos aumentaron considerablemente como consecuencia de la apreciacién del peso
frente al doélar en este ano, los precios en dolares de las tiendas libres de impuestos
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suponian un abaratamiento relativo con respecto a un afo antes. Este incremento anual en
las ventas fue del 20% equivalente a un importe total de $681 millones aunque lo mejor
estaria por venir en el aio de 2000.

En el ano de 2000, Duty se habia convertido en la tienda mas grande con articulos libres de
impuesto en el pais incursionando en la venta a bordo de los aviones de Aeroméxico y por
medio de internet reflejandose en el incremento en ventas del 23% para este afio, cifra igual
a casi 3.5 veces el importe del capital de la sociedad a esta fecha.

Durante el afio de 2001 Duty siguio con su expansion de tiendas, incrementando las ventas a
bordo en otras comparfias aéreas, tiendas libres de impuestos en puertos y apertura de
tiendas con impuestos en aeropuertos. Las ventas crecieron todavia 7.8% con relacion al
2000 alcanzando la cifra de $882.3 millones.

En este ano, Duty fue adquirida por Geresa de México quien realizé todos los tramites
necesarios para deslistarla de Bolsa luego de que en enero de 2003 lograra hacerse con casi
el 100% de sus acciones. El ultimo reporte financiero emitido por Duty fue el del tercer
trimestre de 2002 en el que presentaba un incremento en ventas del 3.09% y una rotacién
del capital total de 3.70 veces y 1.30 del importe del activo.

Por lo que concierne al ciclo financiero de Duty pareceria que erroneamente este era de mas
de 100 dias. Si la mayor parte de los ingresos eran de contado y los financiamientos
obtenidos por los proveedores eran en promedio de 60 dias, esta de mas decir que este ciclo
es consecuencia de la fuerte inversion que se mantenia en inventarios por lo que resulta
irrelevante ponerlo en una grafica.

Las razones de rendimiento pueden ser un complemento de las razones de actividad y
pueden inducir las segundas en el resultado de las primeras, sin embargo existen otros
factores como los gastos operativos y el costo integral de financiamiento que pueden influir
en que esta aseveracion a veces no se cumpla.

Para despejar estas dudas se presenta el analisis de las razones de rendimiento, llamadas
también de rentabilidad, para posteriormente evaluar la incursién de la empresa a la Bolsa
Mexicana de Valores.
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Grafica 50. Razones de rendimiento de Latinoamericana Duty Free

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Economatica.

Como ya lo he dicho antes, si se financia la mayor parte de las operaciones y el capital de
trabajo de la empresa con deuda, y si a aparte de esto, se hace buen uso de estos recursos
logrando incrementar constantemente los ingresos, logicamente que el rendimiento neto
sobre el capital aportado por los accionistas tendera a acrecentarse de igual forma.

La utilidad bruta en 1998 representé el 53% sobre las ventas, obteniendo con ello una
utilidad neta en el afio de $46.6 millones que frente a los $32.9 millones obtenidos en el afio
de 1997, representa un crecimiento del 41.7%, ofreciendo a los accionistas un rendimiento
cercano al 22% en el primer afio como emisora dentro de Bolsa.

Ya para el afio de 1999 el margen bruto sobre las ventas paso a ser de 54.7% contribuyendo
a lograr una utilidad neta de $115 millones, es decir, un margen del 17% sobre las ventas del
ano y 143% mas que las obtenidas el afio anterior antes mencionadas. El rendimiento sobre
el capital fue de 40.3%, casi el doble que el afio anterior.

Durante el afio de 2000, el incremento en las ventas se vio acompafiado de una mejora en
los margenes de la utilidad bruta obtenida equivalente al 56.2% sobre las ventas, no obstante
la utilidad neta se vio afectada por la entrada en vigor del boletin D-4 que como ya habiamos
mencionada paginas atras, requiere que se reconozcan los impuestos diferidos por
discrepancias entre el valor contable y fiscal de algunas partidas, por lo que después de
descontar esto, la utilidad resultante fue de solo $142.3 millones cifra superior en 13% a la
obtenida en el afio anterior. Con esto el rendimiento para los accionistas pasé a 48.70%

162



Las ventas lograron incrementarse 7.8% para el 2001, sin embargo como resultado de la
consolidacion financiera con la empresa Geresa, los gastos alcanzaron la cantidad de $68.8
millones causando por intereses pagados y otros gastos, por lo que la utilidad neta en este
ultimo afio fue de tan solo $49.8 millones encareciendo la rentabilidad del capital a niveles
del 15% como se visualiza en la grafica de rendimiento (grafica 50).

3.2.8.5 Resultado del ingreso de la empresa en Bolsa y las posibles causas del
desliste.

Latinoamericana Duty Free tomo la decision de colocar el 30% del capital social en Bolsa el
19 de diciembre de 1997, obteniendo fondos cuyo destino era el financiar sus programas de
ampliacion, modernizacion y expansion de tiendas, asi como la adquisicion de otras
empresas.

El 10 de marzo de 1998, Duty adquirié las acciones de Deor, SA de CV posicionandose en el
mercado de los principales aeropuertos y hoteles de México. Dos afnos después, Duty se
habia convertido en la tienda mas grande en la venta de articulos libres de impuesto del pais,
incursionando también en la venta a bordo de los aviones y por medio de internet.

En estos 5 afios tanto sus activos como su capital y ventas anuales no crecieron demasiado,
sus activos que eran de $217.436 millones se incrementaron solo 2.18 veces al llegar a
$691.209 millones, mientras que su capital contable crecié 4 veces al pasar de los $49.228
millones a los $247.481 millones, finalmente las ventas anuales que eran de $243.747
millones en un principio crecieron a $882.243 millones.

Quizas al momento de su enliste, DUTY estaba a un paso de convertirse en grande empresa
al sobrepasar los $250 millones anuales, aun asi de acuerdo a los resultados alcanzados, la
decision de ingresar a Bolsa fue mas que buena.

Sin embargo, muy a pesar de los buenos resultados, la accion solo pudo apreciarse $2.00
obteniendo una cotizacion maxima de $8.50 facilitando las intenciones de compra a Geresa
de México, S.A. de C.V., empresa lider en el mercado espanol en servicios de hoteleria,
alimentacion y distribucion comercial a viajeros en los mercados de autopistas, autovias,
estaciones de ferrocarril, aeropuertos y centros comerciales.

Geresa pretendia incursionar en el mercado mexicano motivo por el cual el 26 de abril de
2001 realizé una oferta publica de adquisicion de acciones de Duty en la BMV, logrando
quedarse con casi la totalidad de la tenencia accionaria y tomando el control de la emisora el
mismo afo, para posteriormente deslistarla de Bolsa por asi convenir a sus intereses.

Geresa continio desarrollando las actividades y negocio de la Duty promoviendo su
crecimiento y expansion. Para el afio de 2003, luego de adquirir la totalidad de las acciones,
se solicito la cancelacion de la inscripcion de las acciones representativas del capital social
de la emisora, en la seccién de valores del RNV de la CNBV, con objeto de que las acciones
dejaran de cotizar en la BMV siendo esto el dia 22 de abril de 2003.

163



CAPITULO IV.

BURSATILIZACION DE LAS PYMES ANTE LA NUEVA LEY DEL MERCADO DE
VALORES.

“Invertir en conocimientos produce siempre los mejores intereses.”

Benjamin Franklin
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4.1 Contribucion de la nueva Ley del Mercado de Valores para la incorporacion de las
pymes al mercado de valores.

El 30 de diciembre de 2005 fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién la nueva Ley
del Mercado de Valores (LMV), misma que abroga aquella publicada en el afio de 1975, y
que entrd en vigor 180 dias después de su publicacion en el DOF, es decir, el 28 de junio de
2006.

Segun se planted, la nueva ley tiene como fin primordial desarrollar inversiones que
complementen y permitan detonar el crecimiento del mercado de valores tradicional, como el
capital de riesgo, a fin de permitir a empresas medianas principalmente, integrarse en la BMV
y aprovechar las ventajas que esta les brinda’.

De igual forma, el Art. 1 de la LMV sefiala que tiene por objeto desarrollar el mercado de
valores en forma equitativa, eficiente y transparente; proteger los intereses del publico
inversionista; minimizar el riesgo sistémico, fomentar una sana competencia y regular el
quehacer de los actores, particulares y autoridades a los que les sean aplicables los
preceptos de esta ley.

Lo antes mencionado se presenta en la ley a través de16 titulos con un total de 423 articulos
y 25 disposiciones transitorias que por su mismo tamano, a pesar de que todos los temas
son importantes no son tan trascendentales para el desarrollo de la presente investigacion
por lo que si se quiere conocer mas acerca de ellos, es necesario consultar la LMV.

En este sentido, solo se trataran los temas relacionados a la contribucion que esta nueva
LMV hace para la incorporacion de las pymes al mercado de valores.

Si bien es cierto que esta ley, tendiente a mejorar las condiciones de transparencia, equidad
y eficiencia en el mercado de valores, no garantiza el desarrollo del mismo en el corto plazo
ni tampoco hace mas efectivo al sistema judicial, si crea un ambiente favorable al incentivar
conductas deseables e inhibir las indeseables.

La LMV es entonces una ley promotora, tanto del desarrollo del capital privado y el capital de
riesgo en nuestro pais, como para incentivar que nuevas emisoras coticen sus acciones en la
BMV, a través de dos nuevas modalidades de sociedades andnimas de adopcion voluntaria.

La experiencia internacional en economias emergentes como Brasil, Chile y China entre
otras, demuestra que el capital de riesgo representa un semillero importante para formar y
madurar empresas que encuentran en el mercado de valores un mecanismo de salida de
estas inversiones incrementando con ello el numero de emisoras en la Bolsa.

“Quienes invierten en capital de riesgo buscan siempre recuperar sus recursos al término de
un horizonte de inversion y los mercados bursatiles ofrecen una excelente opcion para
hacerlo, por lo que en muchas ocasiones quienes invierten en capital de riesgo procuran
llevar sus inversiones a las bolsas de valores por razones estratégicas, lo cual fomenta el
desarrollo de los mercado bursatiles mediante la entrada de nuevas emisoras de valores”.
(Robles Peiro, 2008, p. 6).

! véase exposicidon de motivos de la LMV publicada en el DOF el 30 de diciembre de 2005.
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El capital de riesgo es el financiamiento mediante capital privado a empresas en desarrollo o
en fase inicial con alto potencial de crecimiento, con el objetivo de hacer crecer a dicha
empresa en un tiempo determinado que generalmente va de los tres a los diez aios.

Terminado este plazo, los inversionistas de los fondos de capital de riesgo o privado esperan
obtener una plusvalia de su inversion, por esta razon, muchas veces los mismos
inversionistas de estos fondos participan activamente en la administracion y manejo de las
operaciones de las empresas promovidas.

Se llama capital de riesgo si la inversidn se hace al inicio de las operaciones de la empresa
promovida, pero si la inversion se realiza cuando la empresa ya esta en marcha entonces se
le llama capital privado.

El ciclo del capital de riesgo concluye con la recuperacion de la inversion hecha en las
empresas promovidas mas un interés o ganancia del capital invertido. Los mecanismos
utilizados para la salida de este capital son mediante la venta de sus acciones a un tercero,
la venta de sus acciones a los socios fundadores u originales de dichas empresas 6
mediante la colocacion de la compafia en una bolsa de valores.

El propodsito de esta nueva ley es que de las tres alternativas se elija la tercera, la colocacion
de las empresas en la BMV, sin embargo era necesario antes que nada, incentivar en México
el capital de riesgo por lo que se integré una modalidad de sociedad andénima que permite la
obtencion de capital de riesgo.

De este modo, dos de las tres figuras societarias presentadas por la LMV, buscan otorgar
facilidades a empresas pequefas, medianas y grandes, en un primer esfuerzo de
financiamiento a través de la incursion en la BMV.

Se trata de la sociedad anénima promotora de inversion, creada para promover el capital de
privado en empresas en crecimiento y el capital de riesgo en empresas de nueva creacion
con altas expectativas de desarrollo como puede ser una pyme, y de la sociedad andnima
promotora de inversion bursatil como mecanismo o vehiculo de salida de estas inversiones.

La idea es que las pymes, en especial la mediana empresa, adopten la modalidad de una
SAPI para ser receptora de capital de riesgo y que en un plazo de tres o cinco afnos mas, se
encuentre en una etapa de madurez y desee ingresar a la BMV de manera gradual
convirtiéndose en SAPIB para continuar con su conversion a grande empresa.

Con esto se espera que se aumente el numero de emisoras de valores en la BMV que hasta
ahora ha sido catalogada como pequefia y elitista, ya que las empresas que en ella
participan son pocas y generalmente son las mas grandes del pais.
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4.2 Sociedades juridicas que promueven el acceso de las pymes al mercado de
valores.

Las sociedades juridicas creadas por la nueva LMV son la sociedad andénima promotora de
inversion (SAPI), la sociedad anonima promotora de inversion bursatil (SAPIB) y la sociedad
anonima bursatil (SAB), las cuales se comentaran en seguida.

4.2.1 Sociedad anénima promotora de inversién (SAPI)?

De acuerdo con el art. 12 de la LMV las sociedades andnimas podran constituirse como SAPI
o adoptar dicha modalidad ateniéndose a las disposiciones establecidas en esta ley y en lo
no previsto por ella, a la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM).

No obstante, las sociedades que pretendan adoptar dicha modalidad deberan contar con el
acuerdo previo de su Asamblea General Extraordinaria de Accionistas.

El objetivo de esta sociedad es promover la inversién del capital de riesgo como parte
complementaria del mercado de valores publico en nuestro pais en empresas en desarrollo o
de nueva creacion con altas expectativas de crecimiento.

Es por eso que se ha dotado a la SAPI de ciertas excepciones con respecto a la LGSM,
permitiéndoles mayor flexibilidad ante cambios estatutarios, evitar conflictos entre socios,
respaldar el derecho de minorias y acuerdos de los accionistas para la venta de acciones a
terceros. Estas facilidades se encuentran definidas en los articulos 13 y 16 de la citada LMV.

Dentro de estas facilidades destacan: la implementacion de mecanismos para resolver
desacuerdos entre accionistas; la ampliacion, limitacion o negacion del derecho de
suscripcion preferente; la restriccion sobre la transmision de propiedad de acciones;
exclusion, separacion o retiro de socios; y la posibilidad de emitir acciones sin derecho de
voto o de voto restringido.

Asimismo en la SAPI se limita la responsabilidad en los dafios y perjuicios ocasionados por
sus consejeros y directivos, derivados de los actos que ejecuten o por las decisiones que
adopten, esta excepcidn es por demas importante ya que muchas de las veces los
inversionistas del capital de riesgo se integran a la administracion de las empresas
promovidas para acrecentar el valor de su inversion.

Ademas existen las facilidades para que los accionistas puedan convenir entre ellos:

e Obligacion de no desarrollar giros comerciales que compitan con la sociedad en un
plazo maximo de tres afos,

e Derechos y obligaciones sobre opciones de compra o venta de sus acciones,

e Enajenar o vender sus derechos de preferencia,

e Acuerdos para el ejercicio del derecho de voto en las Asambleas de Accionistas,

* para mayor informacion consultar el capitulo 1y sus secciones | y Il, de la LMV, articulos 12 al 18
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e Acuerdos para la enajenacion de sus acciones en oferta publica.

La administracion de las SAPI estara encomendada a un Consejo de Administracion, las
cuales podran adoptar para su administracion y vigilancia, el régimen relativo a la integracion,
organizacion y funcionamiento de las SAB, en cuyo caso el requisito de independencia de los
consejeros no sera obligatorio.

En caso contrario, los consejeros y el director general quedaran sujetos al régimen de
organizacion, funciones y responsabilidades previsto en la LGSM.

Las SAPI que adopten el régimen de las SAB no estaran obligadas a tener la figura del
comisario, en su sustitucion deberan de contar con un auditor externo independiente y un
comité integrado por consejeros que ejerzan las funciones de auditoria.

Otra de las ventajas que tiene la SAPI con respecto a una sociedad anénima de la LGSM es
el derecho que confiere a sus accionistas de acuerdo a su participacién accionaria para:

e Designar y revocar en asamblea general de accionistas a un miembro del Consejo de
Administracion o comisario (SAPI 10% Vs SA 25%),

e Convocar a asambleas o aplazar la votacion de asuntos (SAPI 10% Vs SA 33%),

e Ejercer la accion de responsabilidad civil contra los administradores en beneficio de la
sociedad (SAPI 15% Vs SA 33%),

e Oponerse judicialmente a las resoluciones de las Asambleas Generales (SAPI 20% Vs
SA 33%)

Como podemos ver, el derecho de las minorias se encuentra mejor cubierto bajo este nuevo
esquema por lo que se espera que esto contribuya a incentivar el capital de riesgo en la
pyme, mediante la emisidon de valores en forma privada o mercado de valores privado.

La finalidad de una SAPI es captar capital de riesgo que le permita crecer y madurar con el
fin de poder ingresar a Bolsa para continuar con su desarrollo de pyme a grande empresa,
pero podria darse el caso de que la empresa no pudiera madurar en este tiempo o que la
empresa decidiera optar por los otros mecanismos de salida de estas inversiones, ya que la
LMV no le obliga a ingresar a la BMV una vez constituida como SAPI.

Por esta razon, era necesario crear otro mecanismo de salida de este capital de riesgo que
no fuera la emisién de acciones en Bolsa.

Esta problematica quedd resuelta con el articulo 17 de la LMV, el cual permite que las SAPI
puedan adquirir las acciones representativas de su capital social con cargo a su capital
contable o al propio capital social, esto previo acuerdo del Consejo de Administracion®.

Es de hacer notar que las SAPI estan exceptuadas del requisito de publicar sus estados
financieros establecido en el articulo 177 de la LGSM.

Pero ; Coémo atrae la SAPI el capital de riesgo o el capital privado?

® El articulo 134 de la LGSM prohibe a las sociedades andnimas adquirir sus propias acciones, salvo por adjudicacién
judicial, en pago de créditos de la sociedad.
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Pues bien, segun el art. 8 de la LMV cualquier empresa puede ofrecer sus valores de manera
privada en territorio nacional, sin la obligacion de inscribirlos en el RNV y sin la intervencion
de casas de bolsa, siempre y cuando cumpla con alguno de los requisitos siguientes:

|. Se realice exclusivamente a inversionistas institucionales o calificados.

Il. Se ofrezcan valores representativos del capital social o sus equivalentes, a menos de cien
personas.

lll. Se realice al amparo de planes o programas aplicables en forma general a empleados o
grupos de empleados de la sociedad que emita los valores o empresas que esta controle.

IV. Se efectue a accionistas o socios de personas morales que realicen su objeto social
exclusiva o preponderantemente con estos.

Sin embargo, uno de los mayores obstaculos que enfrenta esta emisién privada fuera de
Bolsa es que a las ganancias de capital se les debe aplicar una retencion del 20% segun lo
establece la LISR. De esta manera, resulta necesario que la SHCP elimine este pago fiscal
en operaciones OTC para fomentar la inversién de capital de riesgo en estas empresas.

Cabe senalar que las ganancias de capital en la BMV si estan exentas.
Hasta diciembre de 2009, las SAPI que habian emitido titulos de deuda en la BMV eran:
e Hito SAPI de CV

La actividad principal que desarrolla es proporcionar a las sofoles, sofomes y bancos, y todas
aquellas empresas originadoras de créditos hipotecarios que asi lo requieran, servicios de
sistemas tecnoldgicos, asesoria, administracion, comercializacién y demas servicios
relacionados para fortalecer y agilizar la originaciéon, evaluacion de riesgos y administracion
de créditos hipotecarios e impulsar el desarrollo de sus operaciones de bursatilizacion de
dicha cartera.

Comenzo su listado en la BMV el 20 de diciembre de 2007, fecha en la que la CNBV le
autorizd un programa con vigencia de tres afios para emitir certificados bursatiles fiduciarios
denominados “Bonhitos” por un monto total de $200,000 millones actuando como fiduciario el
Banco J.P. Morgan, S.A. Los recursos obtenidos en cada colocacion, seran utilizados para
fondear créditos hipotecarios de reciente otorgamiento.

El mecanismo de los Bonhitos es el siguiente: cada una de las originadoras de créditos
hipotecarios, aportara a un fideicomiso centro de capital (FCC) los créditos hipotecarios que
haya fondeado con recursos propios, quien después de calificar el riesgo de estos créditos,
emitira certificados fiduciarios preferentes para ser entregados a los fideicomisos emisores.
Finalmente, el fiduciario emisor llevara a cabo las emisiones de los Bonhitos para su
colocacion entre el gran publico inversionista al amparo de los certificados fiduciarios
preferentes recibidos por el FCC.

La primera colocacién de estos certificados fue el 20 de diciembre de 2007 por un importe de
$9'610,780.00 respaldados por 7 créditos hipotecarios originados por Hipotecaria Vértice,
S.A.de C.V. SOFOL.
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Durante el siguiente afio, realizé 14 colocaciones de Bonhitos que importaron $59'944,140.00
respaldados por 20 créditos hipotecarios; 16 fueron cedidos por Hipotecaria Vértice, S.A. de
C.V. SOFOM ENR (antes SOFOL), 3 por Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. de C.V. SOFOL, y
1 por Condesa Financiera, S.A. de C.V. SOFOM ENR.

El 24 de febrero de 2009, la CNBV le autorizé un nuevo programa para la emisién de
certificados bursatiles fiduciarios por un monto total de $10,000 millones actuando como
fiduciario emisor The Bank of New York Mellon, SA.

Con base en este nuevo programa, se hicieron 21 colocaciones de Bonhitos por un importe
acumulado en el afio de $7°062’932,923.00 respaldados por 34,973 créditos hipotecarios; 71
fueron cedidos por Hipotecaria Vértice, S.A. de C.V. SOFOM ENR, otros 1,085 por Condesa
Financiera, S.A. de C.V. SOFOM ENR, la empresa GMAC Financiera, S.A. de C.V., SOFOM
ENR cedié 1,569 mientras que dos dependencias publicas importantes, como lo son el
INFONAVIT y el FOVISSSTE, aportaron 16,209 y 16,039 respectivamente.

Sociedad Hipotecaria Federal asumié el papel de garante en estas emisiones de Bonhitos en
caso de que hubiera incumplimiento por parte de los emisores.

e Docuformas SAPI de CV

Empresa dedicada a la comercializacion de equipos para oficina de la marca Xerox, asi como
al financiamiento y arrendamiento puro de equipos de comunicacion de voz y datos de otras
marcas. Ingres6 a la BMV el 20 de enero de 2006 emitiendo en sus dos primeros anos
certificados bursatiles a corto plazo avalados por NAFIN, por un monto total de $200 millones
cuyo destino fue para capital de trabajo.

Posteriormente, el 23 de octubre de 2008 modificd su régimen societario al adoptar la figura
de la SAPI bajo la cual volvié a emitir certificados bursatiles a corto plazo avalados en un
50% por NAFIN, ahora por un monto de $75 millones destinados para capital de trabajo y
sustitucién de pasivos.

e Wamex Capital SAPI de CV.

Constituida el 30 de octubre de 2008 como SAPI, tiene como objeto principal la
administracion de fondos de capital privado creados mediante fideicomisos que apoya con
recursos de largo plazo a pymes mexicanas del sector de manufactura y de servicios
principalmente, para concretar planes de consolidacion, expansion e institucionalizacion de
las mismas.

El propdsito de esta empresa es vender las acciones de las empresas promovidas,
adquiridas por medio de un fideicomiso, a un precio que genere para sus inversionistas una
ganancia atractiva durante un periodo de inversion determinado.
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Se listé en la BMV el 05 de noviembre de 2009 realizando el mismo dia una colocacion de
certificados de capital de desarrollo (CKDes)* de largo plazo por un monto de $750 millones,
fungiendo como fiduciario The Bank of New York Mellon, SA.

Una parte de los recursos obtenidos de esta colocacion fueron utilizados para cubrir los
gastos de emision y colocacién del instrumento que ascendieron a $29.850 millones
aproximadamente, mientras que el resto fue destinado a financiar a pequefias y medianas
empresas, fundamentalmente en los sectores de manufacturas y de servicios.

¢ Unifin financiera SAPI de CV, SOFOM, ENR

Unifin realiza operaciones de arrendamiento puro de vehiculos nuevos u otros bienes
muebles durante un término forzoso. Ingresé a la BMV el 12 de marzo de 2002 emitiendo en
ese ano papel comercial por un monto de $20 millones.

Durante el ano 2003 volvié a emitir deuda, esta vez mediante certificados bursatiles a corto
plazo por un monto de $50 millones. En 2004 emitié certificados bursatiles, $50 millones a
corto plazo y $50 millones a largo plazo. Durante el afo de 2005, realizé dos colocaciones de
certificados bursatiles a corto plazo, uno por $100 millones y el segundo por $150 millones,
en abril y octubre respectivamente.

Con todo este financiamiento obtenido en la BMV su cartera de crédito se incrementé de
forma importante, permitiéndole en el aino 2006 realizar una bursatilizacion de sus cuentas
por cobrar por un monto de $300 millones.

Posteriormente, en el ano 2007 hizo ocho colocaciones de certificados bursatiles a corto
plazo por un monto total de $1,100 millones.

De igual manera, en el ano de 2008 emitié veinte veces certificados bursatiles a corto plazo
por un monto acumulado de $2,191 millones.

De enero a septiembre de 2009, el importe total de las veinte colocaciones de certificados
bursatiles a corto plazo ascendié a $2,457 millones.

El 01 de octubre de 2009 adopto el régimen de la SAPI y bajo este obtuvo la autorizacién de
para emitir hasta $1,000 millones los cuales ha de utilizar para capital de trabajo y/o
sustitucion de pasivos de acuerdo con el aviso de oferta publica que emitio el 09 de octubre
de 2009.

Por otra parte, la SAPI puede convertirse en una sociedad anénima promotora de inversion
bursatil (SAPIB), cuando se ha decidido realizar una oferta publica de acciones en Bolsa o
dar una mayor seguridad a los inversionistas por medio del registro de sus acciones en el
RNV. Las SAPI no estaran sujetas a la supervision de la CNBV salvo que inscriban valores
en el RNV.

* Se trata de titulos con las caracteristicas de transparencia en la toma de decisiones, control y seguimiento, proteccién de
minorias y funcionamiento de comités de inversion, propias de una empresa de cotizacion publica. Los emisores de CKDes
estan sujetos a practicas y disciplinas de gobierno corporativo, por tanto los inversionistas adquieren derechos especificos
para participar en los drganos de operacidn, administracion y decisién en los fideicomisos correspondientes.
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Podemos decir que la SAPI es una modalidad societaria que contribuye a fomentar las
inversiones de capital de riesgo en nuestro pais y es una gran noticia saber que varias
empresas han cambiado ya su régimen a esta nueva modalidad o mejor aun, se han
constituido como tal, lo que hace pensar que los propésitos de la LMV comienzan a
cumplirse.

4.2.2 Sociedad anénima promotora de inversion bursatil (SAPIB)°

La nueva LMV contempla una segunda alternativa de acceso al mercado de valores
mediante la figura de la SAPIB, que permite a la SAPI adoptar progresivamente el régimen
aplicable a una SAB en un plazo que no podra exceder de tres afos a partir de la inscripcidn
de sus acciones en el RNV. Se puede decir que la SAPIB es una figura de transicion.

El programa de transicion debe cumplir los requisitos establecidos en el reglamento interior
de la BMV por lo que se deberan realizar las modificaciones estatutarias necesarias para
adecuar la integracion del capital social, asi como definir las causas de la cancelacion de la
inscripcion en el RNV.

Otros requisitos que una SAPI debe cumplir para poder registrar sus valores en el RNV son:

¢ Que dentro del Consejo de Administracion exista por lo menos un consejero que tenga
el caracter de independiente,

e Un comité que auxilie al Consejo de Administracion en temas relacionados con
practicas societarias, cuyo presidente sea un consejero independiente,

e El secretario del Consejo de Administracion autentifique la tenencia accionaria de cada
uno de los accionistas.

Una vez que se ha modificado su denominacion social de SAPI a SAPIB y se ha obtenido la
inscripcion en el RNV de las acciones representativas de su capital social o titulos de crédito
que las representen, se podra colocar en la BMV con o sin oferta publica dichos valores.

El prospecto de colocacion o folleto informativo que utilicen para tal efecto debera contener:

e Las diferencias en el régimen de organizacién, funcionamiento, revelacion de
informacion, requisitos de listado y mantenimiento, en relacion con las SAB.

e Los términos y condiciones del programa de adopcion a la modalidad de SAB
aprobado por la BMV,

e La mencion de que los valores unicamente podran adquirirse por inversionistas
institucionales y calificados, asi como por personas que manifiesten por escrito
conocer las caracteristicas de estas sociedades, asi como las diferencias con las
sociedades andénimas y las SAB ademas de los riesgos que representan las
inversiones en ese tipo de valores. El formato se encuentra en el anexo C.

> Para mayor informacion consultar la seccion Il del capitulo | de la LMV, articulos 19 al 21
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La BMV esta obligada a verificar los grados de avance y cumplimiento de los programas de
adopcion de las SAPIB, informando a la CNBV los incumplimientos encontrados dentro de
los cinco dias habiles siguientes a que tengan conocimiento de los mismos.

Es causa de cancelacién de la inscripcion en el RNV el incumplimiento grave a estos
programas, quedando la SAPIB obligada a realizar una oferta publica de adquisicion, dentro
de los 180 dias siguientes a la fecha en que sea requerida por la CNBV o cuando concluya el
plazo de los tres afos del programa, lo que ocurra primero.

Mientras no se realice la oferta publica de adquisicion, la CNBV podra suspender la
inscripcion de los valores en el RNV para evitar que se produzcan condiciones desordenadas
en el mercado.

La LMV también faculta a la CNBV para reducir los requisitos de inscripcion y mantenimiento
en el RNV, de las acciones representativas del capital social de las SAPIB o titulos de crédito
que las representen, asi como en materia de revelacion de informacion, en relacion con los
requeridos para las SAB.

De alli que existan ciertas diferencias entre una SAPIB y una SAB en cuanto a los requisitos
de inscripcion de los valores en el RNV y en la BMV entre los que destacan los siguientes®:

e Contar con un historial de operacion de por lo menos dos anos,

e Contar con un capital contable equivalente a 15 millones de UDI’s,

e Solo deberan presentar estados financieros no auditados y comparativos,

e Que la suma de los dos ultimos ejercicios sociales arroje utilidades operativas,

e Colocar cuando menos el 12% del capital social pagado entre el publico inversionista,
e Obtener un minimo de 20 accionistas o tenedores una vez realizada la colocacion,

e Excepcion de informar el grado de adhesion al cédigo de mejores practicas
corporativas a cambio de cumplir con el programa de adopcion del régimen de la SAB.

Vemos que existen varias diferencias entre el régimen de una SAPIB y una SAB, razoén por la
cual se podria decir que esta modalidad si brinda ciertos beneficios para que una pyme
transformada en SAPIB pueda acceder a la BMV. Sin embargo, si se permitiera que una
persona pudiera adquirir mas del 40% del total de la oferta inicial, quizas ayudaria a darle
mayor liquidez y agilidad al mercado para las SAPIB.

En cuanto a los requisitos de mantenimiento parece que son faciles de cumplir ya que la
mayoria de estos son producto del movimiento propio del mercado.

Otra de las cosas de las que se quejaban las empresas eran los costos incurridos para
ingresar y mantener inscritos sus valores en Bolsa motivo por el cual, la CNBV autorizd un
75% de descuento en la inscripcion de valores en el RNV mientras que la BMV ha

® Los requisitos generales de listado y mantenimiento de los valores en Bolsa se encuentran establecidos en los articulos

25y 26 de las disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de

valores, mientras que el detalle de los mismos estan previstos en el articulo 4.008.01 del reglamento interior de la BMV.
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emprendido un plan desde el afio 2006, del que hablaremos mas adelante, en el que se
cancelan los costos de inscripcion y mantenimiento por los primeros afios.

En primer instancia, se espera que esta modalidad sea adoptada por una pyme que se haya
constituido primero como una SAPI para ser receptora de capital de riesgo y que en un plazo
de tres o cinco afios mas, se encuentre en una etapa de madurez y desee ingresar a la BMV
de manera gradual para continuar con su conversion a grande empresa.

Sin embargo, la SAPIB puede ser adoptada por cualquier empresa que cumpla con los
requisitos de listado de la BMV aunque no haya recibido financiamiento via capital de riesgo.

De todos modos, parece ser que la SAPIB facilitara el acceso de nuevas empresas a la BMV
al romper el mito de que la Bolsa es solo para empresas grandes y aquel que dice que
ingresar a la Bolsa es demasiado caro, resuelto en parte con la simplificacion en los
requisitos y una reduccion de los costos de listado y mantenimiento de los valores tanto en el
RNV como en la BMV.

Actualmente dentro de la BMV existen dos empresas registradas como SAPIB:
¢ Red de Carreteras de Occidente, SAPIB de CV

La compainiia fue constituida el 13 de agosto de 2007 como una sociedad de responsabilidad
limitada, cuyo objeto fue la de operar, conservar, explotar y mantener la concesiéon de cuatro
autopistas de cuota, otorgadas por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes al consorcio formado para tal efecto.

Estas autopistas conectan la ciudad de México con el norte y oeste del pais, localizadas en
los estados de Jalisco, Michoacan, Guanajuato y Aguascalientes.

El 24 de septiembre de 2009 la compafiia decidié transformarse en SAPIB y presentar la
solicitud de registro en la BMV, sin oferta publica, de las 33'589°149,503 acciones
representativas de su capital social divididas en dos series (serie A 19°'589’149,503 y serie B
14°000°000,000) recibiendo la opinion favorable de esta institucion el 05 de octubre del
mismo afio.

A esta fecha, la tenencia accionaria era la siguiente:

Acciones Acciones Acciones
Accionista
Serie A fijo Serie A variable Serie B variable
GS Global Infrastructure Partners |, LP 1 1,559 -
GS Infrastructure Advisors 2006, LLC 1 1559 e
Matador Infra BV 39,998 12471'276,485 -
Constructoras ICA, SA de CV 50 15589,099 e
Controladora de Operaciones de 9,950 3102'230,801 e
Infraestructura, SA de CV
Acciones en tesoreria 00000 e;ceeeeeeee 4’000°000,000 14°000,000,000
Total 50,000 19'589'099,503 14°000,000,000
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A la fecha de su listado en Bolsa, el capital social autorizado de Red de Carreteras de
Occidente, SAPIB de CV ascendia a $30°589'159,503.00, por lo tanto no se le puede
considerar como una pyme.

Esto nos demuestra que el régimen societario de una SAPIB no es solamente para las
pymes ni para las SAPI| que quieran inscribir sus valores en el RNV, sino también para
aquellas grandes empresas que requieran ingresar paulatinamente al mercado de valores
adoptando los criterios de gobierno corporativo de manera gradual, utilizando como guia el
programa propuesto por la BMV que comentaremos mas adelante.

e ARRACHERA HOUSE, SAPIB de CV

La compaiia fue constituida el 06 de julio de 2001 como una empresa dedicada a la
preparacion de alimentos para venta al publico en general, sus tiendas se localizan en los
centros comerciales del DF y en otras 13 ciudades importantes de la Republica Mexicana.

El concepto de Grupo House es el servicio rapido el cual maneja menus con precios
accesibles y tiempo de entrega menor que en un restaurante tradicional, pero conservando la
calidad en los alimentos.

Las marcas que Grupo House tiene en operacion a diciembre de 2008 son:

e Arrachera House
e Sixties
e Taqueria House

El 23 de febrero de 2009 Arrachera House adoptdé la modalidad SAPI de CV y posteriormente
el 24 de junio del mismo afo sus accionistas celebraron una asamblea en la que se acordo la
modificaciéon a SAPIB, con el propésito de ingresar a la BMV y encontrar en esta, el
mecanismo para la salida del capital privado que habia invertido en esta compaiiia.

Arrachera House se listd en Bolsa el 02 de septiembre de 2009, inscribiendo las 49°768,072
acciones representativas de su capital social integrado de la siguiente manera:

NUMERO DE ACCIONES CAPITAL SOCIAL
SERIE
FIJA VARIABLE FIJO VARIABLE
A 50,000 28'585,892 50,000.00 28'585,892.00
B 0 21'132,180 0.00 21°132,180.00
TOTAL 50,000 49'718,072  50,000.00 49'718,072.00

El propdsito del listado fue la colocacidn de un instrumento estructurado de capital
garantizado, a través del cual se obtuvieran los recursos necesarios para la disminucion del
capital de Arrachera House en un importe de $52'679,021.00.
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La disminucidén del capital de la emisora se hara mediante reduccion del capital de la
sociedad a favor de ciertos accionistas, principalmente de los inversionistas del fondo de
capital privado, la cual sera acordada en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas.

Como consecuencia de la aprobacion de dicha reduccién, se procedera a liquidar total o
parcialmente a los accionistas que a continuacion se detallan:

Accionista Capital _variable Acc!ongs serie B _ _%

serie B liquidadas liquidadas
Beatriz Amezcua Garcia 627,541 313,770 50.00
Juan Manuel Flores Mora 313,771 156,885 50.00
Octavio Diez De Sollano Diaz 267,420 267,420 100.00
Jaime Diez De Sollano Diaz 625,258 625,258 100.00
Roberto Diez De Sollano Diaz 400,903 400,903 100.00
Servicios Zembra, S.A. De C.V. 485,093 485,093 100.00
Armida Galindo Ripoll 776,589 776,589 100.00
Miguel Blasquez Copel 290,978 290,978 100.00
César Villasefior Saldana 592,892 592,892 100.00
Invex Infraestructura, S.A.P.l. de 4,559,508 4,559,508 100.00
oY Total 87939,953 8°469,296

Es importante mencionar que la empresa Invex Infraestructura, SAPI de CV se trata de un
fondo de capital privado constituido bajo el nuevo esquema contemplado en la nueva LMV y
que después de mantener su inversion en esta emisora por algun tiempo, busca en la BMV
un mecanismo para dar salida a su inversion con un margen de utilidad.

Sin embargo, cabe aclarar que al cierre del afio 2009 la BMV todavia no emitia su opinion
favorable para la emision de estas acciones, debido a algunos errores presentados en el
folleto informativo de la emisora.

4.2.3 Sociedad anénima bursatil (SAB)

La SAB es el equivalente a la sociedad bursatil que ya cotizaba en el mercado de valores
antes de la reforma a la LMV, la cual tenia un plazo que concluyé el 24 de diciembre de 2006
para adecuarse a los requerimientos de esta nueva legislacion enfocada a impulsar las
mejoras practicas de gobierno corporativo en estas emisoras.

En la estructura de las SAB, desaparece la figura del comisario y las funciones de vigilancia
se distribuyen entre el Consejo de Administracion, los comités de auditoria y practicas
societarias y el auditor externo independiente.

Ademas se introdujeron cambios en materia de procesos societarios, ajustando ciertos
derechos de minorias con respecto a la tenencia accionaria, disminuyendo el porcentaje de
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15% a 5% para ejercer accion civil en contra de consejeros y directivos; con el 10% se puede
nombrar a un consejero y convocar a asambleas; mientras que con un 20% se puede oponer
judicialmente a resoluciones de la asamblea.

Se redefinen también las funciones del Consejo de Administracién, el cual estara integrado
por un maximo de 21 consejeros de los cuales el 25% debera ser independiente, que se
encargara entre otras cosas de la definicion de las estrategias generales para la conduccion
y vigilancia de la sociedad, dejando que el director general sea el responsable de la gestion
diaria del negocio.

Se establecen los deberes de diligencia y lealtad que todos los miembros del Consejo de
Administracion y el director general deben observar en beneficio de la sociedad, asi como las
sanciones por esta falta de cumplimiento que podria ser hasta prision por 12 afios.

Estos y otros temas novedosos son tratados en la nueva LMV por lo que si se quiere conocer
mas sobre ellos, sera necesario remitirse a esta ley en el entendido que resultan demasiado
extensos para ser comentados aqui.

Recapitulando sobre la entrada en vigor de la nueva LMV podemos comentar que es un paso
importante para dotar al mercado de valores de una mayor transparencia, proteccién de los
derechos de las minorias, redefinicion de practicas societarias y la aplicacion del gobierno
corporativo en las emisoras, todas encaminadas a ofrecer mayor proteccion al inversionista.

Del mismo modo, se crean nuevos tipos societarios que facilitan el acceso del capital privado
y de riesgo en empresas (SAPI) y al capital publico (SAPIB) bajo la premisa de que el capital
de riesgo sea el mecanismo que complemente y permita detonar el crecimiento del mercado
de valores tradicional.

La modalidad de SAPI no tiene limite de tiempo, mientras que el modelo de SAPIB es una
opcién temporal que debe durar como maximo un periodo de tres anos, tiempo en el cual las
empresas que hubieran adoptado dicha figura deberan incorporarse al régimen de la SAB.

Entre estas dos ultimas, las diferencias fundamentales consisten en que:

La SAB requiere en su Consejo de Administracion tener 25% de consejeros independientes,
y deben ser, al menos, tres miembros, mientras que la SAPIB solo requiere uno.

La SAB requiere tener un comité de practicas societarias y un comité de auditoria, ambos
con tres consejeros independientes, mientras que en la SAPIB solo se requiere el comité de
auditoria con un consejero independiente.

4.3 Proceso de institucionalizaciéon y acceso de las pymes a la Bolsa Mexicana de
Valores

Guillermo Prieto Trevifio, ex presidente de la BMV estima que el camino mas adecuado para
que una empresa transite por el mercado de valores es iniciandose como emisora de deuda
a corto plazo, para luego transitar a deuda de mediano y largo plazo, después del cual la
emision de acciones podria ser un paso natural en este proceso. Sin embargo, si la empresa
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esta preparada desde un principio para emitir titulos accionarios representativos de su capital
social, lo puede hacer sin pasar por el proceso antes sefialado’.

Este proceso se podria aplicar directamente sobre una pyme con potencial de crecimiento
aunque también podria ser un proceso seguido por una SAPI en su afan de convertirse en
una SAPIB para luego transitar al régimen general bursatil de la SAB.

Por esta razon, la BMV ha disefiado un calendario de eventos cuya finalidad es facilitar a las
empresas su incorporacion al mercado de valores y su registro como SAPIB.

Este calendario propone tres etapas para dar cumplimiento gradual a la transicién de SAPIB
a SAB, en materia de gobierno corporativo y divulgacién de informacion agrupandolos en
cuatro rubros que son: Asamblea de Accionistas, Consejo de Administracion, comités
encargados de las funciones de practicas societarias y comités encargados de la auditoria.

Se estima que cada etapa quede cubierta en 10 meses, sin embargo el grado de avance de
incorporacion dependera de cada empresa, por lo que las tres etapas podran cubrirse en el
momento en que cada una lo considere mas apropiado sin exceder de tres afos.

Como lo establece el art. 21 de la LMV, la Bolsa esta obligada a verificar en forma periédica
los grados de avance y cumplimiento del programa de transicion durante las tres etapas del
proceso a fin de que los inversionistas puedan conocer este avance logrado por la SAPIB.

Una vez obtenido el registro en el RNV, las empresas podran contar con la asesoria de
profesionales que les ayude a cumplir con las etapas sefialadas en este calendario.

El calendario de eventos es util también para las empresas que adopten directamente el
régimen societario de la SAB ya que contiene todos los requisitos que deben cubrir antes de
su inscripcién en Bolsa®.

4.4 Apoyos de la BMV para la incorporacion de las pymes al mercado de valores

De manera paralela a los esfuerzos realizados por el Gobierno Federal tras la aprobacién de
la nueva LMV, la BMV considerdé que era conveniente la implementacién de un plan que
reforzara las actividades y programas tendientes a promover el acceso de nuevas emisoras
en la Bolsa, especialmente empresas de tamafo medio.

Este plan fue llamado “plan de servicios y facilidades a nuevas emisoras nacionales 2006
(deuda y capitales)” en el cual se establecia entre otras cosas:

e La cancelacién de las cuotas de inscripcidon y mantenimiento en Bolsa para nuevas
emisoras por los primeros afos,

e La creacion de un area dirigida a la promocion y servicio a emisores potenciales que
guie a estas empresas en el proceso de acceso al mercado de valores,

’ Fuente: http://www.imef.org.mx/ponencia2007/cap04/c04_11.html#conclusion
® Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Calendario de eventos para facilitar la incorporacién de las empresas al mercado de
valores, México 2008, http://ols.uas.mx/cegc/Doctos/Calendario%20de%20eventos%20para%20SAPIB.pdf
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e Apoyos institucionales en materia de gobierno corporativo e institucionalizacién de las
empresas,

e Disefio de una guia para la adopcion practica de gobierno corporativo y un calendario
de eventos para dar cumplimiento a esta transicién en forma gradual,

e Apoyo a las empresas en actividades de difusion y publicidad, ademas de otorgar el
acceso gratuito a la informacion bursatil en tiempo real, durante un afo,

e Apoyos econdmicos para cubrir un porcentaje del costo de asesores y abogados que
guien a las empresas que ingresen mediante la figura de la SAPIB, durante los tres
afos que dure este proceso.

El objetivo de este programa era incentivar que medianas empresas puedan, en forma
gradual y ordenada, ingresar al mercado de valores como emisoras otorgando facilidades
como: asesoria durante el proceso, facilidades administrativas, promocion de eventos para la
colocacién y agilidad en el proceso de inscripcion.

El siguiente cuadro muestra las cancelaciones de cuotas y los productos que ofrece el
programa en funcion del tipo de instrumento a emitir y del tamafo de la empresa emisora,
otorgando mayores beneficios a pymes que tengan un capital contable menor a $1,500
millones.

Cuadro 18. Plan de servicios y facilidades a nuevas emisoras nacionales 2006 (deuda y capitales)

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, www.bmveducacion.com.mx/.../PLAN_APOYO_EMISORAS_2006.pdf
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Las empresas que se incorporen como SAPIB al mercado de valores y presenten la solicitud
de inscripcion de sus acciones, podran contar con la asesoria de profesionales que les
ayudaran a cubrir los requisitos de gobierno corporativo contemplados en el calendario de
eventos antes visto, en el plazo de tres afios que marca la LMV.

Ademas, la BMV realiz6 una simplificacién en tiempo y forma de los requisitos de listado de
las emisoras, implementando la recepcion de la documentacion requerida para tales efectos
de manera electronica eliminando asi la entrega de informacion de manera impresa.

Con esto también quedo suprimido el envio de la documentacion de inscripcidn a diferentes
instituciones, agilizando los tiempos de respuesta y reduciendo la carga de trabajo para el
emisor, ademas este ultimo puede consultar el estatus de su solicitud en cualquier momento.

Sin lugar a dudas, la BMV ha hecho varios esfuerzos implementado mecanismos que
faciliten el acceso de nuevas emisoras a su mercado, con el fin de que nuevas empresas, en
especial de tamafo medio, puedan ingresar a emitir valores para su financiamiento ya sea en
el mercado accionario o en el mercado de deuda.

Con estos apoyos, tanto econdmicos como administrativos, los unicos costos que deberan
cubrir las empresas que decidan ingresar al mercado bursatil mexicano a financiarse, seran
aquellos por concepto de intermediacion, dictamenes legales vy fiscales los cuales varian en
funcién al tipo de empresa y el valor a listar.
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CONCLUSIONES

‘“La carrera no siempre la ganan los mas veloces sino aquellos que siguen corriendo,
ya que el secreto del éxito esta en el entusiasmo y perseverancia que se tenga.”

T.A.C.P.
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Las pymes se han convertido en un engrane importante del motor de la economia mexicana,
a pesar de que la mayoria de ellas son familiares y que en conjunto representen solo el 9.2%
de las 2°923,048 empresas que conformaban el universo empresarial en México en el afio de
2004, este sector contribuye con el 40% del PIB nacional manteniendo el 32% del personal
ocupado total.

Lamentablemente muchas de estas empresas nacen y mueren a los pocos afos de haber
sido creadas, solamente el 10% de las empresas que cumplen 10 afios en el mercado logran
crecer, madurar y tener éxito y el 90% restante muere antes de cumplir los 5 afos.

Una de las causas de que esto suceda es sin lugar a dudas la escasez de financiamiento. La
banca comercial se vio paralizada por los efectos de la crisis econdémica de 1994-1995 y
desde entonces han limitado y casi eliminado los créditos a las pymes.

En la actualidad la banca comercial esta enfocada principalmente a otorgar créditos al
consumo y no a la produccion, de modo que los proveedores se han convertido en la
principal fuente de financiamiento para este tipo de empresas.

Aunado a esto, la mayoria de las pymes no utilizan el crédito bancario debido principalmente
al aumento en las tasas de interés que les cobran y al establecimiento de mayores
restricciones en las condiciones de acceso al crédito e incremento en los montos exigidos
como colateral.

En conclusion, el crédito bancario para las empresas ademas de caro es de corto plazo y no
permite destinarlo a una inversion de largo plazo. Por esta razén, surge la necesidad de
buscar otras fuentes de financiamiento, tanto de corto y como de largo plazo, que ademas
sean viables para el sector de las pymes.

Estas empresas necesitan forzosamente de financiamiento para crecer, tanto de capital
como de deuda, y es precisamente en el mercado de valores donde se puede conseguir
ambas.

Es por eso que en esta tesis se ha planteado la hipétesis de que ante el insuficiente apoyo
gubernamental y el escaso financiamiento hacia la pequefia y mediana empresa, el mercado
de valores es una alternativa viable para satisfacer sus necesidades de financiamiento a
corto y largo plazo, mediante la emision de titulos de deuda y/o capital, siempre que cumplan
las condiciones para hacerlo.

Los resultados obtenidos dentro de la BMV por las pymes seleccionadas como muestra,
respaldan esta aseveracién, sin embargo es necesario hacer hincapié de que esto sucedio
en el pasado y que hoy en dia, resulta todavia mas viable para estas empresas financiarse
mediante la emision de valores tanto en el mercado de valores privado como dentro de la
BMV, por las facilidades que estas instancias brindan aunadas a los beneficios establecidos
en la nueva LMV. Por esta razdn se concluye que la hipotesis planteada es cierta.

El mercado de valores ofrece distintas opciones de financiamiento a las empresas. Es
posible emitir desde titulos de deuda, con plazos de vencimiento flexibles y caracteristicas
que se ajusten a las necesidades especificas del emisor, hasta colocar una parte del capital
social representado por acciones.
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La ventaja del financiamiento a través del capital frente a la deuda radica en que no existe un
calendario rigido de pagos, sino que solo depende del progreso de la empresa.

El mercado de valores y los recursos de capital de riesgo como fuente de financiamiento para
las empresas, cada vez ha cobrado mayor relevancia en el mundo.

No obstante, la distribucion de estas inversiones no ha sido uniforme, mientras que el 80%
de los recursos se concentran entre Norteamérica y Europa Occidental, el 20% restante se
distribuye en los demas paises. Latinoamérica concentra tan solo el 1% de los recursos
mencionados y entre estos, México tiene el 18%, que representa la mitad de Argentina y una
tercera parte de Brasil.

Nuestro mercado de valores se encuentra rezagado con respecto a otros paises
latinoamericanos y los recursos que se han invertido no corresponden al tamafo de la
economia nacional ni de su nivel de desarrollo.

De igual forma, el capital de riesgo no se ha desarrollado en México debido a que los
inversionistas no contaban con la seguridad juridica necesaria para ejercer derechos de
minorias en ciertas cuestiones societarias y a la rigidez que la LGSM impone a las
sociedades anonimas que dificultan la salida de estas inversiones, ya sea de capital privado
o de riesgo, después de su maduracion.

La unica bolsa de valores en nuestro pais ha sido catalogada como pequefa y elitista debido
a que el numero de emisoras en toda su historia ha sido reducido y generalmente las
empresas que han participado en este mercado han sido las mas grandes del pais, dando la
imagen de que la BMV es una fuente de financiamiento exclusiva para este sector.

En un primer esfuerzo por resolver este problema, el Gobierno Mexicano habia desarrollado
algunos mecanismos que permitieran a las empresas de menor tamafo poder tener acceso
al financiamiento bursatil.

Uno de estos mecanismos fue la creacion de las sociedades de inversion de capitales o
SINCAS, con el firme propésito de que sirvieran como vehiculos de captacion de recursos
provenientes del publico inversionista de la BMV, los cuales fueran destinados mediante la
firma de un contrato autorizado por la CNBV, al financiamiento de las empresas promovidas
que no estaban listadas en la BMV pero que se esperaba que con estos recursos pudieran
desarrollarse y madurar, para posteriormente poder convertirse en emisoras en la BMV.

Sin embargo hasta la fecha este mecanismo no ha prosperado o no se han conseguido los
resultados esperados, debido a que las empresas promovidas a pesar de no ser publicas se
encuentran bajo la supervision de la CNBV lo que trae acarreado diversos costos operativos
para estas, ya que deben cumplir con las obligaciones que le dicte esta institucion.

El segundo esfuerzo fue la creaciéon de un mercado intermedio dentro de la BMV para la
inscripcién, oferta publica y negociacion de las acciones emitidas por empresas de tamano
medio, con un capital contable mayor a los 20 millones de unidades de inversién y que por
sus mismas caracteristicas, era muy dificil que pudieran incursionar en el mercado principal
de la BMV.
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No obstante este mecanismo tampoco prospero debido a varias razones, como los altos
costos que tenian que cubrir las empresas para listar y mantener sus valores en esta seccion
de la BMV, debido a que no existian descuentos en estos rubros para las emisoras de menor
tamano.

Otra razén fue que en el MMEX se incluian también a las emisoras que cotizaban en el
mercado principal pero que habian sido reclasificadas por que se encontraban en
incumplimiento de algun requisito de mantenimiento, creando la imagen de que esta seccion
fuese como una especie de carcel o castigo para emisoras de segunda categoria y no como
un mercado en el que se encontraban excelentes empresas, que aunque eran de menor
tamano, tenian amplias expectativas de crecimiento. Esto dio como resultado que el MMEX
fuera menos liquido y mas riesgoso ante los ojos de los inversionistas.

Sin embargo, no podemos considerar la creacion del MMEX como un fracaso total ya que
durante los seis afos que estuvo en operacion se colocaron mas de veinte empresas de las
cuales cinco lograron mantenerse y convertirse en grande empresa, como Corporacion
Interamericana de Entretenimiento, SAB de CV (CIE); Médica Sur, SAB de CV y Nutrisa,
SAB de CV por nombrar algunas.

Ademas, los resultados obtenidos por las siete emisoras seleccionadas del MMEX fueron por
demas relevantes y satisfactorios. Todas ellas lograron excelentes resultados incrementando
mas de tres veces el importe de sus activos, de su capital contable y de sus ventas, como a
continuacion se menciona.

FERRIONI comenzd su participacion en Bolsa el 26 de mayo de 1994 logrando una
cotizacion maxima de $6.32 cuando su precio inicial habia sido de $2.95, fue adquirido y
deslistada de Bolsa el 11 de abril de 2000 por Inmobiliaria Pointefine, S.A. de C.V. mediante
una oferta de adquisicion de acciones a un precio de $5.00 por accion.

Durante este periodo incrementé casi seis veces el valor de sus activos al pasar de $10.982
millones a $74.984 millones. Por otra parte, el capital contable inicial fue de $8.839 millones y
el final de $65.420 millones teniendo un incremento de 6.4 veces. Con respecto a las ventas,
estas crecieron casi al triple al pasar de $32.850 millones anuales a poco mas de $83
millones.

COFAR ingreso a la BMV el 05 de mayo de 1994 logrando una cotizacion maxima de $8.88
cuando su precio inicial habia sido de $0.99, pese a esto su accion tenia nula bursatilidad
registrando un precio minimo de $0.64 razén por la que decidié deslistarse de Bolsa el 08 de
octubre de 2003 a través de una oferta de adquisicion de acciones a un precio de $3.58 por
accion.

Durante su permanencia en Bolsa incrementé casi cuatro veces el valor de sus activos al
pasar de $66.357 millones a $321.828 millones. Su patrimonio inicial era de $54.621 millones
y al final fue de $173.187 millones lo que representa un incremento de 2.17 veces. Con
respecto a las ventas, estas crecieron mas de 5 veces respecto a la cifra inicial que era de
$199.081 millones anuales a $1,205.224 millones.

Si tomamos en cuenta el importe de las ventas, se puede concluir que COFAR paso de ser
una empresa mediana a una grande empresa en casi diez afos.
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PYP inicié su participacion en Bolsa el 10 de junio de 1994 y actualmente sigue cotizando
aunque su accion siga siendo de poca a nula bursatilidad, la cotizacidn maxima registrada es
de $24.05 casi el doble del precio inicial que fue de $12.33, sin embargo hubo un tiempo en
el que se ofrecié hasta en $0.48 por accion.

Durante el periodo analizado aumenté mas de diez veces el valor de sus activos al pasar de
$41.193 millones a $456.218 millones. El capital contable inicial fue de $18.529 millones y al
cierre del afio 2009 era de $158.947 millones equivalente a 8.5 veces el primero. Sus ventas
crecieron mas de tres veces al pasar de $77.389 millones anuales a $328.417 millones.

Si tomamos en cuenta las ventas, el numero de empleados y el sector al que pertenece,
concluimos que PYP pasé de ser una pequefia empresa con ventas anuales inferiores a los
$100 millones a una grande empresa en los ultimos 15 afios (1994-2009).

NUTRISA comenzd su participacion en Bolsa el 12 de julio de 1994 y hasta la fecha sigue
cotizando en ella, logrando una cotizacion maxima de $25.00 que es excelente si
consideramos que su precio inicial fue de $1.45 aunque también obtuvo una cotizacion
minima de $0.66 registrada en el primer trimestre de 1995.

En este lapso ha incrementado casi 16 veces sus activos ya que al momento de su enliste
eran de $16.979 millones y al cierre del afio 2009 eran de $287.729 millones. Por otra parte,
su capital contable también se ha visto incrementado casi 16 veces siendo inicialmente de
$13.084 millones y actualmente de $216.821 millones. Las ventas han crecido 15.89 veces al
pasar de $36.601 millones anuales a $618.340 millones al cierre del afio de 2009.

NUTRISA logré convertirse en una grande empresa y merece mencion a parte ya que fue
constituida en sus inicios como una microempresa por el ingeniero Jorge Ibarra.

DIXON se enlisté en la BMV el 14 de septiembre de 1994 registrando una cotizacion maxima
de $11.00 y una minima de $1.00 que no esta tan mal si consideramos que su precio inicial
fue de $1.35, finalmente el 19 de abril de 2007 decidié recomprar sus acciones a $9.64 para
posteriormente deslistarse de Bolsa.

Durante este tiempo el valor de sus activos se incrementé 13.48 veces al pasar de un
importe inicial de $36.763 millones a un final de $532.503 millones. Su patrimonio paso6 de
los $28.272 millones a $317.590 millones. Las ventas crecieron 17.25 veces al pasar de
$36.824 millones anuales a $672.125 millones.

Con respecto a sus ventas, DIXON también fue una pequefia empresa que logrd
transformarse en grande empresa en poco menos de 13 afos y la razén de su desliste fue
que su casa matriz Fabbrica Italiana Lapis ed Affini (FILA) iba a convertirse en una empresa
publica en la Bolsa de Milan y requeria tener deslistada de la BMV a su subsidiaria mexicana
Grupo Fila-Dixon, SA de CV.

MADISA comenzd su participaciéon en Bolsa el 16 de noviembre de 1994 logrando una
cotizacion maxima de $25.89 que fue el precio al que recompré sus acciones, tanto de la
serie B como de la serie L, el 19 de abril de 2007 fecha en la que se deslisté de la BMV. El
precio inicial de la accion de la serie B habia sido de $1.29 y de la serie L fue de $1.57.
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Durante este periodo incrementé casi 19 veces el valor de sus activos al pasar de $177.852
millones a $3,504.813 millones. Por su parte, el patrimonio inicial era de $47.514 millones y
al final fue de $1,464.369 millones lo que representa un incremento de 29.82 veces. Con
respecto a las ventas, estas crecieron casi 20 veces al pasar de $241.628 millones anuales a
poco mas de $5,033 millones.

La ultima emisora seleccionada fue DUTY que ingresé al MMEX el 19 de diciembre de 1997
y solo estuvo en Bolsa por espacio de 5 afos, a pesar de los buenos resultados de la
empresa, su accion solo pudo apreciarse $2.00 obteniendo una cotizacion maxima de $8.50
facilitando su adquisicion por parte de Geresa de México, S.A. de C.V. a un precio de $8.19
por cada accion, deslistandola de Bolsa una vez de haberse quedado con el control de DUTY
el 22 de abril del afio de 2003.

En estos 5 afios tanto sus activos como su capital y ventas anuales no crecieron demasiado,
sus activos que eran de $217.436 millones se incrementaron solo 2.18 veces al llegar a
$691.209 millones, mientras que su capital contable crecié 4 veces al pasar de los $49.228
millones a los $247.481 millones, finalmente las ventas anuales que eran de $243.747
millones en un principio crecieron a $882.243 millones.

Tomando en cuenta solo el importe de las ventas, al parecer DUTY estaba a un paso de
convertirse en grande empresa al sobrepasar los $250 millones anuales.

Todos estos resultados nos demuestran que anteriormente también era viable para una
pyme poder financiarse a través del mercado de valores, y aunque fueron pocas la mayoria
de ellas logro excelentes resultados que les permitieron crecer y desarrollarse hasta
convertirse en una empresa de mayor tamano.

Lamentablemente en los ultimos diez afios se han deslistado de la BMV mas de 40 emisoras
quedando actualmente menos de 140 empresas, la mayoria de ellas de gran tamano, es por
eso que se le sigue considerando como elitista.

Ante tal situacion, el Gobierno Mexicano public6 una nueva Ley del Mercado de Valores
vigente desde el 28 de junio de 2006, con el fin de desarrollar otros tipos de inversiones que
complementen y permitan detonar el crecimiento del mercado de valores tradicional, como el
capital de riesgo o privado, a fin de permitir a las empresas integrarse en el mercado de
valores y aprovechar las ventajas que este brinda.

Hay que recordar que el ciclo del capital de riesgo o privado concluye con la recuperacion de
la inversion hecha en las empresas promovidas mas un interés o ganancia del capital
invertido. Los mecanismos utilizados para la salida de este capital son mediante la venta de
sus acciones a un tercero, la venta de sus acciones a los socios fundadores u originales de
dichas empresas o mediante la colocacién de las acciones de las empresas promovidas en
una bolsa de valores.

El propdsito de esta nueva ley es que de las tres alternativas se elija la tercera, la colocacion
de las acciones de las empresas promovidas en la BMV, sin embargo era necesario antes
que nada incentivar en México el capital de riesgo o privado.
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Por esta razon se incluyo en esta ley una figura societaria de libre adopcion, cuya modalidad
permite atraer el capital privado en empresas en crecimiento y el capital de riesgo en
empresas de nueva creacion con altas expectativas de desarrollo como puede ser una pyme,
a esta modalidad se le llamo sociedad andnima promotora de inversion o SAPI.

La SAPI puede ofrecer sus valores de manera privada en territorio nacional, sin la obligacion
de inscribirlos en el RNV ni de publicar sus estados financieros y sin la intervencion de casas
de bolsa, siempre y cuando se realice exclusivamente a inversionistas institucionales o
calificados, o se haga a menos de cien personas.

Ademas la SAPI no esta sujeta a la supervisién de la CNBV debido a que no existe un interés
publico que proteger.

Estas condiciones hacen posible que una pyme pueda constituirse o adoptar la modalidad de
una SAPI para captar capital en el mercado de valores privado, obteniendo los recursos
suficientes que le permitan crecer y madurar lo suficiente como para convertirse, si es que se
quiere, en emisora en la BMV.

Esta conversion a empresa bursatil puede ser de manera gradual si se adopta la modalidad
de SAPIB cuyas caracteristicas junto con los apoyos econdmicos y demas asesorias
técnicas implementadas por la BMV para estas sociedades desde el 2006, hacen viable para
una pyme, en especial para la mediana empresa, poder ingresar al mercado de valores
publico para obtener financiamiento a corto y largo plazo, mediante la emisién de titulos de
deuda y/o capital, siempre que cumplan las condiciones para hacerlo.

Todo parece indicar que con la introduccion de la nueva Ley del Mercado de Valores
finalmente el Gobierno Mexicano ha dado un paso importante para el crecimiento de nuestro
mercado de valores, ofreciendo diversos beneficios enfocados a empresas de menor tamano
para que puedan emitir acciones de manera privada e implementando mecanismos que
hacen todavia mas viable la integracion de estas empresas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Sin embargo, tendremos que esperar algun tiempo para poder evaluar los resultados
obtenidos con ambas modalidades societarias, evaluar si la SAPI ha cumplido con el objetivo
de atraer el capital de riesgo a nuestro pais erigiendose como un semillero de nuevas
emisoras de valores y que la SAPIB haya fungido realmente como mecanismo de salida de
estas inversiones o como un régimen transitorio adoptado por cualquier empresa que quiera
ingresar a la BMV de manera gradual, haya o no recibido financiamiento previo via capital de
riesgo.

Como sugerencia, habra que pedirle tanto a la CNBV como a la BMV y a las casas de bolsa
la implementacion de mas y mejores programas encaminados a difundir y promover entre las
empresas y universidades, cuna de futuros empresarios, las ventajas del financiamiento via
mercado de valores y de los beneficios que ofrece la LMV para la incorporacion de las
empresas de menor tamano al mercado de valores publico.

Gran parte del éxito de esta ley dependera de la difusion que se le de, de lo contrario se
convertira en un intento mas por parte del Gobierno para acrecentar el numero de emisoras
en la BMV como ya ocurrié con las SINCAS y con el MMEX.
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ANEXOS
Anexo A. Contenido del escrito de solicitud para autorizacion de inscripciéon de valores

y ofertas publicas de enajenacion.

1. Denominacion de la emisora o, en su caso, de la institucidon fiduciaria emisora, asi como
del fideicomitente y del fideicomisario en el fideicomiso base de emision.

2. Nombre del representante legal autorizado para presentar la solicitud.
3. Domicilio para recibir notificaciones y numero telefénico en México.

4. Nombre(s) de la(s) persona(s) facultada(s) para recibir notificaciones y realizar los tramites
inherentes a la solicitud.

5. Especificacion de los actos cuya autorizacion y aprobacion se solicita.

6. Numero y caracteristicas de los valores a inscribir (clase, series, valor nominal, monto,
plazo, tasa de interés, amortizacidn, aval o garantia y cualquier otra que permita su plena
identificacion). Tratandose de ofertas globales, la informacion anterior se complementara con
los datos relativos al lugar de colocacidn, legislacion aplicable, en su caso, listado en bolsas
de valores extranjeras y agentes colocadores.

Tratandose de instrumentos avalados o garantizados, informacion del avalista o garante asi
como de las garantias, su constitucién y forma de ejecucion.

7. Tratandose de autorizaciones de programas, las caracteristicas del mismo, asi como plazo
maximo y minimo de las emisiones al amparo del programa.

8. Tratandose de inscripciones con oferta publica, las caracteristicas de dicha oferta.
8.1 Tipo de oferta (primaria, secundaria, nacional, internacional).

8.2 Numero de titulos a colocar.

8.3 Monto total de la oferta.

8.4 Periodo o fecha de la oferta.

8.5 Denominacion del intermediario colocador.

Tratandose de acciones o titulos fiduciarios o valores emitidos por fideicomisos sobre
acciones:

8.6 En su caso, numero de titulos y mecanica de sobreasignacion.

8.7 Porcentaje del capital social pagado después de la oferta, que representaran las acciones
materia de la oferta y, en su caso, porcentaje incluyendo opcién de sobreasignacion.
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8.8 Estructura del capital social antes y después de la oferta.
8.9 Rango de precio de colocacion y bases para la fijacion del mismo.

8.10 Las operaciones especiales que, en su caso, se realizaran en la oferta publica.

Tratandose de titulos de deuda:

8.11 Denominacién del representante comun de los tenedores.

Tratandose de titulos de deuda con plazo igual o menor a 1 aio:

8.12 Informacién general referente a su actividad y a la ubicacion de sus principales oficinas,
asi como datos relativos a los miembros de su Consejo de Administracion y funcionarios
dentro de la jerarquia inmediata inferior a la de director general y, en su caso, la
denominacion de las sociedades con las que integra un mismo grupo empresarial y/o
subsidiarias. Lo anterior, no sera aplicable a aquellas emisoras que mantengan otros valores
inscritos, siempre que se encuentren al corriente en la entrega de informacion periddica.

9. Firma del representante legal de la emisora, del representante legal de los accionistas
vendedores (tratandose de ofertas secundarias) o, en su caso, de la institucion fiduciaria
emisora y de la sociedad fideicomitente.

10. Firma del representante legal del intermediario colocador aceptando su designacion y, en
su caso, de la entidad que actuara como representante comun de los tenedores.
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Anexo B. Listado de documentacion e informacién anexa a la solicitud.

Marcar en el recuadro de la derecha la documentacion que se acompana, en caso de que la
informacion no sea aplicable, debera indicarse en el mismo recuadro.

I. Documentacién e informacion relativa a la inscripcion de valores en el RNV:

1
Poder del representante de la emisora.

2 | Constancia del secretario del Consejo de Administracion o comité técnico del fideicomiso, relativa al poder
del representante de la emisora

3 | Escritura constitutiva y modificaciones o compulsa de estatutos sociales de la emisora o, en su caso, del
fideicomitente, administrador de los activos o tercero

4 | Proyecto de acta de asamblea general de accionistas, acuerdo del consejo de administracién o del comité
técnico que determine la inscripcion

5
Proyecto del titulo

6 | Estados financieros dictaminados, con revision limitada o proforma de la emisora o0, en su caso, del
fideicomitente, administrador de los activos o tercero

7
En su caso, estados financieros dictaminados o con revision limitada de empresas asociadas de la emisora

8 | Documento suscrito por el auditor externo respecto de la emisora o, en su caso, del fideicomitente, aval,
garante o cualquier tercero responsable de informacién financiera.

9 | Documento suscrito por licenciado en derecho independiente respecto de la emisora 0, en su caso, del
fideicomitente

10 | Opinidn legal que, en su caso, verse ademas sobre la constitucion del fideicomiso y de las garantias

11 | Proyecto del contrato de colocacién

12 | Proyecto de aviso de oferta publica

13 | En su caso, prospecto de colocacion, suplemento informativo o folleto informativo preliminar

14 | Informacion relativa al sistema de captura electrénica para el registro y oferta publica de valores

15 | Otros documentos
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Il. Documentacion e informacion adicional relativa a la inscripcion de valores, por tipo
de instrumento:

a) Acciones o titulos de crédito que las representen:

1 | Constancia del secretario del Consejo de Administracion relativa al capital social de la emisora o, en su
caso, del fideicomitente

2 | Relacién de empresas subsidiarias, asociadas y controladora de la emisora o, en su caso, del fideicomitente

3 | En su caso, proyecto de contrato de fideicomiso base de la emision y del acta de emision

4 | En su caso, dictamen a que se refiere el articulo 68, tercer parrafo de la Ley del Mercado de Valores

Tratandose de sociedades andnimas promotoras de inversion bursatil, se debera especificar
en cada recuadro la informacién que se presenta de conformidad con las disposiciones.

b) Titulos fiduciarios y demas valores emitidos al amparo de fideicomisos distintos a
acciones:

1 | Balance del patrimonio afecto en fideicomiso

2 | En su caso, certificados de libertad de gravamenes

3 | Proyecto de contrato de fideicomiso base de la emision

4 | En su caso, dictamen a que se refiere el articulo 68, tercer parrafo de la Ley del Mercado de Valores

5 | Dictamen sobre la calidad crediticia de la emision

c) Instrumentos de deuda:

1 | Dictamen sobre la calidad crediticia de la emision

2 | En su caso, informacion financiera del aval o garante

3 | Documento suscrito por el auditor externo respecto del aval o garante

4 | En su caso, constancia relativa a la inscripcion en el registro de obligaciones y empréstitos de entidades
federativas y municipios

5 | En su caso, proyecto del acta de emisién y oficio de autorizacién de Banco de México
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d) Titulos opcionales:

1

Acta de emision

El listado de documentacion e informacion para inscripcion de valores, debera incluir nombre

y firma del representante legal por parte de la emisora y del intermediario colocador.

lll. Documentacién e informacion relativa a ofertas publicas de adquisicién:

1

Poder del representante del oferente

2 | Constancia relativa al poder del representante del oferente

3 | En su caso, acta del 6rgano del oferente en que se acuerde la oferta

4 | Proyecto de folleto informativo preliminar

5 | En su caso, copia de contratos, actos o acuerdos previos

6 | Proyecto de contrato suscrito con el intermediario en la operacion

7 | Proyecto de aviso de oferta publica

8 | En su caso, opinion de experto independiente

9 | Informacioén relativa al sistema de captura electronica para el registro y oferta publica de valores
10 | Otros documentos

El listado de documentaciéon e informacion relativa a ofertas publicas de adquisicion, debera
incluir nombre y firma del representante legal por parte del oferente y, en su caso, de la
emisora.
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Anexo C. Formato de manifestacion del conocimiento de las caracteristicas de las
sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil y sus diferencias con las
sociedades anénimas y las sociedades anénimas bursatiles y los potenciales riesgos
que representan inversiones en ese tipo de valores.

Las acciones emitidas por una SAPIB estan orientadas a cierta clase de inversionistas que
cuentan con un amplio conocimiento del mercado accionario y que se encuentran dispuestos
a participar en una empresa que no le resultan aplicables todos los requisitos de una
sociedad anonima bursatil (SAB), tales como:

* En el Consejo de Administracion de una SAPIB solo requiere de la participacion de un
consejero independiente, mientras que la SAB cuenta con un Consejo de Administracién en
el que los consejeros independientes representen al menos el 25% del total de consejeros.

* Una SAPIB debe contar con un comité que auxilie al Consejo de Administracion en materia
de practicas societarias, mientras que la SAB cuenta, adicionalmente, con otros comités que
desarrollan diversas actividades en particular, uno que se enfoca a todo lo relacionado en
materia de auditoria.

* En una SAPIB existe la alternativa de conservar temporalmente la figura del comisario
como responsable de la vigilancia de la sociedad al igual que cualquier sociedad andénima no
listada en Bolsa. En este supuesto, el Consejo de Administracion sera el responsable de las
operaciones del dia a dia. En contraste, en la SAB el Consejo de Administracion se hace
responsable de la definicion de las estrategias generales para la conduccion del negocio y de
la vigilancia de la sociedad mientras que el director general es el responsable de la operacién
diaria de la empresa; desapareciendo la figura del comisario cuyas funciones se reparten
entre los distintos comités que auxilian al consejo; los auditores externos y en si, el propio
Consejo de Administracion.

* Los accionistas de una SAPIB podran ejercer acciéon de responsabilidad civil contra
administradores si representan el 15% o mas del capital social de la sociedad mientras que
aquéllos de una SAB podran ejercerlo con el 5% o mas.

* Para obtener y mantener la inscripcion en el Registro Nacional de Valores, una SAPIB esta
obligada a presentar informacién financiera dictaminada por los ultimos dos ejercicios
sociales a diferencia de una SAB que presenta esta informacion por los ultimos tres ejercicios
sociales. Asimismo, la SAPIB puede omitir informacion relacionada con la tenencia de
algunos accionistas, asi como informacién de caracter estratégico o aquélla relacionada con
la situacidon que guarda su sistema de control interno y sobre sus practicas de gobierno
corporativo. En contraste, la SAB esta obligada a proporcionarla.

* Una SAPIB cuenta con menores requisitos de listado y mantenimiento en la Bolsa
Mexicana de Valores respecto del monto de su capital contable, el precio minimo de
colocacion, el numero minimo de inversionistas que deben adquirir y mantener sus acciones,
por lo que la liquidez y bursatilidad de sus valores podria verse mas afectada que una SAB y
por lo tanto dificultar su transaccionalidad con el correspondiente impacto negativo en el
inversionista.
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* En los casos en que las SAPIB incumplan de manera significativa sus programas de
transformacioén progresiva al régimen aplicables a las SAB o no se ajusten a dicho régimen
en el plazo maximo de tres afnos, la CNBV procedera a cancelar su inscripcion de acciones
en el Registro Nacional de Valores haciendo que dejen de cotizar en la Bolsa.

Lo anterior, solo representa algunos aspectos importantes que usted debe considerar al
pensar en invertir en acciones de SAPIB por lo que se recomienda busque asesoria
profesional antes de tomar su decision.

Asimismo, previo a que decida usted invertir se recomienda consultar el prospecto de
colocacién en la pagina electronica de la red mundial (internet) de la comision nacional
bancaria y de valores y de la bolsa de valores correspondiente en las siguientes direcciones
(incluir direcciones de las paginas electronicas en la red mundial internet), en donde
encontrara las caracteristicas y los riesgos particulares de la sociedad en que va a invertir,
asi como el programa en el que se prevea la adopcion progresiva al régimen de las SAB.

Toda vez que conozco las caracteristicas de las SAPIB y entiendo sus diferencias con las
sociedades andnimas no listadas en bolsa y las SAB, asi como los potenciales riesgos que
representan las inversiones en este tipo de valores, de conformidad con el articulo 20,
fraccion |, inciso c) de la Ley del Mercado de Valores, el que suscribe (nombre del
inversionista) manifiesta su conformidad para invertir en acciones emitidas por
(denominacion de la SAPIB).

(Nombre del inversionista, firma y fecha)
Formato de libre impresién. Se expide por duplicado
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Anexo D. Instructivo para la elaboracion de prospectos de colocaciéon y folletos
informativos aplicable a las sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil.

INFORMACION REQUERIDA EN EL PROSPECTO
A) Portada del prospecto

Aquellos datos que no se conozcan a la fecha de elaboracion del prospecto preliminar,
como el precio y la fecha de colocaciéon de los valores, deberan quedar indicados, con un
espacio en blanco.

La portada del prospecto debera contener como minimo la siguiente informacion:

o Mencion de ser oferta publica y tipo de esta (primaria, secundaria, nacional,
internacional).

. Denominacién de la sociedad andnima promotora de inversion bursatil y, en su caso,
nombre de los accionistas vendedores o, de la institucién fiduciaria y del fideicomitente.

. Clave de pizarra.

o Numero y caracteristicas de los titulos que se ofrecen (clase, series, tipo, en su caso,
valor nominal y demas que permitan su plena identificacion).

o Denominacién de la moneda de referencia en que se realice la emision.

. Precio de colocacion.

. Monto total de la oferta (en caso de ofertas mixtas, especificar el monto de cada
oferta).

. Periodo o fecha de la oferta.

o Fecha de registro en la bolsa correspondiente.

o Fecha de liquidacion.

o Recurso neto que obtendra la sociedad anénima promotora de inversion bursatil con la
colocacion.

. Denominacién del intermediario colocador.

o En su caso, denominacion de los intermediarios participantes en el sindicato
colocador.

o Depositario.

. Fundamento legal del régimen fiscal aplicable.

o La mencion de que los titulos se encuentran inscritos en el RNV y de que son objeto

de cotizacién en bolsa.

o Trascripcion del penultimo parrafo del articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores “La
inscripcién en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad de los
valores, solvencia de la emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informacién contenida
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en el prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en
contravencion de las leyes”.

. Numero de inscripcion en el RNV.

o Lugar y fecha de publicacién del prospecto o, en su caso, del aviso.

o Numero del oficio y fecha de autorizacién de la CNBV para publicar el prospecto o, en
Su caso, el aviso.

o En su caso, la leyenda "Prospecto a disposicion con el intermediario colocador" y la
pagina electronica en la red mundial (Internet) donde puede consultarse.

o En el caso del documento preliminar, la leyenda "Prospecto Preliminar" en tinta roja,

asi como la siguiente: "La informacion contenida en este prospecto preliminar se encuentra
sujeta a cambios, reformas, adiciones, aclaraciones o sustituciones.

Se debera incluir en “negritas”, procurando que sea por lo menos 2 puntos mas del tamafo
de letra al utilizado en el indice, la mencién de que los valores unicamente podran adquirirse
por inversionistas institucionales y calificados, asi como por personas que manifiesten por
escrito y de manera expresa, en los formatos establecidos por la CNBV para tal efecto
mediante disposiciones de caracter general, conocer las caracteristicas de estas sociedades,
asi como las diferencias con las sociedades anénimas y las sociedades andénimas bursatiles
y los potenciales riesgos que representan las inversiones en ese tipo de valores.

La version actualizada de este prospecto preliminar que incluya los citados cambios,
reformas, adiciones aclaraciones o sustituciones que se puedan realizar entre la fecha de
este documento y la fecha en que se lleve a cabo la oferta, podra consultarse en la pagina
electronica en la red mundial (Internet) de la (hombre de la bolsa correspondiente) y de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores en las siguientes direcciones, respectivamente:

(Incluir direcciones de las paginas electronicas en la red mundial (Internet))

Asimismo, cualquier cambio que se realice al presente prospecto preliminar en los términos
anteriores, se haran del conocimiento publico a través del (nombre del SEDI
correspondiente) en su pagina electronica en la red mundial (Internet):

(Incluir direccion de la pagina electrénica en la red mundial (Internet))

Los valores de que se trata en este prospecto preliminar no pueden ser ofrecidos ni vendidos
hasta que la Comision Nacional Bancaria y de Valores autorice su oferta en los términos de
la Ley del Mercado de Valores. El presente documento preliminar no constituye una oferta
publica de enajenacion de los valores descritos".

o Numero de acciones representativas del capital social de la sociedad anodnima
promotora de inversion bursatil, antes y después de la oferta. En caso de ofertas mixtas, se
debera especificar el numero de valores de la porcion primaria y el numero de valores de la
porcion secundaria.

o En su caso, numero de valores que se destinaran a sobreasignacion y forma en que
se debera ejercer la misma.

o Porcentaje del capital social que representan las acciones de la oferta y, en su caso
porcentaje incluyendo opcion de sobreasignacién, después de la oferta.
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o Revelar si en forma simultdnea a la oferta publica se esta realizando cualquier
colocacién privada de valores iguales o similares, o bien, si se realiza alguna oferta publica
en otro pais.

Tratandose de titulos de crédito que representen acciones:

o Numero de fideicomiso y datos relativos al contrato de fideicomiso.

. Nombre del fiduciario.

o Fideicomitente.

o Fideicomisarios.

. Bienes, derechos o valores fideicomitidos.

. Denominacién del representante comun de los tenedores de los titulos.
. En su caso, dictamen valuatorio.

El aviso de oferta publica debera contener la misma informacion que la portada del
prospecto.

B) indice

En la primera hoja del prospecto se debera incorporar un indice del contenido del mismo de
acuerdo con el siguiente:

1) INFORMACION GENERAL

a) Glosario de términos y definiciones
b) Resumen ejecutivo

)
)
c) Factores de riesgo
d) Otros valores

)

e) Documentos de caracter publico
2) LA OFERTA

a) Caracteristicas de los valores
b) Destino de los fondos

)

)
c) Plan de distribucion
d) Gastos relacionados con la oferta
)

e) Estructura de capital después de la oferta
f) Nombres de personas con participacion relevante en la oferta
g) Dilucion
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h) Accionistas vendedores, en su caso
i) Informacion del mercado de valores
j) Formador de mercado

3) LA EMISORA

a) Historia y desarrollo de la emisora

b) Descripcion del negocio

I) Actividad principal

II) Canales de distribucién

[Il) Patentes, licencias, marcas y otros contratos
IV) Principales clientes

V) Legislacion aplicable y situacion tributaria

VI) Recursos humanos

VII) Informacion del mercado

VIII) Estructura corporativa

IX) Descripcion de los principales activos

X) Procesos judiciales, administrativos o arbitrales
XI) Acciones representativas del capital social

XIl) Dividendos

c) Programa de adopcion al régimen de sociedad anénima bursatil

4) INFORMACION FINANCIERA

a) Informacion financiera seleccionada

b) Comentarios y anadlisis de la administracion sobre los resultados de operacion y
situacioén financiera de la emisora

I) Resultados de la operacion
II) Situacion financiera, liquidez y recursos de capital

5) ADMINISTRACION

Auditores externos

Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés
Administradores y accionistas

Estatutos sociales y otros convenios

a
b
c
d

N— = N
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e) Otras practicas de gobierno corporativo
6) PERSONAS RESPONSABLES
7) ANEXOS

a) Estados financieros e informe del comisario.
b) Opinidn legal

c) Titulo que ampara la emision

d) Anexo C

Se debera incluir en “negritas” el siguiente parrafo al final del indice dentro del prospecto,
procurando que sea por lo menos 2 puntos mas del tamafo de letra al utilizado en el indice:

“‘Ningun intermediario, apoderado para celebrar operaciones con el publico, o
cualquier otra persona, ha sido autorizada para proporcionar informacion o hacer cualquier
declaracion que no esté contenida en este documento. Como consecuencia de lo anterior,
cualquier informaciéon o declaracion que no esté contenida en este documento debera
entenderse como no autorizada por la sociedad anonima promotora de inversién bursatil y
(denominacion social del intermediario colocador).”
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