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INTRODUCCION 

A Trav6s del presente trabajo pretendo reunir en un documento 
informaci6n existente sobre los diversos instrumentos de financiamien

to privados que considero son loe m4s importantes. 

Se Debe conocer los tipos do financiamiento para as! los lnversi2 

nietas ya sean Personas F!sicas o Personas Morales tomen la decisión -
más adecuada. 

Tambi6n cxpondr6 en el siguiente seminario de investigaci6n los 
diversos organismos que participan en el Mercado de Valores, para el -

buen funcionamiento del mismo, 

~ara ayudar a la toma de decisiones hice hincapi6 an los diversos 

instrumentos de financiamiento de deuda tanto a corto pla~o como son -

el Pa~cl Comercial Bursátil y el Papel Comercial Extrabursátil, a me 

diana y largo plazo tales como las Obligaciones y el financiamiento 

via Capital que se realiza a través de Acciones. 

Por a1timo como caso práctico, hard menci6n del Análisis de Crd -

dito, el cuál considero es muy importante ya que a travds do dste se -

realiza el estudio a las empresas que desean cotizar en bolsa y so de

termina si es viable o no su crédito y expongo como se lleva a cabo 

esta solicitud, con los resultados correspondientes de una Empresa fi2 

ticia. 



HIPOTESIS 

A travds del presente Seminario da Investiga
ci6n pretendo dnr a conocer los diferentes 

Instrumentos de Financiamiento a las Empre -

sao aiguiendo las normas fijadas por los di-
Carentes Organismos de Rcgulaci6n y Apoyo. 
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CAPITULO I ORGANISMOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES. 

A) La Bolsa Mexicana de Valores. 

BJ Organismos de Regulaci6n, Vigilancia y Fomento. 

Bl) Secretar!a de Hacienda y Crddito Pdblico ( S.H.C 0 P. ) • 

82) Banco de México. 

Bl) Comisi6n Nacional de Valores ( C.N.V. ). 

C) Organismos de Apoyo. 

Cl) s.o. Indeval, s.A. de c.v. Instituci6n para el Depdsito de Val,e 

res. 

C2) Acádemia de Derecho Durs4til. 

CJ) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. ( IMMEC J. 

C4J Asociaci6n Mexicana de casas de Bolsa ( A.M.c.a. J. 

CSJ Fondo de Contingencia. 

1 

1 
1 
' i 

1 
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CAPITULO 1 ORGANISMOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES. 

A) La Bolsa Mexicana de Valores. 

La Asamblea General de Accionistas es la autoridad m&xima de la -

Bolsa Mexicana do Valores, esta Asamblea elige cada año al Consejo de

Administraci6n de entre los socios de la instituci6n. 

Los Accionistas do la Sociedad son los Agentes y las Casas de 

Bolsa, y son loe dnicos, por ellos mismos o a trav~s de representantes 

debidamente autorizados que pueden realizar operaciones en el local de 
la instituci6n. 

La Autoridad Ejecutiva m4s alta de la Bolsa es el Director Gene -

ral, quien es el responsable ante el Consejo de Adminietraci6n del 

6ptimo desarrollo de la instituci6n. 

La Bolsa Mexicana do Valores tiene distintas funciones las cuales 

son las s~guientes : 

- Establecer locales, instalaciones y mecanismos adecuados para que -
los Agentes y las Casas de Bolsa cfectuc~ sus operaciones. 

- Supervisi6n y vigilancia de las operaciones que realizen los socios, 

con objeto de que se lleven a cabo dentro de los lineamientos lega -

les establecidos. 

Difusi6n de las cotizaciones de los valores, precios y condiciones 
de las operaciones que se ejecuten en su seno. 

Procurar el desarrollo del mercado a trav~s de nuevos instrumentos -

o mercados. 

La Bolsa de Valores deberá constituirse como Sociedad An6nima de Capi
tal variable, con sujeci6n a la Ley General de Sociedades Mcrcantiles

y a las siguientes reglas : 
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a) La Duración de la Sociedad podrá ser indefinida. 

b) Las Acciones sdlo podrán ser suscritas por las Casas do Bolsa. 

e) Cada Casa de Bolsa sdlo podra tener una Acción. 

d) El Nllmero de socios de una Bolsa de Valores no podrfi ser inferior -

a 20. 

e) Los Estatutos de las Bolsas do Valores deberán establecer : 

El derecho de operar en Bolsa será exclusivo e intransferible 
de sus socios. 

- No podrán efectuar operaciones en Bolsa los socios que pierdan 
su calidad de Casa de Bolsa. 

- Las operaciones en Bolsa do los socios deber~n sor efectuadas por 

apoderados que satisfagan el requisito de i 

- Ser de Nacionalidad Mexicana o tener el carácter do inmigrado. 

- Tener solvencia moral y ccondmica. 

Los Socios do las Bolsas no deberán operar fuera de estas los 
valores inscritos en ellas, 

Para que los valores puedan ser operados en Bolsa se requerir4 1 

a) Que esten inscritos en el Registro Nacional de Valores e intcrmcdi~ 

rios. 

b) Que satisfagan los requisito~ que determine el ruglnmento intcrior

de la Bolsa. 

La Ley del Morcado de Valores no establece el mínimo o máximo dc
Bolsas de Valores que pueden conccsionnrse en el pnísr lo dnico que in 

dica' es que no podr:i autorizarse el establecimiento de mtls de una Bol-



- 6 -

sa en cada plaza. 

B) Organismos de Regulaci6n, Vigilancia y Fomento. 

Uno de ~os elementos quO han propiciad~ el acelérado desarrollo -

del Mercado de Valores Mexicano dO 197s'·a:1ii. 'fecha, ha sido la seguri

dad con el que -se manejan las transacc.ióríCa· y,. los r~Cursos del pQblico 

i·nvel.'lé!.."l.li..i;SUa. 

Esta seguridad se fundamenta en la existencia e intervcnci6n en -

el Mercado do dependencias oficiales que han tomado a su cargo la pro
moci6n y el estímulo, as! como la rcgulaci6n y vigilancia del desarro

llo a largo y corto plazo del Morcado de Valores Mexicano1 estas dope~ 
dencias son 

Bl) secretaría de Hacil'.!nda y Crédito Pdblico { s.H.c.P. ) 

De las actividades relacionadas con el Mercado de Valores que se

señalan dentro del reglamento de la Secretaría estan las siguientes i 

Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la banca y crédito

para la conetituci6n y operaci6n de Instituciones de Seguros y fianzas 
sociedades de invcrsi6n y las Bolsas de v.1lorcs1 as! como las autoriz~ 

cienes y concesiones relativas a la constituci6n de grupos financieros 

y bancos mGltiples. 

Designar al presidente de la Comisidn Nacional de Valores. 

La Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la Secretaría de Hacien 

da y Crédito Pdblico las siguientes facultades : 

- Autorizar la realizaci6n de operaciones distintas a las que la lay -

señala expresamente a las Bolsas do Valores, por considerarlas An~ -
legas o conexas a las que son propias. 

Señalar las operaciones que sin ser cocertadas en Bolsa, dcb~n cons! 

derarse como realizadas por los socios de la misma, en exccpci6n a -
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la prohibición general de que estos no operen fuera de Bolsa, valo

res inscritos en ella. 

Revocar la conccsi6n a la Bolsa de Valores, en caso de que existan
irregularidadcs que hayan dado lugar a la interVenci6n ftdm.inistrat! 
va de la Comisi6n Nacional de Valores. 

Por otra parte la Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la Se

cretaría de Hacienda y CrEdito Pdblico con respecto a los Agentes y -

Casas de Bolsa las siguientes facultades 1 

Señalar las actividades que se consideran como incompatibles con la 

de los intermediarios de valores ( Persona Ftsica ) y cuya realiza

ci6n impedir4 el otorgamiento de inscripción en el Registro Nacio -

nal de Valores e Intermediarios. 

Autorizar, mediante disposiciones de c4racter general, actividades

análoqas o complementarias a las que expresamente señala la ley pa

ra los Agentes do Valores (Personas Morales), 

Señalar mediante disposiciones de carácter general loe títulos de -

crddito con los que podr4n operar los Agentes de Valores en cuyo c~ 

pital participe una institucién do cr~dito, 

Sancionar administrativamente a quienes cometan infracciones a la -

ley y a las disposiciones emanadas do ella. 
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B2) Banco De México. 

De acuerdo con su propia ley 6rqanica y en su car4cter de Banco

Cen tral, y de las disposiciones qoe tipifica la Ley del Mercado de V~ 
lores, señalando las facultades de este organismo en relaci6n al Mer

cado de Valores, se encuentran entre las m4s importantes las siguien

tes i 

- Comprar y vahder Certificados de la Tesoror!a do la Federaci6n 

( CETES ), Obligaciones o Bonos del Gobierno Federal, o títulos o -

Valores necesarios a su objeto y efectuar Reportes con los mismos. 

- La CcmiSi6n propondrá los tipos de cambio para operaciones interna

cionales y sus maneras de operaci6n; decidir4 las normas qua han
de regir las operaciones de compra y venta de Oro, Plata y determi

nará la proporci6n do divisas que con relaci6n al Oro deber4 haber

en la reserva. 

- Los Agentes de ~alores que tengan.el car&cter de sociedades An6ni -

mas s61o' podr4n realizar las actividades siguientes 1 

Recibir prestamos o crdditos instituci~nalcs o de organismos ofi

ciales de apoyo al Mercado de Valores, para la realizaci6n de las 

actividades que les sean propias. 

- Conceder prestamos o créditos para la adquisici6n de Valores con 

garantía de estos. 
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83) Comisión Nacional de Valores C.N.V. 

A este organismo se le puede definir en base a la Ley del Mercado 

de Valores Y a sus propias disposiciones reglamentarias, como el regu
lador y promotor del Mercado de Valores y de la vigilancia debida de -

los ordenamientos legales. 

FUNCIONES i 

La. Inspccci6n y vigilancia del funcionamiento de los Agentes y Bol -

sas de Valores. 

Investigar actos que hagan suponer la ejccucidn de operaciones vio -

latorias de esta ley. 

o·ictar medidas de carácter general para sancionar la ejecución de 

operaciones violatorias de esta ley. 

Dictar disposiciones de carácter general para la canali~acidn oblig~ 

toria por Bolsa, de las operaciones con t!tulos inscril~s en esta 

que efectuen los Agentes de Valores. 

Intervenir administrativamente a los Agentes y Bolsas de Valores con 

objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones que pongan en 

peligro su solvencia, estabilidad o l!quidcz. 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el Dep6-

sito de Valores, 

ser orgnno de consulta del Gobierno Federal y de los organismos 

descentralizados en materia de Valores. 

Prohibici6n General : Los Agentes de valores rersonas Morales no po -

dr4n realizar ninguna operaci6n con valores con quienes tengan partic! 

paci6n en su Capital social, ni con administradores, funcionarios y 

apoderados para celebrar operaciones con el p~blico. 
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CJ Organismos de Apoyo. 

ClJ s.o. Indeval, S.A. de c.v. Institucidn para el Oepdsito 
de Valores. 

El 28 de Abril de 1978, se crea por decreto el Instituto para el 
Depósito de Valores, como un Organismo con personalidad jurídica y 
patrimonio propios. 

En Octubre de 1979 el Instituto empez6 a recibir títulos para su 
depósito. 

La Comisi6n Nacional de Valores, mediante circular, dispone la -· 
Obligaci6n para que los Agentes de Valores depositen en el Inatituto
los títulos que tengan por cuenta propia o ajena. 

Posteriormente el día primero de Octubre de 1988 el INDEVAL cam
bio de nombre a s.o. Indeval, S.A. de c.v. Institucidn para el Dep6 -

sito de Vqlores. 

Los Agentes de Valores que tengan el carácter de Sociedades Anó

nimas podrán proporcionar servicio de guarda y administraci6n de Val2 

res~ depositando los t!tulos en el INDEVAL. 

Objetivos i 

El objetivo del 5,0. Indcval, S.A. de C.V. Instituci6n para el -

Oepdsito de Valores, es prestar un servicio pdblico para satisfacer -
necesidades de interca general relacionadas co~ la guarda, administr!!_ 

cidn, compensacidn, liquidacidn y transferencia de valores. 

Esto se logra mediante el establecimiento de un s!stema que. sin 

perjuicio de la seguridad jurídica que dcbán tener las operaciones 
con valores, facilite y garantice una amplia circulacidn de los títu

los que se ofrecen en el mercado. 
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Es Prop6sito fundamental constituirse en un Dep6sito Central de

Valores facilitando las operaciones y transferencia de los mismos me
diante asientos contables dentro del Instituto, sin que sea necesario 
el transaldo ftsico de los títulos. 

La Inmovilizaci6n de los valores, conlleva a que el Instituto 

tambidn tenga facultad para c~mpensar y liquidar cuentas entre los d~ 

positantes, ast como para llevar la administracidn de los valores por 
cuenta de sus clientes. 

Principales Funciones i 

I ser depositario de las Acciones, Obligaciones y dem&s títulos de

cr6dito que se emitan en serie o en masa y quo reciba de Agentcs

de Valores, Personas Morales, de Instituciones de Cr~dito, de se

guros y de Fianzas y de Sociedades de Inversión. 

II El Instituto tambi6n puede recibir títulos o documentos distintos 

a los indicados, cuando lo establezcan otras leyes o sean señala
dos por la Secretaría de Hacienda y Cr~dito POblico. 

III Administrar los Valores que se le entreguen para su dop6sito. 

1V Prestar servicio de transferencia, compensaci6n y liquidacidn so
bre operaciones que se realicen respecto a los valores materia de 

dep6sito, 

V Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituye 
garantía prendaria sobre los valores que le sean depositados. 

VI Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los libros de r~
gistro de Acciones Nominativas y realizar las inscripciones co -

rrespondicntcs, 

VII oar f6 de tos actos que realice el ejercicio de las funciones a -

su cargo. 



- 12 -

C2) Academia de Qerecho Bursátil. 

Nace el 28 de Julio de 1979 y agrupa a destacados Licenciados en 
Derecho Burs4ti1, que se interesan en una rama no estudiada en M6xico 

del Derecho Mercantil. 

La Academia tiene como objetivo el estudio, la divulgaci6n y la

investigaci6n del Derecho Burs~til y ha cobrado importancia por la 

profundidad de sus estudios, sus publicaciones y sus eventos do alto

nivel t~cnico. 
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C3) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. ( IMMEC 

Creado por la Bolsa Mexicana de Valores en Julio de 1980 bajo el

nombre de Asociacidn Mexicana de Capacitacidn Burs4til, tiene como ob
jetivos los siguientes z 

Desarrollar y di(undir e1 conocimiento del Mercado de CapitAles, y -

en especial del Mercado de Valores. 

- Promover la formacidn de Recursos Humanos calificados en las activi

dades del Mercado de Capitales. 

Realizar estudios e investigaciones sobre el mercado. 

Difundir nuevas Tdcnicas Bursdtiles. 

Para lograr todas estas situaciones patrocina, promueve y organi

za,,.conferenciaa, reuniones do estudio, seminarios, concursos y diver

Sos eventos, que tengan por objeto el estudio y la difusidn dol Morca

do do Valores. 

No tiene Car4cter Econdmico, ni fines de Lucro y esta formado por 

los integrantes del gremio burs4til. 
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C4) Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa ( A.M.C.B. ). 

La Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa es una organizaci6n de

car&cter gremial q~e reuno sdlo los Agentes y casas de Bolsa. Nacid
en 1980 a iniciativa de algunas Casas de Bolsa. 

Los objetivos de la Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa ea la-

siguiente : 

Contribuir a mantener la buena imagdn do ,las casas do Bolsa frente-
al pdblico en general. 

Dar el apoyo t'cnico necesario para lograr la consolidaci6n admini,!.

trativa de sus agremiados. 

Promover un mayor dmbito de operaciones para las Casas de ~olea me-

diante la bdsqueda de nuevos instrumentos, nuevas funciones y nue -
vos mercados. 

Difundir ampliamente los servicios y las posibilidades de las Casas

de Bolsa, as! como el Morcado do Valoree. 

Mantener una adecuada comunicacidn entre 1os miembros de la Asocia -
cidn y las autorida~es competentes. 

La Asociaci6n Mexicana de Casas de BolSa se ha revelado como una

do las organizaciones do mayor dinamismo en el Mercado de Valores, pa

ra el mejor cumplimiento de sus funciones ha constituido comi~ds do º.!. 
tudio sobre las materias burs&tiles, que integrados por expertos de 

las Casas de Bolea, proponen, discuten o implementan nuevos_ instrumen

tos y medidas en favor del desarrollo del Mercado de Valores. 
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CS) Fondo de Contingencia. 

El fondo de contingencia se crea a favor de los inversionistas 

del Mercado de Valores, es creado por la Bolsa Mexicana de Vólores, = 
por los Agentes de Bolsa y Casas do Bolsa, con el conocimiento y apoyo 

de la Secretar!n de Hacienda y Cr~dito POblico y de la Comisi6n Nacio
nal de Valores, cuyo objetivo primordial es el siguiente i 

Proteger a los inversionistas contra ln Contingencia de sufrir Uh 
menoscabo patrimonial, cuando cualquier circunstancia no lee sean do -

vuelto los valores o fondos que hubieran confiado a Agentes de Valoree 
para actos propios do su actividad profesional. 

Este fondo esta constituido en Fideicomiso irrevocable en el Dan

ce Nacional de México desde el 4 de Agosto de 1980 y es por tiempo in
definido. 

Quedan excluidos de la garantía a que se refiere el contrato del
• fondo lo siguiente : 

a) Los perjuicios que el Xnvorsionista tenga derecho a recla

mar contra el intermediario, por la privnci6n de la poei -

ble ganancia lícita que .pudiera haber obtenido. 

b) Los quebrantos patrimoniales que resultan como coneecuen -
cia de las operaciones do intormediaciGn en el Mercado dc

Valoros, sea por alzas o bajas en el mercado. 

c) Los quebrantos patrimoniales que se originen de actos rol!!, 

cionados con la intennodiaci6n financiera. 

El monto de la cobertura ser~ la que determine la junta de fidei

comitentes 1 La Bolsa Mexicana de Valoree, los Agentes de Bolsa y las

Casas de Bolsa). 

El fidoicomiso puede extinguirse por imposibilidad para continuar 

realizando ol fin para el qua so croa. 
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CAPITULO II LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DE DEUDA EN EL MERCA
DO DE VALORES A CORTO PLAZO. 

A) Papel Comercial Burs4til. 

Al) caracter!eticas. 

A2) Procedimiento Operativo. 

Al) Tratamiento Piscal. 

A4) Principales Ventajas. 

AS) Pr~ncipales Desventajas. 

A6) C4lculo do Rendimientos. 

B) Papel Comercial Extrabure4til. 

81) caracter!sticas que debe llevar a cabo la operaci6n. 

8.1.1. ) Limitaciones. 

82) Principales Ventajas. 

83) Alternativas para su garant!a. 

84) Emisi6n do Papel comercial Extrabure4til. 

BS) Circular 10 - 109. 
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CAPITULO II LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DE DEUDA EN EL MERCADO 

DE VALORES A CORTO PLAZO'· 

AJ Papel Comercial aurs4til. 

A mediados de 1981 la Secretaría 'de _Hacien~a y Crt!idito Ptlblicc 
S.H.C.P. J, por conducto de la Comisidn· Nacional do Valores (C.N.VJ 

decidid aprobar un tipo de crt!idito llamado." Papol Comercial"• a aqu~ 
llas empresas que tuvieran sus acciones registradas en el.Registro Na~ 

cional de Valores e Intermediarios ( R.N.v.I. ). 

La Primera emisidn la realiz6 el mismo año Grupo Pliana, S.A. dc

c.v., por conducto de Operadora de Bolsa,S.A. do c.v. 

El Papel Comercial aursdtil, es.un cr~dito colectivo concedido a

ernprcsas inscritas en Bolsa, que se documenta mediante pagard sin ga -
rant!a espec!fica y el cu41 depositado on el S.D. Indoval, S.A. de c.v. 

Institucidn para el dopdsito de valores. 

Esto tipo de intrumonto nace por la necedidad de las empresas dc

obtener financiamiento a Corto Plazo b4sicamente para apoye al Capital 
de Trabajot en condiciones de trabajo y costo razonables y acudiendo 

al inversionista bursátil como resultado de la crisis de liquidez y 
consecuentemente rostriccidn crediticia sentida durante 1980 y años 

subsl'.!cuentes, 

AOn cuando para efecto de las regulaciones do la Comisi6n Nacio -
nal de Valores ( C.N.V. ) , las operaciones que se pueden realizar son

de Compra - Venta y Reporto, con limitaci6n de esta Qltima a restrin -

guirse a operar el Reporto solamente cuando actdan las Casas de Dolsa

como reportadas y por cuenta propia. 

Estas Qltimas restricciones han limitado la oporaci6n del Papel comer

cial Burs~til a la Compra - Vcntñ hasta el momento, al s6lo poder ac -
tuar como vendedoras las CAsas de Bolea no pueden operar entre st, y -

entonces la opcraci6n se limita a realizarse con clientela y solamente 

de venta. 
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Por lo que se refiere a su operatividad en la Bolsa el Papel ca 

mercial, como se le conoce, se lim!ta a la Compra - venta como.lo 

mencione anteriormente~ luego de esto se hace el cruce por registro-:· 

y oferta pdblica y el valor es de 24 horas, adn no se opera valor -
mismo d!a. 

La colocaci6n implica que se inscriba para su operaci6n en la 
Bolsa y el pagar~ sea depositado en el s.o. Indeval, S.A. de c.v., 
Instituci6n para el dep6sito de Valores. 

Prop6sitos Para Su Implementaci6n. 

l.- Desarrollar bajo lineamientos de vigilancia, instrumentos de Me~ 

cado de Dinero. 

2.- Crear un Instrumento de inversi6n y financiamiento a Corto Plazo 

de liquid4z inmediata. 

3.- Aumentar el financiamiento al capital de trabajo de las empresas 

bursátiles. 
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Al) Características. 

,,.._. 
1.- Solo emitirlñ las empresas que satisfagan a juicio de la Comisidn

Nacional de Valores, los siguientes requisitos i 

a) Tener inscritas sus acciones en el Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, y tener de
bidamente cumplidas sus obligaciones de suministro de informa.·

cidn y documentaci6n de las mismas. 

b) ser de aceptaci6n en el medio financiero y de amplia circula 

cidn. 

2.- La seleccidn de emisoras se ajustar~ a los lineamientos de car~c -

ter general que señalen conjuntamente la autoridad haccndaria, mo

netaria y de valores de acuerdo a criterios econdmicoe de priori -
dad que en su caso juzguen conveniente establecer. 

"3.- El Papol Comercial estará representado por pagarás. 

4.- Los Pagards no son manejados físicamente sino que la Casa de Bolsa 

colocadora los deposite en el INDEVAL. 
Señalando los nombres e importes quo deben acreditarse, en su caso 

a cada uno de los miembros del sindicato. 

s.- La colocacidn primaria del Papel Comercial so roaliza en la Bolsa

Mexicana de valores, a trav~s de· un cruce en el Sal6n do Remates 

de la misma, un d!a antes de la fecha de emisi6n establecida. 

6.- El Monto máximo rcvolvente autorizado para emitir Papel Comercial

ª las empresas emisoras es hasta por $ 15,000 1 000,000.00. El plazo 

de la l!nea de cr~dito en Papel Comercial es hasta por un año. 

1.- Los plazos para emisoras de Papel Comercial queda sujeta a las ne

cesidades del emisor, debiendo limitarse a un plazo m!nimo de 15 -

d!as y un m~ximo de lBO d!as. 
En ningan c~so el vencimiento podrá coincidir con un d!a inh~bil. 



S.- El Monto m!nimo por emisi6n en cualquier plazo sor4 de t 

$ 20,000,000.00 
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9.- Su Valor Nominal es de un m!nimo de $ 100,000.00. Su Rendimiento
est4 dado por su colocaci6n o enajenacid~ o descuento, es decir,

no causan intereses. 

10.- Tasa de Descuento. 

Los t!tulos son colocados a una tasa de descuento variable que s~ 
r4 determinada de comdn acuerdo entre la Emisora y las Casas de -

Bolsa, atendiendo a las condiciones del mercado en cada una de 
las emisiones que se efectuen, tomando como base la tasa de rend! 

miento de los Certificados de la Tesorer!a de la Federacidn 

( CETES }, a plazos de 28 y 91 d!as vigentes en la semana de emi
sidn, ffi4S un diferencial que ser4 negociable como lo exprese-ant~ 

riormente. 

11.- Emisiones, 

Se po~ra realizar una süla omisidn o bien hacer varias emisiones
las cuales en su conjunto, no podr4n exceder el monto autorizado

para circular. 

12.- Tasa de Rendimiento. 

En virtud ~e que los t!tulos son vendidos bajo la par, su rendí -
miento esta dado por la diferencia entre su valor de compra y su

valor de venta, o en su caso, el de amortizaci6n. 

13.- Depositario. 

Los Pagares que amparen las omisiones de Papel Comercial queda -

r4n depositados en el INDEVAL. 

14.- Clave de Pizarra. 
La clave de identificacidn de las emisiones est4 integrada por la 

clave de bolsa de la emisora, y los d!gitos que identifiquen el 

año, y las emisiones parciales respectivas, las cu4les llevar4n -
un orden progresivo empezando con el 001. 
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15.- Posibles Adquirientes. 

El Papel Comercial puede ser adquirido libremente por Personas F.! 

sicas 6 Morales de nacionalidad Mexicana o.Extr~~jera. 

16.- Destino de los fondos. 

Les fondos netos provenientes de las emisoras de Papel Comercial

son utilizados para financiar los requerimientos adicionales de -
Capital de Trabajo de la Emisora. 

A2) Procedimiento Operativo. 

El Procedimiento Operativo que se lleva a cabo para las emisiones

de Papel comercial es el siguiente 

a) Emisi6n. 

Con cuatro d!ae de anticipaci6n a la salida de una emisi6n el emi -

sor le informa a la Casa de Bolsa el monto y el plazo de la emi --
si6n que desea colocar. 

La Casa de Bolsa, considerando las coñdiciones del mercado, fijar4-
de com6n acuerdo con el emisor, la tasa que se deberá colocar la 

emiei6n. 

Efectuado lo anterior, la Casa de Bolsa procederá a informar, por 

escrito, las características de la emisi6n a la Comisi6n Nacional -

de Valores ( C.N.V. ), a la Bolsa Mexicana de Valores ( B.M.V. 1 
y al s.o. Indeval, S.A. de c.v., Instituci6n para el dep6sito de 

Valores. 

Puestos de acuerdo, la emisora enviará un pagaré a favor del Inde -

val por el monto solicitado, o.l cuál deberá contener las fechas de
emisi6n y vencimiento qua corresponder~n al plazo ostipulado1 lo 
anterior a m~s tardar se entregar4 a las 11,00 horas del tercer 

dfa hábil anterior a la focha de emisi6n. 
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. - . ' . . . ' . 

La Casa do_ Bolsa verifiCar4.-cJue· el ·montO Y fechas· de ·emisi6n est~n 
dentro de l~ auto~-iZa"ci6zl.··.CíUe ~xiS_t·~ '._para_-_q\i~_-f!ate'----~isor,_ por par' 
te de la Coniisidn. NaCiona.l- ci~·.Va.lorea:·¡: c:N.v. ·: ). , -~mii:~·--Papel co : 

mercial •. · ,;-:·--· ·:: >;,'.,:-·:)··.: .. , ,;:/-'':'.~<-

~~. :;c~=!~~!füglf·~(ti~§}ii~fQf~t~;~~J::.ff~,J:%~;r4. par• •• dep6•! 
Dos d!as. antes··;_dc:t'.:1a~·einis.icSn:,~,~--se~enVlá.r4 ·el._., .. Aviso de Oferta Pt1 -
blica·· ";- · q'U~ '·;;~·~'t;i;g~-;tl~~·~;ii~~Z.;t;-~!"&ti~~~ d-~ -. dicha emisidn para su 

- ·-· "-'···. ·-:,-_;;.,.,)·-'-,,,--'-,..·-!;:,-y•.'c •• .,~.:.:;·_~,,--·-!'c1,~<~·· --'"-''··'.. 
publicn:~i-~-~·:.~-n ... ~~-~'}.~~;,~,~!f'°~~~!1"~~P-~~~,;;_~~rculaci6n nacional o esta-

tal, seqt1_:.~-~-~.~'.·_,~~}~:~~º-~.':.F.:~.~.·,-f .. ~.;~~ .. f.i'~1S:f}::::·"'-." __ ,-. 
-.;·._:;:,.·,_;---;. 

El d!a_anter_Íor._-·a_. 1B-·.e-m1Bidn·, 'ia casa de Bolsa efectuar.ti la Oferta 
Pt1bl'ica:\,-'_vii;Íii'a:~4 · o-i~ ~~úcB' én ··la Bolsa Mexicana de Valores. 

bJ Liquidacidn •. 

La Casa.de Bolsa procederá a hacer la liquidacidn mediante cheque
a favor del emisor, en la cuál descontar.1 la prima para ol Invor 
sionista, calculada con baso a la tasa fijada con antorioridad, 
as! como la comisidn para la Casa de Bol~a que se acordd previa 
mente en el contrato. 

c) Vencimiento. 

Al Vencimiento de la emisi6n, el emisor entregar4 a la Casa de Bo,! 
sa un cheque certificado a favor del INDEVAL, por el valor nominal 
de la emisidn a más tardar a las 17 horas de~ dta anterior al ven
cimiento, para que a su vez la Casa de Bolsa lo haga llegar a di -
cha instituci6n a más tardar a las 11 horas del d!a del·vencimien
to para liquidar dicha emisidn. 

La Casa de Bolsa enviar& una carta solicitando el paqar6 que gara.n. 
tice esta emisidn al INDEVAL, quien lo entregar~ debidamente canc.!!. 
lado siete días despu6s de recibida la carta, a f!n de hacerla 11!!, 
qar al emisor. 
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Al) Tratamiento Fiscal. 

La Bolsa Mexicana de Valores cobra una cuota del 0.037 1 anual! 

zado sobre el importe de las inscripciones1 y el 0.01 l anualizado 
ta:znbidn por concepto de comisiones a percibir por las operaciones que

se realizen en la misma; as! mismo en la colocaci6n del Papel Comer -
cial Burs!til hay un Arancel m!s del 0.01 \ anualizado por concepto de 

aportaci6n al fondo de Contingencia, on esto caso el equivalente a di

chas tasas deber4 entregarse al INDEVAL a m4s tardar el d!a en que so

inicie el período de Oferta ~dblica para que INDEVAL lo entere al fi 

deicomiso denominado ~ Fondo de Contingencia en favor a loe rnversio 
nietas del Mercado de Valores " 1 explicado en el Primer Capítulo del -

presente Seminario. 

Personas Físicas. 

Retencidn del 21 t sobre los doce primeros puntos de rendimiento de

la utilidad obtenida en la inverei6n. 

Personas Morales. 

- La Ganancia se considera como ingreso acumulable. 

No Hay Retenci6n. 
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A4J Principales Ventajas. 

1.- Es un InstrWnento 4gil para la obtencidn de recursos. 

2.- Puede arrebatar a ciertas emisoras el costo del crédito a corto -
Plazo y proporcionar una fuerte alternativa de fondos, que adem4s 

propiciar& una deseable competencia entre los instrumentos exia -

tente& Y un aum.e~to en la eficiencia del sistt!ma financiero en g~ 
neral. 

J.- Presenta al Inversionista una nueva posibilidad de inveraidn a 

carta Plazo con un mejor rendimiento que el tradicional. 

4.- Fomenta el Mercado de Valoree en general y favorece la intermedi!!_ 

cidn bu'rsá:til en particular. 

s.- Se incorpora el Papel Comercial al Mercado Burs&til Organizados -

propicia que, en lo futuro, las empresas que obtienen recursos Pi! 

ra el ~orto Plazo mediante el descuento del Papel que emiten, de
cidan utilizar el procedimiento regulado, elimina el crecimiento

de una situacidn que de no institucionalizarse, se desarrollar& -
al margen de todo control y regulacidn,.por existir las condicio
nes propicias para tal desenvolvimiento. 

6.- A través de su Oferta y Demanda se establece un indicativo deI 

costo del dinero a Corto Plazo para empresas del primer orden. 

7.- Favorece la Imagen Financiera del emisor y en muchas ocasiones 
ayuda a empresas que est&n en sus topea m4xlmos de endeudamiento

bancario, al proporcionarles otras fuentes de recursos. 

B.- No Existe Reciprocidad. 

9.- Flexibilidad en loe plazos. 
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AS) Principales Desventajas. 

l.- Es un Instrumento Quirografario, sin garant!a espec!fica y su na

turaleza es como pagar6 de una empresa privada. 

2.- Es un Instrumento de Cr~dito a Corto Plazo con alto costo finan -

ciero para la empresa. 

3.- Es un Instrumento de mayor riesgo por lo que se puede incurrir 

en una p~rdida para el Inversionista en caso de que la empresa 
no tuviera liquidez para pagarle. 

4.- Dif!cil accoao como Persona Física para adquirir este instrumento. 

5.-,Menor liquidez que los otros instrumentos de Mercado de Dinero. 
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A6) C4lculo Do Rendimientos. 

Para saber el precio del Papel Comercial, ln f6rmula es la siguiente a 

Ppc • V 

Donde i 

TO X P 
36,000 

Ppc Precio dol Papel Comercial. 

V Valor Nominal. 

Td Tasa de Descuento. 

p Plazo. 

Para saber.la Tasa de Descuento dada la Tasa de Rendimiento, la fdrmu
la es la siguiente : 

TO 

Donde 

TR 
360 TifO 
360 + TR X P 
~ 

X 100 

TO Tasa do Descuento en Porcentaje ( 1 

TR Tasa de Rendimiento en Porcentaje 

p Plazo ( D!as ). 

• ; 

Para Saber la Tasa de Descuento dada ln Tasa do Rendimiento, es la 
misma que mencioné anteriormente. 
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B) Papel Comercial Extraburs4til. 

El Papel Comercial Extraburs4til es un Instrumento de MeTcado 

de Dinero que se documenta mediante un Pagar~ sin garantía específi -
ca. 

La Diferencia con el Papel Comercial Burs4til, es que el Papel -

Comercial Extraburs4til ofrece mayor rendimiento al Inversionista, ya 
que este Papel depende de las tasas de Mercado de Dinero y el Papel -

Comercial Burs4til, la Comisi6n Nacional de Valores ( C.N.V. ) pone -
cierta restriccidn al rendimiento. 

El Papel Comercial Extraburs4til s6lo pueden adquirirlo Personas 

Morales y emitirlo tambi~n Únicamente Personas Morales, segdn dispos! 

cienes que da a conocer la Comisi6n Nacional de Valores ( c.N.V. ) en 

su circular 10 - 109. 

Desde hace varios P~os ha existido un Mercado de Papel Comercial 

Extraburs4til, en el cuál han intervenido los Tesoreros de las empre

sas en M~xico que han tenido faltantes o sobrantes de liquidez, los -
cuales buscaban financiarlos o invertirlos en forma optimizada. En º.!. 
te mercado no controlado 11.ctuaban ini:.erni"!.-!iarios no reconocidos y es
tos papeles tenían garantía& quirografarias- o alguna especificaci6n 
que frecuentemente oran cortas de crédito o avales bancarios. 

A Finales de 1984, las autoridades hacendarias reconocieron la -

existencia de este mercado y se propusieron reglamentarlo, por lo 
culll 'la Comisi6n Nacional de Valores ( C.N.V. ) , emitiíf la circular· -

10 - 73 con fecha de 18 de Diciembre de 1984 y la cual fu4 publicada

en el Diario Oficial del día 17 de Enero ~e 1985 reconociendo que los 
intermediarios de estas operaciones podrían ser las casas de Bolsa 12, 

9almente constituidas en el país. 
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Bl) Características que debe llevar la operaci6n de Papel 

Comercial Extrabursdtil. 

1.- Inversionista i Es la Persona Moral que presta cierta cantidad de 

dinero a cambio de un beneficio econdmico. 

2.- Acreditado : Es la Persona Moral que recibe prdstamo qua le hace

el Inversionista y date le entrega un pagard como garantía~ 

3.- Registro Federal do Contribuyentes { R.F.c. ). 

4.- Monto de la Inverai6n. 

s.- Tasa de.Descuento : Es la tasa por medio de la cual se pacta el -

Papel Comercial Extraburs&til. 

6.- Tasa de Rendimiento Se toma como base la siguiente f6rmula, pa-
ra la conversi6n de Descuento a Rendimiento 1 

TO• VN 

Donde : 

VN Valor Nominal. 

TO Tasa de Descuento. 

P Precio. 

T Tiempo. 

p 
1iN 

360 
--T-

7.- Plazo t Esta sujeto a las necesidades tanto del Acreditado como 

del Inversionista. 
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8.- Focha· de Emisi6n. 

9.- Fecha de Vencimionto. 

10.- Valor Nominal del Documento. 

Bl.l. ) Limitaciones. 

Como menci)nÓ anteriormente se cmiti6 una circular, la cual es 

la 10 - 73, emitida por la Comisi6n Nacional do Valores, con las si 

guientes caracter!sticas ( Exceptuando algunos puntos que fueron modi

ficados por la circular 10 - 109 expedida por la misma Comisi6n ) i 

Existan ciertas bases para las Casas de Bolsa puedan manejar ol 
Papel Comercial Extrabursátil las cuales son i 

Las Casas do Bolsa que deban actuar en esto mc··cado debor:l:n obtcner

provia autorizaci6n do la Comisi6n Nacional de valores ( c.N.V. J. 

Las Casas de Bolsa tendrán prohibido : 

Otorgar o garantizar financiamiento para la adquisici6n de los mis -

mos. 

Realizar operaciones por cuenta propia con estos t!tulos do cr6di 

to. 

- Prestar el servicio de dep6sito y administracidn de este instrumento 

Promover y celebrar operaciones en el Mercado secundario. 

- No debcr6n efectuarse operaciones con títulos garantizados por enti

dades financieras del exterior. 
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Las Casas de Bolsa autorizadas a operar este Instrumento deber4n
proporcionar a la Comisii:'Sn Nacional de Valores ( c.N.V. ) ,. la siguien
te informacii:'Sn 

Informacii:'Sn Mensual de las operaciones .-que se r~~liZan. 

La operatividad de este tipo de valor se reduce a la colocaci6n en -
Mercado Primario. 

B2) Principales Ventajas. 

1.- Ea un financiamiento a Corto Plazo que est4 destinado al Capital 
de tralJ:ajo. 

2.- La Inversi6n o colocaci6n del Papel Comercial Extrabursátil se 
puede hacer solamente si así lo requiere el inversionista en un 

día, me refiero con esto que el vencimiento sea al d!a siguiente.
Es el 6nico tipo de Instrumento de Morcado de Dinero ~ue puede te

ner este tipo de plazos, los cuales para las tesorerías de las em
presas resulta muy benefico. 

3.- El que garantiza la opcraci6n del Papel Comercial Extraburs:S:til es 

un pa9ar6 el cu41 lo emite el Acreditado, que es la persona Moral

que recibe el prdstamo. 

Por lo general en las Casas do Bolsa que fungen como intermedia -
rios en este tipo de operaci6n, piden.al Acreditado que mantenga -

por lo menos la cantidad similar en cuenta _del pr6stamo que estan
solicitando, entonces con esto no so vuelve tan riesgoso para el -

inversionista. 

4,- Ofrece el Papel Comercial Extraburs4til los rendimientos m4s atra.E_ 

tivos del Mercado de Dinero, como lo vine mencionando a lo largo -

de este capítulo. 

S.- Lo emiten empresas financieramente sanas. 
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Es importante considerar que la garantía debe cubrir principal 
mente dos aspectos : 

1.- La Garantía de Inversi6n ( Capital + Intereses ) , igual al Valor -
Nominal del documento. 

2.- Asegurar la oportunidad de la liquidaci6n de la operaci6n, siendo

el Papel Comercial Extrabure6til un Instrumento del Mercado a Cor
to Plazo por excelencia. 

La importancia de la oportunidad en la liquidaci6n es gran preocu

paci6n de los Inversionistas. 

El Primor aspecto de garantizar la inversi6n satisfactoriamente -
se resuelve te6ricamente analizando adecuadamente la empresa y cercio

r4ndose de que las garantías obtenidas son adecuadas y que no tienen -
gravamen alguno. 

Para el Segundo Aspect~ i 

1.- Tener una carta de crédito irrevocable de una instituci6n ban~·a 
ria nacional. 

2.- Pignoraci6n de Valores de f4cil realizaci6n i CETES, PETROBONOS, -

ACCIONES. 

3.- Venta de Certificados de Dep6sito ( CD~S ). 

4.- Garantía Fiduciaria : Ut:iliz.ar el ve~ículo de Fideicomiso de Garan, 

tía en el cu~l se podrían dopositnr valores susceptibles de ser 
afectados y constituir una garantía aceptable para el Inversionis

ta dot4ndolo de una línea de crédito que, en caso de no pagar o de 
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retraso, aseguraría la liquidaci6n oportuna del Papel Comercial -

Extraburs4til. 

El Fideicomiso de garantía proceder4 al remate de los valores de

garant!a con el apoyo de la Casa do Bolsa o de la Instituci6n que es -

más adecuada y con ol producto so reembolsar4 el pré,tamo puente, se -

cubrir4n los intereses y se pagarán los gastos incluidos en el remate 

de las garant!as. 
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Lo Anteriormente expuesto son los pasos 9r4ficamente para reali 

zar una operacidn·d~ Papoi COmercial Extraburs4til1.desde el momento 
que lo récibe· la Mesa·_.ceñt:i:-'a1izadorA, hásta que se archiva. 

A Continuacidn expondr~ lÓ quB significan cada uno de los símbolos s 

) 

D 
o 
CJ 

D 
o 
[:Jlll 

Inicio y F!n del Procedimiento. 

Actividad. 

Conector Dentro de P4qina. 

Conector Fuera de Página. 

Documento, Nllmero de Tanto. 

Conector De Procedimientos. 

Documentos. 

Archivo, 
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BS) Circular 10 - 109. 

En este punto expondrd lo referente a la Circular 10 - 109 que de

la Comisi6n Nacional de Valores, con respecto a los estatutos oficiales 

que entraron en vigor el d!a 17 de Octubre do 1988, loe cuales son los

siguientes t 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Pdblico y la Junta de Gobierno 

de esta Comisi6n, han resuelto autorizar dnicarnente, como operaciones -
de intermediaci6n del Papel Comercial Extraburs4til, las que se ajusteñ 

a las siguientes reglas s 

PRIMERA t Se considera Papel Comercial cualquier crédito documen -

tado por pagar6e, en Moneda Nacional, que una empresa 

otorgue a otra y podr4 ser t 

a) Avalado ~or una Sociedad Nacional de Crédito. 

b) Quirografario. 

Los Títulos anteriores deberán incluir la menci6n de ser negocia -

bles dnicarnente entre empresas y su ~aracter!stica do ser Quiragra fá 

rio o avalado por una Sociedad Nacional de Crédito, 

SEGUNDA t El Papel Comercial, salvo que se trate de avalado por 
instituciones de cr6dito o emitido por empresas que pre

viamente cuenten con la inscripci6n de otro instrumento, 
cuando se apegue a los requisitos que preve~ la Ley dol
Mercado de Valores y a las disposiciones de la preeente

circular scr4 inscrito en el Registro Nacional de Valo -

res e Intermediarios R.N.V.I. ). 

Así mismo se inscribirá y cotizar4 en la Bolsa Mexicana de Valoree 

B.M.V. ). 
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Para que proceda la inscripcidn aludida eri la disposi 

ci6n anterior, se establecer4 lo siguiente z 

AJ S6lo podr4 ser emitido por Sociedades Mexicanas que cuenten 

con un Capital Contable de $ 10 Mil Millones de Pesos o con 
Ventas Anuales superiores a $ 10 Mil Millones de Pesos, confo~ 

me a Estados Financieros dictaminados al cierre de su dltimo -
Ejercicio Social. 

B) La solicitud a la Comisi6n Nacional de Valores ( C.N.V. ), de

ber4 estar suscrita por ol Emisor y el Aqente Colocador. 

C) El Emisor deberft proporcionar Estados Financieros dictaminados 

de.su dltimo Ejercicio Social y, en su caso, Estados Financie
ros Internos con antiqUcdad no mayor a tres meses, suscritos -

por el Director General de la Empresa. 

CUARTA : El Papel Comercial Quirografario so sujetar4 a las si 
guientes reglas : 

A) Las emisiones vigentes do Una misma empresa no podr~n excedor

de su Capital contable al cierre del ejercicio anterior n! de

$ 50 Mil Millones por Emisor. 

B) Los Agentes de Valores por ningdn motivo podr&n negociar con -
Personas Físicas el papel Comercial. 

C) Los Agentes de Valores podr&n celebrar operaciones con Papel -
Comercial de Compra - Venta, de Dep6sito en Adminiotraci6n y 

do Reporto, en los t4nninos de las disposiciones aPlicables. 
En ningdn caso podr&n celebrar operaciones distintas a las se

ñaladas con anterioridad. 

D) Las operaciones entre Casas de Bolsa s6lo podr&n ser do Com 

pra - Venta, y se concertar~n en la Bolsa Mexicana de Valores

{ B.M.V. ). 
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E) Los Agentes de Valores informarán diariamente a la Bolsa Mexi

cana de Valores ( D.H.V. ), con ndmeros al d!a hábil inmediato 

anterior, el monto en circulaci6n del Papel Comercial, as! co

mo el importo de los registros vigentes celebrados sobre di -
chos títulos. 

QUINTA : Las tasas y plazos de Papel Comercial ser4n pactados li

bremente por acreedores y deudores. 

SEXTA : Las Operaciones con Papel Comercial entre las Casas de 

Bolsa y su clientela, que se celebren fuera de Bolsa se 
considerarán como realizadas a trav6s de la misma. 
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CAPITULO III LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO DE VA
LORES A MEDIANO Y LARGO PLAZO. 

A) Obligaciones. 

Al) La Decisi6n de invertir en Obligaciones. 

B) Tipos de Obligaciones. 

Bl) características. 

B2) C4lculo de Rendimientos. 

B2.l.) Motodolog!a de Evaluaci6n. 

BJ) Tratamiento Fiscal. 

B4) Principales Ventajas. 

BS) Principales Desventajas. 
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CAPITULO III LOS INSTRUMENTOS DE FINANCJ/\HIENTO DE DEUDA EN EL MERCA 

DO DE VALORES A MEDIANO Y LARGO PLAZO. 

A) Obligaciones. 

Las Obligaciones son Títulos de Cr8dito Nominativos que represe~ 

tan la participaci6n individual de sus tenedores ( Llamados Obligacig 

nistas ), los emito una Sociedad An6nima, se compromete a pagar inte
reses semestrales o trimestrales por el uso de Capital (Deuda), du

rante un * X " período de tiempo, cuyo vencimiento regresar& a los t~ 

.nedores de las Obligaciones. 

Las Obligaciones a través del tiempo y con el cambio de la Situ~ 

ci6n Econ6mica han sufrido variaciones en sus características funda -

mentales en lo referente a Intereses. 

Al) La Docisi6n de Invertir en Obligaciones. 

En Primera Instancia, se debe considerar la decisi6n de explo 

rar las Obligaciones como un medio de financiamiento de la empresa, -
frente a la adquisici6n de otros pasivos de uso m4s coman en nucstro
mcdio, como son los Cr~ditos Bancarios Tradicionales. 

Tal vez la forma m~s objetiva de presentar las ventajas de esta
fuentc de financiamiento es respondiendo a la pregunta ¿ Cu4ndo dcbc

una empresa contemplar la posibilidad da financiarse via emisidn de -
Obligaciones ? • 



La Respuesta posiblemente· se puede encontrar si se analizan las

caracteristicas de este tipo de:crddito en comparaci6n con las alter

nativas do financiamiento que existen y podríamos decir que una emprg 

ea podr4 contemplar el emitir Obligaciones cuando existan uno o va 

rios de los siguientes elementos,. los cuales son ilustrativos, mils no 
exaustivos : 

l.- Cuando se cuenta con una base sdlida de Capital que le permita hA 

cer uso adecuado del llamado Apalancamiento Financiero, en otras

palabras cuando la empresa tenga la capacidad para adquirir deuda 

adicional, dado que su Capital es suficiente o que se piense in -
yectar Capital conjuntamente a la emisidn de Obligaciones. 

2.- Cu4ndo la generaci6n de fondos de ln empresa sea suficiente para

amortizar a tiempo la o las emisiones junto con sus intereses. 

3.- Cu.lindo! por necesidad o preferencia se desee que el cr~dito a con 
tratar sea en Moneda Nacional. 

4.- Cuando la magnitud del proyecto cuya magnitud y rentabilidad haga 

Econ6micamente factible ol acudir a esta forma de financiamiento
ya quo los Costoa Fijos en que incurre, hacen incosteables las 

emisiones demasiado pequeñas. 

s.- cuando se deseo explorar otras fuentes de financiamiento distin -
tas a las tradicionales y contar siempre con varias alternativas

para necesidadea futuras. 

6.- Cuando la empresa simple y sencillamente desee tener una presen -

cia en el Mercado de Vlllllores· con los correspondientes bcncficios

de Imagen, de aulidez y confianza que esto da. 
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Quedar!n a criterio de las empresas y el de sus Asesores Finan 

cieros el determinar si las Obligaciones deber<fn sor Hipotecarias, 

Quirografarias, Convertibles 6 Prendarias, dependiendo de : 

a) Las condiciones del Mercado en el momento de la emisidn. 

b) Disponibilidad de Activos para garantizar la emisidn. 

cJ La preferencia que se tenga para otorgar una garantía y tener m!s

flexibilidad en la estructura financiera o aceptar restricciones -
m4s estrictas a esta Qltima, dejando libro de gravámenes los acti

vos. 

d) La Solidez, antigUedad, prestigio y otras cualidades de la empresa 
que dcte.tminar&n ai el pQblico estar& dispuesto a aceptar uno y ,. __ _ 
otro tipo de cmisidn de la empresa en cuestidn. 

o) Consideraciones de costo, ya que en teor!a, las Obligaciones Hipo
tecarias tienden a ser menos costosas ·para el emisor por estarse -

otorgando una garant!a real. Este hecho no siempre se da en la 
realidad, por lo que_ la validez de esta aseveraci<Sn podrll ser debs 

tible, y no siempre se d4, porque hay detrlls de esta consideraci6n 

una pregunta que ee repite incesantemente ; ¿ Quien es el Emisor ? 

El Pdblico podr4 en un momento determinado preferir Obligaciones 

Quirografarias de una Empresa conocida y s<Slida que Hipotecaria de 

una Empresa poco conocida o de menor prestigio. 
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BJ Tipo de Obligaciones. 

1.- Por Razdn del Sujeto Emisor i 

a) Sociedades All6nimas comunes ( LGTOC ). 

b) Empresas Concesionarias de Transporte ( sujetas a ciertas nor 

mas contenidas en la Ley de Vias Generales de comunicacidn J. 

c) Sociedades Nacionales de Cr~dito ( s.N.c. ). 

2.- Por Razdn de la Garantía que ofrecen. 

aJ Obli·gaciones Hipotecarias 1 

Son Valores emitidos por sociedades Andnimas y estan garant~zadas
por una Hipoteca que se astilblecc sobre loa bienes ( Activos f'i -

jos ) ~e la Empresa Emisora, incluyendo los Edificios, Haquinaria, 
Equipo y Activos de la Sociedad. 

Se documentan en T!tulo• Nominativos, en su texto est& consignado 

el nombre de la Sociedad Emisora, Actividad, Domicilio, Datos de
Activo, Pasivo y Capital, Balance que so practicd para efectuar -

la z:misidn, Plazo do Amortizacidn, Tipo de Intereses y Fonnas de
Pago. 

La Ley manda que en todas las emisiones do Obligaciones deben re

presentarse les Intereses de los Obligacionistas por un represen
tante comdn, que puede ser cualquier persona o institucidn que p~ 

ra tal fin este autorizada. 

El representante comdn tiene la encomienda de vigilar el cumpli 
miento y legalidad de les compromisos que de la emisidn se deri 

ven. 
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b) Obligaciones Quirografarias ( Comunes ) ; 

Son T!tulos- Valores Nominativos, emitidos por Sociedades An6ni

mas ( No Crediticias ) , estan 9aranti2ados por la Solvencia Econ6mica 

y Moral de la Empresa, Solvencia respaldada por todos los bienes y 
Activos sin hipotecar. 

El Intor~s que devengan ea coetante durante toda la vida de la 

emisi6n o ajustable a la tasa do inter~s de Mercado y ce paga~ero en
fortnll semestral contra los cupones adheridos. 

La reducci6n de los títulos se hace mediante amorti2aciones que -
se determinan y programan desdo el inicio de la emisi6n, pudiendo ser 

por sorteo, fijos o anticipados. 

Esto tipo de valores requiere de un representante coman de las 

,Obligaciones ante la empresa emisora1 este representante ce general -

mente una Instituci6n Financiera ( Casa de Bolsa ) o do una Institu -

ci<5n Bancaria. 

e) Obligaciones Convertibles ; 

Son títulos de Cr~dito quo representan fracciones de la Deuda 

contraida por la emisora, los tenedores de estos t!tulos recibir~n 
una cantidad por concepto de Intereses en la forma pori6dica que se 

haya estipulado en el acta de cmisi6n de estas Obligaciones, adem~s,

podr!n optar entre recibir la amorti2aci<5n de la deuda, o bien con 
vartir sus t!tulos en Acciones Comunes ~ Preferentes do la misma Emi

sora. 

El Objeto primordial de estos valores es el procurar recursos a -

las empresas a trav~e de Apalancamicnto, con la posibilid futura de 

convertir esta Deuda en Capital,· permitiendo a las firmas una mayor -

capacidad de financiamiento posterior. 
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Las Obligaciones Convertibles ofrecen mdltiples ventajas tanto 

para la Emisora como para los Obligacionistas, a continuaci6n mencio

no las m4s importantes : 

Para el Emisor : 

Si la empresa que requiere financiamiento considera que la cotiza -

cidn de sus Acciones en el Mercado es muy baja, no procedsr3 a emi
tir nuevas Acciones, ya que si as1 lo hiciere, el monto recaudado -
por la emiei6n serte mínima. 

Para el Obligacionista, estos títulos ofrecen la ventaja de asegu -
rar un valor m!nimo como Acciones Comunes en caso de que el precio

de las Acciones a que se tiene derecho disminuya1 si el precio de 

estas auinenta el Inversionista se beneficia ejerciendo la conver 
sidn, 

- Esta disminuci6n de riesgo para el Inversionista está compensada 

con una ~asa de Rendimiento inferior, en relaci6n a las Obligacio 

nes Comunes. 

Si el precio de Morcado de las ACciones es atractivo, el tenedor de 
la Obligacidn optar& por la convcrsidn, de esta forma podrá vender

las Acciones inmediatamente en al Mercado, obteniendo con esto, una 
prima adicional. 

Permiten la posibilidad de mayor financiamiento en aqu6llas firmas

con un grado de apalancamiento considerable •. 

Para el Inversionista i 

Las Obligaciones Convertibles pueden fungir como un seguro contra -

la Inflacidn, por un lado, la Inflación reduce el valor real de los 

Intereses pagados, poro por el otro, existe gran posibilidad de que 

el precio de las Acciones aumente, con esto, el Obligacionista se -
beneficia efectuando la convcrsi6n, 
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Bajo estas circunstancias, el financiamiento a travds de Obligacio

nes Convertibles le permite a la Emisora recibir la cantidad necea~ 

ria de fondos, con la posibilidad futura de convertir la oeuda en -
Capital. 

La flexibilidad inherente al empleo de Obligaciones Convertibles, -

le permite a la firma realizar una planeaci6n m~s racional de su e!. 
tructura financiera. 

- Brinda la posibilidad a las emisoras endeudarse a bajas tasas de in 

tares, dando a los Inversionistas la posibilidad de participar en 

las ganancias potenciales de capital derivadas de la buena marcha -

de la empresa. 

- Bajos costos de Capital durante un período de baja rentabilidad, si 

so utilizar~n Acciones para financiar un proyecto de inversidn, los 

precios se deprimir!an considerablemente. Al emplear Obligaciones 
Convertibles se garantiaa un período razonable antes de que sean 

convertidas en Acciones de la Compañía. 
Aqu! actuan minimizando el costo del dinero en un período de poca -

actividad. 

- se facilita la colocaci6n de la emisidn, ya que representa al Inve~ 

sionista un doble plan de Inversi6n a la vez. 
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Bl) características de las Obligaciones. 

1.- Emisora 

Ea la empresa que emite las Obligaciones y las coloca entre el 

gran pdblico Inversionista. 

2.- Plazo : 

El Plazo de una emisi6n var!a entre un m!nimo de tres años y un 

m4ximo de siete años, dependiendo de las necesidades de cada emi 

sor. 

J.- Intereses : 

Los Intereses son revisados cada mee y pagaderos Mensual o Trimes

tralmente comparando : 

Los Dep6sitos Bancarios son a plazos de JO a 535 d!as. 

Los CETES son a plazos de 28.y/o 91 d!as1 llevados a curva de 

28 6 de 91 d!as segdn sea el caso. 

Las Aceptaciones Bancarias a plazos do 28 y/o de 91 d!as1 •••••• 

En loe Intereses se elige la tasa neta m:ls _alta y se le suma la 

sobretasa para obtener la Tasa de Rendimiento Neta ( Personas F!s! 

cas ) • 
La Tasa de Rendimiento Bruta so obtiene de sumar el 2.52 do rmpue~ 

to sobre la Renta ( I.S.R. ) a la Tasa de Rendimiento Neta f Per -

senas Morales). 

4.- Sobretasa 1 

La Sobretasa es e l 1 d a cu a a como puntos porcentuales o como puntos 
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adicionales1 se fija en base a las condiciones imperantes en el 
mercado, 

s.- Período de Gracia t 

El Perfodo de Gracia, es el período m4ximo autorizado, es el equi

valente a la mitad del plazo de la emisidn. 

6,- Amortizacidn Anticipada t 

La Emisora se reserva el dorecho de amortizar el pago parcial o -

total de las Obligacionee. 

7.- Valor Nominal r 

El Valor Nominal de las Obligaciones es de$ 1,000.00 6 $ 100.00-

generalmente. 

e.- La cotizacidn de las Obligaciones son en la Bolsa Mexicana de Va

lores. 

9.- AJnortizacidn : 

ta lunortizacidn so realiza parcialmente, sin embargo el Emisor se 

reserva el derecho de efectuarla anticipadamente. 

10.-Monto r 

El Monto a emitir por un grup~ o una empresa no podr4 ser en nin

gOn caso mayor a $ 2s,ooo,ooo,ooo.oo de Pesos. 
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Ejemplo de caracter!sticas de las Obligaciones : 

Emisora : 

Clave do Pizarra 
Serio : 

Tipo de Valor 1 

Tipo de Obligaci6n i 

Valor Nominal i 

Fecha de Emisidn : 

Monto de la Emisi6n 

Tasa de Interds i 

Forma de pago del Cup6n : 

Fechas de ~ago 1 

Caractar!sticas de Amortizacidn 

Plazo en que deber& dar a conocer 

el Representante Comdn, la tasa -
Inter6s Adicional : 

Plazo de la Tasa Bancaria : 

Procedimiento para el cálculo de 

la Tasa de Interés : 

* Informaci6n Casa de Bolsa Prime, S.A. 

Grupo Sidek, S.A. de c.v. 

SIDEK 
• 88 
2 

Quirografarias Nominativas. 
$ IDO.DO 

24 de Noviembre de 1988. 

$ '600,000,000.00 ( Seiscien 

toa Millones de Pesos). 
Variable. 

Trimestral. 

24 de Noviembre, 24 de.Febre
ro, 24 de Mayo y 24 de Agosto 

o el siguiente d!a hábil. 
En 5 pagos Anuales consecuti

vos de $ 120,000,000.00 cada.

uno, estar4n divididos en 5 -

serios numeradas de la I a la 

V. La Primera Arnortizaci6n se 
efectuará el 24 de Noviembre
de 1988 y la dltima el 24 de

Noviembre de 1992. 
Con Dos &ras hdbiles de anti
cipaci6n a su entrada en vi 

9or. 3.00 ( Puntos Adiciona 

les). 
Entre 

0

30 y 360 d!as, 

Tomar& la tasa en vigor al 
cuarto día hábil anterior al
t6rmino de cada mes computado 

a partir de la fecha de emi -
si6n a la cual le sumará los-

3 puntos adicionales y le ad! 

clonará el ISR para obtener -

la Tasa de Interés Anual Bru

ta. 
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B2) cAlculo de Rendimiento. 

La F6rmula de la Tasa de Rendimiento para Pagos Trimestrales es 
la siguiente 

3.25 
TRE .. [ ( l + TR X 28 ) 

36 ,000.00 
- 1 l X I 395.6 ) 

Donde ; 

TRE B Tasa de Rendimiento p~ra Pagos Trimostrnles. 
TR Tasa de Rendimiento. 

La F6rrnula de la Tasa de Rendimiento para pagos Mensuales es la siguien 

te• 

o.3011 
TRE ( ( 1 + TR X 91 ) 

36,000.00 
- 1 ] X ( 1285. 71 ) 

Donde t 

TRE • Tasa de Rendimiento para Pagos Mensuales. 

TR Tasa de Rendimiento. 

Ejemplo de CSlculo de Intereses. 

Datos t 

Fecha de Opcraci~n ; 20 de Hayo do 1988. 
Fecha de Liquidaci6n :. 22 do Mayo do 1988. 

Volumen Operado.: 3,400 ( $ 340.DO V.N. ) ' 

Tasa do Inter6s t 87.SB Bruta. 

Días Transcurridos : 27 

Tasa H!s Alta :. 81.01 

X~ 
4.05 

+ ·e1.·01 

85.06 

+~ 
87.SB Bruta. 



Fdrmula : 

IN • VN X TN X DI 

360 

Terminologra i 

IN Interés Neto. 
VN Valor Nominal Operado. 
TN Tasa Neta. 
DT D!as Transcurridos del Cupdn. 

Desarrollo i 

IN a 340,000 X 0.8506 X 27 

360 

IN • $ 21,690.30 

21,690.30 
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Ejemplo de Rendimiento de las Obligaciones. 

Que Rendimiento se obtuvo al invertir en las Obligaciones Quiro -

grafarias ~e " X " Empresa • 89 ai se adquirieron el 22 de Hayo de 
1988 y so vendieron el 10 de Julio de 1988. 
La Tasa eruta que otorgan dichas Obligaciones para este periodo fu~ de 
87.58 \ y se compraron a un precio de $ 991.25 y se vendieron a un pr~ 
cio de $ 995,00 

F6rmula ; 

R • In + Pv - Pe X 36. ººº 
Pe d 

In• ~....!...S, 

. 36,000 

Tn• Tb - J 

Terminologra 1 

R Rendimiento. 
In Intor~s Neto. 
Pv Precio de Venta. 
Pe Precio do Compra. 

Tn T••• Nota de Interés 
VN Valor Nominal. 
d D!as Transcurridos. 
J Impuesto ( 252 ). 

Tb Tasa Bruta. 

Datos ; 

Pv $ 995,00 

Pe $ 991,25 
d 49 d!as. 



Vn $ 1,000.00 
Tb 87.58 \ 

Desarrollo s 

Tn 87.58 - 2.52 • 85.06 \ 
In 85.06 X 1.000 X 49 115.78 

36,000 
R 115.78 + 995.0 - 995,25 X 36,000 

991.25 49 
R BB,59 \ 

:88.59 ' 

82.1.) Metodología de Evaluaci6n. 
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Sobre dos puntos se debe enfocar la evaluaci6n de esta inversi6n: 

1.- Perspe~tivas de las Tasas de Inter~s a Corto, Mediano y Largo Pla
zo. 
Esto es por su fuerte impacto en la fijaci6n de las nuevas Tasas -
de Interl!.s. 

2.- Las Tasas de Rendimiento ofrecidas por otros Instrumentos de In 
versi6n. 
Esto es por su influencia competitiva. 

Ventajas y Desventajas s 

Ventajas s 

Otorgan Rendimientos superiores a los otorgados por los Instrumen 
tos competitivos. 

ocortunidad de obtener Ganancias de Capital en períodos de baja en -
las Tasas de IntertSs. 
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Desventajas ; 

- Falta de protecci6n contra Devaluaci6n del Peso. 

- Riesgo de Insolvencia del Emisor tratándose de Obligaciones Quirogr~ 
farias. 

Baja Bursatilidad. 

La Metodología.de Análisis de esta Inversión se limito al segui -
miento de los siguientes pasos : 

l.- AnSlisis de la tendencia de 

las Tasas de Inter6s. 

2.- Ponderar la calidad del 

Emisor. 

3.- Comparar Rendimientos ofre

cidos por otras emisiones. 

Ventajas ; 

- Mayores Tasas de Rendimiento. 

Desventajas ; 

Para definir el Plazo de la
Inversi6n. 

Para considerar los po.sibles 
riesgos de Insolvencia. 

Para Identificar la decisi6n 

de Inversión. 

- Riesgo de Insolvencia por parte del Emisor. 

- Baja Burs~tilidad. 



BJ) Tratamiento Fiscal. 

Personas Frsicas. 

Interds : 

Se retienen $ 2.S2 Pesos por cada $ 100.00 Pesos de Inversidn. 

Ganancias de Capital : 

Estan Excentos. 

Pdrdidas de Capital z 

No son Deducibles. 

Pergonas Morales. 

Intereses 

No hay retencidn por el Ingreso Acumulable. 

Ganancias de Capital : 

El INgreso es Acumulable. 

Pdrdidas de Capital : 

Son Deducibles con ciertos Requisitos. 

- SS -
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B4) Principales Ventajas. 

En una Emisidn de Obligaciones, la Sobro Tasa o Spread pactada ini -

cialmento, so conserva sin cambio durante la vida de la cmisidn. 

Al Hablar de las Obligaciones de un por~ontaje como Sobre Tasa se 

guarda perfectamente la proporcionalidad entre la Tasa Base y los 
Puntos Adicionales ( Prima ) a pagar, no siendo as! en el ca~o de un 

Crédito Bancario, donde la Prima o Puntos Adicionales crecen on pro

porcidn a la baja de Interés Nominal. 

- Asumiendo tener una tendencia a la baja do las Tasas do Interds en -

el pa!e, la velocidad de respuesta del Costo Porcentual promedio 
( C.P.P. ), os menor a la de los Certificados do la Teeorer!a de la

Federaci6n f CETES ), Certificados de Dep6sito (CD -s J y las Acep
taciones Qancariae, que son los Instrumentos que se toman como base

para el c~lculo de la Taea de Inter~s de las Obligaciones. 

Mayor difusidn en el Medio Burs~til. 

Al realizar la emisi6n de Obligaciones, no so comprometen las Ltneas 

Actuales de Crédito, permitiendo e.en esto tener Fuentes Adicionales

do Financiamiento. 
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B51 Principales Desventajas. 

En caso de Obligaciones Quirografarias no existe una garantla real -

sobre el pr~atamo. La Qnica garantla ea solo el nombre de la Empre•a 

Se tiene el riesgo latente de que la Empresa no cubra los requeri 

mientos mlnimoa en BU operacidn (Liquidez, Apalancamiento, Etc. ). 

Se corre el riesgo que en el mOmento de la Amortizacidn de la Empre

sa no sea Solvente. 



CAPITULO IV LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DE DEUDA VIA 

CAPITAL. 

A) Acciones. 

Al) Clasificacidn de las Acciones. 

B) Tipos de Oferta. 

cJ Valuacidn do las Acciones. 

Cl) Tratamiento Fiscal do las Acciones. 

C2J ventajas para el Emisor. 

CJ) ventajas para el Inversionista. 
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Las Acciones son Títulos de Cr~dito que representan una parte al! 
cuota del Capital Social de una Sociedad Mercantil, es decir, las 

Acciones representan los Derechos y Obligaciones de una parte del cap! 
tal. 

En la Actualidad las empresas estan constituidas por lo qeneral 
en Sociedades An6nimas por lo que sus Accionistas participan en las 

empresas pqr conducto de sus Acciones y por tanto su responsabilidad 
no va m~s all4 de la participaci6n que de estas sustentan, 

A travds de los años se ha visto que una forma viable de financi.!. 
miento es por medio de Capital, es decir, invitando a nuevos Accionis

tas a participar en las utilidades o p~rdidas de la empresa, existien

do grandes ventajas como es el allogarse de recursos sin incurrir en -
Costos Financieros y Mermas en Flujos de Efectivo, siendo de gran re -
levancia sobre todo durante el período de aprendizaje de los proyectos 

en donde se aplic6 el Capital antes mencionado. 

Otra 9ran ventaja del financiarse a través de Capital es que en -

9ran parte de los casos los grandes Inversionistas aparte de aportar -
sus Recursos, dado las magnitudes de estoS, aportan parte do su tiempo 

en la ayuda de estrategias y puntos vitales para la corporaci6n a tra
vds de una participaci6n activa dentro de los c'onsejos de Jidministra -

ci6n. 
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Al) Claeificaci6n de las Acciones. 

Existen diferentes tipos y emisi6n de Acciones por lo que para 
darnos una idea a continuaci6n se mencionan r 

Por su Forma de Suscripci6n las Acciones pueden ser r 

1) Acciones Nominativas. 

Bon cuando el título lleva expresamente el nombre de la persona -

que la posee y los Derechos y Obligaciones no son transferibles. 
Actualmente todos loe Títulos son Nominativos. 

Por loe Derechos que Otorgan las Acciones pueden ser r 

1) Acciones Comunes. 

Son llamadas tambi~n Acciones Ordinarias. son Títulos - Valores -
que representan una fracci6n del Capital do la Empresa. El propietario 

de una Acci6n comOn ea participante en el negocio en la parte propor -
cional que su Acci6n representa, os ~ecir, uno de los dueños de la Com 

pañ!a y por tanto tiene derecho a percibir los beneficios que ol nego
cio produzca y la obligaci6n do sufrir hasta por el importe de sus 

aportaciones, las pdrdidas; pero adem~s tiene derecho a intervenir en
e! nombramiento de los Administradores y de ratificar la actuaci6n do
elloe , y en caso de liquidaci6n de la empresa a recibir la parte pro

porcional de Capital que le corresponde, 

Todas las Acciones comunes de una sociedad son iguales, confieren 

a sus Tenedores los mismos Derechos y lee imponen las mismas Obligaci2 

nes. Las Acciones se imprimen en títulos de papel de seguridad en cuya 
redacci~n debe de ir consignado el nombre de la Sociedad, su Capital,

el Ndmoro de Accionas y los principales Artículos de la Escritura Con.!. 

titutiva de la Empresa. 
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Normalmente las Acciones llevan adheridos una serie de cupones -

·f4cilmente recortables que se utilizan para el cobro de Dividendos y
el ejercicio de los dem4s derechos. 

2) Acciones Preferentes. 

Se llaman Acciones Preferentes aquellas a las que se garantiza -

un Dividendo Anual mínimo y que en caso de liquidaci6n de la Empresa

emisora, tienen preferencia sobre los trtul~s de Acciones que haya en 
circulaci6n. 

Las Acciones Preferentes adoptan diversas variedades pudiendo 

ser Dividen~o Acumulativo aquellas para las cuales se ha pactado· que
independientemente del resultado de las operaciones de la Empresa 

Emisora, tendr4n derecho a un Dividendo Anual y que en caso do que 
las Utilidades del Negocio en un Ejercicio Social determinado no per

mita cubrirles el Dividendo a que tienen derecho, ~ate se lea acredi
tara y lea 9or4 cubierto en ol pr6ximo, o hasta que las utilidades do 

la Empresa lo permitan1 si una Empresa no puede cubrir a sus Accioni~ 

tas Preferentes Ordinarios cualquier Dividendo. 

3) Acciones No Acumulativas·. 

Son Aquellas cuyos Dividendos no se Acumulan y que transcurrido

un ejercicio en el que no hay utilidades ha distribuir, no tienen m4s 

derecho que exigir un Dividendo del 5 % que est~blccc la Ley. 

4) Acciones Preferentes Participantes. 

son las que tienen derecho a participar, adem~s del Dividendo 

Fijo, en un Dividendo Extraordinario sobre el resto de las Utilidades 
cuando estas superen un porcentaje determinado. Las Acciones No Part! 

cipantes no poseen ose derecho. 
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5) Acciones Preferentes Convertibles. 

Son Aquellas para las cuales se ha pactado que despu~s de un pe -
rlodo determinado, sa trasformarán en Accionas Ordinarias. 

6) Accionas Preferentes con Dividendos Acumulativos. 

Son Aquellas en las cuales se ha pactado indcpendientomente do 

los resultados qua haya obtenido la empresa, tienen derecho a un Ron 
dimiento Anual fijo y que en caso de los resultados de la f:mpresa en 

un Ejercicio no le permita cubrir el Dividendo pactado, ~ata se loe 
acreditara y les ser& cubierto en el pr~ximo ejercicio o hasta'que las 

ganancias de la empresa lo permitan. 

1 

1 
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B) Tipos de Oferta. 

Ahora bien dado que en el Mercado de Valores, es donde fluyen un -

sin nGmcro de Inversionistas dispuestos a aportar sus c8pitales tanto 
en nuevos proyectos como en desarrollol se facilita la tarea de quo 

las empresas a que logren financiamiento emitiendo nuevos títulos y 
colocandolos entre el gran PGblico Inversionista. 

La forma de allegarse de estos recursos se caneco como Colocacidn 
de Acciones en Oferta pQblica Primaria. 

l) Mercado Primario. 

El Mercado Primario o de Distribuci6n Original lo constituyen 

las colocaciones nuevas resultantes de aumentos de nuevos recursos en

el Capital de las Empresas, mediante los cuales se aportan recursos o
divorsificacidn. Estas colocaciones se realizan a trav's de Oferta pQ

blica dándose a conocer pGblicamente al Medio Bursátil en forma expli

cita y detállada en un. Prospecto o Folleto autorizado por la Comisidn
Nacional de Valores ( C.N.V. ) , en el que se propicia la informacidn -

b4sica de la Empresa Emisora y las.características de la emisidn. 

Oferta PQblica. 

Ofrecimiento PGblico de una emisidn de valores por algGn medio de 

comunicacidn masiva o a persona indctormioada, con el objeto de sus 
cribir, enajenar o adquirir valores en serie o on masa. 

Las Ofertas pQblicas deben de ser autorizadas por la Comisidn Na
cional de Valores ( c.N.V. ) y por la Bolsa Mexicana de Valores 

( B.M.V. ) • 

2) Mercado Secundario. 

Las Transacciones del mercado secundario en el cuál no se aportan 

Recursos Financieros nuevos a la Empresa1 solo lo constituyen un cam -
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bio de manos en los valores que se encuentran en poder del Pdblico In

versionista. 

Esta transferencia de valores se realiza realmente por conducto 

de los Intermediarios Profesionales, esto es, las casas de Bolsa. 

Estos Mercados Primario y Secundario dan oportunidad de que los -
Mercados ofrezcan Liquidez, es decir, que exista la facilidad de que -

mediante la venta de valores, puedan convertirse en dinero en efecti 

vo1 permitiendo al Inversionista nuevamente tener dinero en sus manos
para participar en otro Instrumento de Inversi6n o adquirir nuevos va-. 

lores Bursátiles o bien, cubrir sus propias necesidades. 
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C) Valuaci6n de las Acciones, 

Un aspecto de vital importancia para la Valuacidn de las Accione~ 
es la pol!tica que en materia de Dividendos siguen las empresas, puas

es la forma de retribuir a los Accionistas con las Utilidades que se -
generen. 

En cuanto a los Rendimientos de una Acci6n puede producir , 

1) Ganancias de capital. 

Cuando el valor en el momento de la venta es mayor a lo que cuan
do se adquirid. 

Es el diferencial entre el Precio de Compra y el Precio de Venta

da la Acci6n. 

La Diferencia de precios puede incurrir en una P~rdida o una Ga -
nancia para el Inversionista. 

2) Dividendo en Acciones. 

Cuando se reparte a loa Accionistas cierto ndmero de Acciones Ad! 

cionalee a las que ya se tienen, os decir, se dan Utilidades generadas 
por el ejercicio de sus operaciones. 

3) Dividendo en Efectivo. 

Es cuando las Utilidades generadas por el ejercicio so entregan -

via entrega de dinero. 

4) Capitali~aci6n. 

Aumento que se hace al capital Social de la Empresa mediante la -
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conversi6n de sus Utilidades, Reservas o Supcravits de Capital, entre

gando Acciones libres de pago a sus Socios, en proporci6n Al ntlmoro de 
sus Accionas antigilas de que sean poseedores. 

5) Suscripci6n. 

Es el acto por el cual las Personas F!sicas o Morales manifiestan 

su voluntad de ser socios de una Sociedad Anónima, y se comprometen a

adquirir y pagar una o varias Acciones representativas del Capital So
cial de dicha sociedad. La Suscripci6n puede efectuarse on el momento

de la fundac16n de una Sociedad o mediante incrementos posteriores al
Capital Social de la misma. 

6) Split. 

Es el procedimiento que consiste en dividir las Acciones en cir 

·culac16n de una Empresa en un ntirnero mayor, mediante la reducci6n de 
su Valor Nominal, sin modificar el Capital Social. El fin que so per 
sigue es que estas Acciones ser&n adquiridas por un mayor ndmero de 

Inversionistas. 

7) Split Inverso. 

Es el procedimiento que consiste en dividir las Acciones en circ~ 

laci6n de una compañía en un ndmero menor, mediante el incremento al -
Valor Nominal por Acci6n, sin modificar el importe de su Capital So -

cial. 

8) Canje. 

opcraci6n que implica la sustituci6n o cambio de títulos recion -

emitidos por los actuales o anti9Uos en circulaci6n de acuerdo con una 

proporci6n determinada. 
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Normalmente el canje se realiza a la par. 

Los Dividendos anteriores tienen algunas implicaciones en el Pre
cio de la Acci6n ya que sufren el ajuste cnnocido como t~cnico cuando
cotizan en el Mercado de Valores pudiendo el Inversionista incurrir en 
un error de apreciaci6n y generando grandes pérdidas al realizar ( Ven 
der ) una Acci6n, que por falsa apreciaci6n su precio en el Mercado se 
vid disminuido. 

A continuacidn se exponen los ajustes de Acciones por Dividendos: 

1) Pago de Dividendos en Efectivo. 

Ejemplo 1 Compañ!a "X", S.A. acord6 pagar un Dividendo en 
Efectivo a razdn de$ 20.00 por Acci6n, contra la eu 
trega del cup6n nt1m 0 l. El Precio do Mercado ea de -

$ 250.00 

Formula 1 

Pa • P - D 

Terminolog!a 1 

Pa Precio Ajustado. 
P Precio Anterior.al Excupon. 
O Dividendo en Efectivo. 

Datos : 

p 

o 
$ 250.00 

20 

Desarrollo 



Pa 250 - 20 
Pa 230 

A1uste del Precio sin aplicaci6n do F6rmula i 

C/l $ 20.00 

Pa • 46 ,ooo 
200 

Pa .. $ 230.00 

Posici6n 

200 

200 C/2 

Precio 

250 

2) Capitalizaci6n o Dividendo en Acciones. 
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Importe 

so,ooo 
( 4 ,OOO 

$ 46,000.00 

Ejemplo 1 Compañia " X ", S.A. acord6 aumentar el Capital So -
cial omitiendo nuevas Acciones a raz6n do 1 Nueva 
por 4 Anteriores ( Que formaban ol Capital antes del 

Aumento), contra· la entrega del cup6n nam. 8, el 
precio de mercadQ es de $ 100.00 

Pa P X Aa 

An + Aa 

Da.tos 1 

p $ 100.00 

Aa • 4 

An • 1 

Desarrollo 

Pa • 100 X 4 

1 + 4 

FORMULA. 

Pa • s eO.oo 



Terminolog!a z 

Pa Precio Ajustado. 

P Precio Anterior al Excup6n. 

Aa Acciones Anteriores. 

An Acciones Nuevas. 

Ajuste del Precio sin Aelicaci6n de F6rmula 

C/7 lN X 4A 

Pa • 400 

5 

Pa • $ eo.oo 

Posici6n 

4 __ ,_ 
5 C/9 

3) Suecripci6n. 

$ 100.00 

o.oo 

Importe 

$ 400.00 

O.DO 

$ 400.00 
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Ejemplo ' Compañ!a n X ~, S.A. torn6 el acuerdo de aumentar eu

Capital Social por Suscripci6n, en la proporcidn de-

4 Acciones Nuevas a un Precio de$ 60.00 c/u por ca

da 20 Acciones AntigUas, contra la entrega del cu 

p6n num. 4. El Precio de Morcado es de $ 100.00 

Formula z 

Pa - ( p X Aa ) + ( s X An 

An + Aa 

Terminología z 

Pa • Precio Ajustado. 



P • Precio Anterior al Excupdn. 
S • Coste do la Suscripcidn. 
Aa Acciones Anteriores, 
An .. Acciones Nuevas. 

Datos : 

p - $ 100.00 

s 60.00 

An "" 4 

A.:& 20 

Desarrolle : 

Pa • ( 100 X 20 ) + 1 60 X 4 ) 

4 + 20 
Pa • 2,240 

24 
·pa•$9J.3l 

Ajuste dol Precio sin aplicaci6n do Fdrmula 

C/4 Sus 4N X 20A 

Pil • 2,240.00 
24 

Pa • $ 93.JJ 

Posicidn 

20 
__ 4_ 

24 C/5 

Precio 

$ 100.00 

60.00 

Importe 

$ 2,000.00 
240.00 

$ 2,240.00 
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4) Split. 

Ejemplo ; Compañ!a " X ", S.A. determin6 un canje por un cam -

bio de Valor-Nominal a raz6n do S Nuovas Acciones 
C/1 y siguientes, por cada Anterior C/JS y siguien -
tes. El Precio de Mercado es de $ 1;soo.oo 

F6nnula ; 

Pa=~ 

An 

Tenninolog!a ; 

Pa Precio Ajustado. 
P Precio Ante'rior al Excup6n. 
Aa Acciones Anteriores. 
An Acciones Nuevas. 

Datos ; 

p $ 1,200.00 

Aa 1 

An 5 

Desarrollo ; 

Pa 1.200 
5 

Pa • $ 240.00 

Aiustc del Precio sin Aplicaci6n do F6rmula 1 

C/35 y Sig. 

Posici6n 

1 
¡; -.--

Precio 

$ 1,200.00 $ 1,200.00 

1.200.00 
$ 1,200.00 



Split SN X lA 

Pa. 1,200.00 
s 

Pa • $ 240.00 

5) Split Inverso, 
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Ejemplo 1 Compañía " X", S.A. determin6 un can;o por cambio
de Valor Nominal a razdn de 2 Acciones Nuevas por -

cada e Anteriores contra cupdn 4 y siguientes. El -
Precio do Mercado es de $ 100,00 

F6rmula 1 

Pa•~ 

An 

Terminolog!a 

Pa Precio Ajustado. 
P Precio Anterior al Excup6n. 

Aa • Acciones Anteriores. 

An •Acciones Nuevas, 

Datos 1 

p 

Aa 

An 

'ºº·ºº • 
2 

Desarrollo 

Pa .. 100 x e 
2 

Pa "' $ 400,00 
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Aiuste del Precio sin Aplicaci6n de F6rmula 

Posici6n Precio Importe 

e 
C/4 y Siq. __ 2_ 

2 

$ 100.00 $ eoo.oo 

ªºº·ºº 
$ 800,00 

Split Inverso de 2N x BA 

Pa "" !.Q.Q._ 
2 

Pa • 400,00 

6} Dividendo en Efectivo y Capitalización. 

Ejemplo : 

Desarrollo 1 

C/18 Efectivo $ 150 

A) ¿ Cuál sor!a ol Precio de ajuste do la Emisora
" X", si dicha Empresa decret6 los siguientes pa
sos 1 

C/18 Dividendo en Efectivo de $ 150.00 por Acci6n. 

C/19 Capitalizaci6n de una Nueva Acci6n cupón 20 -
por S Anteriores. 
El Precio de Horcado es do$ 2,000,00 

Posición Importe 

5 
C/19 Capital lN X 5A _1_ 

$ 2,000.00 

o.oo 
$ 10,000.00 

750.00 

• $ 9,250.00 

•• llll 
• •• $ 1,541.66 
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B) ( Ver Ejemplo Anterior ) 

Determinar el Importe Neto ( Descontando el ISR ) , que cobr~ 

ra un Inversionista, Persona F!sica, que tiene una posicidn
do 15,700 Acciones de la Compañía" X", S.A., al ejercer 
el cupón nt1m. 19. 

¿ Cu~l ser~ la nueva posición del cliente despu4s de ejor -
cido el cupón nttm. 19 ? 

C/19 Efectivo $ 150 

Pa 29,045.000 
19, 94 O 

Pa $ 1,541.66 

·a) Dividendo eruto 
Menos 50 \ ISR 
Dividendo Neto 

15,700 

19,840 C/20 

$ 2,355,000.00 
1.111.500.00 

$ 1,111,500.00 

b) Nueva Posiéidn 15,700 
+ 3,140 

18,940 

$ 2,000.00 

Importe 

$ 31,400,000 
< 2.355.ooo 
$ 29,045,000 

El cual lo cobra el cliente. 

Nueva Posición• 18,840 Acciones C/20 
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7) Dividendo en Efectivo, Capitalizaci6n y Suscripci6n. 

Ejemplo s La Emisora " X " decrct6 los siguientes derechos i 

C/20 Efectivo do $ 70.00 por Accidn. 
C/21 Capitalizacidn de lN Acci6n C/23 por lA. 
C/22 Suscripci6n de lN Acci6n C/23 por 4A ( El Pre -

cio de la Suscripci6n será a su.Valor Nominal -
do $ 100.00 m~s unn Prima Adicional do $ 350.00 
por A~ci6n. 

Determinar el Precio de Ajuste, suponiendo un Precio 
de Mercado de $ 1 1 250.00 

Posicidn ~ Imeorte 

4 $ 1,250.00 $ 5,000.00 

C/20 Efectivo $ 70.00 o.oo 280.00 

C/21 Capi~al lN C/23 X JA 4 C/23 

C/22 Sus. lN X 4A A 
$ 450.00 e/u 

Pa ,.. 5,170 

9 

Pa • $ 574.44 

_l_C/23 

9 

º·ºº o.oo 

º·ºº 450.00 

$ 5,110.00 
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Cl) Tratamiento Fiscal. 

Personas Físicas. 

La Ganancia por cnajcnacidn do Acciones est4 excenta; si rosulta
p6rdida, es no deducible. 

Los Dividendos en Efectivo ostan sujetos a una rotencidn del 

50 \ y so podrá acreditar en la declaracidn anual. 

El Dividendo es gravable hasta el reembolso de Capital o Liquida

cidn de la Emisora, 

En la Ganancia de Capital no es acumulable el ingreso y no son 

deducibles las p~rdidas de Capital. 

Personas Morales. 

Las Ganancias que resulten do la venta de Acciones so considera -

un Ingreso Acumulable, 

Los Dividendos en Efectivo se acumular4n en el ejercicio en el 

que se cobren, independientemente de la fecha en que se decreten, al -

igual que los Dividendos en Acciones. 
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C2) Ventajas para el Emisor. 

1.- Obtiene Alternativas de Financiamiento. 

- Como Apoyo a Programas de Inversi6n y Crecimiento. 

- Se Fortalece su Estructura Financiera ( oc Capital y de Pasi 
vos ). 

2.- Obtiene Institucionalizaci6n. 

- como Empresá abierta. 

- Existe una continuidad en la Administración en forma profesio -
nal. 

- Entre Pasivos de Administraci6n y Accionistas. 

3.- Obtiene Flexibilidad en la Capitalizaci6n de Utilidades. 

- Le permite un equilibrio en el manejo de su estructura do cr6 
dita y Capital de Riesgo. 

- Los Recursos de Capital do sus Accionistas so toman liquidos. 

4.- Obtiene una Evaluaci6n entro las Empresas ~el Mercado Financiero -

Mexicano. 

- Le permito el reconocimiento inmediato do loa efectos de la In -

flaci6n. 

Le permite un alto prestigio en el Entorno Financiero. 
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s.- Obtiene valores susceptibles de utilizarlos como herramientas de 

Ne9ociaci6n, 

La Acci6n cotizada én Bolsa se podr!a utilizar en Estrategias 

de adquisicidn de otras Empresas. 

El Establecimiento de Planes de Incontivos para los principales

Ejecuti vos- participandolos en el Capital de la Empresa. 

6.- Obtiene el aprovechamiento de Incentivos Fiscales para sus Accio -

nis tas. 

Las Ganacias do Capital ost!n excontos. 

- Planeaci6n Fiscal Corporativa ( Dividendos y Amortizaci6n de 
Acciones ). 



CJ) Ventajas para el Inversionista. 

1.~ Obtiene Liquidez en su Inversión do Capital. 

2.- Obtienen Incentivos Fiscales 1 En Ganancias de Capital, Operacio -
nos a Plazo, Etc. ); 

Estas Gltimas en la Actualidad No Existen. 

J.- Se obtiene un reconocimiento en su.Invorsi6n a Precio do Mercado. 

4.- Su Invcrsi6n puede servir de Garantía ante Terceros. 

s.- No se requiere del 100 \ para mantener el control de la Empresa. 

6.- Las Ganancias de Capital no están gravadas al enajenar las Accio -
nos en la Bolsa Mexicana de Valores B.M.V. ) • 

7.- Fácil obtenci6n de Cr~dito Personal con Garantía do sus Acciones -

1 Crtidi to de Marg•oH1 ) • 
Actualmente no so permite utilizarlo en las Casas de Bolsa, a ra!z 

del Crack Bursátil de Octubre de 1987, 

8.- Oivorsificaci6n de lnversioncs Personales o Familiares. 

9.- Ayuda a resolver problemas do Herencias. 
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CAPITULO V ANALISIS DE CREDITO. 

(CASO PRACTICO). 
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CAPITULO V ANALISIS DE CREDITO, 

El An4lisis de.Cr6dito os el estudio do la'Situacl~n Flnanciera
de una Empresa, 

Este AnSliSiá se. realiza para ver co~o· est4 la situaci6n'Financ1~ 
ra de la' Compañía que esta solicitando F inanciamicnto, ·.par lo general
lo realizan las Casas de Bolsa. 

Existen diferentes medios, a través de los cuales se pueden finan 

ciar las Empresas, a lo largo de este Seminario se trataron los distin 
tos Tipos do Financiamiento, a Corto, Mediano y Largo Plazo. 

Para poder hacer el estudio de la Situaci6n Financiera de la Em -

presa enumerare las Razones Financieras siguientes i 

Razones do Liquidez. 

La Liquidez de una empresa est~ en base a su capacidad para cum 
plir con sus obligaciones a corto Plazo, a medida que estas vencen, se 

refiere también a la Solvencia de la posici6n Financiera total. 

Existen tres medidas bjsicas que son 

A) Capital Neto de Trabajo. 
B) Indice de solvencia, 
C) Raz~n de Prueba R4pida 1 Prueba del Acido ) • 



A) Capital Neto do Trabajo. 

Capital Neto de Trabajo • Activo Circulante - Pasivo Circulante. 

B) Indice de Solvencia. 

Indice de Solvencia A Activo Circulnnto 

Pasivo Circulante 

C) Raz6n de Prueba Rápida o Prueba del Acido. 

Prueba dol Acido • Activo Circulante - Inventarios 

Pasivos n Corto Plazo 

Medidas de Actividad. 
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Las Medidas de Actividad se usan para medir la rápidez a la que -

diversas cuentas se convierten en e!cctivo. 

A) Rotaci6n del Inventario. 

Es para medir la Actividad o Liquidez del Inventario. 

Rotnci6n del Inventario = Costo do lo Vendida 

Inventaria 

B) Rotaci6n de Activos Totales. 

Es para indicar la eficiencia con la que la emrposn puedo emplear 

sus Activos para qcncrar 06lares de Ventas, 
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Rotacidn de Activos Totales • Ventas 
Activos Tot«les 

Medidas de Endeudamiento. 

Las Medidas de Endeudamiento indican el monto en dinero de Terc~ 
ros que se usa para qcnerar Utilidades. 

A) Razdn de Endeudamiento. 

Mide la proporci6n del total de Activos aportados por los Acree
dores de la Empresa, Mientras mayor sea este Indice, ser~ la can~idad 
de Dinero que otras personas eston utilizando para generar qanancias. 
La Fdrmula es como siquc t 

Raz6n de Endeudamiento ~ Pasivos Totales 
Activos Totales 

A Continuaci6n presentaré la Solicitud de Opcracidn de Financia
miento que se lleva a cabo en lJs Casas de Bolsa para poder financiar 
a las Personas Físicas o Morales que catan solicitando el crédito. 
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SOLICITUD DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO. 

.FECHA ; 

SOLICITANTE : 

DIRECCION : 

MONTO SOLICITADO : 

PLAZO r 

COMISION 

DESTINO : 

GARANTIAS r 

ACCIONISTAS 1 

rooER GENERAL 

EXPERIENCIA : 

MONTO 

?-!ONTO 

s 

s 

AUTORIZADO ( S ) 1 

DISPUESTO ( S ) 1 

RESPONSABILIDADES : 

25 DE OCTUBRE DE 19BB • 

MARU, S.A. DE C.V. 

LLANURA NUM. 54 COL. PASTORES. 

s 500-000,000.00 

12 MESES ( LINEA REVOLVENTE A UN P~ 
ZO NO SUPERIOR A 30 DIAS ). 
1.0 ' 

CAPITAL DE TRABAJO. 

QUIROGRAFARIA. 

MARIA EUGENIA LAR/\ IBARRA. 
MARCO A. MEJIA LAR/\. 
JAUVETTE MEJIA LARA. 

MARIA EUGENIA LARA IBARRA. 

10 AF:os. 

s soo-000,000.00 

s soo-000,000.00 

APROBADO ( X) RECHAZADO ( VOLVER A PRESENTAR ( 

UASTA DICIEMBRE DE 1990. 

. F I R M A S A U T O R I Z A O A S 



25 OC OCTUBRE DE 1988, 

MARU, S,A, DE C,V, 

- es -

FECHA DE PROCESO ' 

INFORMACION CONTADLE DE 1 

ESTADOS AUDITADOS 1 SI Af:OS 1987/86/85 POR r GALAZ, COMEZ, MORFIN, -
CHAVERO, YAMAZAKI, S.C. 

NO Ar.os 

CIERRE DEL EJERCICIO 1 

1988 (AUDITADO INTERNAMENTE), 

31 DE OCTUBRE. 

CIFRAS EN r MILES DE PESOS. 

BALANCE CENERJ\L, 

31 ACO. 88 31 OCT. 87 31 OCT. 86 DIFERENCIA 
ACTIVOS 

CIRCULANTE 

CAJA Y BANCOS 75,482,0 339,371.0 397,569.0 323,8891 
INVERSIONES 289,099.0 o.o o.o 289,099 
CTAS. J>OR COBRAR 1,641,807.0 1,119,664.0 406,654.0 / 522,143 
CLIENTES. 

DEUDORES DIVERSOS 1,515,785,0 1,025,846.0 358,141.0 489,939 

INVENTARIOS J,666,599.0 2,442,389.0 804,261.0 ,·, l ,~24 .• 21_0 
I.S,R. E l,V,A, - o.o o.o o.o o 
POR RECUPERAR 
OTROS ACTIVOS º·ºº ·o.o o.o· o 

TOTAL ACTIVO CIR- 7,188,772.0 4,987,270.0 i,966~625.0 2,201,502 
CULANTE. 

FIJO 
EQUIPO DE TRANS - 40,245.0 8,129.0 5 1 859.9 32,116 
PORTE, 
EDIFICIOS Y TERR§ 67,605.0 7,714.0 7,714.0 59,091 
NOS. 
MAQUINARIA Y ECU! 135,317.0 169,938.0 117,191.0 34,6211 
PO. 

REVALUl'ICION DE 3,368,790,0 2,093,432.0 940,851.0 1,275,358 
ACTIVOS 

Otros Activos Fi- 56,595.0 44,979.0 24,014.0 11,616 
JOS. 
Suma J,668,552.0 2 ,324 ,192.0 1,095,629.0 1,344,360 



DEPRECIACION llIS
TORICA. 

DEPRECIACION POR
Rr.VALUACION. 

TOTAL ACTIVO FlJO 

OTROS ACTIVOS 
INVERS. EN ACCIO
NES DE SUBS. 
CONSTRUCCIONES EN 
PROCESO 
DEPOSITOS EN OA -
RANTIA 

GASTOS POR AMORT! 
ZAR. 
DIFERIDOS NETOS 

OTROS 

TOTAL OTROS ACTI
VOS. 

ACTIVO TOTAL 

PASIVOS 
CIRCULANTE 
CREDITOS BANCARlOS 

PROVEEDORES 

CTAS. Y DCTOS POR 
['11.0AR 
CREOITOS Y COHPA
AI AS FILIJ\LES 
tHPUESTOS POR PAO. 

OTROS PASIVOS A -
CORTO PLAZO 

TOTAL PASIVO CIR
CULANTE. 

49,725,0 

2,199,234.0 

º·ºº o.o 

o.o 

o.o 

137,50!.·º 
o.o 

137,509,0 

2,076,399,0 
1,206,671,0 

218,372,0 

o.o 

154,021.0 
o.o 

J,665,463.0 

- 86 -

41,431.0 31,113.0 

877,557.0 

1,405,204~~ 742,057.0 

,,,. ·;·',.:-:--¿': 
:.,-2-66~'º .-?.;"- ····'.-°3].;9';6:0 

153_. 762 .o 

978,905.o 

B,294 

542,036 

794 ,OJO 

o 
o 

o 

o 

_91,771 
o 

- ·"91,771 

153,755 
240,449) 

1,169,248 



LARGO PI.AZO 
ACREEDORES HIPO
TECARIOS 
ADEUDO A INST. -
DE CREDITO 
OTROS PASIVOS A
LARC:O PLAZO 

TOTAL PASIVO LA! 
GO PL1t.ZO 

TOTAL OTROS PAS! 
vos. 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL COU'I'ABLE 
CAPITAL SOCIAL 
EXC. INS. ACT. -
OE CAPITAL. 

0 RESULT. ACUM.-
POSIC, MON. 

, RESULT, MONET, 
PATRIMONIAL 

, RESULT, TEN EN, 
ACT, NO HQN, 

RESERVA 
RESULTADOS &JERC, 
ANTERIORES 
RESULTADO DEL EJ, 

TOTAL CAPITA.L 
CONTABLE 

TOTAL PASIVO Y -
CAPITAL 

o.o o.o 

t;-t,28 .. 049~0. 

565,902.0. _ ·~~.~ .. ~43.o/' 

o.o 

~9~ ,_853,0 

41,564.0 

. ¡ : . ' . ~~. 

.... }~ Y·?~?,~;!~·;~q&tmi:f~~:.4~;{~;'.;'..; "·'._"·,, 
: 229,so·o.-. o_·:::-:: .. .. :·J.'29-~soo·.o -

.·i:81.5,2S&·~o\~·~ '.: .. , 80·1'~793.o 
120,000.0 

2,344,791.0 

o.o 

12,040,808.0 

(9,696,017.0J 

o.o 
519,049,0 

85,822.0 

3,069,662.0. 

.;:-.: .. .,'': .-.-... ·-'.·" · .. '' '. . ' 

i5,387~2so~of ··,2,042,101.oJ. 

. ~ ,~~-~,~-:~s:·~-~~·~ o:'·: 

... 
o~o·. 

;·a·.o 
99,293.o. 

2,~63,8os.o 

... .:.. 
~,43&,212.0. 

/\ -

2,843i900.0 

o.o 

o.o 
103,167.0 

3¡874.0J 

. _2,,746,908.CJ:. 

- 87 -

o.o 

684,395.o 

505,759,0 

9,500,0J 

529,535.0 

s,Ja1,2so.o 

4,838,302,0 

(9,696,017,0) 

o.o 
419,756,0 

333,934,0J 

605,857.0 

·J,087,303,0· . · ... 



INFORMACION CONTJ\BLE DE : MARU,S.A. DE C.V. 
CIFRAS EN : MILES DE PESOS. 

ESTADO DE RESULTADOS, 

31 AGO. 88 31 OCT. 97 · .'.J,l OCT. 86 
6,J12;So9'~Q-.; ~:'.· _2~e4o_,l13.o VENTAS NETAS 

COSTO DE VENTAS 
11,775,915.0 

8,122,049 0 0 

UTILIDAD BRUTA 3,653,866.0 

GASTO DE VENTAS 1,472,072.0 

GASTOS DE AOMINIS- l,508,909.0 
TRACION. 

GASTOS DE OPERACIQ 
NES. 

2,980,981.0 

UTILIDAD DE OPERA- 672,885.0 
CION. 

COSTO INT. FINAN - 1,388,430.0. 
CIAMIENTO 

.INTERESES 2,368,198.0 

.PERDIDAS EN CAMB. ( 168,670.0) 

.RESULT. POSIC. - ( 911 1 098.0) 
MONET. 

RESULTADC JESPUES
COSTO FINANCIAM. 

715,545.0J. 

' '.- ;· . ·';- ~: ' ; .'.: ', (j . 

-. i','s·i_l~-5·~ 7~~·> ·::_:::·;.:: .-. .- 121 ,101.0 

532,057.0· 

685,307.0 

1,6991330.0· 

( 377,862.0J 

696,i61.0) 

153,545.0) 

133,596.0 

359,846.0 

748,841.0 

(142,124 .OJ 

(247 ;071 .O) 

(225,260.0) 

- 88 -
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OTROS GASTOS o.o º·º o.o 
OTROS PRODUCTOS 885,423.0 524 '039 ·º 221,714.0 

RESULT. ANTES - 169,878,0 370,789.0 3,546.0) 
I.S.R. Y P,T,U. 

PROVISION .PARA- "84,056.0 266.0 328,0 
I.S.R, 
J'IROVISTON PARA- o.o (49 ,233 ,O} o.o 
P.T.U. 

UTILIDAD 1 PER- 85,822 •. 0 419~~56.0 3,874.0} DIDA } NETA 



INFORMACION CONTADLE DE t KARU, S.A. DE C.V. 

ANALISIS FINANClERO. 

LIQUIDEZ DE LA. EMPRESA. 
CAPITAL DE TRABAJO 
PRUEBA DEL ACIOO VECES 
RAZON CIRCULANTE ( VECES 

CAPAC. DE ENDEUDAMIENTO 
CAP, CONT. A PAS. TOTAL VECES ) 

EFICIENCIA DE LA EMPRESA. 
DIAS DE CART&RA 
RoTACION DE INVENTARIOS 1 VECES 
MARGEN UTILIDAD OPERACION \ 1 

-MARGEN UTILIDAD BRUTA 1 \ 

CRECIMIENTO DE LA EMl'RESA 
TASA CTO, CAP. CONTABLE 
TASA CTO. CAP TRABAJO 1 
TASA ero. EN VENTAS 1 ' TASA CTO. UTILIDAD NETA 

RENTABILIDAD 
NUMERO DE ACCIONES 

• 
) 

' ) 

' 

UTILIDAD POR ACCION ( $ ) 

UTILIDAD A CAP. CONTABLE 1 \ ) 
UTILIDAD A ACTIVO TOTAL ( \ ) 

APALANCAMIENTO FINANCIERO 

·---_.~ ...... _____ _....,,,_....,,,.,_.~-"""'"""'--· 

31 ACO 1988 

3,533,309,0 
0.96, 

1.967 

0.475" . 

.. 
2.2 

'·' . 31 .o 

24.6 

41.3 

86.5 
-79,6 

120000 

715.2 
2.8 

••• 
•.2 

31 OCT 1987 

2,501,055.0 

1.024 
2.006 

0,620 

•• 
'·' ••• 

32.7 

139.l 
153,2 
122,3 

10935.2 

120000 

3498.o 
17.0 

••• 
2.8 
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31 OCT 1986 

981,120.0 

1.187 
2.009 

0,600 

52 
2.s .. , 

30,l 

120000 
-J2.a 
... 0.4 

- 0.1 

-100.2 
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INFORME COMPLEMENTARIO. 

1. - Datos de la Empresa f 

Al Dcnominaci6n Social i Maru, S~A. de c.v •. 

D) Actividad i Fabricaci6n,. Reparación, Compra - .venta, Importa 
ci6n, Exportilci6n, Comisionista y Medilldor Mercantil de Artícu

los Electrodom6sticos. 

C) Antecedentes ; Empresa que se constituy6 el 8 de FcbrorO do 
1970, su Documcntaci6n Legal esta en orden. 

O) Capital Social : Es Variable, con un mínimo fijo de $ 20"214, -
000.00 y el m~ximo ilimitado. Tiene clausula do admisi6n de Ex
tranjero&. Qucd6 suscrito y pagado por i 

/ 
ACCIONES PART. CAP. 

104.544 87 .12 ' ' 14. 256 11.BB ' 
240 0.20 \ 

240 0.20 ' 
240 0.20 ' 
240 0.20 ' 240 0.20 \ 

120.000 100.00 ' 



2.-

E) Principales Clientes ; 

Almacenes Aurrer4, S.A. de c.v. 
Sumesa, S.A. de c.v. 

13.29 

12.40 

92 -

• 
' Sears Rocbouck Mexicana, S.A •. de c.v; 

.General de Gas, S,A. da c .•. v. 
l0.36 

9.79 ' • 
Gigante, S.A. de c.v.· 8,87 • superama, S.A. de c.v.~·:\ 8,59 • 
Comercia.1, Me~~-~ª~_-f:::\j,_~_~i,;:·~tt~\~,-~ y~,-~:--_ .. 7.57 ' 

. --~:-. , .. , . ""' .-.~·:,:-:' 

. 'c/,~~:.;:~3j :~. -~:~:·.:· :\-" • --}'.'· • .• _.,-.:._ .. 

Situacidn Fi~~n·~:i~·~i·:;~:_:,::: 
' " -- ;_·: . e•_. 'i:, :: ·:·. ~- 1: . ·: - ': '. .. --_ ·_ 

Creditos'Bancarics:t_Lineas de Creditos 

S,N.'C. 32.·99-_\ J, Banca Cremi·, S,N.C. 

S,N,C. ' ( 9.83 \ J ,-·eanco.del Atlantico, 

se·concede poder a -

suscribir los T!tu ~ 
que debeiá ser ejer-

que tiBnen con Banamex, 

( 15 .87 \ J , Bancomor, 
S,N,C, ( 32,89 1 ), 

Adeudo a Instituciones de Cré~ito s Monto que corresponde a F! 
nancia.mientc·•de " Ficorca " a través de Banco de M!Sxico. 

A. Liquidez t La Empresa cuenta con Capital de Trabajo para sus

oporaciones, su Raz6n de Circulante es de J.967, y la del Ac! 

do da 0.964, un poco inferior a las logradas on el período ªU 

terior, sin embargo no tiene problemas de liquidez, podría d~ 

cir que tiene una Solvencia bastante aceptable. 

B. Endeudamiento : su Raz6n es de 0.475, disminuyó su raz6n dcb! 

do al incremento de la d~uda en 62.43 \ y en el capital cont~ 
ble de 24,59 i, es un poco inferior al promedio aceptable 

( 1.0 a J.O J e implica un riesgo muy alto para los acrecdo -

res. 
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c. Eficiencia : En todos los renglones hubo cambios, loe m~s im 

portantes fueron en recuporaci~n de cartera ( Pas6 de 64 d!as

en el dltimo período), en el margen de utilidad bruta y de 

operaci6n disminuyeron de 32.7 \ a 31.0 \ y de B.4 t a S.7 \ -
respectivamente, motivo por el cual en ol dltimo per!odo ( 10-

Mesos ), sus Utilidades disminuyeron notablemente. 

D) Crecimiento ; En todos los renglones ha tenido incrementos 

excepto en Utilidad Neta, que no ha logrado en 10 meses !gua 
lar la Utilidad que gener6 el período anterior. Aun con los 

crecimientos, el dnico renglon que logr6 superar la inflaci6n· 

acumulada de 75.31 \ para el mismo período fu~ venta. 

E. El Apalancamicnto Financiero do 9.2 nos corrobor4 que la empr~ 

sa puede asumir nuevas Obligaciones, su Rentabilidad lo permi

te, por estar cubriendo sin problemas el cesto de Financiamien 

to. 

En General podría decir que la situaci6n Financiera de " Maru, S,A 

de c.v. ",es buena, por lo cual recomiendo se le conceda la Linea de

Cr~dito solicitada. 
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CONCLUSIONES. 

Las Oportunidades Financieras que se presentan actualmente para -
las Empresas en el contexto de la Economra Mexicana en nuestra época -
son variadas, 

Do esta forma la manera más viable, conveniente y eficaz que se -

puede sugerir para lograr un buen Rendimiento a Corto, Mediano y Lorgo 
Plazo son las diferentes formas do Financiamiento quo existen. 

Como modios de Financiamiento de Deuda a Corto PLazo tenemos el -

Papel Comercial Bursátil y Extraburs4til, ambos papeles son Instrumen
tos do Mercado de Dinero y son créditos Colectivos que se documentan -

mediante Pagar6 sin Garantra especifica. 

La Diferencia que existo entre estos dos Papeles, es quo en el 
Extraburs4til so ofrece un mayor Rendimiento al Inversionista y s6lo -

pueden invertir en 61 Personas Morales. 

Como Medios de Financiamiento a Mediano y Largo Plazo encentra 
moa a las Obligaciones y a las Acciones. 

Las Obligaciones son Títulos de Crédito Nominativos que represen

tan la participaci6n individual de sus tenedores, los omite una Socie

dad An6nima. 

Las Acciones son Títulos do Cr6dito que representan una parto al! 
cuota del Capital Social de una Sociedad Mercantil. 

Todos estos Instrumentos son regulados por loe distintos Organis
mos como son la Bolsa Mexicana de Valores, la Comisi6n Nacional de Va

lores, la Secretarla de Uacienda y Crddito Pdblico y Banco de México, 

Como organismos do apoyo se cuenta con el s.o. Indcval, Institut2 

para el Dap6sito de Valores, la Academia de Derecho Bursátil, el Inst! 

tute Mexicano del Mercado de Capitales, la Asocinc16n Mexicana ae Casas 
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de Bolea y el Fondo de Contingencia. 

Muchos son los Instrumentos y los intereses y Capacidad de cada

cliente y depende de ellos ~os Instrumentos a elegir, lo que yo espero 
es que este Seminario de Inveetigaci6n sirva para poderles dar una idea 

de lo que son las Formas de Financiamiento que se pueden llevar a ca -

bo en nuestro pata. 
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