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INTRODUCCION

México y su economia viven un momento en el que es prioritario optimizar el manejo
de los recursos financieros de las empresas, en especial de aquellas que conforman la

mayor parte de la planta productiva: las empresas pequefias y medianas.

La administracion de estas empresas debe de convertirse en una garantia de
rentabilidad y crecimiento. La productividad de las empresas, asi como la eficiencia en
el aprovechamiento de los recursos materiales, humanos y financieros son elementos
necesarios para hacer frente a la competencia mundial y para atemperar momentos

dificiles como el que se esta superando.

En México, las fuentes de financiamiento son principalmente a través del crédito
bancario, que en ocasiones resulta caro y poco adecuado a las necesidades de
crecimiento de las empresas. Es indispensable que en una economia en fase de
desarrollo se provean los mecanismos competitivos que permitan a las empresas contar

con recursos a largo plazo y que mantengan una estructura financiera sana dentro de la

empresa.



El Mercado Intermedio ha surgido como un medio de apoyo financiero a las empresas
medianas de una economia, y ha cobrado gran importancia entre empresas que cuentan
con estructuras adecuadas para hacer proyectos rentables y de mayor rendimiento. A
través de este mercado se han apoyado empresas de distintos sectores, como lo son el

tecnoldgico, de servicios e industrial.

En México el Mercado Intermedio, es poco conocido por su reciente creacion pero no
por ello se pueden subestimar los niveles de crecimiento que se han alcanzado en otros
paises. No solo es un medio para obtener recursos del piblico inversionista, sino que
juega un papel determinante en la institucionalizacion de aquellas empresas que a pesar
de ser medianas cuentan con un mejor manejo y con amplias posibilidades de

crecimiento.

Cabe mencionar que la importancia de una empresa mediana no solo radica en la mejor
operacion que puede tener de acuerdo a sus dimensiones, sino que al ser un negocio
que no se ha consolidado, su curva de crecimiento es mucho mayor que aquella de un
negocio ya consolidado. Los riesgos que ello conlleva pueden ser minimizados cuando
la empresa ha pasado por un proceso de formalizacion e institucionalizacion que
garantiza una administracién profesional del negocio para convertirse en empresa

publica. Este proceso puede ser logrado a través del Mercado Intermedio.



A lo largo de este trabajo se realiza un analisis descriptivo del Mercado Intermedio, con
el objetivo de conocer las principales ventajas que ofrece un mercado accionario
dirigido a empresas medianas, asi como de conocer las formas en que éste opera tanto
en México como en Estados Unidos, para buscar una mayor promocion del mismo y

ubicarlo de acuerdo a su importancia en el sistema financiero.

El esquema seguido en este trabajo parte con la descripcion de lo que es un Mercado de
Valores, destacando las ventajas que éste ofrece a quienes en él participan,
Posteriormente se muestra el mercado intermedio con mayor éxito a nivel mundial, que
es el Norteamericano (NASDAQ), haciendo mencién de sus principales caracteristicas
y formas de operacion, para asi llegar a lo que ha sido el desarrollo del mercado
intermedio en México, hoy conocido como Mercado Para la Mediana Empresa
Mexicana (MMEX). En esta parte, siendo el centro de la investigacién se busca
sefialar las caracteristicas de este mercado, tanto en lo formal como en lo operativo, asi
como sefialar las ventajas que ofrece a la empresas medianas del pais. Por altimo se
muestran los resultados y conclusiones de una investigacion realizada en Jalisco a

empresas ¢ inversionistas de la region con el fin de conocer su percepcion del Mercado

Intermedio.



Por ser un tema reciente, las fuentes de informacion consultadas fueron en su mayoria
proporcionadas por la Bolsa Mexicana de Valores. Ademas se consultaron los
periddicos especializados, asi como el correo electrénico y diversas entrevistas con
personas relacionadas con este nuevo mercado. Cabe mencionar que durante la
realizacién de este trabajo el Mercado Intermedio en México cambid de nombre para
convertirse en Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana, por lo que al hablar de

mercado intermedio se habla del Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana.

El alcance de esta investigacion como antes se menciond es dar un vision clara de lo
que es un Mercado Intermedio, y el desarrollo y potencial que tiene en el pais, asi
como promover su aprovechamiento como una alternativa més para las empresas
medianas del pais. Por altimo se busca motivar a los empresarios de Jalisco a que
busquen nuevas formas de hacer crecer sus empresas dejando atras el concepto de

negocio familiar, y buscando ser no solo empresarios sino emprendedores.



CAPITULO I. EL MERCADO DE VALORES

I.1 Antecedentes de los Mercados Bursitiles en México.

El mercado intermedio mexicano surge como una seccién adicional a la Bolsa
Mexicana de Valores para aprovechar la infraestructura existente. Por ello, es
necesario conocer la evolucion de la Bolsa para poder comprender el entorno dentro

del que surge el mercado intermedio.

Las primeras actividades bursatiles hacia el afio de 18350 eran realizadas mediante la
negociacién de titulos mineros por Europeos y Norteamericanos. Con el transcurso de
los afios se fueron creando organizaciones y agrupaciones involucradas en actividades
bursatiles las cuales operaban en las calles y realizaban contratos de buena fe entre sus

participantes.

Ante el crecimiento de las actividades bursatiles surge la necesidad de un marco
regulatorio que se adaptara a un sistema de operacion organizado. Fue en 1894 que

surge la Bolsa Nacional de México, y al afio siguiente, con la fusién de otro grupo de

inversionistas se constituye la Bolsa de México.



El primer piso de remates comenzo a operar el 21 de octubre de 1895. En 1917 la sede

del Mercado de Valores cambid su denominacion a la de Bolsa de Valores de México.

En 1928 la Comision Nacional Bancaria se convirtio en supervisora de la Bolsa de
Valores con el fin de reconocerle una identidad dentro del sistema financiero.
Posteriormente, en 1932, las actividades de las Instituciones Bancarias y Financieras
fueron clasificadas dentro de la Ley de Instituciones Bancarias y Organismos
Auxiliares de Crédito, y un afio mas tarde, hubo reformas y adiciones a esta Ley, que

regularon la intermediacion accionaria y la emision de valores.

El 21 de febrero de 1946 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, cred la Comision

Nacional de Valores con el proposito de promover, expandir e incrementar la operacion

de valores en México.

Durante los afios de la posguerra el crecimiento economico de México se reflejo en un
aumento en el volumen de operaciones. De 1964 a 1968 el volumen se duplico de 10
millones de acciones a 20 millones. Ante este aumento se instald un equipo electronico

de registro de operaciones en 1970.
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Es asi que surge la necesidad de un contexto legal que se adecuara a las nuevas
condiciones del Mercado de Valores. En 1975 entra en vigor la Ley del Mercado de
Valores que, ademas de contribuir a la evolucion bursatil realizé importantes
aportaciones como lo fueron: la definicion de los intermediario financieros, la
prohibicion de operar con valores fuera de Bolsa, las funciones y responsabilidades de
la Comision Nacional de Valores y la normatividad del Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

Esta Ley permite la creacion de una Bolsa de Valores por ciudad, pero los accionistas
de las Bolsas tanto de Guadalajara como de Monterrey existentes en aquel momento
decidieron fusionarse con la Bolsa de la Ciudad de México, y el 3 de febrero de 1976

€sta se convirtio en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Actualmente, con el nuevo Centro Bursatil inaugurado en 1990 y con las reformas a la
Ley del Mercado de Valores, se cuenta con tecnologia avanzada en sistemas de
comunicacidn y computo que permiten una agil operacion de valores dando lugar a una
mayor eficiencia operativa que permite el desarrollo de nuevos productos - ventas en
corto y productos derivados - y de nuevos mercados como la Seccidn Internacional de

la Bolsa y el Mercado Intermedio hoy conocido como Mercado Para la Mediana

Empresa Mexicana (MMEX).
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1.2, Qué es un Mercado de Valores.

Para poder definir lo que es el mercado intermedio es necesario entender en primer

término lo que es un mercado y en concreto lo que es el mercado de valores.

Un mercado es por definicién aquel mecanismo que permite poner en contacto tanto a
oferentes como a demandantes quienes concuerdan en precios y condiciones para
realizar un acto de comercio. No necesariamente este mercado tiene que ser fisico sino
que las transacciones se pueden realizar a través de computadora o teléfono. De ahi
que el Mercado de Valores es aquel “integrado por el conjunto de Instituciones,
Empresas o Inversionistas que participan en las operaciones de compraventa de

Valores.™ Este mercado se divide en Mercado de Dinero y Mercado de Capitales, el

cual cominmente es conocido como Bolsa de Valores.

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, éste se basa en los siguientes

conceptos:

'BANCO DE MEXICO, Edit *Glosario de Términos Relacionados con la Ingenieria Financiera.” agosto 12,
1995. p.87.



A. Oferta publica:

Se considera oferta publica aquella que se realiza a través de medios de
comunicacion masivos a personas indeterminadas que puedan suscribir, enajenar o
adquirir titulos o documentos valor. La Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores sera
la responsable de determinar y resolver si una oferta es publica. Asi mismo la

aprobacion sobre la oferta publica serd hecha por dicha Comisién.

B. Valores:

Se consideran valores todos aquellos titulos de crédito, acciones y obligaciones

que se emitan en serie 0 en masa.

C. Seguridad y transparencia de las operaciones:

La emision y operacion de valores deben de contar con ciertas caracteristicas
que procuren la certidumbre con respecto a los derechos v obligaciones que tienen los
tenedores de los titulos valor. Estas son sefialadas mediante disposiciones generales
por medio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, encargada de la observancia

de practicas sanas del mercado.
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D. Distintas formas de intermediacion:

a)Operaciones de correduria, de comisién u otras, tendientes a poner en

contacto la oferta y demanda de valores;

b)Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por

terceros, respecto de las cuales se haga oferta pablica y

¢) Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

En México el Mercado de Valores esta integrado por distintas entidades que regulan

apoyan y operan dentro del mismo. En el siguiente cuadro se muestran estas entidades:



MERCADO DE VALORES

ENTIDADES nzouunoms“ L ENTIDADES OPERATIVAS ]

f

! ENTIDADES DE APOYO

SECRETARIA DE
HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO

EMPRESAS EMISORAS

BOLSA MEXICANA DE
VALORES

BANCO DE MEXICO

CASAS DE BOLSA

ASOCIACION
MEXICANA DE CASAS
DE BOLSA

COMISION NACIONAL

INSTITUTO MEXCANO

17

BANCARIA Y DE BANCOS DEL MERCADO DE
VALORES CAPITALES
ACADEMIA MEXICANA
INVERSIONISTAS DEL DERECHO
BURSATIL
SOCIEDADES DE FONDO DE

INVERSION CONTINGENCIA

CALIFICADORA DE
VALORES

INSTITUTO PARA EL
DEPOSITO DE VALORES

Dentro del Mercado de Valores existen algunas clasificaciones para los valores que en
¢l se cotizan. Se consideran valores de renta fija aquellos que ofrecen a sus tenedores
un rendimiento preestablecido ya que son instrumentos de crédito colectivo. Por su
parte los valores de renta variable son aquellos cuyo rendimiento varia segiin las

utilidades generadas por la empresa que los emita y los dividendos decretados por la

asamblea de accionistas.
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“Los titulos de renta fija se emiten a un vencimiento determinado; en cambio los
instrumentos de renta variable no tienen caducidad y su tenencia depende

o A 5 ; B "l
exclusivamente del interés del inversionista en conservarlos.”

Otra clasificacién es de acuerdo a la operacion que se realice con los titulos. Dentro de
ésta se tiene al mercado primario el cual se refiere a la primera oferta que se hace de
los titulos, donde los recursos obtenidos van directamente al emisor (dinero fresco).
También estd el mercado secundario que se caracteriza por su dinamismo y
variabilidad ya que se trata del intercambio (compra y venta) de titulos, sin que esto

represente aportaciones economicas a la empresa emisora.

Por dltimo se puede clasificar el mercado de acuerdo a la naturaleza de sus
instrumentos. En el corto plazo existe lo que se conoce como Mercado de Dinero, el
cual opera algunas modalidades crediticias a corto plazo (menor a un aiio). Aquf los
inversionistas buscan una renta fija. A largo plazo los instrumentos tienen vigencia
superior a un afio sin que esto obligue al tenedor a mantener el instrumento de forma
indefinida. El principal objetivo con estos instrumentos es el financiamiento de los
proyectos de largo plazo de la empresa. Estos instrumentos se cotizan en lo que se
conoce como Mercado de Capitales y algunos ejemplos son las acciones, obligaciones,

sociedades de inversion de renta variable y sociedades de inversion de capitales.

*BOLSA MEXICANA DE VALORES, Edit “El Mercado de Valores Mexicano” p.22.



El funcionamiento del mercado de capitales basicamente es el siguiente: Los valores
del emisor son colocados entre el gran pablico inversionista en lo que se conoce como
una oferta primaria, la cual es realizada a través de la casa de bolsa (area de
financiamiento corporativo) quien a su vez contribuyd a la autorizacién de dicha

emision por parte de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa

Mexicana de Valores.

Por lo que respecta a las transacciones, éstas se dan en el piso de remates de la Bolsa
de Valores a través de los representantes de las casas de bolsa (operadores de piso).
“Los inversionistas se indican dos veces para enfatizar la doble posicion de comprador
y vendedor, situacion que puede ser total o parcial; es decir, un inversionista puede
vender algunos de sus valores y con el dinero recuperado, adquirir otros valores, o
puede vender su cartera completa, o bien incrementar la que ya tenia. En este mercado
el flujo de valores y fondos es muy dindmico y en ambas direcciones.™ Cabe recordar
que el flujo de recursos frescos hacia el emisor solo se da en el mercado primario ya

que el mercado secundario puede involucrar a personas ajenas al emisor tanto en la

compra como en la venta.

'ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C. Edit “Contexto Legal del Mercado
de Valores: material de apoyo™ p.6.
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Los intermediarios financieros conjuntamente con la Bolsa de Valores desarrollan

diferentes mecanismos de financiamiento a corto, mediano y largo plazo a través del

mercado accionario y del mercado de deuda. El Mercado de Valores tiene las

siguientes funciones:

a)

b)

c)

d)

e)

g)

Capta y promueve tanto el ahorro interno como el externo.

Apoya el financiamiento de nuevos proyectos e inversién productiva.
Apoya el financiamiento de capital de trabajo.

Abate costos de financiamiento.

Ofrece una gama muy amplia de inversion para el pablico.

Permite la divulgacion de informacion financiera, bursatil y corporativa, para una

adecuada toma de decisiones para el inversionista.

Promueve la imagen de las empresas con valores inscritos, facilitaindoles el acceso

a otras alternativas de financiamiento nacional e internacional.
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En México el mercado de valores ha estado solo al alcance de las empresas que
cumplen con los altos niveles de capital, accionistas y utilidades que exige dicho
mercado. Las empresas que cumplen con estos requisitos son pocas, (no mas de 300)
dejando de lado -dados los altos requisitos de calificacion a la Bolsa- a empresas
medianas que no obstante sus dimensiones econdmicas cuentan con estructuras
administrativas y proyectos suficientemente rentables para cotizar en un mercado

publico. Para atender las necesidades de financiamiento de estas empresas existe el

mercado intermedio..

I.3 Ventajas del Mercado de Valores.

Dentro de las ventajas mas importantes que ofrece el mercado accionario estan las

i e 4
siguientes :

a) Facilidad de acceso a los recursos del gran piblico inversionista;

b) Formacion de precios de las acciones de la empresa y, consecuentemente, una
adecuada valuacién de la misma. Esta facilidad permite a las empresas mejores

precios en nuevas colocaciones, asi como una mejor imagen en la obtencion de

otros tipos de financiamiento.

*Idem.



d)

e)
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Liquidez en la negociabilidad de las acciones y beneficios fiscales en su

transferencia.

La adecuada valuacion de las acciones, asi como su liquidez y beneficios fiscales,

otorga beneficios en la transferencia familiar de bienes.

La posibilidad de recomprar sus propias acciones, permite a las empresas, ademas
de dar bursatilidad a sus valores, mejorando el precio de los mismos, convertirse

en un medio de inversion.



CAPITULO IL. EL MERCADO INTERMEDIO: ALGUNOS ANTECEDENTES

I1.1 Definicion.

Los mercados intermedios se pueden definir como aquellos mercados de valores que
apoyan a las empresas medianas de una economia a través de la canalizacion de fondos
del publico inversionista a las mismas, mediante la oferta pablica de sus acciones.
Cabe mencionar que en algunos paises como Estados Unidos, donde este mercado a
mostrado un crecimiento a gran escala algunas empresas que ya no son medianas
permanecen cotizando en este mercado por las diversas ventajas de operacion que éste

les ofrece.

Lo esencial de un mercado intermedio esta en el tipo de empresas que en el cotizan.
Son empresas que se encuentran en una fase de crecimiento y que por ser mas pedueﬁas
pueden ser mejor operadas (administracion del negocio). Un negocio consolidado es
aquel que a pesar de sus dimensiones ya le es dificil crecer, en cambio una empresa del
mercado intermedio se encuentra en una etapa de pleno crecimiento y expansion por lo

que sus rendimientos también muestran un crecimiento mayor.
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El riesgo que estas empresas implican puede considerarse mayor. Es por ello que un
mercado intermedio puede actuar como un tamiz que regule la entrada de empresas,
permitiendo la entrada de aquellas que cuenten con la estructura adecuada para cotizar
en un mercado puablico y asi reducir el riesgo que implican. Este riesgo debe de ser
reducido de manera que sea igual al de aquellos negocios consolidados que por lo

general cotizan en bolsas mayores,

I1.2 El Mercado Intermedio Americano: Nasdaq.

Aunque novedoso en México, el mercado intermedio tiene antecedentes exitosos en
otros paises como Estados Unidos, InglaterraJapén y Canadi. En Inglaterra el
mercado intermedio es conocido como AIM Market y cuenta con 121 empresas listadas
para un total de 2.3 billones de libras esterlinas. En Estados Unidos el mercado
intermedio mejor conocido como NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) data de 1938 cuando el Congreso norteamericano
legislo una enmienda al Securities Exchange Act de 1934 en donde se autorizaba a los
corredores (dealers/brokers) que no estuvieran sujetos a una autoridad bursatil, a operar
transacciones de valores. Esta enmienda es conocida como el “Maloney Act”, llamada
asi después de su principal promotor el senador Francis T. Maloney de Connecticut.

Fueron dos las dnicas asociaciones que se registraron bajo esta enmienda, la National
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Association of Securities Dealers (NASD) en 1939 siendo la mas poderosa, y The

Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) en 1975

En Estados Unidos el mercado intermedio es conocido como un mercado informal, un
mercado “over-the-counter” (OTC). A diferencia de las bolsas formales -American
Stock Exchange (AMEX) y New York Stock Exchange(NYSE)-el mercado informal ha
tenido un mayor crecimiento en los tltimos aiios tanto en emisoras como en el volumen

de acciones negociadas.

Las dos diferencias principales del mercado informal con las bolsas formales son que
en primer lugar en el mercado OTC no existe un lugar central o fijo donde se realicen
las transacciones. Para ello el mercado se encuentra integrado por muchas personas en
diversas localidades. La segunda diferencia es que en este mercado a diferencia del
mexicano no hay especialistas sino que existen los creadores de mercado o “market
makers” que son empresas y personas que crean un mercado de acciones en particular y

que compiten entre si ’

Para poder cotizar en el mercado informal se requiere un permiso de la National

Association of Securities Dealers (NASD) que se basa en la solidez financiera y

'Mercados Intermedios (Over-the-Counter) Compendio, recopilacion realizada con fines docentes,
'KOLB Robert W. “Inversiones™ 1993, p. 117-125.
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calificacion de la emisora. La NASD funge como regulador de la entrada y salida al

mercado.

El mercado de valores NASDAQ tiene listadas mas de 5,120 compailias locales y
foraneas, mas compaiias que cualquier otro mercado en el mundo. Su volumen de
acciones alcanzé 101.2 mil millones de acciones en 1995 y el volumen en délares

alcanz6 $2.39 trillones. En 1995, el volumen en acciones de NASDAQ superd el de las

demas bolsas americanas.’

Quadro Comrparativo ertre Nasdag, NYSE y Amrex
Aol Nesdy N/SE  Amex | Nesdg NYSE A | Nesam NSE  Amex
11| 4G 1,861 4 2 1B ngw  FB 23
190 4™ 1 ATE 2B 18 DWW BE 3O
48 2 108 nsm 488 35
14 224 1100 N0 AQE 2515
5% 224 107 ¥E= 4 398
589 25 o BTH X0 298
44 2ZB 50 a8 751 2101
478 2319 a0 1518 201 1545
A&7 210 o8 1599 2130 2081
95
e=3]

18 4451 1@t
19| 47B 157
198|447 153
195 418 150
1B 4@ 150
10| 3 1=
354 2Z5 840 1838 133
3@ 23D 783 1S 130

HERHEGIBEBBE

181 333 1,.5

Lo que distingue a NASDAQ es su uso de computadoras y una amplia red de
telecomunicaciones que crean un sistema electrénico de transferencias que permite a
los participantes del mercado encontrarse a través de la computadora a diferencia de un

encuentro personal. Otra caracteristica de NASDAQ es el uso de multiples formadores

*INTERNET: www, nasdag.com/dyn...3/indexpromptglossary.stm 28/06/9618:21 26 Traduccion personal.
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de mercado. En NASDAQ una accién tipica cuenta con 11 formadores de mercado

compitiendo activamente por satisfacer la orden.*

Existen algunas razones que hacen del mercado de valores NASDAQ una buena opcion

tanto para empresas como para los inversionistas.’

- La primera razon es que en este mercado el sistema de operadores miltiples para
cada valor (11 en promedio) lo vuelve muy competitivo ya que supera los sistemas

monopodlicos donde un solo operador tiene control total sobre un valor determinado.

- Este sistema de igual manera cuenta con un mayor grado de liquidez. Esta liquidez
se mide a través del volumen necesario en délares para mover el precio de una accién.
Con un alto nivel de liquidez, se necesita de mucho dinero para lograr un cambio

pequefio en el precio. Esto contribuye a la estabilidad del mercado.

- El costo de capital para una empresa, al igual que en una bolsa de valores mayor
(New York Stock Exchange y American Stock Exchange) se reduce al obtener un
financiamiento de capital a través de una emision pablica. Estudios han demostrado

que estos costos no son diferentes en un mercado como el NASDAQ.

‘MCGOWAN G. William (Chairman and Executive Otficer MCI Communications Corporation) “Why Nasdag™ Edit.
‘Idem
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- Este mercado a contribuido a la promocién de las empresas no solo en el mercado

doméstico sino también en mercados internacionales.

La razén principal es que al existir varias casas de bolsa o firmas que comercien con
sus valores, la informacién sobre la empresa fluye hacia estos especialistas quienes a su

vez diluyen esta informacion a sus inversionistas.

- Los costos de listarse en NASDAQ son menores que en NYSE y AMEX.

- Los beneficios antes mencionados como son la continuidad en el intercambio de
valores, la liquidez, costo de capital razonable, y una mayor proyeccion de la empresa
internacionalmente, son factores que contribuyen a hacer un mercado mas eficiente.
Por lo tanto, los inversionistas son también beneficiarios de esta eficiencia al igual que

emisoras e intermedianos.

Desde que inicio operaciones en 1971, el mercado NASDAQ ha jugado un papel
importante y ha contribuido en el desarrollo del mercado de valores americano asi
como de manera reciente en los mercados internacionales. Este mercado se ha
convertido en el favorito de empresas tanto chicas como grandes que buscan la
oportunidad listarse en un mercado de valores. Son algunas de estas empresas, las de

mayor crecimiento en Estados Unidos, las que han contribuido al desarrollo de
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NASDAQ. Al proporcionarles liquidez y acceso a mayores capitales NASDAQ
contribuye al crecimiento de estas empresas y por lo tanto al crecimiento de la

economia estadounidense.

Distintos sectores de la economia americana participan en este mercado a través de sus
empresas. En el area de tecnologia se encuentran a manera de ejemplo sobre el
desarrollo del mercado, aquellas compaiiias conocidas como “hi-techs” dentro de las
cuales destacan Intel, AST Research, Apple Computer, Lotus Development, Sun
Microsystems, y Microsoft. Las empresas de alta tecnologia no solo se componen de
aquellas que se dedican a las computadoras y sus sistemas sino también empresas
dedicadas a las telecomunicaciones como MCI Communications. Historicamente
NASDAQ ha proporcionado los medios necesarios a empresas de tecnologia como las
antes mencionadas para que puedan accesar al mercado de capitales. Algunos de los
sectores que mas beneficiados se han visto en la década de los noventas aparte de los
de alta tecnologia son el sector de las farmacias, los servicios de salud, bancos

comerciales, instrumental médico, el vestido y equipo eléctrico

Algunas otras empresas de NASDAQ han sido pioneras en industrias de nueva
creacion. Tales son los casos de Herman Miller y HON Industries empresas dedicadas
al negocio de sistemas abiertos de oficinas, asi como también Price Company y Costco

Wholesale Club quienes llevan las ventas al mayoreo directamente al consumidor final.
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A continuacién se presentan dos cuadros ilustrando las diez empresas mas importantes

. ' _ .
de este mercado de acuerdo a su volumen en délares y a su volumen en acciones.

Compaiias con Mayor Volumen en Délares

Simbolo ~ Compania Volumen en Délares
(en miles)
1 INTC |Intel Corporation 160,074
2 MSFT |Microsoft Corporation 88,634
3 CSCO |Cisco Systems, Inc. 75431
4 | DELL |Dell ComputerComaration 55,978
5| WCOM |WorddCom Inc. 50,819
6 | SUNW [Sun Microsystems, Inc. 37,928
7| COMS |3Com Corporation 36,749
8 | GARE |Gateway 2000. Inc. 35.402
9| USRX |U.S. Robatics Carporation 29,666
10f UDCI |United Dental Care, Inc. 29,241
Compaiiias con Mayor Volumen en Acciones
Simbole | =~ Compaiia | Volumenen Acciones
1| PHYN |Physician Reliance Netwaork Inc. 2,386,100
2| WCOM |WordCom, Inc. 2,036,600
3 | TCOMA |Tele-Communications, Inc. 1,830,400
4| INTC |[Intel Corparation 1,503,400
5| CSCO |Cisco Systems, Inc. 1,291,900
6| UDCI |United Dental Care, Inc. 974,200
7| ILABY |Instumentation SE 821,300
8| ERICY |LM Ericsson Telephone Company 798,100
9| MCIC |MCICommunications Corporation 739,800
10| GATE |Gateway 2000, Inc. 734,700

® INTERNET: www..nasdaq.com/dyn...3/indexpromptglossary.stm 04/11,96 10:03:
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IL.3 Operacion en Nasdagq.

Para poder negociar dentro del mercado informal se necesita ser miembro de la NASD.
Para poder comprar o vender acciones de este mercado se necesita de un corredor quien

debe de tener una cuenta la cual asegura sus operaciones en el mercado.

Ejemplo:

Una persona desea adquirir 1,000 acciones de Compaq. Se coloca por medio de un
corredor una orden para la compra de las acciones. Para encontrar un vendedor o
“market maker” el corredor hace uso del sistema de informacién National Association
of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ). Por medio de la conexién de
la computadora el corredor obtiene la cotizacién para su orden. A diferencia del
mercado formal donde solo existe un creador de mercado, en el mercado informal hay

varios por lo que el corredor toma la mejor oferta.

Al igual que en las bolsas formales el mercado intermedio americano cuenta con un
indice, el indice NASDAQ. Este indice esta compussto por las principales empresas

que se encuentran registradas en este sistema de informacion y son alrededor de 5,000.
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Hoy en dia el mercado NASDAQ ha tenido tal desarrollo que cuenta con més de un
indice de acuerdo a las empresas que cotizan. Existe una division principal de las
empresas en cuatro indices, cada uno con caracteristicas particulares. Estos indices

son:

a) NASDAQ 100
b) NASDAQ Composite
¢) NNM Composite

d) NASDAQ Financial-100

Asimismo existen indices de acuerdo a la actividad de las empresas que se encuentran

listadas. De acuerdo a esta clasificacion existen los siguientes indices:

a) Industrial

b) Transportacion

¢) Bancario

d) Telecomunicaciones
e) Seguros

f) Computacion

g) Finanzas (varios)

h) Biotecnologia



CAPITULO III. EL MERCADO INTERMEDIO EN MEXICO

I1L.1 Origen.

En 1990 la Comision Nacional de Valores autorizd la realizacion de un estudio de
factibilidad sobre la creacién de un mercado intermedio en México donde también
participaron la Bolsa y Nafin quien incluso tenia un presupuesto de 500 millones de
nuevos pesos para la creacion del mercado. Se buscaba la creacion de este mercado
para responder a la necesidad de apoyo al proceso de modemizacion de las empresas
medianas de México asi como ofrecer nuevas alternativas de financiamiento ante la

escasez y alto costo de los recursos financieros.

Estas condiciones se daban frente a un protagonismo cada vez mayor del sector privado
en la economia, una apertura comercial fruto de la globalizacién y sus implicaciones -
recursos para nuevos productos, proyectos, asociaciones estratégicas y fortaleza de la
estructura financiera de las empresas - y una necesidad creciente de mayor tecnologia y

productividad por parte de las empresas de tamafio medio.

Es asi que las autoridades mexicanas y la Bolsa Mexicana de Valores implementaron
los mecanismos para crear el mercado intermedio. Se definié un marco regulatorio, el

cual contempla aspectos legales, financieros, administrativos y operativos.
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La Comision Nacional de Valores establecid por medio de una circular (11-22) los
requisitos a cubrir por aquellas empresas que busquen financiamiento a través de dicho
mercado y por ofra parte se determinaron las observaciones que la emisora debera de
hacer en el cumplimiento del articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores para la

autorizacion de la Oferta Publica.

“El 8 de marzo de 1993, la Bolsa Mexicana de Valores puso en marcha el denominado
Mercado Intermedio, para la inscripcion, oferta publica y negociacion de acciones
emitidas por empresas de tamafio medio, con un capital contable mayor a los 20
millones de pesos.

En julio de 1993 iniciaron las operaciones del Mercado Intermedio con la inscripeion y
registro en Bolsa de las acciones representativas del capital social de Controladora de
Farmacias (Cofar). No se de una oferta pablica inicial, debido a que el listado de Cofar
fue resultado de la escision y canje de acciones de Nacional de Drogas (Nadro),
empresa que ya se encontraba listada en la Bolsa Mexicana de Valores.

La primera empresa en utilizar el Mercado Intermedio para realizar una oferta pablica
inicial de acciones fue Medica Sur (Medica), al colocar en Bolsa el 10 de Marzo de
1994, $33 millones de pesos equivalentes al 30% de su capital social.

Los titulos accionarios inscritos en el Mercado Intermedio eran negociados bajo la
modalidad de mercado de subasta o de llamada a través de sistemas electronicos. Este
esquema de operacidn consistia en convocar a una subasta en la que podian participar
todos los intermediarios, mediante el ingreso de posturas de compra y venta durante un
horario predeterminado. A la hora sefialada, el sistema, a través de un algoritmo,
calculaba los precios a los cuales eran ejecutadas todas las 6rdenes, en caso de que
existan contrapartes.
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Al aumentar el nimero de emisores, operaciones e inversionistas interesados en las
acciones negociadas en el Mercado Intermedio, y ante la posibilidad de negociar dichos
titulos en un esquema de negociacion continua a través de un nuevo sistema electronico
de operacion desarrollado por la Bolsa Mexicana de Valores, el 26 de agosto de 1996

inicia operaciones el Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX) el cual
sustituye al Mercado Intermedio.™

I11.2 Definicion.

El Mercado Intermedio en México es una seccion especializada de la Bolsa Mexicana
de Valores conocida como Seccion B de la Bolsa que ofrece a las empresas medianas
del pais un mecanismo eficiente para obtener recursos del gran piblico inversionista
mediante su inscripcion en dicho mercado. El Mercado Intermedio busca llevar las
ventajas que ofrece la Seccion A de la Bolsa a las empresas que acrediten los requisitos

y proporcionar una mayor variedad de instrumentos de inversidn al inversionista.

“El mercado intermedio es un segmento del mercado de capitales destinado a la
operacion de titulos de un mayor ni:mero de empresas cuyos niveles de operatividad,
liquidez y pulverizacion del capital son inferiores a los requeridos por el mercado

»2

principal.

' BOLSA MEXICANA DE VALORES “Edit” “Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX)"
’BOLSA MEXICANA DE VALORES" Edit "Mercado [ntermedio™ Direccion de Informacién y Estadistica,
Centro de Informacion 1994, p.1.



36

“En el Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana se colocan y negocian titulos
accionarios emitidos por empresas mexicanas que cumplan col los requisitos
establecidos por la Ley, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa
Mexicana de Valores, y cuyo capital contable sea mayor a 20 millones de pesos. Las
acciones son operadas, a través del sistema electronico BMV-SENTRA Capitales bajo
la modalidad de operacién continua. En este mercado participan todas las casas de
bolsa autorizadas para operar en la Bolsa, y los titulos en él negociados pueden ser

adquiridos por inversionistas en general ™’

I11.3 Participantes.’

El proceso de emision, colocacion e intercambio de valores en el mercado bursatil se

realiza a través de la intervencion de emisores, casas de bolsa e inversionistas.

Emisores:

Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones vigentes y
siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen valores al publico inversionista en

el mercado mexicano de valores. (Anexo 1)

* Idem.
‘BOLSA MEXICANA DE VALORES Edit_“Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana” p.2.
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Casas de Bolsa:

Actiian como intermediarios en el mercado bursatil y se ocupan de las siguientes
funciones: brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores, y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras, realizar operaciones de compra venta
de valores; recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y participar, por

medio de sus operadores, en la negociacion de valores en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Las casas de bolsa fungen como intermediarios en la colocacién de acciones por lo que
su papel es de mucha importancia tanto en el momento previo a la colocacién y en su
proceso asi como en el periodo post-colocacién. Es muy importante que la casa de
bolsa dé seguimiento a sus colocaciones para garantizar que la administracién de la

emisora siga cumpliendo con los requisitos y que de un destino adecuado a los fondos

obtenidos del publico inversionista.

Inversionistas:

Son las personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a través de una

casa de bolsa, compran y venden valores listados en la Bolsa Mexicana de Valores.
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A partir de 1997 entrarin en funcionamiento la Administradoras de Fondos Para el
Retiro (AFORES) asi como las Sociedades de Inversién para Fondos de Retiro
(SIEFORES). Dichas sociedades de inversion seran administradas por las AFORES lo
cual garantiza la seguridad en el manejo de los fondos a invertir. Dada la magnitud de
recursos econdmicos que se canalizaran a través de estos mecanismos es de suma
importancia tomar en cuenta su posible participacién como inversionistas en el
mercado de valores. (Se calcula que se manejarin aproximadamente cuarenta mil

millones de pesos por medio de las AFORES en su primer afio de operacion)

I11.4 Objetivos del Mercado Intermedio.

En la actualidad las empresas medianas de los paises en desarrollo se enfrentan ante la
problemitica de recursos financieros caros que limitan sus posibilidades de
crecimiento. Los préstamos y créditos de instituciones tanto privadas como piiblicas
resultan poco accesibles en ocasiones por su costo y otras veces por las garantias
necesarias. Por otro lado el financiamiento a través de bolsa resulta atractivo con la

limitante que esta dirigido a empresas grandes.
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Tradicionalmente, una empresa acude al mercado de valores para obtener
financiamientos a corto, mediano y largo plazo a través de programas de papel
comercial, pagaré de mediano plazo y obligaciones financiamientos que no siempre
cubren las necesidades de las empresas y que no ofrecen los costos mas competitivos,
Ante la maduracién del mercado de valores en México y las cada vez mayores
necesidades de alternativas de financiamiento de las empresas medianas el mercado

intermedio cuenta con el siguiente objetivo principal:

“El objetivo principal de este mercado es incorporar al financiamiento bursatil a las
empresas medianas bajo régimen de acciones, que no alcanzan a cubrir los requisitos
de inscripcién y colocacién que solicitan a las emisoras del mercado principal, en

cuanto a capital inscrito, operatividad y otros parimetros.™”

Muchas veces las empresas tienen la necesidad de capital a largo plazo por la
naturaleza de sus operaciones, es decir que participan en proyectos a mediano y a largo
plazo que producen réditos en funcion del desarrollo de sus proyectos. EIl mercado
intermed:o es una alternativa que permite fondear a dichas empresas y permite mejorar

la situacion de las empresas cuando han saturado su capacidad crediticia.

SIdem.
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La empresa “puede recurrir al mercado accionario y con esto, mejorar su posicion
financiera, aumentar su base de capital y esto, a su vez, tiene la ventaja de permitir un
endeudamiento adicional, estableciendo de esta manera un circulo virtuoso en la
medida en que se vaya la empresa financiando en el mercado accionario, después en el

de deuda y se vaya estableciendo este circulo.”®

El mercado intermedio contribuye de manera importante al desarrollo de sectores y de
regiones. A nivel sectorial es muy importante puesto que permite una composicién mas
rica de empresas en el mercado, lo cual a su vez atrae la atencion de inversionistas
extranjeros y de la comunidad financiera local hacia un sector determinado,

permitiendo una valuacion de las empresas de acuerdo al sector.

A nivel regional contribuye al desarrollo de las empresas de una misma region ya que
la comunidad inversionista puede ver un potencial en aquellas empresas de la regidn, y

al conocer la administracién de las mismas, invertir en estas empresas.

Actualmente el mercado de valores ha ido ganando terreno dentro del sistema

financiero mexicano como canalizador de recursos financieros a las empresas.

“MENDOZA Valencia Carlos. “Mercado [ntermedio Tema: Objetivos y Ventajas™ Conferencia en la Bolsa
Mexicana de Valores, Noviembre 1994
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No obstante, es la banca comercial la que se mantiene como la principal fuente de

financiamiento para las mediana y pequefias empresas.

Ante la apertura comercial de nuestro pais es necesario que el sistema financiero
mexicano se adapte a las nuevas condiciones que imperen con el objetivo de abrir una
alternativa confiable para captar inversién extranjera adicional mediante “el desarrollo
de instrumentos novedosos, abatir costos financieros hasta ubicarlos en niveles
competitivos con el exterior y asegurar la modernizacion de la planta productiva

nacional, con vistas a la total apertura econémica prevista en el Tratado de Libre

Comercio (TLC):"’

II1.5 Ventajas del Mercado Intermedio.

La sofisticacién de sus sistemas financieros y de sus estrategias de financiamiento es un
elemento esencial en las economias de los paises desarrollados. Por su parte las
economias de los paises en vias de desarrollo no cuentan con estas caracteristicas sino
que al observar la estructura financiera de los mismos podemos notar claras diferencias.

En México la micro, pequefia y mediana empresa se han polarizado en relacion con la

gran empresa.

™Todo Listo Para el Mercado Bursitil Intermedio” Edit El Financiero. 28 de junio de 1993.
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Esto se manifiesta en los niveles de productividad y calidad asi como en el bajo nivel

competitivo que llegan a tener los productos en los mercados internacionales.

La globalizacion, trae consigo la necesidad de que las empresas, sean grandes, mediana

0 pequeifias, consoliden su posicion ante la competitividad que deriva de la misma.

Para hacer frente a esta competitividad, las empresas deben considerar la necesidad de®:

a)  Disponer de recursos para adquisicion de tecnologia de punta que les permita

mejorar la calidad de sus productos, abatir costos y elevar la productividad.

b) Disponer de recursos para el desarrollo de nuevos proyectos y productos, asi

como para ampliar la capacidad productiva.

c¢) Realizar asociaciones estratégicas con otras empresas a nivel nacional o

internacional, que les permita enfrentar de mejor manera la competencia.

*BECERRIL Lozada, Guillermo. “Ponencia para la Promocién del Mercado de Valores™ Conferencia en la
Bolsa Mexicana de Valores, Noviembre 1994
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Realizar adquisiciones de empresas, buscando la integracion vertical de sus
productos, minimizando costos y asegurando el suministro de sus materias primas

basicas, logrando economias de escala.

Fortalecer su estructura financiera, combinando de manera mas adecuada los

recursos de pasivo y de capital.

Realizacion de reestructuraciones corporativas que les permitan su

fortalecimiento; algunas de las medidas pueden ser las Fusiones y Escisiones.

Para obtener un rendimiento adecuado sobre el capital es necesario tener un cierto nivel

de apalancamiento. A su vez, este nivel no debe elevarse demasiado ya que implica un

riesgo. El apalancamiento financiero implica ademas de una decisién de financiamiento

una estrategia de crecimiento.

El diferencial existente en México entre tasas pasivas y tasas activas afecta

directamente al flujo de efectivo y a la capacidad de cobertura de intereses de las

empresas, dandole una ventaja a las empresas extranjeras que cuenta con niveles

inferiores en las tasas de sus financiamientos lo que les permite un mayor grado de

apalancamiento en los primeros afios de las inversiones.
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El desarrollo de los mercados financieros asi como el entorno macroeconémico y sus
variables como son inflacion, ahorro interno, tipo de cambio y flujos de capital son

elementos determinantes en la oferta y demanda de recursos financieros a largo plazo.

Ante este panorama el financiamiento en el mercado accionario permite a la empresa
evitar la liquidacion de pasivos tradicionales y busca formar una empresa con practicas

mas institucionales asi como permitir la participacién de socios tecnélogos.

Este tipo de financiamiento le da un mejor equilibrio a la estructura financiera de la
empresa, una generacion de flujos de efectivo que permite cubrir proyectos sin la

presion de costos (intereses) y tiempos de los créditos tradicionales.

El mercado intermedio, ubicado dentro del mercado accionario, ofrece ciertas ventajas
a quienes en €l participan, es decir, a las empresas participantes, a los inversionistas y a
los intermediarios financieros. “Con la creacién de este mercado, se incrementa la
amplitud y capacidad de negociacién del mercado accionario; a la vez que se
incrementa su liquidez, solidez y orden estructural, fomentando una mas agil
competencia. Por lo que respecta a los inversionistas, se abren amplias perspectivas,

con la aplicacion de recursos a empresas con gran potencial de crecimiento.™

"MENDOZA Valencia Carlos. “Mercado [ntermedio Tema: Objetivos y Ventajas™ Conferencia en la Bolsa
Mexicana de Valores, Noviembre 1994
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Las empresas obtienen a través del mercado intermedio recursos competitivos sin
perder el control sobre la administracion de la misma, colocando una parte de las
acciones, obteniendo liquidez para los accionistas originales y creciendo sin la
necesidad de invertir recursos propios. Estos recursos permiten a la empresa el
desarrollo de nuevos productos, la reposicion de equipo, de maquinaria, y llevar a cabo

sus proyectos de expansion a largo plazo.

Las emisoras participantes en el mercado intermedio podran disfrutar de las ventajas
asociadas con la emision de acciones en general, mas los beneficios adicionales que

ofrece una mercado disefiado para responder a las necesidades de las empresas de

tamario medio.

A continuacion se describen algunas de estas ventajas:

a) Obtencion de socios en lugar de acreedorzs. Se traduce en menores gastos por
concepto de intereses y en una mayor flexibilidad en la tesoreria de la empresa,
toda vez que el pago de dividendos se realiza cuando los resultados y la situacién
de efectivo lo permiten, mieniras que en el pago de intereses y principal de un

crédito no hay prorrogas.



b)

d)

e)
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Posibilidad de optimizar la mezcla Deuda - Capital. El endeudamiento muy
elevado puede implicar riesgos y crear dificultades si se mantiene durante
periodos prolongados. Para conservar una posicion sana incrementando se
capacidad de endeudamiento la empresa requiere mantener un equilibrio entre

Deuda y Capital.

Mayor facilidad de crecimiento. En periodos de expansion economica, cuando
las posibilidades de crecimiento de la empresa superan la generacion interna de
utilidades, el financiamiento bursitil es una alternativa que le permite allegarse de

los recursos necesarios para sus planes a largo plazo.

Estimulo a la profesionalizacion de la administracion de la empresa. Al
colocar sus acciones entre el Publico Inversionista la empresa adquiere
responsabilidades ante sus nuevos socios, lo que induce a mejorar su planeacién,

administracion y sistemas de informacién para toma de decisiones.

Mejor imagen y prestigio. Una empresa bien administrada, con facilidad para
crecer en forma sana y equilibrada, en la que inversionistas privados han confiado
parte de su patrimonio, mejora su imagen y fortalece su posicion negociadora ante

proveedores, clientes e instituciones de crédito.
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f)  Permite la asociacién con firmas extranjeras que aportaran tecnologia, recursos
financieros y posicionamiento de marcas productos, estableciendo “precios

Justos” a las aportaciones de capital tomando al mercado como parimetro

principal de valuacion.

g)  Monetizar las utilidades futuras del negocio con un valor presente.

h)  Atractiva alternativa de inversién debido al tratamiento fiscal aplicable a las
ganancias de capital obtenidas por Personas Fisicas(inversionistas) en la compra
venta de acciones a través del Mercado Intermedio, exentas, lo mismo que se

aplica al mercado accionario principal.

Para el inversionista, el invertir dentro del mercado intermedio representa una
alternativa mds, que ofrece tanto estimulos fiscales como la posibilidad de convertirse

en accionista de una empresa.

Para los intermediarios financieros el mercado intermedio constituye un nicho de
negocios importante. El universo de las empresas medianas en México es mucho

mayor que el de la gran empresa.
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Por ello es una oportunidad que las instituciones financieras deben aprovechar ya que
con la apertura economica, los agentes financieros del exterior buscarin seguramente

enfocarse a lo que son las grandes empresas. De esta forma podran fortalecerse y ser

mas competitivos en el mercado.

[11.6 Papel de Nacional Financiera, S.N.C. Como Impulsor del Mercado

Intermedio.

“El respaldo que representa el nombre de Nacional Financiera, la institucién de mayor
prestigio en América Latina en su ramo, es un factor muy atractivo para cualquier
emisora. La asesoria y el apoyo que brinda NAFIN estin cimentados en una
experiencia de casi mas de 60 afios, en los cuales ha promovido el desarrollo
econdmico del pais, particularmente fomentando el crecimiento y la modernizacion de
la industria mexicana. De esta manera, son evidentes las ventajas que representa para
la mediana empresa la eleccion de un intermediario financiero, cuyo renombre es
ampliamente reconocido no solo en el pais sino también en los mercados

internacionales, factor que reviste gran importancia™"®

""NACIONAL FINANCIERA S.N.C. Edit. “Mercado Intermedio de Valores™ Gerencia de Mercado Intermedio
p:22.
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Nacional Financiera tiene como uno de sus objetivos el impulsar el progreso
economico del pais con lo cual apoya a las empresas mexicanas por medio de diversos
programas de financiamiento. Entre estos destacan sus programas de cuasi capital y los
de promocién y participacion del mercado intermedio. Los programas de cuasi capital
consisten en realizar un préstamo a personas fisicas para que éstas a su vez inyecten
dichos recursos a nuevas empresas, respaldando dicho crédito con actividades conexas
del acreditado. El mercado intermedio por su parte favorece la modernizacion de la
mediana empresa mediante la reestructuracion financiera y la aportacion de recursos.
Por ello Nacional Financiera ha participado activamente en la creacion de este mercado
y “fungird como intermediario financiero y asesor de aquellas empresas que asi lo

soliciten, con el objeto de tener acceso a esta nueva seccion de la Bolsa Mexicana de

Valores.""!

La importancia de un participante de la talla de Nacional Financiera en el mercado
intermedio no solo radica en su papel como impulsor de las empresas en el momento de
su colocacion, sino que ademds tiene un papel muy importante como hacedor de

mercado o “market maker” dada la enorme cantidad de recursos con que cuenta.

" fdem
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Los principales servicios que ofrece Nacional Financiera a las empresas que buscan

listarse en el mercado intermedio son lo siguientes (cronolégicamente):'?

b)

c)

d)

Analiza la situacion actual de la empresa y establece conjuntamente con la misma

una reestructuracion financiera.

Define cudles son los instrumentos més adecuados, por sus caracteristicas y
montos, como fuente de financiamiento para la emisora, de manera que permitan

optimizar su aprovechamiento.

Asesora a la organizacion en un politica atractiva de dividendos, considerando

que el Mercado Secundario debe ofrecer mayores rendimientos que el Mercado

Principal.

Establece de comin acuerdo con la empresa la fecha més conveniente para

realizar la colocacion de acciones en el mercado.

Coordina la elaboracién del prospecto de colocacion de acciones, mediante el

cual se hace del conocimiento general la Oferta Publica.

2 1dem.



g)

h)

i)

)
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Tramita directamente o a través de terceros la inscripcion de los titulos ante la

Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Bolsa Mexicana de Valores y la

S.D. Indeval.

Realiza la convocatoria para seleccionar la Casa de Bolsa que fungird como

agente colocador de la Oferta Publica, asesorando a la emisora, a fin de que elija

la mejor opinion.

Coordina, junto con la empresa, el encuentro bursétil para realizar la presentacion

de la Oferta Publica.

Garantiza la adecuada formacion de precios en el Mercado Intermedio al destinar

recursos que le permitan una mayor liquidez.

Asesora a la emisora en la creacion de un fondo de recompra que se aplicara, con

el fin de lograr una mayor bursatilidad de las acciones y un precio correcto.
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Para que Nacional Financiera funja como intermediario financiero se debe de celebrar
al igual que las casas de bolsa, un contrato denominado “Mandato”, donde NAFIN es
el mandatario quien se obliga a ejecutar por cuenta de la emisora los actos Jjuridicos que

el mandante (emisora) le encargue.






CAPITULO IV, ASPECTOS OPERATIVOS

IV.1 Aspectos Operativos del Mercado: Bolsa Mexicana de Valores.

Para comprender el funcionamiento del Mercado Intermedio es necesario conocer el
funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores y de las operaciones que en ella se
realizan. Dado que el Mercado Intermedio se encuentra ubicado como una sub-seccidn
de la bolsa principal, el entendimiento de esta sirve de preambulo al conocimiento de la

operacion de la Seccion “B™ o Mercado Intermedio.

Historicamente, el Sistema Financiero Mexicano ha tenido varias modificaciones
estructurales, destacando la Gltima de ellas donde la Comisién Nacional Bancana se
fusiond con la Comision Nacional de Valores dando lugar a una comision unica en
respuesta al aumento de actividades en comin que tienen actualmente estos dos rubros

(bancario y casas de bolsa).

En 1990 el gobieno mexicano adopté medidas para dotar al sistema financiero de
mayor eficiencia y confiabilidad dividiendo a este en tres bloques principales:

organizaciones bancarias, organizaciones bursatiles y organizaciones de seguros y

fianzas.
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Cada uno de estos bloques estaria regido por una comisién respectiva: Comision
Nacional Bancaria, Comisién Nacional de Valores y Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas. Dentro del organigrama financiero, estas tres comisiones serian regidas por el

Banco de México y por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como maxima

autoridad.

Actualmente estos tres rubros se han reducido a dos debido a la fusién del bancario yel
bursatil. Dentro de esta estructura, La Bolsa Mexicana de Valores se coloca como una

entidad de apoyo al Mercado de Valores y como una institucion financiera no bancaria.

Las bolsas de valores “son el lugar fisico donde concurren oferentes y demandantes de
recursos financieros, a través de intermediarios permitiendo a las empresas, la
formacion de capital a través de la obtencion de financiamiento, y a los inversionistas,

la obtencion de rendimiento adecuados a su inversion.”!

“La Bolsa Mexicana de Valores es el nicleo operativo del mercado bursatil de nuestro

pais y constituye un importante centro de capitalizacion e inversién dentro del sistema

financiero nacional.”?

'BECERRIL Lozada, Guillermo. “Ponencia para la Promocidn del Mercado de Valores” Conferencia en la
Bolsa Mexicana de Valores, Noviembre 1994

*BOLSA MEXICANA DE VALORES “La Bolsa Mexicana de Valores™ p.22



Son los intermediarios bursatiles quienes captan recursos de los ahorradores ya sean
nacionales o extranjeros y los aplican a la oferta de valores existentes que responden a
las necesidades de financiamiento tanto de empresas particulares, instituciones de
crédito y organizaciones gubernamentales. Estas transacciones son realizada dentro de
los salones de remates de la Bolsa Mexicana de Valores. “La Bolsa no compra ni vende
valores por si misma y tampoco interviene en la fijacion de precios y cotizaciones. Su
funcion consiste en facilitar, controlar, informar y procesar administrativamente las

operaciones que realizan los intermediarios en los salones de remates.™

El Mercado Bursatil o Bolsa Mexicana de Valores es un mercado de libre competencia
con igualdad de opciones para todos los participantes. Por ello la fijacién de precios
para los valores se da de acuerdo a las presiones de oferta y demanda que rijan el
mercado en un momento determinado. Estos valores o titulos deben de estar
debidamente registrados en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y solo
podréan ser operados por los intermediarios bursatiles (casas de bolsa autorizadas). Las
casas de bolsa cuentan con representantes dentro del piso de remates quienes realizan
las operaciones por cuenta de la casa de bolsa tanto en el piso de remates del Mercado
de Capitales como en los salones de remate del Mercado de Dinero. Estos
representantes son conocidos como operadores de piso y requieren una autorizacion de

la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Ydem.



56

La finalidad del mercado bursatil mexicano es que los inversionistas adquieran o
vendan valores inscritos en Bolsa(valores accionarios), de acuerdo con los precios
resultantes del libre juego de la oferta y la demanda. Estas transacciones se realizan en

el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores por los intermediarios autorizados.

Los salones de remates cuentan con corros que son “unidades de servicio y control, en
los cuales se cubre el proceso de registro, informacién y liquidacion de las
transacciones realizadas, en sus distintas modalidades.™ Estos registros son reflejados
en los monitores ubicados en el rea de remates junto con otros datos de importancia
como son: iltimo hecho, parametros de fluctuacién de precio, apertura, precio maximo,

precio minimo, ltimo precio, lote y puja).

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores las funciones de una bolsa de valores son

las siguientes:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y

operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

b) Proporcionar y mantener a disposicién del pablico informacion sobre los valores

inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que ella se realicen;

‘Idem.
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c) Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso inmediato anterior;

d)  Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones

que les sean aplicables;

e) Certificar las cotizaciones en bolsa;

f) Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias de las anteriores,
que autorice la Secretaria de hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores.

Por dltimo, la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC). Este indice “expresa de manera significativa el rendimiento

promedio, en funcién de las variaciones de precios de las acciones que lo conforman.”

*Idem.
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En resumen y de acuerdo a la definicion del Banco de México, la Bolsa Mexicana de
Valores es una institucion privada, organizada bajo la forma de Sociedad Anénima de
Capital Variable, cuyos accionistas y propietarios son los Agentes de Valores y Casas
de Bolsa autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, o regulada por la
Ley del Mercado de Valores y vigilada por la C\omjsién Nacional de Valores con el fin
de servir como medio de financiamiento y de inversién a empresas y personas fisicas,
promoviendo el encuentro entre oferentes y demandantes de Valores y fungiendo como
catalizador para que los titulos tanto de renta fija como de renta variable adquieran el
valor real que les corresponde. Es la tnica institucion autorizada por la SHCP para
operar en México. Tiene como objeto facilitar las transacciones con valores y
promover el desarrollo del mercado respectivo. Su funcionamiento esta regulado por la

Ley del Mercado de Valores y vigilado por la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores.

Por medio de la Bolsa, las principales empresas de México han obtenido recursos de
particulares que se han canalizado hacia la inversién productiva. Algunas de estas

empresas son TELMEX, CEMEX, ICA, TRANSPORTACION MARITIMA

MEXICANA, TELEVISA, etc.
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En la Bolsa Mexicana de Valores se cotizan acciones de las empresas mas grandes del
pais. Es por ello que la Bolsa se ha convertido en una magnifica alternativa para

financiar los planes de expansion de las principales empresas de México.

IV.2 Operacion del Mercado Intermedio.

Para realizar una colocacidon primaria de acciones inscritas que vayan a cotizar en el
mercado intermedio de valores, se efectia al igual que en el mercado principal,
mediante una oferta publica por medio de una casa de bolsa o de un sindicato
colocador. El encargado de hacer la solicitud de oferta pablica es el agente colocador
quien debe de gestionar ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores y efectuar los
registros correspondientes ante el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y ante

la Bolsa Mexicana de Valores. Debe de presentar ante la comisidon un prospecto de

colocacion. (Anexo 2)
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“El Reglamento General Interior de la Bolsa exige, a las empresas emisoras
interesadas en realizar ofertas publicas de sus valores, la presentacion previa del
prospecto impreso; el cual debe contener informacion financiera y administrativa de la
empresa, descripcion de los titulos y caracteristicas de la emision; con la finalidad de
que los inversionistas puedan conocer las condiciones de colocacién primaria. El
prospecto debe estar aprobado por la Comisién nacional de Valores y ser presentado
con una antelacion no inferior a cuarenta y ocho horas previas a la fecha de la oferta
publica, salvo los datos relativos al precio, los cuales pueden entregarse veinticuatro
horas antes de la colocacion.™ (Anexo 2)

*Idem.
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De acuerdo a los niveles de bursatilidad de cada serie accionaria el Consejo de la Bolsa
fija la equivalencia sobre el nimero minimo de accionistas entre los que se debe de
colocar la emisién. EIl agente colocador informara al dia siguiente de la colocacion
primaria por escrito sobre el nimero de accionistas que adquirieron la oferta y sobre el

grado de diversificacion individual con respecto al monto total de la oferta.

De acuerdo a la presentacion de posturas existen dos tipos de operaciones: Operaciones
Continuas y Operaciones de Subasta. De acuerdo al Reglamento Interior de la Bolsa
Mexicana de Valores, las acciones inscritas en la Seccién A se negociaran en operacion
continua al igual que las inscritas en la Seccion B. Se menciona la operacién de
subasta ya que el mercado intermedio inicié operaciones con este tipo de operaciones.
Actualmente opera igual que la seccion principal, es decir a través de operaciones

continuas y con un indice de precios.
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES
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El Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores define las operaciones

mencionadas como sigue:
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Operacién Continua: Se entiende por operacion continua el procedimiento de
recepcion de ordenes, formacion de precios y asignacion de acciones conforme al cual
las negociaciones pueden realizarse en cualquier momento de la sesion de remates en

que las ordenes de compra o de venta encuentren su contraparte (ART. 1270. Bis 14

RIBMV)

Operacién de Subasta: Se entiende por subasta el procedimiento de recepcion de
Ordenes, formacion de precios y asignacion de acciones en virtud del cual a través del
sistema electronico de la Bolsa, se presentan 6rdenes de compra y de venta de acciones
durante un periodo preestablecido, para ser realizadas posteriormente a un precio
anico. El precio de realizacion sera aquel que permita la negociacién del mayor
namero de acciones al mejor precio, observandose en igualdad de condiciones el

principio primero en tiempo, primero en derecho. (ART. 1270. Bis 15 RIBMV)

Los titulos que se pueden negociar en el mercado intermedio de valores son los
siguientes:  acciones comunes, acciones preferentes, series accionarias neutras,

obligaciones convertibles y otros valores autorizados por la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores.
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IV.2.1 Caracteristicas de Operacién Anteriores: Subastas.

El Consejo de la Bolsa realizaba evaluaciones y reclasificaciones periédicas para
determinar las modalidades operativas “de acuerdo con el tamaiio de la emisora, grado
de dilucién accionaria, niveles de bursatilidad y otros criterios que determine el
Consejo.” Las formas de operacion o modalidades operativas anteriormente utilizadas

eran ajuna subasta diaria, b)dos subastas a la semana o c)una subasta a la semana.

Para garantizar una promocion continua de emisiones nuevas, se les asignaba la
modalidad de una subasta diaria. En ciertos casos, cuando los niveles de operatividad y
bursatilidad de una emisién sean altos, dicha emision podria cotizar en el mercado
principal previa autorizacién. De igual forma, emisiones de baja bursatilidad en el
mercado principal podrian operar en la Seccién B previa autorizacién de la Bolsa. Este
criterio se mantiene y al momento de concluir con este trabajo, la empresa Compaiiia
[nteramericana de Entretenimiento era la primera y Gnica empresa que después de
iniciar operaciones bursatiles en el mercado intermedio comenzé a operar en el

mercado principal.

"fdem.
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“CIE (Compaiiia Interamericana de Entretenimiento) sera la primera empresa mexicana
que después de haber iniciado sus operaciones bursatiles en el mercado intermedio
(diciembre 1995), operara en el mercado principal. El cambio obedece al crecimiento

del grupo y a los niveles de operacion alcanzados en el mercado intermedio.™

“La subasta en el mercado intermedio se inicia con el procedimiento de recepcion de

ordenes; seguido del remate electrénico, en que se establece el precio dnico y se
. <y - 19 s

procede a la asignacion automatizada a los postores que corresponda.”™ De igual forma

que en el mercado principal las operaciones se realizaban apegadas a la tabla de lotes y

pujas respectiva y observando un tratamiento igual para los picos.

IV.2.2 Caracteristicas de Operacion Actuales: Operaciéon Continua.

La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un sistema de operacién moderno el cual
incorpora el instrumental informatico necesario para realizar transacciones en forma
automatizada tanto en el mercado de deuda como en el mercado de capitales. El
sistema utilizado en el mercado intermedio es el BMV-SENTRA Capitales (Sistema

Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion para el Mercado de

Capitales).

*SANTANDER INVESTMENT “Emerging Markets Equity Research” Boletin Septiembre 6 1996 México D.F,
?
Idem.
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Este sistema contribuye a la eficientizacion del mercado ya que a través de este, los
operadores pueden ingresar 6rdenes en firme y de cruce, y cuentan con una herramienta

confiable para el seguimiento del mercado.

Para la negociacion de acciones operadas en el Mercado Intermedio o Mercado Para la
Mediana Empresa se deben de observar las reglas establecidas con respecto a lotes,

pujas, picos y suspensiones.

Un lote es la “cantidad minima de titulos que convencionalmente se intercambian en

»l0

una transaccion.” " En el mercado intermedio esta cantidad sera de mil titulos, igual

que en la seccion principal. Un pico es un conjunto de titulos menor al equivalente de
un lote. Por lo que respecta a las pujas estas se refieren al importe minimo en que
puede variar el precio de un titulo para que sea valida una postura ya sea de compra o
de venta que pretenda modificar el precio establecido. Esto se hace con el fin de evitar
la fragmentacion del mercado y contribuir a un manejo estandarizado de las

operaciones. La tabla de pujas se muestra a continuacion:

'°BOLSA MEXICANA DE VALORES Edit “Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana” p.6.
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Precio Pua

Minimo Maxmo
0,001 0,20 0,001
0,21 5,00 0,01
5,02 20,00 0,02
20,05 50,00 0,05
50,10 En adelante 0,10

En cuanto a las suspensiones estas pueden ser tanto de operaciones como de registros.'!

a) Suspension de Operaciones: Cuando el precio de mercado de una accidn excede el
precio de apertura en un 5%, ya sea a la alza o a la baja, se suspendera su cotizacién

por un lapso determinado con el objetivo de evitar fluctuaciones excesivas en los

precios.

b) Suspensién de Registro: Si el emisor no cumpliese con las obligaciones, normas y
requisitos administrativos o si a juicio del consejo de la Bolsa Mexicana de Valores

existen condiciones que puedan perjudicar al publico inversionista el registro de dicho

valor sera suspendido.

" idem.
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IV.2.3 indice de Precios Para el Mercado de la Mediana Empresa Mexicana (IP-

MMEX).

En cualquier mercado de valores es importante contar con un indice que refleje el
comportamiento de dicho mercado. Este indice debe de estar compuesto por una
muestra que contenga los titulos mas representativos del mercado a fin de que su

correlacion sea la mayor posible con el mercado.

El Indice de Precios para el mercado de la Mediana Empresa Mexicana esta compuesto
por los titulos mas representativos de este mercado ponderados de acuerdo a su valor
de capitalizacion. Se incluyen titulos de los sectores de la Transformacién, Comercio,
Construccion, Servicios y Varios para hacerlo lo mas representativo posible. De
acuerdo al tamafio del mercado el indice ira incluyendo muevas emisoras que por su
bursatilidad reflejen de mejor manera el comportamiento del mercado. Esta muestra es

revisada y modificada en su caso cada dos meses.

El indice compara las variaciones del valor de mercado de las emisoras que conforman

la muestra por cada dia de operacion. El procedimiento de calculo se realiza con la

siguiente formula:
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> Pit* Qit
Formula: It= It-1 ( ZP” —1*Qit—1*Fit )

Donde: It = indice en el dia t.
Pit = Precio de la emisora i el dia t.
Qit = Numero de Acciones de la emisora [ el dia t.
Fi = Factor de ajuste por derechos decretados
t-1 = Dia habil inmediato anterior
=123 . o

n = nimero de emisoras en la muestra

La suma del valor de capitalizacion de todas las emisoras incluidas en la muestra,
dividida entre la suma del valor de capitalizacion de dicha muestra el dia habil anterior,

ajustada, en su caso, determina la variacion del [P-MMEX.

Al igual que el indice del mercado principal el fndice de Precios para el Mercado de la

Mediana Empresa Mexicana es difundido a través de distintos medios:'

2 dem.
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En tiempo real:

* Indet (Red Institucional)
* SIVA Consulta

SIVA 25

Boletin Bursatil Electronico

[mpresos

* Boletin del Mercado de Capitales.

Indicadores Bursatiles

Anuario Bursatil

s Prensa

IV.3 Marco Legal del Mercado Intermedio.

“El Mercado intermedio surge después de varios afios de preparacion, con un amplio

marco normativo integrado por las siguientes disposiciones:
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1. Requisitos de Listado y Mantenimiento; 2. Régimen de Informacion; 3. Sistema de
Recepcion de Ordenes y Asignacion de operaciones; 4. Reglamento del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, y 5. Reglamento Interior General de la Bolsa

Mexicana de Valores.”"

El 7 de julio de 1993 fueron aprobadas por la Comisién Nacional de Valores las
reformas y adiciones que expresan los aspectos regulatorios y normativos referentes a
los procedimientos y requisitos necesarios para realizar operaciones en la Seccion “B”
o mercado intermedio. Dentro de estas modificaciones se incluyd el manual de

operaciones para empresas listadas en el mercado intermedio.

La creacién de una seccién adicional o “B” complementaria a la seccidn principal de la
Bolsa permite la inscripcion de valores de empresas medianas con posibilidad de
cotizar en el mercado intermedio. Esto es posible por la modificacion al Reglz{meﬁto
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, dentro de su seccion de valores
(Circular 11-22 CNBV). No hay que olvidar que una accién cotiza en Bolsa (en sus

dos secciones “A” y “B") previa inscripcion en la institucion antes mencionada. (Anexo

4)

""" Arranca el Mercado Intermedio de Valores y Abre sus Puertas a Extranjero y Grandes Empresas” en el
periédico El Financiero, 12 de julio de 1993 p.04.
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En cuanto a las modificaciones y adiciones hechas al Reglamento Interior de la Bolsa,
estas establecen los mecanismos y requerimientos de aceptacion de emisoras y listado
de valores en el mercado adicional. De igual forma son sefialadas las reglas de
posturas, asignacion de precios, subasta y registro de transacciones de cada tipo de
valores negociados asi como aquellas operaciones que estén sujetas a reglas especiales
y situaciones donde aplique la suspencion de operaciones. Las normas aplicables a las
casas de bolsa y a los especialistas bursitiles estan establecidas en dicho reglamento y
en la Ley del Mercado de Valores (Arts. 22 y22 Bis) asi como el procedimiento para

hacerlas efectivas.

El ingreso al mercado intermedio se da en dos etapas. La primera es la inscripcién de
los valores en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (seccion valores). La
autorizacion de dicha inscripcion sera otorgada por la Comisién Nacional de Valores
quien a su vez exigira, una vez autorizado el registro, informacién econdmica, contable,
Juridica y administrativa. La segunda etapa es la autorizacién por parte de la Bolsa
Mexicana de Valores, que a través de su Consejo podra autorizar la inscripcién en el
mercado intermedio de las empresas que lo soliciten siempre y cuando estas ya hayan

cumplido con los requisitos de la Comision Nacional de Valores.
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Para poder obtener y en su caso mantener la inscripcion de valores en la seccion “B”
del Registro Nacional de Valores e Intermediarics la Comision Nacional de Valores
sugiere que los valores puedan tener una circulacién amplia en el mercado y que no
representen un perjuicio al mismo. Sefiala que se debe de preveer razonablemente que

sus emisores tendran la solvencia y liquidez necesaria. (Art. 14 Ley del Mercado de

Valores)

IV.3.1 Requisitos Para Ingresar al Mercado Intermedio.

Los requisitos para la inscripcion de valores sefialados en la circular 11-22 de la

Comision Nacional de Valores se sefialan como sigue:

La inscripcién de acciones en la Seccion de Valores, Subseccién “B™ del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, asi como la autorizacién para su oferta ﬁﬁblica
deberé atender el cumplimiento por su emisora de los requisitos previstos en el articulo

14 de la Ley del Mercado de Valores, considerando de manera particular lo siguiente:'*

1. Que cuente con un historial de operacion de por lo menos tres aiios, salvo los casos

de empresas controladoras, cuyas principales subsidiarias cumplan con este requisito.

"'COMISION NACIONAL DE VALORES, Circular 11-22
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Tratindose de sociedades de nueva creacién, por fusién o escision, este requisito
debera acreditarse respecto de las sociedades fusionadas o de la sociedad escindente,

seglin corresponda.

2. Que cuente como minimo con un capital contable de N$20,000,000.00, en base al
estado de posicion financiera dictaminado 0, en su caso, con revision limitada del
auditor externo, cuyo cierre no sea mayor a tres meses de la fecha de presentacion de
la solicitud para el registro de las acciones; tratindose de sociedades resultantes de
fusiones o escisiones que hayan surtido efectos legales con una anticipacién menor a
tres meses desde la fecha de presentacion de la solicitud correspondiente. El citado
capital contable se computara segin segin el estado de posicion financiera que haya
servido de base para llevarlas a cabo, en los términos de las disposiciones legales

aplicables.

3. Que la sumatoria de resultados de los dltimos tres ejercicios sociales arroje
utilidades. Cuando en opinién de la Bolsa Mexicana de Valores se trate de sociedades
con potencial de crecimiento, segin sus proyecciones financieras, la Comision

Nacional de Valores podra autorizar excepciones a lo previsto en el presente numeral.



75

4. Que la oferta pablica de suscripcion o venta de acciones comprenda por lo menos el

30% del capital pagado de la sociedad, después de la colocacion, y

5. Que se alcance un minimo de 100 accionistas una vez haca la colocacion, cuya

inversion individual sea diversificada respecto del monto total de la oferta.

Para mantener el registro es necesario que la emisora cuente como minimo con un
capital contable de N$10,000,000.00, 20% del capital distribuido entre el piblico

inversionista y por lo menos 50 accionistas.

Por su parte la Bolsa Mexicana de Valores establece como requisitos para la
autorizacion de una emision, que se le entregue la solicitud de inscripcion incluyendo
el compromiso explicito de cumplir y respetar las disposiciones legales y

reglamentarias asi como los usos y sanas practicas del mercado bursatil.

Ademas la emisora deberd entregar un certificado de inscripcion en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios, copias certificadas tanto del acta constitutiva
como de sus modificaciones, certificado de depdsito de los titulos en S.D. Indeval,
estados financieros dictaminados y demds documentacion contable que muestre la

liquidez, solvencia y rendimiento de los titulos.
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De igual forma se han establecido algunos requisitos generales referentes al historial
de operacion de la empresa, minimos de capital contable cantidad de inversionistas y

porcentajes del capital social de la empresa entre los inversionistas.

Los requisitos (minimos) del mercado intermedio son menores en comparacion con los
del mercado principal salvo en el porcentaje de acciones distribuidas entre el publico
inversionista. A continuacién se muestran dos cuadros comparativos entre el mercado

principal y el intermedio:

Para Ingresar:

Mercado Principal Mercado Intermedio
Historial de Operacidn 3 Anos 3 Afos
Capital Contable $ 100 Millones $ 20 Millones
Utilidad Neta Promedio Positiva Positiva
Oferta Publica 15% ! 30% !
Accionistas 2002 1002

'De Capital Social Pagado (Después da la Colacacién)

g Despues de la Colocacién
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Para Mantenerse;

Mercado Principal Mercado Intermedio
Capital Contable $ 50 Millones $ 10 Millones
Oferta Publica 12% ' 20% '
Accionistas 100 50

'De Capital Social Pagado

Las empresas emisoras por su parte tienen ciertas obligaciones a cumplir. Sefialadas en
el Reglamento General Interior de la Bolsa, el articulo 89 contiene las disposiciones
generales que se refieren a informar a la Bolsa por escrito sobre cualquier situacion
extraordinaria que pudiera repercutir en la estructura financiera, resultados, o indices
de liquidez de la empresa. Tiene la obligacion de promover la bursatilidad de sus
acciones, proporcionar informacion acerca del nimero total de acciones represen.tativas
de su capital social distribuidas entre los inversionistas y copia autorizada de las actas
de reuniones de su Consejo de Administracion en que resuelvan sobre ejercicio de

derechos y convocatoria de asambleas.

De igual forma deben de entregar la informacion financiera trimestral y el informe

anual en los plazos preestablecidos. (Ver Anexo 3)
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“La Ley del Mercado de Valores, en su articulo 14, establece los requisitos referentes a
la informacién que deben cumplir, indistintamente de la seccion en que participen, las
empresas emisoras que inscriban sus titulos en la seccion valores del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios. Las caracteristicas de estos informes han sido definidas
por reglas de caracter general, que comprenden el procedimiento para su formulacion y
presentacion, contenidas en circulares emitidas por la Comision Nacional de Valores.
Estas disposiciones han sido actualizadas y complementadas, incluyendo las normas
contables del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos y las innovaciones

introducidas por la Bolsa en cuanto a uso de procedimientos computarizados.”"* (Ver
Anexo 4)

IV.3.2 El Especialista Bursatil.

La reforma a la Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial el 4 de
enero de 1990, agregod una nueva categoria de intermediario bursétil, bajo la figura del
especialista bursatil. El articulo 22 Bis define sus funciones y atribuciones y destaca se

calidad de formador de mercado de los valores en que se registre como especialista.

Los especialistas bursatiles son intermediarios autorizados por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores e inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios
cuya funcién principal es la “mantener un mercado ordenado y transparente en las
operaciones de las acciones de que sean especialistas.”'® El especialista puede realizar

operaciones por cuenta propia (dealer) o como intermediario (broker).

"*BOLSA MEXICANA DE VALORES” Edit “Mercado Intermedio™ Direccién de Informacion y Estadistica,
Centro de Informacién 1994, p.13.
'"BOLSA MEXICANA DE VALORES" Edit “Mercado Intermedio™ Direccion de Informacion y Estadistica,
Centro de Informacion 1994, 30pp.
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La importancia de un especialista bursatil en el mercado intermedio se da debido a que
es un formador de mercado -compra cuando hay escasez de demanda y vende cuando
hace falta oferta- manteniendo asi un mercado estable y liquido. Deben de estar
constituidos como sociedades anonimas con régimen de acciones y cumplir con los
requisitos que establece la Secretaria de Hacienda y las obligaciones que determine la

Comision Nacional Bancaria y de Valores.






CAPITULO V. EL MERCADO INTERMEDIO EN JALISCO:

INVESTIGACION A EMPRESAS E INVERSIONISTAS

V.1 Objetivo de la Investigacion.

El objetivo de esta investigacion es mostrar la percepcion y el potencial que existe en
Jalisco para el desarrollo del Mercado Intermedio como una fuente de financiamiento y
un vehiculo de institucionalizacién para las empresas de la regién, mostrando también
la actitud de los inversionistas tapatios ante una nueva alternativa de inversion en este

mercado.

En Jalisco, una gran parte de las empresas son de tipo familiar aunque no por ello de
dimensiones pequefias. La institucionalizacién y formalizacion en la operacion de los
negocios, se ha limitado al manejo familiar de los mismos frenando el crecimiento que
se puede alcanzar a través de un manejo profesional donde la operacion del negocio sea

garantia de su rentabilidad.

Esta investigacién pretende demostrar que existen empresas con las caracteristicas
adecuadas para cotizar en un mercado de valores, y que son manejadas por personas

con una verdadera visién de empresarios que no limitan el desarrollo de sus empresas.
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Son empresarios que estan dispuestos a crecerlas a través de las ventajas que ofrece el

Mercado de Valores en general y el Mercado Intermedio en particular.

V.2 Metodologia de la Investigacion.

La investigacion fue realizada en dos etapas. En la primera etapa se entrevisté a los
duefios o directores (generales o financieros) de 30 empresas de Jalisco con
posibilidades de cotizar en el Mercado Intermedio. La segunda etapa consistio en

entrevistar a 50 inversionistas que hayan tenido experiencia de invertir en la Bolsa

Mexicana de Valores.

V.2.1 Resultados de la Investigacion a Empresas.

Las empresas entrevistadas pertenecen a los sectores de la industria tales como, el
dulcero, ferretero, zapatero, agroindustrial, petroquimico, tequilero, del acero, asi como
del area de servicios como el hotelero y comercial. Dentro de los mismos se

encontraron empresas con distintos rangos de capital contable y de ventas, observando

los siguientes resultados:
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Cuadro 1. Capital contable de las empresas encuestadas (en miles de pesos). %
10,000-25,000 4 13%
25,001-50,000 3 10%
50,001-100,000 15 50%
Mas de 100,000 8 27%

Cuadro 2. Ventas {en miles de pesas). %
Menos de 100,000 1 3%
100,000-200,000 10 33%
200,001-300,000 10 33%
300,001-400,000 L) 13%
Mas de 400,000 5 17%

Con el fin de conocer la percepcion que tienen los empresarios acerca del Mercado
Intermedio, para saber si han considerado la opcidn de cotizar en Bolsa asi como si

alguna vez han detenido algin proyecto por la falta de recursos o su alto costo se

hicieron las siguientes preguntas:

1.- (Ha escuchado hablar del mercado Intermedio?

2.- (Ha considerado la opcién de obtener recursos a través de la colocacion de acciones
en el Mercado Intermedio?

3.- (Conoce usted el sistema de operacion del Mercado Intermedio?

4.- (Considera que su empresa tiene la estructura institucional necesaria para cotizar en

dicho mercado?

5.- (Ha detenido algun proyecto por falta de financiamiento o por el alto costo que este

representa?
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Los resultados obtenidos son los siguientes:

Cuadro 3. Resultado de encuestas aplicadasa las empresas.
e e e
Sl NO TOTAL
1 ¢Ha escuchado hablar del mercado intermedio? 26 a1% 4 g3y 30
2 ¢Ha considerado colocar acciones? 19 gan 11 379 30
3 ¢Conoce el sistema de operacion? 24 go% 6 20% 30
4 (Tiene la estructura institucional? 26 a7% 4 3% 30
5 ¢Ha detenido algun proyecto? 18 so% 12 4on 30

Asimismo se cuestion6 acerca de las ventajas y desventajas que como empresa se

tienen al cotizar en un mercado accionario, con los siguientes resultados:

Cuadro 4. Ventajas que se tendrian al cotizar en el Mercado Intermedio.’
1 Institucionalizacién. 35%
2 Mejor imagen. 28%
3 Bajo costo. 27%
4 Obtencién de fondos para crecer. 5%
§ Ampliar fuentes de fondeo. ) 3%
6 Compartir el riesgo del negocio. 2%
7 Requisitos adecuados a la mediana empresa. 2%

! Las ventajas estdn ordenadas de acuerdo a su fracuencia.




Ventajas Para las Empresas

Requisitas Compartir el riesgo
adecuados ala  d&l negocio.
mediana ampresa. 2%
Bajo costo. 2% et -
26% Institucionalizacién.

34%

Ampliar fuentes de
fondeo.
3%

Obtencién de fondos
para crecer,
5%

Mejor imagen.
28%

Cuadro 5. Desventajas que se tendrian al cotizar en el Mercado Intermedio.’

1 Participacian de terceros. 32%

2 Convertirse en empresa plblica. 28%

3 Menor control sobre la empresa. 24%

4 Informacién financiera a disposicién de la competencia. 8%

5 Fatlta de bursatilidad en el mercado intermedio. 8%
Vias desventajas estdn ordenadas de acuerdo a su fecuencia.

Desventajas Para las Empresas

Falta de bursatilidad Convertirse en
en el mercado emprasa publica.
intermedio 28%
8%

Menor contral sabre
la emprasa.
24%

Participacion de
terceros
32%

hformacién
financiera a
disposicién de la
competencia.
8%

84
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Por tltimo se obtuvo una clasificacion de las fuentes de financiamiento que mas son

utilizadas por las empresas de esta muestra, y en algunos casos los porcentajes que

representa el costo financiero sobre las ventas:

Cuadro 8. Fuentes de financiamiento a largo plazo.’
1 Creditos bancarios. 51%
2 Capital propio (aumentos de capital) 16%
3 Arrendamientos. 13%
4 Reinversion de utilidades 11%
S5 Proveedores. 2%
6 Fusiones. 2%
7 Obligaciones quirografarias. 2%
8 Factoraje 2%

' Las fuentes de financiamiento estan ordenadas de acuerdo a su frecuencia.

Cuadro 7. Costo financiero {Porcentaje sobre ventas)' %
0% - 5% 16 64%
6% - 10% 4 168%
11% - 15% 4 16%
16% - 20% 1 4%
Mayor a 20% 0 0%

' El total de la muestra a esta pregunta es menor debido a que no todos proporcionaron

esta informacidn

V.2.2 Resultados de la Investigacion a Inversionistas.

Por lo que respecta a la entrevista realizada a inversionistas, se tomé como un
parametro principal que los entrevistado hayan invertido alguna vez su dinero en Bolsa.

Esto con el fin de que la informacion refleje la experiencia de los inversionistas en un
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mercado de valores y la percepcion que se tiene del lado del inversionista como posible
promotor de éste mercado. Al igual que en la entrevista de las empresas se hicieron
algunas preguntas para conocer el lugar que ocupa el Mercado Intermedio en la mente
del inversionista como una nueva alternativa de inversion. Las preguntas que se

realizaron fueron las siguientes:

1.- ;Sabe usted lo que es el Mercado Intermedio o Mercado Para la Mediana Empresa
Mexicana?

2.- (Conoce algunas empresas en Guadalajara con posibilidades de cotizar en un
mercado accionario como el Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana?

3.- (Si tuviera la oportunidad de invertir en empresas locales con amplias posibilidades

de crecimiento, lo haria?

4.- (Considera usted que empresas medianas puedan tener un mayor crecimiento

utilizando recursos del mercado de valores?

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Cuadro 8. Resultado de encuestas aplicadas a los inversionistas.
SI NO  TOTAL |
¢Ha escuchado hablar del mercado intermedio? 34 3% 16 324 50
¢Conoce alguna empresa en Jalisco para este mdo.? 30 s0% 20 40% 50
¢Invertiria en empresas con este potencial? 34 gz 16 32 50
¢Logrardn un mayor crecimiento si cotizan en el MI? 47 g4 3 g% 50
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En cuanto a las ventajas y desventajas que los inversionistas consideran que tienen que

ver con invertir en el Mercado Intermedio se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro 9. Ventajas que se tendrian al invertir en el Mercado Intermedio.’
1 Nuevas aiternativas de inversion. (Diversificacion) 43%
2 Altos rendimientos. 30%
3 Marco regulatorio seguro. 14%
4 Exencion de impuestos. 11%
5 Manejo institucional. 3%
Las ventajas estdn ordenadas de acuerde a su fecuencia.
Ventajas Para los Inversionistas
Exencidn de .
g Manejo insttucional.
impuestos. ,
11% 3% Altes rendimientos.

30%

Nuevas aternativas
de inversion.
(Dwversificacién)
42%

Marco regulatorio
seguro.
14%
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Cuadro 10. Desventajas que se tendrian al invertir en el Mercado Intermedio.'
1 Mayor riesgo. 59%
2 Incertidumbre. 29%
3 Minimos de inversion establecidos. 6%
4 Mala asesoria. 3%
5 Inversién a largo plazo. 3%
'Las desventajas estdn ordenadas de acuerdo a su fecuencia.

Desventajas Para los Inversionistas

Minimos de inversion
establecidos

6% Mala asescra

incertidumbre
29%
Mayocr riesgo
59%
Inversién a largo
plazo.
3%

V.3 Conclusiones de la Investigacion.

En base a los resultados observados se llegd a las siguientes conclusiones. La primera
de ellas es que existe un amplio conocimiento del Mercado Intermedio (87%) entre
empresas con estructura institucional adecuada para incursionar en este mercado.
Tienen un conocimiento de los procesos de financiamiento a través de la Bolsa (80%),

pero no existe un convencimiento total de incursionar en ella (63%), a pesar de que un
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namero considerable de entrevistados (60%) a frenado algiin proyecto por falta de

recursos o por el alto costo que representan.

La aceptacion de esta alternativa de financiamiento esti basada principalmente en las
ventajas de contar con una empresa institucionalizada (35%), asi como en contar con
una mejor imagen (28%) y un financiamiento a menor costo (27%) ya que la principal
fuente de financiamiento son los créditos bancarios (50%). Por lo que tiene que ver
con las desventajas, la participacion de terceros (32%). el convertirse en empresa
publica (26%) y el menor control sobre la misma (24%) son las que a juicio de los

entrevistados tienen mas peso al colocar acciones en el Mercado Intermedio.

Por el lado de los inversionistas, se observd que un porcentaje considerable (68%) ha
oido hablar del Mercado Intermedio, y casi en su totalidad (94%) lo consideran un
medio para las empresas que buscan alcanzar una mayor crecimiento. Por otro lado, el
conocimiento de empresas de la regién que puedan cotizar en el Mercado Intermedio es

bajo (60%) a pesar de que el nimero de inversionistas que invertirian en las empresas

es mayor (68%).

Como ventaja principal, el inversionista encuentra en el Mercado Intermedio una forma

de diversificarse (43%) seguida de la posibilidad de obtener mayores rendimientos. El



mayor riesgo (61%) y la incertidumbre (30%) son las desventajas que mas se

manifestaron en esta altemativa de inversion.

De acuerdo a los datos obtenidos podemos concluir que en Jalisco existe potencial de
empresas que en un momento dado, puedan tomar esta alternativa de financiamiento.
Lo que hace falta es una mayor cultura empresarial y emprendedora por parte de los
empresarios, que a falta de cultura financiera, ven el cotizar en Bolsa como un camino
para perder el control de sus empresas. Es necesario institucionalizar las empresas a
fin de impulsar el desarrollo econémico y profesional de las mismas, obteniendo asi los

beneficios que conlleva una administracién sana y emprendedora del negocio.

Existe mercado de inversionistas en la entidad que estarian dispuestos a invertir en
empresas con amplias posibilidades de crecimiento ya que tienen una mayor
percepcion de los beneficios que ofrece a la empresa el colocarse en un mercado
accionario. Es mayor el compromiso de las empresas en Jalisco para cumplir con las
expectativas del inversionista y para mantenerse al ritmo de los tiempos donde solo los

emprendedores saben estar adelante de la competencia.






CONCLUSIONES

Las empresas pequefias y medianas de una economia son la base de su planta
productiva. Es por ello de suma importancia que existan la estructura y los
instrumentos financieros adecuados a sus caracteristicas que tengan como fin principal

el desarrollo y promocion de las mismas.

El Mercado Intermedio ha demostrado en otros paises, ser un excelente vehiculo para
el impulso de las empresas medianas que cuentan con una estructura institucional
necesaria para colocar acciones en un mercado publico. En México ya se cuenta con

este medio, para que las empresas medianas con una buena administracion puedan

tener acceso a el.

Las ventajas del Mercado de Valores pueden ahora ser aprovechadas por em—preéas
mexicanas de tamafio medio mediante la oferta pablica de acciones en el Mercado Para
la Mediana Empresa Mexicana. La promocion y difusion de este mercado es de vital
importancia para el fortalecimiento de las empresas medianas y con ello de gran parte

de la planta productiva del pais.

El Mercado Intermedio o Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana ofrece sus

ventajas a los inversionistas ya que los rendimientos obtenidos por una empresa
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mediana son mayores que el de una grande debido a que se encuentra en una fase de
crecimiento. El niesgo que esto implica puede ser reducido mediante los esquemas
instaurados para la aceptacion de estas empresas en el mercado accionario. Este
esquema actila como un tamiz que regula la entrada de las empresas, permitiendo el
acceso solo a aquellas que cuenten con una administracion solida y profesional que

sepa aprovechar las ventajas del Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana.

Los intermediarios financieros juegan un papel esencial como promotores de este
mercado al ser estos los colocadores de empresas. Su importancia no solo radica en la
colocacion sino en el seguimiento post colocacion de la empresa garantizando asi, que
los inversionistas inviertan su dinero en negocios rentables con amplias posibilidades

de crecimiento.

Es necesario que en el estado de Jalisco se dé una mayor promocion de este mercado
entre los empresarios de la region con el fin de aprovechar el potencial ya existente.
Asimismo, el Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana puede ser el medio

adecuado para institucionalizar empresas de tipo familiar con potencial de convertirse

en empresa publica.

Una investigacion realizada entre las empresas mas fuertes de Jalisco demostrd que

existe la estructura empresarial necesaria en la region para el desarrollo de este
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mercado. Sin embargo la falta de cultura empresarial emprendedora aunada a la alta
concentracion de negocios familiares constituyen un lastre para el desarrollo

economico a través de un mercado de valores.
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GLOSARIO

Accion:
Titulo o valor que representa una de las fracciones iguales en que se divide el
capital social de una Sociedad Anénima. Acredita los derechos del socio y su

importe indica el limite de la obligacién que contrae el accionista ante terceros y

la empresa misma.

Accionistas:

Propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad anénima.
Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los hace acreedores a

derechos patrimoniales y corporativos.

Bolsa de Valores:
Recinto del mercado de valores organizado en donde se realizan operaciones de
compraventa de valores inscritos en ésta, a través de los Agentes de Bolsa y de
los operadores de piso de las Casas de Bolsa; estas operaciones estan sujetas a la
Ley de la Oferta y la Demanda, misma que determina las cotizaciones o precios
a que pueden operar los Agentes y Operadores. La funcién de la Bolsa se
extiende también a la supervision de las operaciones realizadas en su seno, o

sea, a la transparencia del mercado.
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Bursatil:

Relativo a la actividad en Bolsa.

Colocacién:
Se conoce también como oferta publica y es la operacion que hace una casa de
Bolsa. Consiste en ofrecer publicamente Valores de una emisora en el Mercado.
Las colocaciones pueden ser primarias, si los recursos financieros obtenidos en

el Mercado van directamente a la emisora y secundarias, cuando los antiguos

accionistas venden parte de sus acciones.

Colocador:

Persona moral que interviene como intermediario en una colocacién de Valores.
El colocador debe ser una Casa de Bolsa o bien un grupo de ellas, al cual se

llama “sindicato” en el medio bursatil.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV):
Organismo responsabilizado de regular el Mercado de Valores y vigilar la
debida observancia de los ordenamientos de la ley respectiva asi como de la

inspeccion y vigilancia de los intermediarios bancarios y de las empresas
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autorizadas para operar como organizaciones y actividades auxiliares del

crédito.

Corredor de Bolsa (Operador de Piso):
Aquellas personas que en representacién de la Casa de Bolsa para la que
trabajan efectiian fisicamente de acuerdo con los procedimientos establecidos la

compraventa de valores en el piso de remates. También se les conoce como

Operador de Piso.

Costo de Capital:

Pago total que se tiene que hacer por allegarse recursos via deuda y capital. El
costo de capital expresado en porcentaje, suele ser la base para determinar la
bondad de los nuevos proyectos. Con la tasa de costo de capital se suelen

descontar los ingresos por proyectos posibles, con la finalidad de determinar si

conviene invertir o no.

Cotizacion:

Precio a que se compran y se venden los valores en el salon de remates de la

Bolsa Mexicana de Valores.
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Democratizacion del capital:

Fenémeno que ocurre cuando los pocos duefios de una empresa, deciden vender

parte significativa del capital a muchas personas, usualmente a través de la

Bolsa.

Diversificacion:
Operacion de estructurar una cartera con diferentes clases de valores, con el

objeto de disminuir el riesgo.

Dividendo:
Reparto que se hace a los accionistas de las utilidades obtenidas por la empresa
en determinado ejercicio, su importe es decretado por la Asamblea General de

Accionistas. Los dividendos pueden ser en efectivo o en especie (acciones).

Emision:
Acto de producir y poner en circulacién, una empresa, acciones u otros valores
bursatiles. Conjunto de valores que una emisora crea y pone de una vez en
circulacion. Una emision puede ser pitblica si se pone a la venta por avisos y
corredores, y privada si la venta se hace a los que ya son accionistas o a través

de la venta directa de un paquete de acciones del vendedor al comprador.
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Emisoras:

Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Estructura de capital:
Combinacion de los diferentes tipos de adeudo y capital social que tiene una

empresa.

Estructura financiera:
Combinacién y tipos de financiamiento en el balance general de la empresa. La
combinacién es determinada por el monto de financiamiento a corto plazo en
oposicion al financiamiento a largo plazo; los tipos de financiamiento resultan

de los instrumentos especificos utilizados.

Ganancia de Capital:
Utilidad obtenida derivada del diferencial entre el precio de compra y el de

venta. Se obtiene al vender un Valor Bursatil a un precio mayor que aquél al que

se adquirio.

Indices:
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Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mas variables
relacionadas a través del tiempo. Razén matemitica producto de una férmula,

que refleja la tendencia de una muestra determinada.

Instituto Para el Depdsito de Valores (INDEVAL):
Organismo de apoyo al Sistema Financiero Mexicano mediante la constitucion y
operacion de un depésito centralizado de valores que facilita la guarda,

transferencia, compensacién, liquidacion y administracién de los titulos.

Ley del Mercado de Valores:
En México, se refiere a la legislacion que regula la oferta publica de valores, la
informacién bursatil, las actividades de los intermediarios en operaciones de

valores, las Bolsas de Valores y las instituciones que participan en el mercado

de valores.

Mercado Accionario:
Sector del Mercado de Capitales configurado por acciones. En México son dos
los grupos en que se divide este mercado: el de acciones emitidas por

Instituciones de Crédito, Compaiiias de Seguros y de Fianzas o Sociedades de
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Inversion y el de acciones emitidas por empresas industriales, comerciales y de

Servicios.

Mercado de Capitales:

Mercados en los que se comercian recursos financieros (dinero, bonos,
acciones). Estos, junto con los intermediarios financieros, son instituciones a

través de las cuales se transfieren ahorros de la economia a los inversionistas

Mercado de valores:

Espacio donde se reinen oferentes y demandantes de valores.

Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX):
Mercado accionario para la mediana empresa que, al momento de realizar la

oferta publica inicial, tienen un capital neto de entre 20 y 100 millones de pesos.

Mercado principal:

Mercado accionario para empresas que al momento de realizar la oferta publica

inicial, tienen un capital neto de mas de 100 millones de pesos.

Oferta pablica:
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Ofrecimiento de una emision de valores por algin medio de comunicacién
masiva 0 un persona determinada. Se hace para suscribir, enajenar o adquirir
valores que se emiten en serie o en masa. La oferta pablica debera ser autorizada

por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Operador de Piso:
Funcionario de una Casa de Bolsa con autorizacién de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores para operar con titulos
valor registrados en la Bolsa, previa demostracion de solvencia economica,

elevada calidad moral, cierta capacidad técnica y amplios conocimientos.

Over the Counter (“Sobre el mostrador”):

Mercado integrado por agentes de valores que pueden o no ser miembros de una
Bolsa. Se opera principalmente por teléfono. Tiene similitud con el mercado
extrabursatil. En Estados Unidos, el mercado OTC es muy importante y en él se

operan principalmente empresas pequefias con pocos accionistas.

SENTRA:

Sistema Electronico de Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion.

Cuenta con dos versiones: Titulos de Deuda y Capitales.



SIVA:

Sistema Integral de Valores Automatizado.

Sociedad de Inversion:
Sociedad andnima autorizada por el Estado para recibir fondos del piblico e
invertirlos en una diversidad de valores con el objeto de ofrecer a los
inversionistas, especialmente los medianos y pequefios la oportunidad de

participar en el mercado de valores y diversificar asi sus riesgos.

Titulos:
Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un capital o
crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesion o endoso

transfiere la propiedad o derechos implicitos.



ANEXO 1

Emisoras del Mercado Para la Mediana Empresa Mexicana

(Noviembre de 1996)

Clave de Pizarra: COFAR

Empresa: Controladora de Farmacias S.A. de C.V

Sector: Comercio

Ramo: Casas Comerciales

Actividad: Controladora de empresas cuyas actividad economica esta relacionada con el sector
farmacéutico.

Capital Inscrito: $137.7192 millones

Ubicacion Geogrifica: México D F.

Clave de Pizarra: CONVER

Empresa: Convertidora Industrial S A. de C.V.

Sector: Industria de la Transformacién

Ramo: Produccion de Caucho y Materiales Plasticos

Actividad: Fabricacion y comercializacion de toda clase de articulos y materiales plasticos,
particularmente, globos metalizados y envases flexibles de plastico.

Capital Inscrito: $136.1157 millones

Ubicacién Geogrifica: Guadalajara, Jalisco.
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Clave de Pizarra: DERMET

Empresa:

Sector: Industria de la Transformacién

Ramo: Industrias Quimicas

Actividad: Controladora de acciones de empresas dedicadas a la fabricacion y

comercializacion de productos quimicos, farmacéuticos y para la industria alimenticia en

general.
Capital Inscrito: $106.6383 millones

Ubicacion Geogrifica:

Clave de Pizarra: DIXON

Empresa: Dixon Ticonderoga de México S A. de C.V.

Sector: Industria de la Transformacion

Ramo: Otras Industrias de la Transformacion

Actividad: Manufactura, exportacion, importacion y comercializacion de productos .para la
escritura, tales como lapices de color, de grafito, puntillas, gises y marcadores.

Capital Inscrito: $83.3483 millones

Ubicacion Geografica: Estado de México

Clave de Pizarra: FERIONI
Empresa: Ferrioni, S A. deC V.

Sector: Comercio
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Ramo: Casas Comerciales
Actividad: Comercializacion de prendas de vestir, de ropa casual para jovenes y nifios.
Capital Inscrito: $40.2125 millones

Ubicacién Geogrifica: México D.F.

Clave de Pizarra: FOTQOLUZ

Empresa: Fotoluz Corporacion, S.A. de C.V.

Sector: Comercio

Ramo: Casas Comerciales

Actividad: Controladora de empresas dedicadas a la comercializacion y venta de

electrodomésticos, y articulos fotograficos, asi como servicios de fotocopiado y fotoacabado.

Capital Inscrito: $47.9663 millones

Ubicacién Geogrifica: Coatzacoalcos, Veracruz.

Clave de Pizarra: GICONSA

Empresa: Grupo Iconsa, S.A. de C.V.

Sector: Construccion

Ramo: Industria Cementera

Actividad: Controladora de empresas dedicadas a la construccion de obras civiles e
industriales. Compraventa de maquinaria y equipo diverso referido a dicha industria.

Capital Inscrito: $223.0822 millones

Ubicacion Geogrifica:
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Clave de Pizarra: GMACMA

Empresa: Grupo Mac Ma, S A. deC.V

Sector: Transformacion

Ramo: Productos alimenticios, bebidas y tabaco

Actividad: Elaboracion de productos alimenticios (galletas, pastas diversas).
Capital Inscrito: $194.6321 millones

Ubicacién Geogrifica: México D F,

Clave de Pizarra: MADISA

Empresa: Maquinaria Diesel, S A de C V.

Sector: Comercio

Ramo: Casas Comerciales

Actividad: Compraventa y arrendamiento de maquinaria pesada y refacciones de la marca
Caterpillar y otras, asi como servicio de taller para el equipo vendido.

Capital Inscrito: $235.7544 millones

Ubicacion Geogrifica: Santa Catarina, Nuevo Ledn

Clave de Pizarra: MEDICA
Empresa: Médica Sur, S A. de C.V.
Sector: Servicios

Ramo: Otros Servicios
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Actividad: Desarrollo de complejos integrales de salud que contemplan consultorios médicos,
clinicas de diagnéstico y tratamiento, hospitalizacién, investigacion y docencia.
Capital Inscrito: $195.0554 millones

Ubicacién Geografica: México D F.

Clave de Pizarra: NUTRISA

Empresa: Grupo Nutrisa, S. A de C.V.

Sector: Transformacién

Ramo: Productos Alimenticios, Bebidas y Tabaco

Actividad: Controladora de empresas dedicadas a la compraventa de productos y alimentos
naturales y sus derivados, como vitaminas, proteinas, productos naturales de belleza, y venta de

helado de yoghurt.
Capital Inscrito: $46.2597 millones

Ubicacién Geogrifica: México D F.

Clave de Pizarra: PYP

Empresa: Grupo Profesional Planeacién y Proyectos, S A de C.V.

Sector: Construccién

Ramo: Industria Cementera

Actividad: Servicios profesionales de ingenieria, atendiendo a industrias como la hidraulica,
petroquimica, minera y turistica.

Capital Inscrito: $141.3187 millones
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Ubicacion Geogrifica: Estado de México

RECLASIFICADAS:

Clave de Pizarra: ACMEX

Empresa: A C Mexicana S A. deC.V

Sector: Transformacion

Ramo: Maquinaria y Equipo de Transformacion

Actividad: Manufactura y venta de equipo de manejo de carga (montacargas) y equipo
agricola (cosechadoras).

Capital Inscrito: $77.7583 millones

Ubicacién Geogrifica: San Luis Potosi

Clave de Pizarra: ALBAMER

Empresa: Almacenadora Bancomer, S.A. de C.V.

Sector: Servicios

Ramo: Organizaciones Auxiliares de Crédito

Actividad: Almacenamiento, guarda o conservacion de bienes y/o mercancias. Expedicion de
certificados de deposito y bonos de prenda.

Capital Inscrito:

Ubicacién Geografica: México D F
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Clave de Pizarra: ALIANZA

Empresa: Reaseguros Alianza, S A de C.V.

Sector: Servicios

Ramo: Instituciones de Seguros

Actividad: Proporcionar los servicios enmarcados en la Ley General de Instituciones de
Seguros.

Capital Inscrito:

Ubicacion Geografica: México D.F.

Clave de Pizarra: ALMACO

Empresa: Coppel, S.A. de C.V.

Sector: Comercio

Ramo: Casas Comerciales

Actividad: Compraventa de productos de consumo popular principalmente en lineas de
muebles y ropa.

Capital Inscrito: $919.0937 millones

Ubicacion Geografica: Culiacan, Sinaloa

Clave de Pizarra: ARISTOS
Empresa: Consorcio Aristos, S A. de C.V.
Sector: Servicios

Ramo: Otros Servicios
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Actividad: Construccion y operacion de hoteles, restaurantes y negocios conexos.
Capital Inscrito: $552.34 millones

Ubicacion Geogrifica: México D F.

Clave de Pizarra: CAFSA

Empresa: Americana de Fianzas, S A deC V.
Sector: Servicios

Ramo: Organizaciones Auxiliares de Crédito
Actividad: Expedicion de fianzas

Capital Inscrito:

Ubicacion Geogrifica: México D F.

Clave de Pizarra: CAMPUS

Empresa: Campus, S.A de C.V.

Sector: Transformacion

Ramo: Productos Alimenticios, Bebidas y Tabaco

Actividad: Controladora de empresas dedicadas a la importacion de whisky y cognac y

distribuidor de vinos y licores nacionales.
Capital Inscrito: 341 7158 millones

Ubicacion Geogrifica: Tequisquiapan, Querétaro
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Clave de Pizarra: CBARKA

Empresa: Casa de Bolsa Arka, S A deC.V

Sector: Servicios

Ramo: Casas de Bolsa

Actividad: Actuar como intermediario en el mercado de valores, en los términos de la Ley del

Mercado de Valores, sujetandose a las disposiciones de caracter general que dicte la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.
Capital Inscrito: $150.3632 millones

Ubicacion Geogrifica: México D F.

Clave de Pizarra: DIANA

Empresa: Editorial Diana, S A de C.V.
Sector: Transformacién

Ramo: Imprenta Editorial

Actividad: Empresa editora de libros.
Capital Inscrito: $47.0131

Ubicacion Geogrifica: Meéxico D F

Clave de Pizarra: FIATLAS
Empresa: Fianzas Atlas, S A. de C.V.
Sector: Servicios

Ramo: Instituciones de Fianzas
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Actividad: Expedicion de fianzas.
Capital Inscrito: 3

Ubicacién Geogrifica: Meéxico D.F.

Clave de Pizarra: GEASA

Empresa: Grupo el Asturiano, S.A. de C V.

Sector: Transformacién

Ramo: Textil, Vestido, y Cuero

Actividad: Sociedad controladora de diversas empresas que fabrican y comercializan
basicamente en telas de algodon con fibras sintéticas

Capital Inscrito: $77.1858 millones

Ubicacion Geografica: México, D F.

Clave de Pizarra: [EM

Empresa: [EM, S A deC. V.

Sector: Transformacion

Ramo: Industria Electronica

Actividad: Fabricacion de articulos eléctricos para el hogar v la industria.
Capital Inscrito: $189 0307 millones

Ubicacion Geogrifica: Estado de México



Clave de Pizarra: LAMOSA
Empresa: Ladrillera Monterrey, S A de C.V.

Sector: Construccion

Ramo: Materiales para la Construccion

Actividad: Fabricante de azulejo-cerimico, pisos-ceramicos,

productos de barro, ladrillo, loseta, barro-block, etc.
Capital Inscrito: $655.5864 millones

Ubicacion Geogrifica: Monterrey, Nuevo Leon

Clave de Pizarra: LASEG

Empresa: La Latinoamericana Seguros, S.A. de C.V.
Sector: Servicios

Ramo: Instituciones de Seguros

Actividad: Operar en el ramo de servicios financieros.
Capital Inscrito: $

Ubicacion Geografica: México D F.

Clave de Pizarra: LOTONAL

Empresa: Afianzadora Lotonal, S A de C.V
Sector: Servicios

Ramo: Organismos Auxiliares de Crédito

Actividad: Expedicion de Fianzas
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Capital Inscrito: §

Ubicacion Geograifica: Meéxico D F.

Clave de Pizarra: MARTIN

Empresa: Industrias Martin, S A. deC V.

Sector: Transformacion

Ramo: Fabricacion de Textiles, Prendas de Vestir y Productos de Cuero

Actividad: Fabricacion, distribucion y comercializacion de terciopelo para confeccion,
ciecoracién y uso industrial y artesanal

Capital Inscrito: $172.2486

Ubicacion Geogrifica: México D F.

Clave de Pizarra: OPCION

Empresa: Fondo Opcién, S A deC V.

Sector: Varios

Ramo: Otros

Actividad: Promocion, desarrollo y creacion a través de su apoyo financiero, técnico y
administrativo.  Desarrollo inmobiliarios como centros comerciales, edificios y oficinas
corporativas.

Capital Inscrito: $361.4515 millones

Ubicacion Geogrifica:
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Clave de Pizarra: OXY

Empresa: Industrias Oxy, S.A. de C.V.

Sector: Transformacion

Ramo: Quimica y Petroquimica

Actividad: Controladora de empresas dedicadas a la fabricacion de fosfatos, carbon activado,
resinas y compuestos para moldeo.

Capital Inscrito: $95.7266 millones

Ubicacion Geografica: México D F.

Clave de Pizarra: PATRIA

Empresa: Reaseguradora Patria, S.A. de C.V.
Sector: Servicios

Ramo: Instituciones de Seguros

Actividad: Operar en el ramo de seguros.
Capital Inscrito: $

Ubicacion Geograifica: México D F,

Clave de Pizarra: QBINDUS
Empresa: Q B, Industrias S.A de C.V.
Sector: Transformacion

Ramo: Industrias Quimicas
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Actividad: Elaboracién y ventas de diversos productos quimicos, principalmente de resinas

naturales y sintéticas
Capital Inscrito: $21.7003 millones

Ubicacion Geogrifica: México D F

Clave de Pizarra: QTEL

Empresa: Quadrum, S.A. de C. V.

Sector: Transformacion

Ramo: Eléctrico-Electronico

Actividad: Controladora de empresas dedicadas al arrendamiento y reparacién de carros de
ferrocarril, fabricacion, comercializacion e instalacion de equipo de telecomunicacion, servicios
de factoraje y arrendamiento.

Capital Inscrito: $20.7774 millones

Ubicacion Geogrifica: México D F.

Clave de Pizarra: REGIOEM

Empresa: Regio Empresas, S A. de C.V.

Sector: Transformacion

Ramo: Quimica y Petroquimica

Actividad: Controladora de empresas dedicadas a la fabricacion y venta de tintas para

impresion, barnices para ufias, pinturas arquitectonicas, automotrices, para mantenimiento y

marina, plastificantes, etc.



Capital Inscrito: $86.6705 millones

Ubicacion Geografica: Garza Garcia, Nuevo Leon

Clave de Pizarra: UNICA

Empresa: Union de Capitales, S.A. de C.V.
Sector: Varios

Ramo: Controladora

Actividad: Sociedad de [nversion de Capitales
Capital Inscrito: $67.705 millones

Ubicacién Geografica: México D.F.

RESUMEN GRAFICO

Entidad # Empresas Porcentaje
México D.F. 24 88,57%
Estado de México 3 8,57%
Nuevo Ledn 3 8,57%
Jalisco 1 2.86%
Querétaro 1 2,86%
San Luis Potosi 1 2.86%
Sinaloa 1 2,36%
Veracruz 1 2,86%

Total 35 100%
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DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS EMPRESAS DEL
MERCADO INTERMEDIO
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ANEXO2

Informacién que Deben Contener los Prospectos Para el Mercado Intermedio’

1.- Caritula

Numero y caracteristicas de las acciones.
- Precio Unitario.
- Importe total de la oferta.

— Enumeracion genérica de los posibles adquirentes de los titulos.

Periodo de la colocacion.

— Denominacion del intermediario colocador y, en su caso, de los miembros del

sindicato correspondiente.

Fecha del prospecto y la autorizacion de la oferta.

Fecha de la autorizacion de la oferta.

I

2.- Datos relativos a la emision

Tipo de valor.

Tipo de oferta.

Destino de los fondos

Numero de acciones ofrecidas.

~ Serie

! COMISION NACIONAL DE VALORES “Aspectos Relevantes del Mercado Accionario Intermedio” Julio de
1994 27pp.



Precio de colocacion.

Valor Nominal Monto de la oferta.

Capital social actual.
* Fijo
e Vanable
- Namero actual de acciones y, en su caso, division por series.

Capital social después de la colocacion. '

Porcentaje que representa la colocacion del capital social. ?

Clave de pizarra.

Multiplo precio/utilidad. *
e Ultimo gjercicio dictaminado.
¢ Ultimos doce meses.
¢ Del mercado.
e De larama.
- Relacion precio/valor en libros. *
» Ultimo ejercicio dictaminado.
¢ Ultimos doce meses
¢ Del mercado

e Delarama.
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3.- Datos relativos a la empresa.

~ Denominacion social.

- Antecedentes - Todos los datos referentes a su escritura constitutiva y sus reformas.

- Objeto social.

- Actividad principal.

~ Domicilio social y direccion de sus oficinas principales.

- Estructura organizacional (organigrama)

— Estructura de capital social

* Monto del capital social.

* Numero de acciones, series, etc.

* Porcentaje de participacion extranjera (en su caso).

* Modificaciones, especificando fecha de asamblea en la que se decretd el
aumento, capital inicial, aumento, capital final y origen del aumento.

— Consejo de administracion - Mencionar fecha de asamblea en que fue designado.

— Principales funcionarios a nivel directivo.- mencionar puesto y antigiiedad en la
sociedad (En el caso de controladoras puras sin ﬁmciona.riés, mencionar los
encargados de proporcionar informacion).

= Trayectoria de la sociedad - Mencionar los resultados obtenidos en los dltimos S
afios por ventas y utilidades, asi como programas de expansion cubiertos.

- Politica de dividendos historica (5 afios) y futura.

= Participacion en el mercado de valores (en su caso).
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* Valores inscritos y fechas de registro.
* Fecha de registro CNBV,
* Fecha de registro BMV
* Movimiento bursatil y fuente de donde se tomaron los datos.
= Situacion fiscal (En caso de tener situacion especial).
- Empresas subsidiarias (Mencionar solo aquellas en las que la tenencia sea mayor al
51%)
* Denominacion.
e Actividad.
* Porcentaje de tenencia. Mencionar en base a actividad y de mayor a menor
tenencia, separando las directas de las indirectas en su caso (si es indirecta,

mencionar a través de cual obtiene el porcentaje accionario).

4.- Informacion Financiera

— Ultima informacion financiera dictaminada.

— Ultima informacion financiera trimestral.

1 Aplicable sdlo en caso de ofertas primarias.
2 En los casos de oferta primaria, referirlo después de su colocacion,
3 Determinados en base a informacion consolidada.



ANEXO 3’

Informacién Requerida Periodicamente’

(Circular 11-23)

Informacion financiera basica

Estado de situacion financiera
Desglose de principales conceptos
Estado de Resultados

Desglose de principales conceptos
Estado de cambios en la situacion financiera
Desglose de principales conceptos
Razones y proporciones

Datos por accion

Integracion del capital social nominal
Notas a los estados financieros
Informe del director general

Eventos extraordinarios

* Idem.
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Informacion complementaria a los estados financieros

-Informacion vinculada a los estados financieros-

Relacion de inversiones en acciones

Inmuebles, planta y equipo

Construcciones en proceso

Créditos bancarios

Créditos bancarios y bursatiles

Posicion en moneda extranjera

|

Distribucion de ventas por producto

I

Distribucion de ventas por actividad de negocio

Cédula de integracion y calculo del resultado por posicion monetaria

Conciliacion entre la utilidad contable y utilidad fiscal de periodo

Informacion no vinculada a estados financieros

- Informacion suplementaria sobre eventos extraordinarios

Materias primas directas

— Plantas, centros comerciales, de distribucion y/o de servicios

Capacidad instalada y utilizada, por cada una de las plantas

Obligaciones quirografarias inscritas en Bolsa

— Determinacion del saldo de la cuenta utilidad fiscal neta (ufin) y modificaciones del ejercicio



Balanza comercial '
Recursos humanos
Informacion financiera individual de emisoras obligadas a consolidar

Estados financieros de sociedades en las que posea mas del 25% del capital social

Infamacién vinculada con asamblea general ordinaria anual de accionistas

Resumen de acuerdos de la asamblea

Informe anual (consejo de administracion y comisarios)

Estados financieros dictaminados

Ejemplar de periddico con publicacion de estados financieros

Resumen de avalto practicado

Integrantes del consejo de administracién, comisarios y funcionarios

Comunicacién del secretario de consejo, manifestando actualizacion de libros de actas
Convocatoria a asambleas de accionistas y obligacionistas

Copia de actas de asambleas de accionistas y obligacionistas

Testimonio notarial o copia certificada de escritura publica con protocolizacién de actas de
asambleas de accionistas y obligacionistas

Ejemplar cancelado o copia de certificados de acciones o para documentar canjes
Testimonio notarial o copia certificada de escritura constitutiva

Informe de contratos de crédito que impliquen otorgamiento de garantias especificas

Informe sobre pélizas de seguros
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Copia de aviso a accionistas para ejercicio de derechos

Copia del aviso de entrega o canje de acciones

|

Copia del aviso para pago de dividendos

— Copia de cualquier otro aviso a accionistas

* Para mayor informacién acerca de la periodicidad de entrega
de la documentacién, consultar la Circular 11-23 de la CNBV.
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ANEXO 4

Informacion Requerida Para la Inscripcion de Acciones en la Seccién de Valores del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. (Circular 11-22)

Solicitud por escrito de la sociedad emisora, conteniendo, al menos los siguientes datos-

1.1

12

1.3

1.4

15

Denominacién y domicilio de la sociedad.

Nombre y personalidad del representante de la emisora.

Numero y caracteristicas de las acciones representativas del capital de la
sociedad, asi como de las acciones de las que se solicite oferta publica.
Denominacidn del intermediario y nombre de su representante.

Fecha y firmas de los representantes de la emisora y del intermediario.

Documentacion e informacion de carécter juridico.

2.1

22

Copia del acta de la sesion del consejo de administracion de la sociedad, donde
se acordo inscribir las acciones, certificada por el secretario de consejo.
Testimonio notarial o copia certificada de la escritura constitutiva de la sociedad

e instrumentos pablicos que hagan constar reformas a sus estatutos sociales.

* Idem.
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24

25

26

Z7

28

2.9

2.10
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Testimonio notarial o copia certificada de actas de asambleas generales
ordinarias de accionistas, aprobando estados financieros de ultimos 3 ejercicios o
desde su constitucion se tiene una antigiiedad menor.

Copia de lista de accionistas asistentes a ultima asamblea.

Relacion de integrantes del consejo de administracion, de los comisarios y, en su
caso, de los comités ejecutivos, asi como de los principales funcionarios de la
sociedad.

Certificacion del secretario del consejo, donde manifieste la actualizacion de
libros de actas de asambleas, de sesiones del consejo y de registro de acciones
nominativas.

Ejemplar cancelado o copia fotostitica de titulos definitivos o certificados
provisionales de las acciones.

Informe de créditos celebrados en los que se establezca la obligacion de
conservar determinadas proporciones en la estructura financiera de la sociedad o
se limite en alguna forma el reparto de dividendos.

Informe acerca de gravimenes sobre los activos de la emisora y porcentaje que
representan del capital contable

En su caso, proyecto del acta de asamblea general extraordinaria u ordinaria de
accionistas, que habra de acordar el aumento de capital y la correlativa emision
de acciones que seran objeto de oferta publica y, en su oportunidad, de la

primera de ellas, testimonio notarial o copia certificada de la escritura respectiva.
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2:11
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Cuando la solicitante tenga o adquiera el caracter de controladora, ademas

debera proporcionar:

2.11.1 Relacion de sociedades controladas indicando el porcentaje de
participacion accionaria en cada una de ellas y el tanto por ciento que
dichas inversiones representan en sus capitales social y contable.

2.11.2 Una lista de las cinco sociedades controladas mas importantes en funcion
del porcentaje del capital social y reservas invertido en cada una de ellas,
indicando porcentaje accionario que detente en las mismas y las

principales actividades que desarrolla.

Documentacion e informacion de caracter econdémico.

3.1

Estudio técnico-economico de la emisora, conteniendo:
3.1.1 - Actividades

3.1.2 - Instalaciones fabriles

3.1.3 - Produccion

3.1.4 - Materias primas

3.1.5 - Mercado

3.1.6 - Tecnologia

3.1.7 - Fuerza laboral

3.1.8 - Estructura organizacional

3.1.9 - Perspectivas
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3.1.10 - Objetivos de la emisora

32 Informacion técnico-econdmica.

Documentacion e informacién de caracter financiero. (En los casos de empresas

controladoras puras, la informacion se presentara consolidada)

41  Estados financieros de la sociedad, sin consolidar de los ultimos 3 ejercicios
sociales.

42 Resumen de avalios de activo fijo (en caso de revaluar por costos especificos).

43  Breve informacion sobre la situacion fiscal de la sociedad, en caso de contar con
impuestos o beneficios especiales.

44  Destino de fondos provenientes de la colocacion, con programa de inversiones
trimestral, excepto en ofertas secundarias.

4.5  Politica futura de dividendos.

46  Ejemplar del periédico oficial del domicilio de la sociedad, donde se ha-ya
publicado el dltimo balance general aprobado por la asamblea de accionistas y
sus notas aclaratorias.

4.7  Copia del informe del consejo de administracion del Gltimo ejercicio social.

48  Relacion de inversiones permanentes en compaiiias subsidiarias y asociadas que
figuren en balance general del ultimo ejercicio social, o en su caso, el estado de

situacion financiera de fecha mas reciente.
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Documentacion e informacion de la oferta publica y colocacion de las acciones.

5.1

53

54

55

56

Programa de colocacion.

Proyecto de contrato de colocacion.

Proyecto de contrato de sindicacion (en su caso).

Proyecto de aviso de oferta publica de las acciones.

Proyecto del prospecto de colocacion.

Cinco ejemplares del prospecto de colocacion, que incluya correcciones

resultantes de la revision.

Notas complementarias

6.1

6.2

La documentacion requerida, excepto el proyecto y ejemplar aprobado del
prospecto, se presentara por duplicado, rubricada por el representante de la
sociedad legalmente facultado para promover y tramitar la solicitud.

La CNBV se reserva el derecho de requerir informacién adicional y las
aclaraciones que estime procedentes, para resolver acerca del registro y

autorizaciones.
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