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I N T R o D u e e I o N 

En lu act;ual.id_ad y dadas._ las condiciones econ6micas 

existentes en ·nuestr_o P"!1s, el.' fininciamiento a través de -

las formas tradicionales·· ha sido costoso y escaso, por lo -

que la presente inve~·t19aci6~ _tiene Como finalidad mostrar 

de una manera gen~r~·l·.··{as:_diferentes. opcioneS de. financia­

miento exi~t~-n~es·-·a ti~~-4·~--: de --i~strum~ntoS 'que .fOi~éui Parte 

del mercado buislt-i.Í ·~~~"i~~·~;·~---::~~1-.,C:·~~o' uná ·nueva·--y ___ moderna 

forma de financ¡-am¡~-~~~ 'd~r-i~ad~ -_de' -i~s -mecaÍ1ismc:iá_ d~ sus ti:.. 

·.".;:·(: 

Lo anterior representa, para· ~l_a_-__ emp-:-esa ~~~ici·~~a·,­
modernas y accesibles formas de financ.iámiento _que_ __ van acor­

des con las necesidades de nuestro pa!s. 

Esta investigaci6n se inicia.- coJi- ut\. breve estudio •· 

de las principales variables que afectan las finanzas delas 

empresas de nuestro pa!s, considerando tambi~n, el impacto 

del ingreso de nuestrO pats al Acuerdo· General aobre Aran­

celes y Comercio IGATT) • 

Dentro del capitulo· :rl..'se. presenta una metodolo91a 
. , . '-,,_-· 

de la forma en que se· podr!~il .~P.iariificar las necesidades de 

financiamiento, in~1~Ye~dO 'é1 ·an&lisis e impacto de las va­

riables descritas -~~. ~i :.c~~~t~lO I, as! como el desarrollo 

de presupuest?S _d.~-._ ef.~_c:=~-¡~o_., 
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Los cap1tulos 111 y IV conforman la parte principal 

de la presente investi9aci6n, y se refieren al estudio de 

las diferentes opciones de financiamiento, las que incluyen 

antecedentes, características y factores a considerar para 

cada una de las distintas opciones. 

Como anexos a la presente investigaci6n se presen­

los diferentes instructivos para inscribir los. valores es­
tudiados tanto en ·1a comisi6n Nacional de.valores (C.N.V.) 

- - ' 
como en la Bolsa Mexicana de Valores_ (e.M.V.) inS~~uC:tiVo 
<inico Para la suStituci6ri ·de, ~~~d~-: ~Gbii·~~ pO·r- inVersi6n y· 

diagramar de i~S 1·. ~~~~-ñ-i~-~~9·'._'~~~¡c·~'.~---- para :-lá .·sUStit-uci6n 

de deuda pfiblica. por inversi6n. / 

Unicame~-te SO-. p~-e~~~~-~ '.-.~:~:_Só pi:'Sctico· de sustituci6n 
- -, . 

de deuda pCibli~a_, por-_.iri.v~r-~i~~- cOn el· prop6sito de que se 

muestre la ventaja· financi~ra·. y-·econ6mica que Asta repre~ 

senta tanto· para la empresa como para el pals. 

No se presentan casos prScticos de las restantes op-

cienes de financiamiento estudiadas, ya que 6stas se obtienen 

de acuerdo a las características y necesidades particulares 

de cada empresa o situaci6n, lo que serla dificil de evaluar. 

Las fuentes de informaci6n que sirvieron para la ela­

boraci6n de la presente investigaci6n se concentraron en li­

bros, revistas y folletos y leyes y reglamentos. 

Mi deseo es que la presente investigaci6n cumpla con 

el objetivo prop~ésto y. sea de utilidad en esta época en la 

que es necesario ser·mss competitivo ante la apertura de 

mercados que viene promoviendo nuestro pa!s. 



CAPITULO I 

NECESIDADES DEL FINANCIAMIENTO 
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c.APITUID l 

NECESIDADES DEL FINANCIAMIENTO 

1.1 Condiciones Econ6micas Actuales 

Durante el transcurso de 1985, la econom!a mexi­

cana mostr6 signo de un continuo deterioro en las varia­

bles macroeconOmicas: la presi6n inflacionaria que ven!a 

de.sacelerSndose hasta la primera mitad de 1985, inicia -

un proceso ascendente en la segunda mitad de este año. 

La raz6n de este cambio en la tendencia del fen6meno in­

flacionario es la dramática agudizac!On en el ~ficit de 

las finanzas pOblicas. 

El saldo positivo de la balanza comercial se re­

dujo de manera sustancial y paralelamente se ucrecent6 la 

fuga de capitales. El mercado financiero nacional se en·· 

racteriz6 por una liquidez cada vez m!s restringidn alca!! 

zando niveles sin precedente. Esto nltimo, aunado al de­

terioro de la demanda global en t6rminos reales por el 

efecto de la inflaci6n, determinaron una rapida desacele­

raci6n de la actividad, terminando el año con estancamie!!. 

to econ6mico. 
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As! el panorama para 1986 se presentaba, desde un 

principio, extremadamente dificil, en la medida en que t.2 

do apWltaba hacia la necesidad de instrumentar un nuevo -

ajuste econOmico, toda vez que la alternativa era un agr!_ 

vamiento serio de la situaci6n econ6mica, quizA anAlogo a 

la de 1992. Adem4s, la inminencia de reduccion~s signif!. 

cativas en los precios internacionales del petr6leo com -

plicaba sustancialmente el panorama. 

En 1986 la economía mexicana entra en ."la· crisis -

~s grave de su historia. Dentro·de las -variables mAs. 

significativas de esta -Crisis· ·harémos 'referencia a 4·-de 

ellas, por ser las que aféCt-an de manera directa· e inme -

diata a las finanza~ de:-~as. :~p~~~as ~-riva·d~~-: · In-f·l~ci6n_~ · 

Devaluaci6n, Rt3stricci6n creditici8.y la nueva 'reforma 

fiscal de 1987. 

Inflaci6n.-

Nuestro pats vive una dpoca inflacionaria que ex,!. 

9ir~ grandes esfuerzos y sacrificios por revertirla. Es 

necesario, sin embargo, intentarlo y contribuir con el m!, 

ximo de capacidades, ya que por sus efectos, la inflaci6n 

constituye una de las fuerzas m4s destructivas de la Eco-

nomía y de la solidaridad de clases de un pats1 no es po-
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sible desentenderse de ello. 

El concepto de inflaci6n se definiría como; aum~n 

to continuo y sostenido en el tiempo del nivel general 

de precios en una economía, lo que significa una pérdida 

continua del nivel de compra del dinero o, en otras pal~ 

bras, un incremento persistente del costo de la vida. 

Este concepto puede analizarse como sigue: 

a.- La capacidad de compra de la poblaci6n estA en -

relaci6n con sus medios adqUi.Sitivos. 

b.- Cuando se aumentan los medios adquisitivos de la 

poblaci6n se incrementa la demanda de bienes 

servicios. 

c.- A la suma del gasto de inversi6n y consumo de las 

fami.lias, las empresas y el gobierno, se le lla­

ma demanda agregada. 

d.- Si el aumento de la demanda agregada excede al -

de la oferta de bienes y servicios, se genera la 

1nflac16n de precios, o sea, el encarecimiento -

de bienes y servicios. 

De lo anterior, podemos deducir que la inflaci6n 
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depende fWl~~·n--~.a:~~n¡~-- d:ª. ~~:· pr~~o~c16n en que se mue­

van, en el tiempo~- -'deis: ma9~17udes imp~rtantes: la produ_s 

ci6n y __ el. c!Ín~~~:. :::,-,_!':~~;'.·_:·;_:; __ --·~-Í-
:_:_:,~-:... <··_,,_ .. 

J· 

No ~s,,~~\~~j~&t~;'.~'tif,fr~orár un estudio sobre el 
proceso inflacionario;:.Onicamente se presentó el marco 

te6ri~o ~:l_-:~-~~~-~iit~~;~\~:~i:t6~~ brevemente el desa -

rrcillo. &,í'--'p~~~~¡, :ir.;fia.Cióiiario. en M~xico y el impacto 

en las emp~~-as· de -~-~~-~~6- P
0

~!s. 

En los 6ltimos 46 años de la economía mexicana 

se distinguen tres periodos: 

Durante la Opaca comprendida entre 1940 y 1956, 

conocido como "período inflacionario", la inflaci6n med! 

da en t~rminos del indice de precios al consumidor, fue 

de 12. 4\ en promedio, cada año. 

De 1957 a 1972, la economía nacional se desenvo! 

vi6 con estabilidad de precies, es decir, con un ritmo 

moderado de aumento en el nivel general~ 3.3\ de cree! -

miento promedio anual en los· precios al consumidor. 

A partir de 1973, comienza a manifestarse nueva-
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mente un proceso inflacionario. Este proceso alcanza niv~ 

les de acuerdo a datos del Banco de M~Xico de: 

Año 

1973 

1976 

1982 

1985 

1986 (10 meses) 

• 
19.S 

27.2 

89. 4 

52.4 

78.6 

De acuerdo con estimaciones de_ la Secretaria de -

Hacienda y Crédito POblico (S.H.c.P.) el' año de 1986 se 

term!nar4 con una inflación de tres dígitos, alrededor de 

un 110~. 

El impacto de la 1nflac16n en las empresas lo po-

drtamos resumir en: 

El efectivo generado conlleva eJ riesgo de no ser 

sufiríente para cubrir opeiaciones básicas de la empresa 

como son: 

a.- Reponer inventarios; 

b.- Reponer capacidad de producci6n instalada~ 
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c.- Cubrir el crecimiento de la empresa. 

Las cuentas por cobrar tien~en generalmente a in­

crementarse en tma magnitud superior al crecimiento real 

de las operaciones de la empresa, tendiendo ast a absorver 

una mayor porci6n del capital de trabajo y a dificultar -

el financiamiento del mismo. 

Los financiamientos de las materias primas se h~ 

cen más diftciles, ya que por causa de la escasez, los -

proveedores establecen condiciones de crédito m!s r!gidas, 

teni~ndose que pagar precios altos con créditos limita -

dos, con el riesgo de que fallen los programas de produE 

ci6n por no contarse con materias primas necesarias. 

Los créditos se hacen m4s caros, ya que las tasas 

de interés suben y los créditos son restringidos. 

En resumen, la inflac16n provoca que los flujos 

de fondos sean alterados, por lo cual se debe ser select! 

ve en las opciones de financiamiento que provoquen el cr!!. 

cimiento de las empresas. 

Deva luaci6n. -
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Al momento de la-. fundaci~n del Banco de México, 

nuestro. pa1s operaba,·· CorilO"en, mtichos- otros. paises·, un 

sistema de cambios con pai1dad, fi:Í a· Y ~~ectamente. Vine~ 
lada con - la ex¡~--t-~~6·1~: de:_-.-ie~-~'.~v-~s met:ilicas' ~ro y pla-

'·>·,;-_,-:·: 
ta. 

:-;,.;;1_., .. " ..... 
-- -. -. :'\·,_ ;::>·~:':~·:e 

Sin emb_~-~g-~-~:':;~,·é~~:· e.~:a·:~uñ ·pat·r6n r·191d0 que 'ProP!: 
ciaba desajustes::en ··_la '.-B~1:n~-a ,_de:_pa-gOs.' Por _este moti-

ve en 1932 -~~·;:~~~d~~i~-~ di.~h~- ... p~t'~6n 'Y .. a·e~-dej6 -~-f l:~tar .. e1· 
. ,- '. :. '-<''.:.-; ·2. <._"\ .,, 

peso durante 20_. ~e~es __ ;··par~·~:~~-_t_Or~ar.·_·a ·Úlia::_ P~r1:d~-d-·f1j·a·.:- · 

:: ~~·:e ·:r::::::'·t~:!~t~tfüt[~t.~ir!:;fe, :~r:::::~~·· .. 
que en el; cas~/,~_nt:eri_~;-;' -~'i_-:_~·~:íl~O --~~--_M_éK:i.C'o'_·'·re9·u·1iiba._ i·a;->~ 
tasa de. cafnbfO·::·para '.e"~i~·~-~--.';n~:.:,iJiiie~t~s-b~;mc6s·: en ·ai-_:t1-

- -.·: -~ ,._ ,,. . .-._; _,, ' 

po. . ;:,-,:,/:·:f_\;f,:~::: 
-, '·:::_:<: ·-:-::.:··_ :-:~·~;:'._--_.- .-.· "--:_~.\·_ -. :·. 

:- En-l.94-4,-Máxico form6 pftrte·del Sistema Financi!_ 

ro s_urgido de los acuerdos de Bretton Woods. Sin embar-

90, en el per!odo comprendido entre julio de 1948 y ju -

lio de 1949, se volvi6 a una flotaci6n regulada como re­

sultado de una ca!da sustancial de las reservas monetarias 

de nuestro país. 

[)e igual manera, la existencia de un tipo de cam-
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bio fijo con respecto.· al dO·lar se ha constiÍ:uido en una 

especie de s:tri>o10·, ·-m:ci~{~~ ·pa·r· e1· ·~w/1··.:·~n-:j.unio de 1949 

se fij6 un tipo &/:-~antl,iO; ci~··:::s:~)65-~.'·k·~~6~·-.. p~-r ·.d61~·r·. 
·-;.: 

El 17 de aLi0,i,~¡;;4¡;~~q~".~lvi6 am~difi -
car- su par1dad;-'-,-~~Ó~~<a·-:·$ii~-sofpo·r:::-d61·Sr;· 

. .. '.·;,:·;t'~1if j~~~~%f''0i~:(J'.~~~,' . 
La devaluaci6ri·"de".1954';dej6;al'_,peso subvaluado -

::t::p::o .:~.:~~:·~~€~i~~~\i;~~~~f1~::n:: ::~:º-
secundarias que·_1e· pei:mitieron·, manterier_:fijo el tipo de 

. :: .... ' ·: __ : .. -::_ ::·-·-,-~; '.(~:,_:''.:{f->".:":';·::·-·_--'._·<:\-. ":. 
cambio, propician_do.'t.m_·:pe1'.!Cl_do·de, alto crecimiento econ~ 
mico que se próiOng~· ~i;:~'f-~~ri~--~-~-~'::· ,,,_.- .. · 

'.";-" ' ·':;~~ 

Fue hasta este·año .. en' qúe Se ·empez6 a sentir una 

mayor dolarizaci6n del.Sistema. Ante ello se aument6 el 

rendimiento ·a los .depOsitÓs·bancarios en Moneda Extranj~ 

ra, con el prop6sito de ·a~·Í:-aigar los d6lares en el pa!s, 

aunque ~stos no hubieran entrado en el Sistema Financiero 

Nacional. 

Al presentarse la devaluac16n de 1976 ($19.80), -

aun.que se esperaba con anticipaci6n, caus6 prof\ll\do male!, 

tar entre el pt\blico afectando los niveles de confianza, 

1 
1 

1 
1 
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, ·- ' ,·, . :: 

ya qm. se ven!·~- aba:j·O. -~l :-rtdt~. d~:- Una :pai=t1cia :fija._ Esto, 
. -_.. ..- ·_' _--. ':'. -~---,~---_;;_.-.·· )_ ·:-,·<' -': 

aunado a que el deslizamiento~de, nuestra moneda ·fue mu -

cho meilor ·a· -18 -· t~~-~--': de:t ¡-~'~ lD:c1' ~:-~-1-nterná · P:C.ovoc6 que e 1 
.-.-.· " .. ·· -''."' .: ..... ,••' ,;_,,._,_,..:;;./l_.¿~·:i·_-: . ·: 

j,dblico. en. -9enera1 ·.buscara_:dolarizarse como, medida de P!.O 

tecc10n ·º". ·P·;~vt~~f;f';.:,ff'~ifttJ'c,······· 
·La créciéilte'.'fü9D> de-·:_divisas oblig6 a que en fe-

. - -- « ,. . •')'·:·. 

brero de· .. :19e2<ei":BánCo __ central se retirara del mercado -

En el contexto de una situaci6n crítica para el 

país en cuanto a inestabilidad cambiaría y fuga de capi­

tales, el 10 de diciembre de 1985 se public6 un nuevo d~ 

creto de control de cambios, el cual modificaba los obj!_ 

tivos del establecido en 1982. 

Este nuevo decreto pretendía basicamente regresar, 

aunque solo fuera parcialmente, a la libertad cambiarta. 

Lo anterior se lograría, mediante el establecimiento de -

un mercado controlado al que se incorporarían importaci~ 

nes y las divisas provenientes de exportaciones, operaci2 

nea de cr~dito externo, maquiladoras y demtis ingresos s~ 

ceptibles de ser razonablemente controlados y uno libre -

en el cual el Banco de ~xico participaría directamente y 

en el qU! se operaría cmfo:me a las fuerzas cE oferta y d:manda. 



12 

Al 31 de agosto de 1987 la paridad controlada se 

encontraba en - $1. 4.73.10. "compra· (e) y $1. 480. 10 venta (v) 

y la libre ofiCial· ·en _$1. 465.·oo c. y $1. 400.00 v. 

:Comp~'~a~~b" l~·;' .. tipOs ·de caÍnbio anteriores con los 

de cierre· ~l_::3i:_-_,~~- ~-d,i:~¡e~~e de 19 86, los cuales se enc_2n 

traban en :$92·5./3~;'.:;:·~¡~·-o_-·de. cambio (t.c.) controlado y 

$920. Do·. -~-~:-~~~,:11.'b~_e\~;'~~~ontramos que el deslizamiento o -

devaluaci6n ·.-de n~~~~~a moneda durante 1987 ha sido del 

60\ par~- el' t~é.-._ cont·rolado y 62% para el t.c. libre. 

Sin embargo, es necesario recordar _que a esta f~ 

cha el peso mexicano se encuentra subvaluado, parcl_ fund~ 

_mentar lo anterior se proceder:i. A efectUar el. cálculo de 

la paridad tOcnica o de equilibrio <'100.::n~.es. mS.s. ciue la 

paridad a la que debería cotizarse e1·~d'6i~r·i·:-·.de acuerd~ 
con los lineamientos establecidos por··e;1 .b-oletín- B-10 

del Instituto Mexicano de Contadóre~.-_Pfib1~c·o~ (IMCP). 

1) Indices (Agcsto) 1977 

2) Indices (Jlqc:Sto) 1987 

3) Factor cñ Inflaclfn(2/l) 

MEXICO 

87.00 

8 749.27 

100.57 

E. U. 

88.00 

188.60 

2.14 

PARIDAD 
MERCADO 

$ 23.00 
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4) Indices ( 3 X 100) 

5) FOmrula 

MEXICO E.U, 

lO 056,63 214. 32 
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PARIDAD 
MEl1CAOO 

10 056,63 "' 46,92 X 23 z: 1 079.24 

214.32 

De lo anterior se desPrende que el d6lar deber!a 

cotizarse a $ 1.079.24 •. ·.Al·cotizarse a $1,480,10 hay Wla 

subvaluaci6n del 37% en el T,C, controlado, Comparada la 

paridad t~cnica con el T.C. libre de $1.488,00 se determi 

na una subvaluaci6n de 381, 

Las consecuencias de esta subvaluaci6n repercuten 

hondamente en las empresas, por lo cual expondremos dos 

ejemplos. 

Si una empresa tuvo necesidad de adquirir d6lares 

por el pago de pasivos y se los vendieron al T,C, control~ 

do de $1.480.10, debiendo haberle costado $1.079.24, ate~ 

diendo a la paridad técnica, se adquirieron d61ares con un 

37% de incremento, lo cual repercute en la carga financi~ 

ra de las empresas. 
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Si, los pagos ·.corresponden a fletes o gastos en 

. el extranjero, a ._.pa9o·.de'._-ntaterilte primas de importaciOn 

0 al Pr"'.c10'-de: ~-u maqi.u.narili.:·1~Portada, este incremento 

en el preé:d.o aei· doi~r,-~'·de~.i~ad~ de la subvaluac16n, au­

menta sus .costos -~'-':·~,~~ducc.i6n, repercutiendo consecuent~ 
,,,.-. 

mente en los·preci~_s·,-df'.:.':'enta.e incrementando la infla -

ci6n. 

·Lo .'~nt"E!ric;r evidencia· las desastrosas ccnsecue~ 
- ·'...~_,_ .. 

cias que ha· tratdo ·la· devaluac16n para las empresas pri­

v.adas de·l-.p~~sr p~~_:':-~,~-- repercusi6n qoo ésta ha tenido s2 
,.. . . -.-.... _' .. ' ; 

bre sus . fiOanzas ·y'.. s_us ~ c:'?ª~~s_._ de P.i:-oduc~~6n. 

Por lo anteriormente.descrito podremos concluir 

que el ~receso devaluatorio de-nuestra moneda ha increme!!. 

tado la carga _finB~cie.ra de las empresas y repercutido en 

sus precios_ de venta, incrementando con esto la inflaci6n, 

para lo cual.el camino viable para la empresa es, necesa­

riamente, planear sus financiamientos a corto y largo pl~ 

zos, por lo que se requiere encontrar el medio de finan -

ciamiento m~s adecuado para ello. 

Reatricci6n Crediticia.-

Los infructuosos resultados para reducir sustan-
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cialnente el déficit pr.bii~a" y la- imposibilidad de finan­

ciarlo .c·On éréditO -e-~t~--rn~,--·éond~~o '~~ · gob~emo a competir 

en el me
1

rcád~-,f~~~~i~~O: ~-a~~:on_~_i __ Por. m~tos cada ve~·-~yg 
res de ·crédito. 

.:: . 
E!xCfusiyamente -~di~~-i:~ Certi_ -~, 

_.,. \ ,.,._ ,, ·-·,.- ,~-· 

ficados --de'.-_'.18. 'TCs'orería :-de: la :Federaci6il~~(CETES>:{ mismos 

que _por_" ~~~:~-~~i-~_~¡:_.~-~-~.''~t-~~~-~ :~~~ ··áb1~:it'á'--\;'~~~-t~~~-¡~- -~-~~ .; laS . '•",-•';' •· . . . - '.-. -• " -- . - . . . •' . 
insti tuc'i·0n_es '·-cle,_:~r-édi t.<:>,·: p~~ . no_.:s610_.-·ofr_ecen_<_liquidez _ab 

soluta, · .s·1n·o t·and:i"idJl·;_ t·as~s -~- ·:i~-~~·~~~:~:~,~~~:¡~~~~~~:;;: .. ·'l.as d~~ 
-. -.. --- ··--:~-·; :•,/) .,.· ; -·.,; < .. fº:': ·_;_.-_-_ "" 

los dep6si. tos a P_l~~~S ~- ;_ . ,·_._e ___ '-:··-:~;.: '._(_.~>-; -. '.:'·;.:.«. _:;~· :'::·~-- ·: 
. - ·,,.- - ' 

{;;;;e·~<\->"':; ~ ,, . ., ... ;. 
·aajo estas'· condi~i"O~:~~-- iA·s·;_-s·oc'i~da-de~:, NÍiCÍ:onilles 

.';-«-:,:·.·,. '.·'·;:::.:_,\:_,; ·1 '-~''• '. '" ... 
de Cr6dito vioron disminuir su.fuente-.fundamental de re.­

-. / ·,.:_.,-.-,.' ~::t: ~ l..' !;> " 

cursos, los ahorradores --i.nS_tt,tU:c1-~~-~1_es/t_10~- que "aunado a 

la situac16n general-:baj~_.:'i~''.·~-~~:~-~-S:t~b~":·op~rando ocasio­

n6 que las tasas de int~~6s-~;-~Ct:1Vas.-·i-\l~g~-rán a .niveles ex­

tremadamente altos. 

Ante el encarecimiento de los recursos tradicio -

nales de financiamiento, las empresas se vieron orilladas 

a hacer uso de fuentes a_lternas de crddito, ot..Jeto del pr!. 

sen te trabajo, entrando as'f a competir con el qobierno por 

los escasos recursos disponibles. 
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. - . . . . . 

Esta si.tu~Ci~6~--,·c~~~j0 --~-,, ~-~--~~m~~-t-~S·'~n-··.-1·á·~-- tas'a~ 
de tnter~s "qUe,'·se :t-en!~n_\JU.e-:;p-~g~r .-P~r':-~~·p·t~'r::~hi;rr~, ·-10· _ 

·-.' . '.-. ,_.- __ " .. · - . . : ' . - • '-¡J. -

cua·l. a su vez iÍl-~idi0 .er(:-éi'/d~fi'c1.t'. ptlbli'CO;,:_"_CZ.eá.iiCo:· Un 

c.trculo viciÓso que.: Se vio· _so·~-t~nid~':·_,p6i:-:/e.m1S1ori~~- Cada 
ve~ :mayo're·s ·,·cfu· -~TES.- :,; -~--:~; 

':-.: ,:,·;-}:.-

El volwnen alarmante· que e~tab'a t·omando la deuda 

interna del sector pt'lblico, obli'g6·a laS autoridades a 

echar mano de la Onica fuente barata de crédito disponi -

ble, es decir, hacerse de recursos v!a encaje bancario1 

de esta forma se pas6 de un encaje efectivo del 48\ (10\ 

encaje legal, 3\ banco de desarrollo, 35\ pr~stamos al G,2 

bierno Federal}, a uno del 93.2% ( 10% encaje legal, 3\b~ 

co de desarrollo y 80.2% pr~stamo al· Gobierno Federal}, 

dejando disponibles el 6.8% de la captaciOn para sectores 

prioritarios y nada para carf:.era ·J..ibre; 10 cual se tradu-
' . . ' -~ 

jo en una indisponibilidad ·de' cÍ:-l!di t'o :nuevo para empresas 

y particulares. 

Esta situaciOn ha·puesto en situaci6n crttica a 

la mediana y pequeña industria, pues a falta de una estru~ 

tura financiera apropiada que le dS acceso a medios espe­

ciales para hacerse de recursos, ha dependido tradiciona! 

mente de las instituciones financieras del pats para fi -
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nanciar no s6lo su crecimiento sino tarribién su capital de 

trabajo. 

En estos. ~om~~~~s ·~·a e:~ ·.::raro -eOco~~rar._enÍpresas 
que ante :1a i·nexi~tén_c·1a>a.e_·:_é-~édi_to: ~~~-¿-~ria. h~y~n-· inicia 

do p_ro~e-~oS 'de· re~eg·o6-~~ci6n·_-:'dfi,_ ~~\º~~-~-~;~·-:'c;:·.'b·ien_ .. se en -

cOOOtran· pa9'8ndo
0 int~rese~~:mó·ra~or.t~s~P-or-:Pré-st~~º~ ·que.-

no puedeÓ _sal-dár, :da~'do po.r resUlt'a.~-:~~;--¡~i\;J~~-i~--~-de--il! 
. quidez q~ -de_ c~-"tinua-~:-terndna-r4 p_or; llevar ~--:,~~:;_-Í.n~~i---

·;. ;-·-, ,.·-:.;~ ,-;:..·-· __ ··-
vencia al Sector Pri VadcÍ Nacion~i". ;_:'<':·--~ :;:~-~!; i:~t·:·· 

'":~ 

como complemento a lo expuesto _·anter10rinente :Y> 
.,_-.. 

de acuerdo a una encuesta elaborada por el,Ce~_t~_o.d~ .. EstE:. 

dios Económicos del Sector Privado (CEESP)', en· i:!l mes·. de 

julio de 1986, el 90\ de las empresas 

c6 al crédito otorgado por el sistema B.an_~a"rio; ·_como res­

tringido o muy restringido. 

Reforma Fiscal 1981 

Este año c3e 1987 entr6 en vigor la refórma fiscal 

más profunda de la ~ltima década. Su objetivo es el de 

corregir integralmente los efectos de la 1nflaci6n en la 
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. . . . 
determinaci6n de la· base cjravable-.de 'los contrib\Jyen_tes, 

ya que en· e 1, pasad:º· SolC) se h-~b'¡a;t;_:h~:~hO·, ~~r~ec~-iones PªE: ·-. .-,, .. · _- ,,_ ..,, 
cialee. -~-:·.':'.·.: .•.:.···{'. .. ·'·:~ ·:··::_-;' .. --. "/i_'.-.:~--- :_;-:·: - .... ____ ·\; ... -,._>,·'.': 

:: ,: .-:-.·- -~;·;, ,: :::;;:~;,:. /~·>·-' ·;._,:·:_. ';.:.; ~--.; 
... - ;-'·_}:~. ~;<:-:_;~ .. · -'F- ._, ..• _,., .. F,~ -. ';: -,._ : 

.. ·•·· oe•"ª~:i:tfr,~.~,f,~tKB·.t~~z~E~~?~~;~~~~ ··~~ ,_~iº'6 
en este. pa!s·._un',,proce'so_:1n_flacionari·o·;quei:se 'ha'. venido 

. ' . :; -~-'.~·-·:·,: ~-,_~ :;~:)~_::•/iii°,:;{2-!!fDYE:~~:;,2~~:::'-".::::;;~c;~'.::t-.-;:;;_ (.«.º. --·' ~ ,:' . 'u._·- -
agudizando gradualmel}~e.·:·:1}:La'".crisis, ec~n6mica;; actualJ la 

.. >: ·.- '.'""(''-'-. ·'.'<·;;~~:\:-"';-~~·;-~L:;;~<~fi;J;V;';:i:~'it;,'f_\"·~/:~:',·:.~·j/~:;:?-:;;:.,~-,.,_ ;~ · ·_ ·:- . -.· 
ca1da -de 1,os -'--~~-~_ios __ : i~:te_rn-~-~-ional~_s ··._de~ . ._Pª:t:r61eo y -- otras 

materh• .. ¡>riln~~~'M'."~t~~t~~~;;,j:{~t,~;Üf,~~~.~t~·~. ~.'interna 
y .su pesada,car_ga, __ ::'.ª~_1"/~ºmº_-_.e __ ~-~·creciente ddficit fiscal, 

ha~- t~~i-do:: ~- ÍmP~~-ti ;~:~~~~~~~~\-~~\ -i~s·-·;f i~~nzas P6blicas. 
·.· -.~·;-· __ ' - -

'.·:-,;·· 
Por_ su parte, éf 'Pro9"raina· de Aliento y Crecimien-. ., .·.,. 

to contempla co"mo ·me~-ª ·pa·r-a .1987 un ajuste en el ddficit 
. . . 

del sector·p(ibi1Co_ equiva~ente al 3\ del PIB, mediante la 

_combinaci6n de modificaciones a la estructura del sistema 

tributario, que tendría un incremento real en la recauda-

ciOn del 1.3\, ajuste en los precios y tarifas en las em­

presas del se~tor p~blico que aportarían el 1.2\ y una r!. 

ducc16n del o.si en el gasto p6blico, lo cual se pretende 

lograr disminuyendo el gasto corriente del Gobierno Fede­

ral en un 1% y aumentando la inversi6n pllblica en o. 5\. 

Lo señalado anteriormente, inspir6 la presente 
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reforma- estructural a la Ley del Impuesto sobre la Renta, 

elemento central del sistema tributario nacional, cuyas 

modificaciones persiguen tres objetivos b4sicos: 

a.- Aumentar la recaudaci6n para coadyuvar a un 

financiamiento sano del gasto p1iblico y re­

cáudatorio del impuesto. 

b.- Alentar la inversi6n productiva 

_c.-. Mejorar la equidad tributaria 

Los tres próPós-itos. citados !inp1.1can a deC1%:- de 

las autoridades, centrar ·los esfuer.zos en la ~mpliaci6n de 

bases grava.bles y en la;_disminuci6n de tasas impositivas, 

así como en el fort~lecim:1E!n_to: -d~---.:1~- ~dministraci6n, para 

combatir la evasi6n y elusi6n fiscales. 

La generalizaci6n de esquemas de endeudamiento 

creciente de las empresas, obliga a introducir la reforma 

de manera paÚlatina, ya que la profundidad del cambio re-

quiere tiempo de maduraci6n para no castigar a la planta 

productiva ni al empleo. 

En tal virtud se establecen dos bases gravables 

para el período 1987-1990, una TRADICIONAL Y una NUEVA. 
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La Trad1c!ona1:'7s .-~la Qu~. ya c~ocemos, a ·1a cual 

se le hacen ~lé;iuno~- ~j~te:·~'-·:_~-,p~-~tir -de .19S7 (que más ad!, 

lante señ.alamOs) -:y_:· ~'~~···:·i"~"ue~~:~- 'se· redilee gradualmente -

del 42\_·"~~--19-96, -~\~i::.:~)~6\_-~J-~-'1987> ~l 25.2\ en 1988, al -

16-."St ~ri- l~~·g· Y/~-~l~~-~~ri~~' -'~1 a.41 en i990. La Nueva 
.":;< 

base __ con.sis te_ en .-h'aeer~ ·u:1a·· serie de ajustes a la base tr!. 

dicional- pár~-eliminar y en algunos casos reconocer !nt~ 

_ gr41m&ñ~.e: el efecto inflacionario, as! como en el otorga­

mierito" de ciertas opciones (que m&s adelante señalamos) y 

cwa inpuasto se aurenta ~adoalJrente del 7% en 1987, al 14\ en l9BB, 

al 21\ en 1989, al 28\ en 1990 y, finaln"ente, al 35\ en qw qmdará 

cb: 1991 en acblante. 

Para la mejor comprensi6n de la evolucibn de las 

tasas de impuestos en ambas bases, presentamos el siguie~ 

te cuadro: 

1987 1988 1989 1990 1991 

B/ISE TAAOICiruAL 

Tasa Nomal 42\ -
por ciento a pagar ªº·º" 60.0\ 40.0\ 20.0'& 

Tasa a pl!.9ar en ée> 
e.a <h t.ransici!n 33.6% 25.2i 16.B% 8.4\ 

NIEVA a,'5E 

Tasa Nonml 35% 
~r ciento a pagar 20.0% 40.0% 60.0% ªº·º' 100% 

Tasa a pagar en ~ 
ca ch transici.fu '·º' 14.0% 21.0\ 29.0\ 35% 

NorA: No se sman las tasas a pagar ch arrbas bases en cada año potqm 
al aplicarse scb:re bases distintas no resultan ccrcparables. 

I 
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Para llegar al manej~ adecuac:J.o de '1a ~y ante la 

coexi-stenci4 ae·.dos base-s grD.vables por el ·periodo 1987 

-1990, se hizo una ree?tructuraciCin a· la misma p_ara quedar 

como sigu~: 

TITULO II. - · Disposicioiies '.pa~a ~ detel:-minar , la Nue'.'"' 

va. e as~·-;: 
TITULO v11. -- Disposiciori'es -·-par·a · ·aat·~·~n·a·r · 1a ··e ase 

Tradicional; (T'!·t:~Í~::~{e,;'~< que se: der,2 

ga -e~·> i9~~)-~-- "~,--:< ,. ; ···':~·, '/::::~>.; 
·.;',,, 

TITULO VIII. - OispoS1Cr'oÓ.es ·'ae ·tk~ilsi.ct°<S·ñ·: .. (T!tuló . 
. . ~- '.:-·-· ¡,,,·-.·;_~_ ·.--.- ·,-,- .. ;::.' :' • 

nuevo que· se dei:'oga,en '1990 · ar.t!culos 

numerados del eo1.~í--~~~)-:· 

Cambios a la Base Tradicional y al Impuesto Apli­

cable. 

En 1997 entraron en vigor algunas modificaciones 

a la Ley del Impuesto sobre la Renta que afectan la dete_! 

minaci6n de la ~ase TradiCional de las empresas. 

A continuaci6n se comentar!n los cambios más i!! 

portantes. 

l. El impuesto sobre la renta a pagar durante -
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1987 se reduce del·,.42\' al· 33.6\ 

.·2. Se e1:l.mi~·~.:-:~~: P-os.1bi1iciad 't!e~ poder am rtizar 

pdrdidas \Je un· ejerCici.Ci/CóritiB:.1as . utilidades de -ejer­
cicio an te;riór: ""·" .-~. ·" ,.,.;:;~,·:...: .;:.:J:::_· :~-:::-.:~.. · -- - ·· 

·J ... ·5; ::,·1·12iil;-~·~:1.:·s·f :~-~~~~:; ¡~~;~:~~~·~ ii~ .!~-ri·~ ab~ · ~s ·, sO l!!. 
- - _. · _:-:: ·:.-_·.: :":'.:'-2:":'.~::~.~~:;~>'·'E>":;p·:;Jp' :.::?f_··'·.:.:~.o<<"'·:<· -. ".'_---::-... 

mente a qÚienés. ve'ridan:~á1.:·pllli1fcO.~e·n>:9·ene-ra1:.·.~ .. '.· · 
..... :' . "':::"'.;.."·:~ ~-:~-~.:.:~--::~'''·:~.:';' .:.:7~~~>.~:·:~-0-,:·f:':'.<~:;,:::>-ef~:'-'::7:·:;:.--0;_-: '--._. 

· ·; :._"4: ~:-:-· _s_e~: e_l1,-~-i~!l~~la,,: .. _:ªe.duC:~µi_li_~~:dJ:de ,: p. rima. ; de -seg!! 

ros cua_~~~--,:_~~~'_::~~~~~~!~;~f~1~~~~f~;:.~~;~fii~~~~~~.;_::~:~:.:· -. :- . ·' .. · ·: ,,. .. , · 
5~ 'Se limitan-'las·;deducciones.·de rentas y aepr~-­

_:.-· .. -."-~-_:--,· .:, -_.; ~·-_.:.;}_o.'-,:.;~;;~~;·-:.~:\;::.',!;:'~~'./ ~:;_~o .~~)'¿N;: !~'.~~;~','A':_:;:.'.-:·. 
ciaci6n de:_ ai1tom6yili!s'ry,~·mot~i.c_letas·;'::· as:t','. como. e: sus 

gas tos · ~i~~~~~~·:~~~9!~~f;~~~~t!;;J1~}:~t{~~~}:~J~\l{;:I:~;?:t;~{}-' . 
6. 'Se'_ lilni1:.á'-'la·::aeducCi6n'··de;'.las invers: ~·neS"a 

los meses. -_co~~.i~:¿~~~:-~:_. q;~~~:::~~~~S~~ilicS- un· ~ien en el ejer-

cicio. .~. _. ...... 
1. se --~~:~-j~·Íiz:a \a .. tabl'a para determina la in-

versi6n en contratos de arrendamiento financiar . 

oeterminaci6n de la Nueva Base Gravabl e impue~ 

to aplicable. 

Esta Nueva Base nace a partir del lo. e enero 

de 1987 y pretende ajustar los efectos de la in laci6n en 

las declaraciones de los contribuyentes, median ·e una se-

rie de disposiciones y ajustes que más adelante se indi -



23 

can. Sin lugar a dudas estas medidas serán de vital im-

port~ncia para las empresas, aunque evidentemente será -

complejo-determinar la Nueva Base, razOn por la cual se 

dá una opci6n a _las empresas con mediana capacidad admi-

nistrativa de determinar en forma simplificada los ajus-

tes a 'los_ intereses ganados o pagados (En base a consid!, 

raciones de la tasa de interés real) , as! como la depre­

ci~-~i6n y'_= amortizaci.on (en base a saldos iniciales de las 

inversiones del' ejercicio, actualizadas po_r ·factores anu!. 

.les).· Se define como empresas con mediana capacidad adrn!,. 

niétrativa a las siguientes: 

•·e Que en el .j~~~icio anterior no hayan obten!, 

do _Í.n~re~~-~-: s_uP:~.~~~r~s a. $250 millones. 

b.- Que rio:._te~g:an_··subsidiarias o que su propio 

capital no pertenezca en m!s de un 10% a otra 

empresa. 

c.- Que· los intereses pagados en el ejercicio a~ 

terior no excedan del 20\ de las deducciones 

(excluyendo dividendos y deducción adicional) 

d.- Que los intereses ganados en el ejercicio ll!!. 

terior no excedan del 20\ de sus ingresos 

e. - Que OW'Ca hayan aplicado el procedimiento de 

calcular intereses reales o resultados infla-
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cionario en los tárrninos de ley. 

Tambi.~ri se corisideran empr'esas con mediana eapa-­

cidad adminis.trati_va _if: _la_s __ personas f!sicas que realicen, 

aCtivtd~de~ emP-re~ariales y siempre y cuando ·cumpllln los 

reC:luisitos-anie~iO~~,~--eX~ep~~- lo_ indicado en el inciso -

b) • 

- . - ~bi~Ó-_ a·1 · ~re-~ie~t-e ende-uda,mi~ntci de• las empre-· 

sas por la·f4.lta 'de l_iqu~~-z~"--0-_::P~r_.Ía._ f~cilidaa· ·de ·finan 

ciar su crecimiento -~~a·_·-~- C·rd·~~os: q~e·: c~r; Capital por_ 

i.a ~ent4ja fi~ca.i -~: ~oder· .. ~-d-~c·i~:·E;~·-:v~-iQr_'.:no~i~aJ:·-.-de 
. ' '. . '_, .· -_·, ·-

los interesea·y._la totalidad:·_de.'la 'párdi&'.:~C:a~i~~ia a 

trav~s de préstamos c¡arantizado~·· 0 (b~-~~/:~~~,-'b~~-k}, ~, ~' · 

:::ª: :;::::·::::~sFii~1f~i~~E~i~f f~~lt~~~fi;:·t~ 
se tuvo hasta , :,[/:·(~~~~Í\i;0~~·.¡.~/. cr . , ····· 

·-A·'eont:Ín·u-~h-1'6~: se;'present:a·'ce1:·anS.lis'iS de las -
-,,,.- ;~: ,. - ' - .. ·,·;; 

principale_s' disi:iosiC:tOOés·: :·· ,_.,_ 
·;~" . ': ;.- . '.·· .­

·,. :..;:-,'. ... : · 
1.- El ·imPue·s.to· sobre .la 'renta a pagar en 1987 será 

. " . -· <, 

del·-.7\ sobre. la Nueva Base que se determine. 

2.- Ejercicios que no coincidan con el año de cale!!_ 
dario. 
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Para aqu4llos····cont;ibuyo~t••.·.·euyo ejercic~o· no 

que estab.lece ·~.·;·a~ti:.cu10~_.~·~~~~Ti t:UrC>:'_-_:v~I_f_.~-~-::_~ª-Jnbiar ::su·-: 
ejercicio. •e ~ñ~,,n,f~i~0..~,~~~~~~~~~}"./~9tb~~~~fr~~·· un 

aviso' en- mil,~o.-: ~:::~-_198 7_,-~:c_ons:idª-~á-Í;4ri'::"·éx_c1·u_s_iv:a_®;n~e-' para 

los ef~ctos d~ ... ~i;~.~~~~~,~~~f.;;~s~J'~~:(~;l.~±~5iN.~ri~.01° 
infcibr4 ,el,-: lo~·;;de;'eneré».y~;-Conclui:éif''en: el;·:tOOs ,·en que_ no!,·· 
. , -·.: .. , _ .. _ --;'-.:·_.~- ~-::J«:~:¿~ __ ;_~',?-? .. ~-~~~,:-:-'::-~_'.S'~'::'.rf~;:~c}::-:;'.f:;::;;;j'}:.-'· --. · · __ -. ·: :_· · . · 

malmente ·ha" -~e~11-~.e~~'-,':,1.:;_~~-ª-'.l'~.-~:;F':-,_~:r:~·.;t~~; . .-_,:_ \.·.:.'::',~?~'.':. '\: .. -. 
- '~<:_-~: " .. <'.:_·!~::.-~;:;t;:~:;:-~.'.~-~~ :'i~.'·;.:·;~:\.~~'.f '!;:;!:f''· - ·~-"· , .. -:• -:'· ·~;-. ' 

., .. ,, :-;, 
Por ~j~~~-1~, una emp~es-a·. CúY_a·;.:feCha: &!'. C1~_i:re 'es. 

-.-·. :~·-.-. --'>'<"' 
agosto, considerarS: 

septiembre '8G - Agosto '87 .Ejer~i'~'.io_: cOmp_l_etp 

para base Tradicional 

Enero 1 87 - Agosto 1 91: Ejercicio irregular_pBra 

Nueva Base 

3.- conceptos que se ajustan para-determinar la Nue-

va Base. 

B~sicamcnte hay cuatro renglones que deberán ajll!, 

tarse para determinar la Nueva Base. 

a. Intereses devengados a favor y a car90 

b. Utilidad y pérdida cambiaria 

1 
! 
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c. Inversiones sujetas a deprec~aci6n y amortiza-

ci6n 

d. ~érdidas: ciu,e en su caso se ?bte.n.gaÍl 'en ·1á de 

teniiiO.aéiOn-, de-:·;;~;~~N_Ú~~~:' Base, Y: que se_ vaya 
,_ ... 

:.~'- ~ '.'-'' -:_-;•:.:-::::· .. ;-. 
:_> : __ :.-/{:{ ":,-.-

: -· -- " .-.,_ ., -.. _ ,-Y.·.:.,-;:f'-:<:,::-' 
corice~~-~/~ ::·If~¡'~~-~~-~;;~j~\¡:..·::~f ,,',·:".'.'°~~/-.. ;._,_, :;-· 

-'~ .,, ._ ': (':·: ;!<-~:~ .. ,;--::. ;~~ -· . .;_-. ,_, -_, -: .! ~:.:- . :_ ·• -
,_ .. ,. _: _'-:'. ·. -., ,::~:.'~:;~._=;-::;,-,~;:;¡-;,_,_:::{: .· .. ·- -.. ,,.. -,·--:. -. '. ','. -

Se- considera interés~~:;cualquiera= q-Ue_ ·sea el nom -

. a aplicar. a;, fut.uro.;_ , .. 

. - :. '-~_;_;:~·C.·\:C.:)';;:.:,:-.";·-~:¿;_.'.¡;(¡~~--··_·'.:':,..>:·.~--'.:"._:'.!\·.·',:,~ ·\·. -- -"". . 
bre: con .e.l _que :s~·-.1e · designe-~.(a.·_los- rendimientos·_ de cr6d! 

tos. de cu~l~u~•;,.~1i~~E;;;;·~~~á~,'.~·~;~f~'(~d~r~ inte~s, •!! · 

tre otros, los.:·i:-en~'mtentos~::\~:(1~;.·.d·~·~da, ¡?Gblica ,. de los 

bonos ~·- _6b1i~B~i·o,~es--; _;~,i:':~_iey~·~d~ ,de_sc;:ue.nt_o9: ,_ p~·imli.s ·y pr~ 
mios; lo=:f prefl\ioS:de'· repcirto-,: el monto de laS comisiones 

que ~¡;r~~p·o~-"dani'~o~ -~o~i~o: ~e apertura o garantía de cr!_ 

di.tos·;·-· ·-l~-.-~Qri~~-~~-~'~:t.aci6~·- ~~r la aceptaci6n de un ava 1 -

y ·.la -~~-~-~Ocia"e~---la enajenaci6n de bonos, valores y otros 

tttúl·~s .-de~· c~di~o ~ue se coloquen entre el gran pCiblico, 

invers.ionista, confortne a reglas que emita la autoridad. 

Otro concepto que se considera inter~s ·es la· di­

ferencia entre el total de pagos del plazo · -inicia·l .fd~-­
zoso de los contratos de arrendamiento f~nanCiero y el 

monto original de la inversi6n que resulte en los t6rmi-'. 

nos de la tabla específica que contiene la .f:oeY· (art. 48) 



Qu!z! lo m~s interesante y novedoso dentro ~e los 

conce¡?tos que se asimilan a intereses lo constituye el h2,_ 

cho de incluir como tales .a la utilidad o pérdi~ cambia­

ría por operaciones en monedas extranjeras, ast como el -

ajuste inflacionario troa por !ndices, factores o de cual­

quiera otra forma) a que se encuentren sujetAs·c1ertas o­

peraciones o contratos. , Lo anterior quier.e de'cir·.que·so­

lamente para la determinaci6Íl de la Nueva Bn&e· _ desBP,arecen 

los conceptos de utilidad o pGrdida cambia ria,. los cuales 

se asimilarán a intereses y· opB7ai:_'º·· en términos de "deve!!. 

gados", o sea que se determina.r'k1'-.·~9u~i que para efectos 

contables, mie~tras que par~ .. ~a - Basa··. Tradicional su acu­

mulaci6n o da'ducci6n ~~g~:CA_ ~era~·d¿, --~¡, t~rmÍ.nos de ex1-

9ibilidad por e1 Per.to,do:i9S7-19:~o~·, 
' ·''''. 

': =:-· .. : :._. -:_; 

s.- A;fuste,,'. a· lÓs .fiit~~·s~~ :·d~--~~ng~~~s 

·Una ve~ :P~~is~d~~~1 es;lo que se considera inte 

r4s, las ~isp~sle10;;~. f'i~; ... i~s + v1~~r obligan a sj us : · 

t•r. }~• ~rt~~~H,f:~,.¡~~~~~~~,;1,i.;ifF~. de .los. contribuyentes, 
con el objeto.1de'conOcei,,el:·1mporte' real 'de los mismos o 

' . '.'· ._.~ __ :···f::-'._;:. :···>~-~''-'!\:_,~7.;.'G':'..<-~_~·:,~<-.-:~«;· :',·:::··:·.~-
en :su_ caso·~la. ptirdida ·o",- utilidad _'infla'cionaria, los cuales 

c~~·~1t·~~~~~'~h~~~~ :;'.~~l;~~-;~ii' ::dédUC~-i6n o acumulaci6n para 
-~··"" -.. '.0-::i··' ~>,_,. '' . . ' 

la deteiinind'cii~n .;·Ó~·?l'~·-·NiieVa Base. 
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La mecánica para· determinar.los intereses reales 

y en su caso el resultado-inflacionario es la siguiente: 

A. INTERESES A FAVOR 

MENOS;' 

COMPONENTES INFLACIONARIO DE t.OS ACTIVOS 

IGUAL; 

INTERES REAL ACUMULABLE O (PERDIDA INFU\CIO_ 

NARIA DEDUCIBLE) • 

B. INTERESES A CARGO 

MENOS: 

COMPONENTE INFLACIONARIO DE LOS PASIVOS 

IGUAL: 

INTERES REAL DEDUCIBLE O (UTILIDAD INFLACIONA­

RIA ACUMULABLE). 

o sea que cuando la cantidad a restar p_or el comp2 

nente inflacionario resulte superior al inter6s nominal a 

favor o a earqo, estaremos ante la presencia de una pdr -

dida o utilidad inflacionaria. 

El t'rmino de utilidad inflacionaria; nuevo con -

cepto de ingreso en la Ley, qued6 definido como ~el ingr!_ 

so que obtienen los contribuyentes por la disminución real 

de sus deudas". 

oe lo anterior se desprende que; 
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a. ·cualquier cantidad de activos que se incluyan 

en los t4rminos desc:ritos, .· dismin~ye la base g:ravable de 

las emp:resas_en func16n a la 1nflac16n del periodo. 
. . . - ·. 

b~· cua:1qu~er-: cantidad da -pasivos que se incluyan 

en los _ténninOs desCritos ,_ aumenta la base gravable de 

las. empr~S~s en ··-~~¿Í.6n ·a· la .infla~i6n ~del periodo. 

6.-

/-:~ 

En lo _sUcieaivo,· ·-'~-~-i~. ~-~~rki'ri~~ -~~'-i ~:U~VS:·'..aá'Se.' se 

tendr4 el ~re~ho a---~~~i~¿~- ·e1-·~~~~-i-.:'de-~1ilS'':1n·versiones·· 
por la inflaciOn hab.ida· ·de.ad~:('{:~;--~~:~~~;-:·éh::ij~~'- ~;~·; ~~:~~ri~ -
e 1 bien has ta. la fe ch~··· en-~--~~~-~·;~~-:~~~~-~:.::~"~7~~f--~~~/ ~~ :-~~:·d~~-. .. 
ei6n. Esta -~pc16n·_-~e_·_;:~~-~-~~: _a·je_r_c:erc;:ciesde~el ·p~1.i00r ej~!. 

cicto en que se ~du1zt~JJ~~~~±i~~~Jbi'~:~1 j;f:: 
7. - opei~ -~~-;~ .·depreciar-'.las''inversione"s ·en bienes 

º, . , .- ~:-,· ,:,,,,-:~--~ .'::.;:~:·'.':~;,. l::~ ::~:~¡ :r_; ::',':.')·-.-:;;,_Lt~'· \:_:.:;.: ; >''. ·" -. 
tangi.bles a:.;su _Valol:-'_-'pl::éseiit'3/<óe"aiu:ic:t'6i{ Inmediata). 

~ _;-_:'.;::: . <·:;i\::~;;::~i~~E*~~;:{~t~J;i?~~~~}:::.j_·~-.-\\~,~~-:'(· __ '~~ -
Por .. todas __ 'aque~las.rinversiones que Se realicen a 

_. _.:''. ·;- : '•t'~c·,.~t.•\".•·\'!;::¡'::..::,;_.\:~'l!';i(_:.';/f-.'·{:(·i·-.. '::.' ... ' , 
parti~ Qe.~19~7-'en-~bieneS:~Uev"ós'Ó-_-que·.ae utilicen por pri 

~ra ~ez:;~·~ _-·~:·~~~~-~;(~-~~~~-~~~i\·~-~~¿::~·: b~enes importados) a: 
otOrg:·a \Ula::¿~~f6~:'..:~·~;:_.·~--f~-t~·t:~n~e;· la cual consiste en de-

~ ' 
pre,ciar_.~ ·:iu· ·;,_aio·r-.presente e··{_~Onto de la 1nversiOn rea-. .. -

11zada y ·que se le ·denomina "Deducci6n Inmediata" de las 
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inversiones. 

El prop6sito esen.C::i~~./di! esta disposic.iCSn. es ·el 

de alentar la irive-rsiOn-~ · 1'0 -Cúál e~·-: _de:'·.:~-¡-t-~'1 :i:~p-ortalicia 
dentro del actUa-1·en~~~0:~~-~~6~Í;~O. -~~-~~ci~-~~~e esta-_. 

. -_ --:- .:_ ,->:·: ~ ._ , .. ·-.. ::-','.f·:o.::-·:: ::.-: ---~'{;:_ ,~-:-~;':'',_.:;-•.: .. L-:j :~"''íJ·,·-:; <':·-··,-, _--~'..:"; ::-:; ·:'._- '. 
mes Mte __ ia-__ prése_n~ia,·_:'de : . .'ufL ·es~t_rnUlo,'.-.fi_s.~a_1~: __ qUe_, ·:'al _que .. 

dar· inººé"<>r~f."~ ~},~~f,;(;ti,iJ,~ffr.~i1f~18i"~,~,7~~¡:". ~· 
norma Y, seguridad-:a'~'loii::~contribuyentes;·:;:razCSil),por la --cuál 

: -.-. ._._) :::,:.:._,_; :~~·;-;_,.~-·~'.'.:11·t~'."/:;f;~~r;:;,\i-' ~;~'.i:·~<i~ :~~-~;-;'.~\,8·;.;~;/;h:-.' ~-:; r:: -,_;.~ !:'·_' -·-- _:-,;-.:, ,· -. · 
se ·cree que ,cumplir! ·:cabalmente·.\COn-,"el·~·objetivo .. propuesto. 

-. _.· ·: ·. ~-··~ ':.: ~>:;:._,:~'.:-~_:e,;.:-:;·.:'::,,~:,;.,::,:.f/·:,'.:_'.d.< .. ::-::,:_;'.;_-:!::.::;·-'.-_·.,··.~.,:,.o:·>,\.-~ : ---··'- · ~ -·- .-. , , 
Y. podrá cónstitUi"rs.~} en::ui;:C~ib_ot.~: k_~.1'..~'. ·e_~>-~~~:~,~-~~llo e'c2 
n6m:lco~· '.·.(_:._-: .. ;, :: .. . '.·::., >•; · ~·}_'.·.; ,._.~ ·.-.:. .. 

El valor p~ese~te de la depre~ia~i6n se obtuVo -

b4sicamente reconociendo el valor actual de la deducciOn 

de acuerdo a los afios en que a las tasas normales se deducf. 

r!a una inversi6n, considerando una tasa de interés real 

del 7.5\ anual y sobre la base de anualidades anticipadas. 

B.- Ajuste a las p~rdidas fiscales que se obtengan 

en la Nueva Base 

Siguiendo con los ajustes que hay que realizar p~ 

ra determinar la Nueva Base, las disposiciones establecen 

que las p~rdidas fiscales en que se llegase a incurrir s~ 
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. . . . . . . . . · .. _. · .. ' . -... _. - ·_: 

lo ·se deducirán -~Onti:::a ·1a·. utili_d~des que _se~obtengan· en 

los cinc~ e:ierc1C1c;s·;~1g\ii~~t~s; '· Hasta1·1991, año en que 

ya hilhrá a~sa~-~-~e·~~:d6~:- i:~·::~~-~~ :·~-~~~~10~'a·i~< ~~. reincorpo­

ra a la -Ley_. ~-i ~e-c~~,!'~:~6_::··d~·.'·¡n{6~~~~~~-'.·.~zi~-- Pérdidas· ·con. -
tra las_ út1iida~-~- :~~-i~_-~:je~'~1::~¿_· -~~~-~~¡~;·:;·~. los. cuatros 

siguien-·te'á -~·-:.~, ~--.: :>:· .:·:,,~'.<.~:.'.-,_,e;· '::._-·;;· <:~::.;·"- ~'~-.: < .... -_~º-·' 

9.-

· .. ·<'-::'.i.· .. -- '¡:_~:: 
- .;'..;·;~"; 

.. ,.,-

Tratami~nt~' del·. c'6~f.~·~'-~-:- .\7ent8:~. ·!·>· 
. - . . . \ ,_-,; ·_:_'·-. -·:·..-;s,_·-,·· ':·-' - \'. 

Una vez_. con~:~'~'.~~~:j l'?~'J,'-~j'~~-t~·¡;'.~-~~(i'-debén hacerse 

para determinar ,la ~,,u'.:?~·~-'~f:f~~~:~;~~·~:~:;~,~i~~·~.;f~f( ~-{·- -~i~gular 
tratamiento que se· otorgarli-: a(:las::compras ·:'.d~/i~,~~~t~ri~s . - ' - ' ,, .• ,_,_._,.<:.,. ;,- . )· ~:-:;.- -. 

y a los gastos dir-ectO:;¡ -e_'.-ir:ú~-~reC~08<,"~:\fabricaci6n. 
_,•.,·•·' 

Para efectos de·, la 

se deducir:in direC-tamerlt~-- las':"e··~oga~-i.OneS! pOr· compras, m!. 

no de obra y gastos. indirectos·, pues_._- a-P8.rtir del lo. de 

enero de 1987 se eliminaron en la ley, para esta Nueva B~ 

se, todos los artículos referentes al costo de ventas. D~ 

rante el período de transici6n 1987-1990 s6lo se determ.i­

nar:i el costo de ventas para efectos de la Base Tradicio­

nal, con las limitaciones y requisitos conocidos hasta 

1986. Entonces ambos sistemas van a coexistir durante 

cuatro años, 
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El valor de- los inventarios con que llegan las 

etn?resas ·_al 31- de· diciembre de 19B6 no se podrá deducir 

cuando se v~ndan,· puesto.que el nuevo sistema no· acepta 

~nventario alguno. 

10.- Otras ~spos1ciones aplicable_s: ~ara .. deteJ:l!\inar la 

Nueva Base 

A continuac16n se co~nta¿n otras dispostbiC>nes 

importantes que se' introduj~-~~:· a:_-;.-lá·:· lEi:y~:;y ,·que· son apli-
· :. '··· .,_,. '.::>·_:;~:i(•';'·"':: 

cables para determinar la NuOvA'. B&Se·~~- <~- ,-.. : 

a. Reducc16n de capital: 

se concede el ajuste por la' inflaci6n habida 

entre el mes en que se adquirió y el mes inmediato ante­

rior a aqutil en que se pague el reembolso~ cuando se tr! 

te solamente de acciones provenientes de aportación o de 

las adquiridas de un tercero. 'l'rati'.lndose de acciones pro 

venientes de capitali~aci6n de reservas o utilidades, el 

valor del reembolso ser~ ingre$O acumulable, sin costo aJ:. 

guno~ 

Se establecen reglas especiales coando las accio­

nes no tienen valor nominal o cuando parcialmente provie­

nen de aportaciones y cap1talizaci6n de utilidades en di! 
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tintas fechas, o a las derivadas de "splits". 

. . 

~n o~~as.,:palabr~~,. s~ conc~de ajuste a las acciQ_ 
. ' ' - ' . -~ . ·.- ; 

nes por las q·ue.:·se ·pagC,_por ellas, no a las qtJe han sido 

· b·-.-:·-'~j~~--t-~----,~·i; COSto de ¿icciones cuando se enajena: 

. Ig~al ,.t:~~~-~~,¡~~tO. que en 1986 

11.- ·oaterminacidn del_ Resultado _Fis.cát: 
. . . 

. ,· ' ...... ,_ . -·-
Con lo dispuest_O fi7" ·-los. p\m_tos_: ant~riOres ~"'.se . 

cuenta ya con los elementos Pa_.i::b __ 1:~e~~--~-~-~-~ la Nueva· Ba­

se, partieÓdo de la sáse · 'l'radicJ.onalt.·:· rBzOn -~·6:~--:,.1·~--- cual 

podemos resumir los C~ncept·o~v->q~U:~~:·h~~?~~-~t;\~n.~ii.Zftr _para 
·;'. ·,' ; 

llegar a la Nueva ·.Base corno-.819Ue.<-'~ .,.,·.y· 

a. Intereses 
-.. _, 

b. Activos y; -~·as'~"v~s. para_ resultado inflaciona­

rio 

c. InverSiones' para el c~lculo de la depreciación 

Y .. ~morti~aci6n. 

·a. f?É>ei6n para deducir a valor presente las inveE 

siones·. 
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e. Compras y gastos di~ctos _e indirectos 

f. otras disposicio~es que comentamos en_el pun­

to ll anterior." 

No dudamos de la complejidad_'que· !~plica. conocer 

las diferencias entre una y otra base'.en. loB· conceptos i~ 

dicados. Más a!ln, preocupa el hecho de que las empresas 

cuenten con la informaci6n adecuada, confiable y oportuna 

para no incurrir en errores. 

La fórmula para determinar el resultado fiscal es 

muy sencilla: 

IN:i1ESOS J;O.MUIM1.ES - tErua:I:rnES NJIURIZADAS = Ul'ILIMD FISCAL -

(PEWIM FISO\L) 

El problema radica en conocer con más detalle las 

diferencias entre una base y la otra. 

Por último, se puede concluir que el efecto más 

trascendental para la mayoría de las empresas en este país, 

lo constituye el hecho de que en los términos de ley casi 

todas van a tener utilidad inflaciooarl.a (por tener ~ pasivos qte -

activos) , lo cw.l esencialncnte representa la attpliaci6i. a su base gr!!_ 

vable, ccn su cxnsea.ente cc:sto fiscal. En lo sucesivo, la planead.& 

fiscal - financiera de las empresas debcrS centrarse 
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en la estructura ,de· -1as mismas para· minimizar el impuesto 

correspondiente~._ 

l. 2 Ingreso_ de MGX!'co ·:ar ÁCuerdo General sobre Aran­

, celes ,-y CornBrcio·--~-(GATTf- · 

El 'GATT·:·:cs.fgi~S--'~ñ-' Inglés de "General Agreement 
'-, . ,,- :··---.:-, ,----- ---" -_ - . 

en Tariffs __ '.ftiid-:Triide~)_/_f!s·---Un acuerdo gestado en enero -

a •. Las·- relaciones comerciales y econ6micas que 

realicen i~s- ·pa--!~~a·-;_~1-endan a mejorar niveles de vida. 

b. Consecuci6n del pleno empleo 

c. Acrecentamiento de la producci6n y de los in­

tercambios de productos, y 

d. Utilizaci6n co~pleta de los recursos mundia-

les. 

Lo anterior se lograrS mediante la celebrac16n 

da acuerdos encaminados a obtener a base de reciprocidad 

y de mutuas ventajas, la reducci6n sustancial de los aril!! 

celes aduaneros y de las demás barreras comerciales, as! 
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corno la eliminaci6n del trato diScriminatorio en materia 

de comercio internacional. 

Impacto del Ingreso de ~xico al GATT 

El ingreso de M~xico al GATT _ha ocasionado una 

amplia polémica en torno a las ventajas y d~sventajas 

que provocan nuestra adhes16n a este organismo. 

Comentaremos, por ser de interás, los mitos-la 

mayor!a señalados como desventajas - más discutidos: 

l.- Podremos exportar todo lo que produzcamos -

no hay tal; el GATT no es una varita mAgica que resuelve 

la calidad y competividad, aunque et es un instrumento -

para eliminar trabas a nuestras exportaciones. 

2.- Quiebra masiva de pequeñas y medianas indu~ 

trias; las negociaciones en el GATl' implican sólo produE 

tos que cuentan con ventajas competitivas, por lo que la 

industria no consolidada queda protegida en el "entendi­

miento", y la apertura de mercado se hace gradual, pau1!_ 

tina y selectivamente, en plazos de S, B y 12 años, lap­

sO suficiente para mejorar y fortalecer la productividad. 



37 

La mayoría de los pa!ses. -~u-~_- iÍ'i.tegra:n el acuer"':' 

do, son paises pequeños o "de. tamaño medio.y en· esos· 'pa!-

ses 

la industria pequeñ~- y ,_~-~-d{~¿:~-:: ... , ~~-t-;~-'~-i~d~s:~~i·as:··h~~-::fo!: 
ta1ecido ª ·_1a -.ind~~-t:r1~~'.~~~~~,r p~~i. s·ú:·P_~Pei'; a~::_aba~tec~ 

. ·:;_,,. 
dores de materias -:p-~i~~~~:: ~.~~~~~~--~~-~-~~-~i6~<:ae:,·p ro~uctos- _--:-

de exportaci6n • 

. De~tro de est: pro~~so; debe señalarse, con la 

protecci6n razOnabie.que se ha establecido, que los ine­

ficientes tenderán a desaparecer, pero al ser un proceso 

gradual se tendrfi. tiempo de eficientar. 

3.- Incremento de desempleo; Debido a que la 

apertura se negociará con productos de industrias censo-

lidadas y competitivas; y dado que se promoverá la reco~ 

versi6n industrial, no es de esperarse desempleo sino, -

en todo caso, mayor empleo~ y en el peor de los casos, 

sustitución de los mismos. 

Estos son algunos de los mitos del acuerdo, pero 

ahora analizaremos las ventajas y desventajas que tiene 

M~xico en comparación con otros pa!ses. 
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Ventajas Comparativas 

l.~ ~XÍst~n· .. pos:ib1~i~a~s· reales.:de aumenta~ ·l~ 
par~icipa~i6ri .qu·e·.'-_t¡en·a·: -Mé~~-~:-~~------la: economt'~ _mundial, a 

traVáa· -tk! l~--- b'~qll~-~a'~-,~ ''. ~~~~-~--\~'i~~'dos ~,~-

2 ~~-:-Mé)J~;-~~~'~.-~A'.-n:~~-¡,;é~~~~-:--~~-~~-;~CU~SoS' natu­

ri!lles • ._ ~ue ·:~-6~<· ~~~;t~ii-::y{~ i~-~~f.'-;~~~;::·p-~6d~-~616~:-~~- -
/.:.;, ---.~-.~:.,¡.;_'.:>-)_--,;:.-,'\;.t:.::::,-:_'.-:.:·:-~_-;;';" ' -. --·º-~:._ -_~ .. "--_, 

diferenteljl campos_,_::.Y ·::~~L·_.~e_s,ll~ro_ll_o_.:::-e_q~~-l_i_bra_do'. de las ·p¡,.; · 

•enc1a11d~d~~·ec~n~~c·~.',~;1@f;~Z:li!;i;:¡%~;i.iL·'.·~·,·.····· 
. 3~~-- .. ~~-~~~;~. cuenta ·con ·:manó~~de .:obra; que; ha m~j-6-

- ' : ·:"' ._-.' ;:_: ;; _;~;-··1. ~;>;:~;::/·~.:)'.:~'.:\:\'-"'.\':~]~~·.\:; ~{9 ;.':-~.'.-.. _:: ;. :. 
rada notablemente ·au ·niva1·- de·,·calificacit5n'¡y ·especializa 

ci6n._ se_ pue~' dt~;_~n~--~::~·ck·::;_,~~~~~~~<'_~:~~~~~: :_~-a·Í¡fi~~do: 
en pr~cticatOOnte cilalq_ui·e~_ ·_;_~~~~:~~·-·¿·~~:I~,}~~~Ob_1~-~-ª~ . Este 

hecho, que repres·e~ta Y~· ~·-"~~:·;~-:-~'i~~~ft:-~~~:~·;:·~~j~~es ~pciones 
de desarrollo in\:erna·; tie~~,-:-t·~·~¡~~ !'~·¡·~·~1fiC8ci6n espe-. ' - ·;· .. , ..... ;- '. 

cial en las expectativas _d~-- i~~-r~-~~ilt~~ ---~-~o:t-taciones. 
' ,__. .- ·'._-~::\:-:,.:::.-.:::;-.'-~::·_,, .. <:: 

Desventajas. c0mp~~8;t_iyas · 

-,,·;-.--:-,:· 
1.- DapendÉ!nc_i~- t'ecn'Ól69iCa:<· . . . . ' 
2.- La 

nea. La forman e~P~s·~~f_-d~--~--di":ee~-~te~'- taliiaño .que difie­

ren n~ s6lo 'po_r la e~--6~-l~ .-dé•:_'Pr6"d¿~~i-6~~ ·sino por la ca-
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pacidad que tienen de asimilar nuevas tecnologías para 

incorporarse al proceso de moderni;z:aci6n4 

3.- Las empresas_pequeñas y medianas que emple~n 

proporciona~ente ~Ss -trabajo- (iue.- caP.f:ta"~, _·-requie·;~n·_ por .. 

su propio tainañof:; de ·tin_ -~ie~t6 _tÍe~Po·~·- P~r~ ·e1e:V~r su· ~º!!l. 
petencia y ajustarse·- convenienteriiente a ·n~vós··_'i6.rm1..nos . 

~~r~-- t·en~'~:'·:~- ~~~~~~~:~ truls 'amplio· ~-;;~-~e~:~ fmp!_c 

to de' Má,Xi.~o:,:e'ri_-.--~~·: __ G-~~~},;·:a ·,-~-o~tit\u~c_Í6~ .se presenta él -

resuit~d~:-d~~ --uri·;·:·~~~~~t~ ~-i~6~ra·d~ ·por el ·ce:n-~~ d~---~s·~.: 
tudLOS ·zcon6micos _-.dei"-sectoS:· P°rivad~ tc~sp) ,' :·'-~n ~l- .ries: 

-~-- .. juli¿ ~ ,Í9a6i (Llt m~st~a es sobre -las industrias m$:e 

repr~sentat¡vas de1. ~~-F.-- y su Area Metropolitana.) 

Favorable 

Ninguno 

ces favorable 

• 
35.45 

33. 71 

30. 66 

De las empresas en­
cuestadas 

Razones .de, las empresas encuestadas para consi­

derar favorable el in'greso: 

a. Podr!an lograr mayores niveles de exportaci6n 
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b. Podr!an adquirir- insumos Y- bien~-s de capital 

de maYo_r::'c0;~i&~. 
-- ·-- ... 

c. Simpli'fÍ.C~r!a-::·t~-~ndt'es' bUró-C%-~ticos --~-e -impor-__ 

tac16n y: ~~¿:~¡~¡;~~ri,·:~A_:f~: .-:_~~~-~:; · ·. -·.'> 
< ._' --•• '.· "'•·' -_,:-_ ' ·--- " .' - -·-~;·; ::-,:-,· : - • •::-._.-. '. .. :- .' ,--c.-~·..<:;:;;·~:~~~~~-,:i':<~~;< ,-.~.;.··-:: ;-; ,.• ,,. ··-~---· 

-oui'e~~~: ~~~~l~~:~:;??~~;~~t¿~~~~:~ii~;j~~~~-d~; .d~ M4x1co 

.al GATT, ·aducen. l~~.; ~1·~~¡~~&k]~l.!{Í0~:"i";.: ••.•... ;, 
a. _Las. importaciones·.o_n·os:.:qUitar&n -~~f~~-dc): '1~te·r-· 

º~ · , __ _ . -~-·_..,_,~ )\; .. ;~: 0~tf ~~~~tf if ~Sti;:~~tf :_-_:::;~.;~-;/~--:-:·: __ 
b. : Habr4 '. desabastecimiento.\_de'.:~a19unos'' productos 

· · ·-· --.-, .<.: . -·<·.··_-;- .'.:>--:'.?·:~ ;. >.::~:·,_?-::;_:.~i~;c,_~,~f\:.<-:,-;ot'/~,-::. '-~- ;,- , --<, · , -- --~ · 
o insumo& .~iiue· ·s·e·· can·a1iza'r~n~:a1·.;ex.-téri.or~ 

. . ' . '¡- -,;-_' ~, ,·,-" ·_'. _.:;~i-"r :<·; ~ 

.-\,,,__ :_:fi.·.~t::-~.7;.'.t.-'.'~.t.~~.~-.~;~~:-;.·- :·· 
__ .,- .--'.·,.,;..· ... -<_.:,J:.'..''.·: .. :.-L·-,,::·. , .. : . 

Por el ,-laao·· oe· la~.- imPoi:::t~.c~'!,~~s;·:'.~<I:~--, e~p_re_s_8.s 

encuestadas señálan éomo: pri.nC"ipaíeS '.·.fa~t¡;re·~-'..:iiffiit.ailtes, 
la escasez de. div_isas, · ei -~lt~' eo"St.-~'-.-d~ i_ó~- ·:i~·~:~;;~ .del' 
exterior y la falta de crádito irit~-~i:<' 



CAPITULO II 

. PLANIFICACION DE LAS FUENTES DE ?INANCIAMIENTO 
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CAPITULO II 

PLANIFICACION DE.LAS,·FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

La··~l~nifi'~~ci6n ::eñ 'áé-ntido e~tr1cto c~ignÍfiCa -

e1 estab1ec1nlierit·o-:~ª.:.-~-r~~·ra~~~~~':~·6~~:g~¡º~~~(cO~-?-¡n~iC'aC16n· 

::d:::;::~º::~~:§!I}~::;~:;:~i~F;~]'l:f ,~tjf t~t:}l·l::.~= ·· · 
'·,·.-~- .';•(;' .. -.. _,.;,~·: ;·~:-;~;\_-.'::: -

·La importancia de. ia. pl~:i~~6~:~~::~:l11F1 ~~e 
. .. .· - _,._ .... -_ .,_ .<-:'t'. 11;·-r:··-:}_:;~,; .. __ 

ésta e's tan importante como "hacer", por_ que: la.eficiencia 

no puede ser. improvisada. : La·_ ~i'.ieb·¿~6~·-'.::~i'~~~·gr~~~p¿~'.:·:·:~~:··· 
' , ''.'·e:~·,..:::-:· t. 

empres_~ no puede improvisar sus ne_~·s1_aa:~_es>_:: dé~'-'ei~C't'iVo.,"" 

yit que el costo del_ dinero es muy alto. ;,;_'·se ~~Q~-:~;~~~~~:~_, __ 
''·:.~' .~·.'. ·, . , . ..,,, .. "• .. 

con una estructura adecuada donde· se:ma·r,;¡uen
1
.·.obj-et.fv6S,-

:.,·._ .-. . ... _, ·_ -. ·/.' '!"~ - .. _, 

pol!ticas y -procedimientos par·~ --~btene~·;.~~.i?"~r'fi'.~~:.;'.~-:..i_~ ~ 
jor manera posible.. No es posible_· ~-~~·Ud~:·~: ~'-.. ·~'-~'-".·e~~r~~a 
que no tiene necesidad de ·ello ·o ~~·~~~-~~:~~~, ~~¿:---a·i14' de··-· 

. És '!~o~·~:~-~-~; q~~ ·~~ ~·lani su potencia~ c~pacidad de pago • . · . ... :·· . -
ficaci6n del financiamiento ·adquiere-.una ·mayor relevancia. 

Es necesario in_diC:ár que_·. la planific'~Ci6n · a'qut expuesta -
. "' · .... :" :-· __ ;- :"" : . ., . 

es apli_caI:>le_ ·dé· mánerá. '.genera_l a· todos los departamentos 

de· una· empresa. A c6ntin.uaci6n se expondr~ las bases 

adecuadas·' a~· una· P.1aniti~aci6n del financiamiento requerido. 
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,, __ . ;,_ -.~ - - - ' ,. - -·-. ' . 
identificar y _evaluar las· _cá"Z:.acte%-.ts_t:i.cas de la empresa 

y del ambient~ eri:·que ·.op~~~-~- _·par~- p~der tomar decisiones 

respe_cto. a·~ :~rog~ltmá_--.:~~---·;l~nific~ct6n de financiamiento 

que s_ea efect::ivo:;y·_p:r·áct~CO~- Asimismo se debe contar con 

una adecuada as19naci6n- de responsabilidad. 

una vez identificados estos dos pasos estamos 
. . . ~ 

en condiciones de deterininar los cornpoenentea del progra-

ma de planificación de ~inanciamiento, los cmles so descri -

ben a continuaci6n. 

nen un 

~~ii~bi·~-~-_'.:-p~·1·t¡n!!~tEIS 
' - ·•>.,.- -_\: ;.,: ... ' - . 

. •::L 
en la empresa. 

Las v~·riab'1~~ pertinentes son aquéllas que tie­

i~pil~~o .,diie·~~-~ y_ eígn1ficat1vo sobre la empresa. 

Estas variBb·le~-. 8·~. ·~l~s~·fi~an en controlab'les y no con -

trolables. La planificación debe concentrarse en las .v~ 

r1ables controlables y en la minimizaci6n de un posible 

impacto desfavorable de las no controlables. 
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. e • - ' 

Esta parte de·i · pro9ram'a·.· -~:_-'plan1f1caciOii. es im-
·_ ., .. -:··' . _- ., ' ·' ' 

portante, ya é¡u~ __ la emp~sá:.:.-~S-tii'ra/~ii~,_cO~~ié:iones de· po-. · 
~ . ,, - -:~- : '' ,' ~ 

der ar:iti_cipar. acontE!Cini.ie-nt"OS,.- _Sií-F'eSt·á"· arli:.ic!P~ci.6n'- se-
~-~-' - - - ,_-_,' . -~- ,, 

ría impos:Í.b_le. hacer ,planás. ;-,,_·, '.}· ,.-. .'.>·' ·<.¡ .. \_',_, 
.. ,,o, -- ·- ., : ·"ú•'"<.:i'1"'" ;;?,~,;; _.-; -~-~;~,>. :i.'/.: 

;-'.:'¡:·---'. ;i~·'.: ~;:¿~{~:~~~~c:1~~~~;;~1~~~'.~tt::1~:: ;:::~~;(.;, :~:-" ·:'.;e .· ..... 

·Es ·neces-a'r10· 1,_indic~r:;_que>e_1 h~Ch·o·:-·-ae· ·que···se pr2: 

vean· o •ª~ti~~~H;,~~iS~~~;~,~i~t:;·~i~~~if~'.;f ;'~?~~.~f-. de ~·· 
evaluaci6n· de- variables;~noT.significa~que;·se;,·tenga--una · cer· 

te~a-.-c~m~·¡~-~~'.~,·~~_.'S~~;~·y:·;,~~~-~~·Ü~~;1,?:~-;~~:~;¡·:·~1~··ii~~~{ri~~--;;¡~;~: 
y_ Permi·t~.·.::q~;·-: ~-_.:.i"~ /~;~~~~-·::~~:1.;J·~ ,._{~:;:~~.~~~--~··~Ó~; ;,"orpresa al 

oc u~ri ~ un. ~lci~ t~¿i.·.-{Üe_~ ~-.6.\-i.n ... -~. ª ...... P.~. ·i:.--~.d.· ,º.·.;,.~·.:;~. .-: .. ;_.-,: ' -.-: ·' . 
:;,:<;:,,,,:' 

·.:::·,:, 

ye en. exPer·1·~n'Cia·~."pasa-&~",": proPi~s :·o: ajena~·~ y:·· se aP.11-

quen cálcul~s · ~~~~~:f·i"'c6-~., Y .:i~,~-~~~bt"l!'sti.cO~ ~: , 
··-~_:.~ ,·;.~-~\; ·:,. 

-2.·- Espec.:i,fic-áCi6rÍ Por parte de la administra-
-·-· .. 

'Ci.'60 .fi~a:n:Ciera ·de los· objetivos del fina!!. 

, 'C¡amieil~o·._. 

El objetivo implica la idea de algo hacia lo 

cual se lanzan o dirigen acciones, se le conoce tambilin 

como meta. 
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Es necesario que el' .financiamiento se relacione 

con un objetivo esp~c!fico,:ya.que:p~r·.·me·dio de esto de­

bemos lograr resultado~. d~:.·~~ima:~eifc·~-~~·~ia.· . 

Comunmente ·la 

. -~.- '." ---~; '..' -~-~ -~:;.~_;- .. 

acbnl~1~tr~c1-6·n-· ~'¡-~=~~:¡~ ~ª de la -

empresa no cuenta con. obji:~:~~~~--_,concretos cuando se negcc_!a 

un financiamient'o,_.:-deb{d~.- p'~1TI.éip81mente a falta de pr.2 

gramas y planes ·a~cua-doS·.·.:·; Esto_ ha orillado a muchas ª!!! 

presas a la inSo~ve~0~i'~;~> ya que-·:1:-os prt:strunos obtenidos 

no se han· orient~do·;'.-~-:;_i:~ consecuci6n de una meta especí­

fica. En oc"asioiieS';·_·:~'StOy_· de" acuerdo, los préstamos ob­

tenidos se orientan, al:sostenimiento de las empresas v!a 

capital de trab8jo~ pero debemos estar conscientes que -

esto no es más que- el ·fin lc5gico de una secuencia de err2 

res, falta de planes1 estrategias y objetivos por parte 

de éstos. Lo anterior no indica que el financiamiento -

no puede orientarse a capital de trabajo, pero al plani­

ficarlo se le da un uso adecuado y se obtiene el financ!,a" 

miento m!.s conveniente para que éste pueda ser soportado 

por la empresa. 

Esto cobra mayor relevancia si tomarnos en cuen-

ta que a partir de 1987, con la Nueva Reforma Fi3cal pr~ 

sentada, los intereses sobre pr6stamos no ser!.n 100\ de-
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ducibles como se ·ven!a haciendo. 

largo y 

3.- Desarrollo y Ev.aluaci6n de Estrategias Em -

·presaria"le~. 

El desarrollo de las estrategias empresariales a 

c~~~~:·:~la20-~---~equi.ere que ·1a_ adm.inistraci6n en 

cuer\tre las mejores opciones disponibles para alcanzar 

lo_s -?~je~·i:vos ___ ya eSt8biecidos. Debemos identificar S.reas 

cr1ticaa· que __ infl.uyen en el éxito a largo plazo de la em-

presa. 

4. - Preparación y Evaluaci6n de proyectos de in­

_versi6n • 

Los proyectos de inversión abarcan tales elemen­

tos cano planes_ para mejoras, productos actuales, insta­

laciones f!sicas nuevas y expandidas, entradas en nuevas 

industrias, utilizaci6n de nuevas tec::nologías, etc.· 

Como estas erogaci_cnes ·representan montos impo.! 

tan tes para las empresas~- debe prestarse mucha importan­

cia a las decisiones sobre aceptaci6n o rechazo de pro -

yectos. 
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Es necesario- que ·se plani.fiquen los. planes de 

proyectos o ·.desemb019os :c~pitalizable-~ ~- ~on- obj~-to de que 

se cuente con· los_ recurs·c:,9 .¿ece~a~i~s_.'a~ momento oportu­

no. , -:~--e:~--?:.~'.:'.: ~}.;::~:a--:·: 

ci6n 
•, -': , .. ,.,. ,_,. ___ ... _ •.': -

a corto_ como· a·-'·-1arl;O:p1á.ZoS':\:· · 

·_. _._'',: .-
Es·_por ·esto· _q~e.-·Ei:"l: deSarrollo y aprobaci6n de -

planes de ,financiamiento a corto y largo plazos debe ser -

adopt~do _.Por ·.·la_':E~~~e~-a-.· 

La· preVisi6n de necesidades de efectivo debe ser 

considerada y~ que ·es molesto para el tesorero de una em­

presa no·_co~_t;:tr con recursos para hacer frente a sus obli-... -_ . 
. _ gacio~r.s-~ 

;~._'..r" 

Estos planes se adoptan vta presupuestos de efec­

tivo, los cuales·van !ntimamente ligados a la elaboraci6n 
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de modelos de financiamiento 

Considerando importante incluir un modelo de. fi­

rianciamiento' llamado "Método del porcentaje de Ventas", 

~a· qu'e. la··-vai¡~ble--.~s ·1mportante -que in.fluye en las nec!!. 

s{dad9s 'd~· ·f~~~~ciamien.to de una empresa, es su volumen 

de Ve~~~s--p:raye~tado. Este mt!todo considera necesaria la 

elaboraci6n de ·un buen pron6stico de ventas. 

A continuaci6n vamos a desarrollar un programa 

de plan1ficaci6n de fuentes de financiamiento, el cual es 

Onicamente ilustrativo y general, ya que cada componente 

del programa de planificaci6n de fuentes de financiamieE 

to puede variar con respecto a lo aqut expuesto en fun -

ciOn a las características particulares de cada una de 

las empresas a las que se quiera aplicar. 
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l. 10ENT1FICACION 'y ;·~'vAÍ.UAc:i~N·. o~-. VARIABLES 

VARIABLES CORTO PLAZO . MEDIANO PLAZO LARGO PLAZO 
e NC e NC e NC 

EXTERNAS: 

Poblaci6n X X· X 
Producto 
Nacional Bruto X X X 
Ventas de In -
dustria X X X 
Líneas de pro-
dueto X X X 
Inflaci6n X X X 
oevaluaci6n X X X 
Res tricci6n cr!!_ 
di ticia X X X 
GATT X X X 

INTERNAS 

Empleados Cal!-
dad X X X 
Empleados cant!_ 
dad X X X 
Capital Fuentes X X X 
Capital Valor X X X 
Investigaci6n -
naturaleza X X X 
Investigaci6n 
costo X X X 
Publicidad X X X 
Fijación de pr!!, 
cios del produ=. 
to X X X 
Métodos de ven-
tas X X X 
Métodos de pro 
ducci6n X X X 
Costos de ope-
raci6n fijos X X X 
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VARIABLE CORTO PLAZO ·MEDIANO PLAZO LARGO PLAZO 
e· N.C e . NC e NC 

Costos de ope-

raci6n varia -

ble X X X 

Gastos de ope-

raci6n X X X 

e - Controlables 

NC- No Controlables 

Este análisis está diseña~o pa~a d~r unas ideas -

iniciales y esenciales al desarrollo.de· p18nes. y estrate­

gias realistas para la emp~sa •. -

s~:c~asifiquen ad!_ 

cuadamente, en cuanto a su .. contro-labilidad ·a no ·controlab.!. 

lidad en los hor¡zo~te_~. de<i:¡~~~o/'d~ corto, mediano o la!. 

go plazos. 

Esta clasificaCión perinite tener ideas que pueden 

sugerir estrategias deseables para el futuro, asimismo peE 

mite que la administraci~n financiera de la Empresa cono~ 
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ca las variables no _contrOlables con obje.to de". q'ué puedan 
' .. ' ' . --: ' :, ' . 

ser proyectadas y_- anticipadas· para· aprovE!chai ·pienámente 

sus impactos· faV_OrableS previstoS·:y para nÍin·Í.~Z~r: ~u·s i!! 

pactos ~~favora~ies-. ·_· 

oentro clE! este cuadro no se p_resentan 'todas las -
. . . 

variabl~s que afectan· a una emp-~es-a, ·ya-sea externas o i!!_ 

ternas, pero se 'presentan en ferina general, las variables 

m&s importantes, con la finalidad de darnos una idea so -

bre la identificaci6n y evaluaci6n de variables pertinen-

tes que afectan a una empresa. 

Como podemos observar la mayor parte de las vari~ 

bles externas se ubican dentro de las no controlables, es 

en estas variables donde tenernos que proyectar y planifi­

car su impacto en la empresa para que sea lo m4s favora·-

ble posible. 

Poblaci6n y Producto Nacional Bruto.- Estas dos 

variables nos permiten conocer la relaci6n que existe en-

tre los habitantes de un pa!s y la producci6n de ese pa!a. 

un incremento en la pobl~c~6n e igualmente en el producto 

Nacional Bruto indica un aumento en ·los indices de produ~ 

tividad, un ci:ecimiento de la Actividad Econ6mica. La 
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empresa debe tener contemplados estos cr.e~~~ent~.~, -p.ara· 

ubicar su lugar dentro del contexto ·econ6m!c_o -_en: q-uS-- Se_ 
encuentra y conocer si sus nivelee: .. de __ ,pr·o~~?,~~Vi.d~-d van 

acordes con el crecimiento global. _ae~::·pa._~-9-~·-'.'~·::SJ>' no se 

... ~~:.:·:·:~.::~;~{~ifii~:, ... _ 
ble nos permite conocer la ;importancia~'de;~la·.:emPresa ·en_ · 

_: - .,:::'.'_ '·}!~'.~:~:-!~f>,"i#'i;;:t;'_,:_·_ .. ,_<' 
la industria en que. se ubi~a. ª!' ·p_art~~u_l~r~:: · 

Esta variable puede se~ analizada a travds de co!!! 

paraci6n de índices financieros tanto de la industria co­

mo de la empresa. 

Nos da una idea del nivel de importancia produc­

tiva que guarde la Empresa en relaci6n con la industria. 

Pued7 ser punto importante para conocer las necesidades 

de expansi6n de la empresa. 

Lineas de Producto.- Esta variable nos permite 

conocer la d.iversificaciOn existente en una industria en 

particular, la cual comparada contra las lineas de pro 

ducciOn de la empresa en particular nos pueda dar una 

idea de las necesidades de crecimiento de la empresa en 

cuanto a nuevos productos. 
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Este ~n:ilis!'s_._t6nibi~n _permite que nÓs 'percatemos 

de que es necesario: eliminar líneas .dé próducci6n ,inefi-
"' 

cientes e ·1ncosteables_.-.,.,. · ,-.;'.i <::~_-·: ·:-.. 
·, .L ·' :/Y:----:' . -_;::.::,'~;\,.,.-, ···_·¡' :· 

~nil~·ci:6ri:;~~~i:'.~·-';.::~~~·~-~:¡~~~-¡-~~~{~:-:··~-~, hi~o·_:un breve -
·, . _,_·:-·:-· -~_.t'_ :{,:·;.)_.;...~-;;· >" _¿_~,>":/ :: ·;;_',.::;) -.~~ .; _; ---~-; ;-. -\' .. 

comentario en' 01',cii.p~t:ulo•~I.'::¡·.-;·El''.impacto: d~·:·é.sta variable 

en .la empi~~~~,~-~~:'.:~Í~'f~~iif~~~i~~;i~~~~~~;~¡,~:~~ ~~-1~;,;~rlto esen-
.' -. ·:· ·----:' .-,:;: ·;\·_,_~--,::;.:;. ~;.·t.~;/,'i~·;.¡=:..o;,.;:,~¡~-.:'.:;\'-i.'f ··'(· .. '_•:'-.- .. 

cial de descapit;ali_zac_1_6n:,en·::_la_;n\isma. 

· ·. ---,,. r-~~t~;~J;t~~~l~??~~~i~;~f/~{:.;: ___ -·\ 
La presupuestaci6n:de esta~:Variable permite con2 

cer · 1os ·nive1es·¡-.ri:i~~\V~/·_':vent~·~,~- utilidades, retornos -

sob_re ·irivá~1 ~-6il/e·t:~~ /;·_·.,-:'. 

. oe~'"'~i~cii.6n~-::. El impacto de esta variable es sis_ 

nificativo~ _.-'sobl:-~ ·todo para aquellas empresas que tienen -

que importar gran ·pa~te de sus insumos. 

Se ha ubicado a mediano plazo como una variable 

controlable, en virtud de que nuestro país cuenta a par­

tir del año de 1987, con un mercado de cobertura cambia-

rias a corto plazc,qre penntte anticl.Far estimativamente el 

valor del d6lar con respecte al peso mexicano. 

Restricci6n Crediticia.- Esta variable afecta -
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. ' :- ' . '_. . ·_ . : 

de mánera importante ·a· la~ em~r~sas~··ya-·-que -~9- la causan 

te de la iln~rodué:tivi~~:·~·~:-_ást~s~·-: Á1>~
1

0·.:cont~r- con cr! 

di tos - las· em¡;)re.áae:--n-c;-.-p~~d~'n:_·c~~-c~~' ·no. son comPetitivas 
;._ . ' ' ,< ·,-_' - -

Esta varfable es el concepto central que promue­

ve la -idea _de ·p1~ni~icar_ el financiamiento y conocer fue!!_ 

tes alternas del mismo. 

Su planificaci6n permite que la empresa minimize 

su impacto y promueva la consecusi6n de fuentes alternas 

de financiamiento y captaci6n de recursos. 

Es medible a través de porcentajes de pr~stamos 

otorgados por las instituciones de crédito del pats. 

Acuerdo General_-'.sobre Aranceles y Comercio. - A 

esta variable se le ~-~c-6'.'~;: 1ari·~;~s-~;~ en e1 tema 2 del 

primer capítulo de~ p_re~ente· triJ:bajo. 

El. an.1lisi'S de esta variable le permite conocer 

a las empresas las actividades o sectores en los que ten­

drán que ser más eficiente para ser competitivos, evitan-

do que se les tome por sorpresa. 
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Se ubica como contiolable a mediano plazo, en vi~ 

tud de que el ingreso al- GA.TT Será gradual, lo que permi­

tirá a las ~~p·r~·~a~': ~i~riificar el posible impacto desfaV,2 

r~ble_ ~-- ia<a~-é'a.1-¿n·-:·_-de:-~ii!~ico a este organismo. 

Ahora· comentaremos las variables !~ternas que 

afectan a la "Einpresa. 

Como se observa la mayor parte de ~stas son:· cón­

trolables, en virtud de que se originan por y para_,la Em_ 

_·presa. 

La empresa cuenta con planes y· pre~upues_tos para 

cada una de estas variables, por_ lo que el.impacto (para 

la empresa) es, de antemano, conocido. Es necesario que 

la empresa planifique sus necesidades de personal; de C!, 

pita!; sus 9astos de operaci6n, investigaciOn, pUblici -

dadJ sus costos de operaciCin·, y realice estudios sobre !!!.~ 

todos de ventas, de producción y fijaei6n de precios de 

sus productos, con Objeto ·da hacer rn~s eficiente sus op~ 

raciones y determinar la conveniencia o no de estudiar -

proyectos ,de inversión, eon lo cual se valverta más com­

pe.titiva. 
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2. ESPECIFICACION POR PARTE DE LA' ADMIN1STRACION 
FINANCIERA 0E LOS OBJETIVOS DEL FINANCIAMIENTO 

como objetivos 9.en_e_r~le_s_ ~el -li.rea de finanzas po­

dernos enunciar los siquient~~<-:;,·· 
'':O:--' 

~~-\- > •• - • ,_,, 

a. Tratar ae ··Obt-~0.'e'~. ~~:- m8:yor rimdimiento del ca-

pi tal: ecmo base:: ~-~-iñ'~ip~·l:;--p~~a\{c;~~a-r.- mejores utilidades i 
·_\ .. ~_\·.-~t ';t':1:}::-~1\'~'J?,~::~-~~'-:w0~:,>--.----~; ·i ... _:;. :>, - - . 

b~· _Dar -una· mejor·:·atenciOn<a1·:establec1miento y -
- -- -- -- ·_, -,.·-:_··-.::-r.\~-',;y·~-~:A.;\"',;_ ... _ ... _. ,, . 

operacidn: de:.re9iatros 0:.financ:ieros, "~oritables y estad!s-

ticos_, Cori<'·l~_--;fl~'~;Íi'·~:¿;-~;2ik~~~-~:Í '.~-~:-~t111zarlos como m~ 
~o de ~;~·i~~¡;,~;;~~1~~¿iti·;t~Fn ·~··•.1a vez como b•se de 

previsi6n _par~.'.: form1llar;. pr91?6st.1c;:~s 1. 

_ -.-... --~- · .· .. ·.- ~~~ _/:·: :~)7,:_:~\~~-;.~_.·;n~ti:;,::;,;".~'::·:·- .- ... _ . . . . . . 
--·~·c.·<Tratar¡_de·,mejorar:.Y .. ampliar los presupuestos, 

-- .. __ :J :,y_·,;~~~;:·¿:(~~-~_;.•i?~·:c:!,z;:~·~\;·.:·,, --~ .. _ .. -: · .- ·- _; ·,· 
llevlindolos·::con' al;,mayor~~-.detalle posible, por departamen 

• . : : · • __ . · '>_"', '.,~;-"-:·:;.'::·.:~-;,>)-.'°'.::C_-d~,';:·/;,>:<-'."<0 '- ·• ··~- . '.-,' _ : - -

to -'?.'sección·; ':eoordin&ndolos. todos .... en un presupuesto ge-

neral. , :~ :r ·\:·:·'~(~~'?f2}:;?>· :·· ... 
·';'.'-·.' :_• ·--,;, 

d. --~~~-t~·~_'.:~,:~~-~fr~~-~-~-~-- para la empresa la situa­

ción f1nan_.Ciera mi;.S· ··at;,-rOPiO·da, ·fijando políticas y normas 

respecto de .iunortizaciones, xeinversiones, utilidades mf 
nimas y necesidades de efectivo. 

Corno objetivos espec!ficos del financiamiento, P2 

demos enunciar lo siguiente: 

1 

j 



S6 

a. Se debe_ tratar de conseguir financiamientos 

orientados a incrementar -la participaci6n de la empresa 

en la industria v!a inversiones de capital. 

b. se debe·:c:onseguir la fuente de financiamiento 
. . 

6f>tima, . un·a. vez "analizadas · 1as dif~rei'\tes -opciones p_rese!!_ 

ta das~ 

El financiamiénto bás:lca~n~:'""~Eta t"" do~' ob-
, - ., -,._-/:":.ií.:.<."i'.::;'~' _-,_-,'(-'_~- -- ' .. 

je ti vos primo_rdiales ,_ que:. son· :los· .. ·arriba::mencionados;· 
"•'\~'.<e,'.~/ /':f•<:"- -'' r .. --- - ,,-, ·'::"'t-~} :-:~"}'' 

<-:)."' '.:~~--~> .. , 
Como. se·· 'expuso aftt'ériOl:lnénte '·.'el'." finanCiáni:i.erito d~ 

estar' o~i-ántád~-- ,·ª :.:··úri·:·,·ci~j~:ti;_~·-:-~s~~-~-!f¡'~·o; .... por. l~ qu~ · be 

el orientar1o<a·--p·roYectC:S'·_··c:áP1talizables má.Xiiniza su efi­

ciencia.· Esto. se ~bB a que en ocasiones las utilidades 

reinvertidas· nO son las suficientes para financiar 1nver­

s1o'n~S capifiilizables. 

El segundo objetivo est4 orientado a obtener el 

"financiamiento más adecuado con el prop6sito de que la 

carga financiera que origina este pueda ser absorvida por 

la empresa. 

El propOsito de la planifieaei6n es ser mAs efi­

ciente, por lo que contar con objetivos propios del finan-

1/ 

r 

1 
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ciamiento requerido, permite a las empresas encausar ade­

cuadamente' ~stos, eliminando en gran parte la pesada car-

ga que originan. 

3. ·DESARROLLO Y EVALUACION DE ESTRATEGIAS EMPRE­

SARIALES 

Presentamos un resU!Y'en · de lo que podrían ser las 

estrategias básicas de. la empresa, para la obtenci6n de 

los .obje~ivos previ~mente establecidos. 

l. Á~n.~8r: 1a 'p~n_Btrac16ri en el mercado y mant!, 

nerse ~dei.ante'_:ae,_'·¡"l¡-,:~O~P.ete~cia en todas. las ti.reas del 

mercado·. se·_ secju_i_Í:-4_r{.agr""sivamente las siguientes estr.!_ 
tegtas para··:·¡~-~~:·-~-~i:~:;~~--~,~~~/- _-,_ - . 

a_ • .- Estab-ieC:er la investigaci6n de productos (de­

sarrollo de nuevos productos y mejoramientos de l~s ac -

tuales) , sobre una base presupuestaria a largo plazo. P!!, 

ra este prop6sito asignaremos a la investigaci6n una por­

ci6n creciente de los fondos disponibles durante los pr6-

ximos .cinco años; 

b. Introducir durante el segundo año a partir de 

la fecha, el nuevo producto (producto "X") , en todas las 
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S.reas de mercado. ; Es.te pioducto .ha ~~strado buena acep­

taciOn en las, pr~éb:a~·-'de_-meiCB.do''llevadas a._cabo hasta ..: . 

la fecha. se, P1an~·fi~á~á~/~<·d~~8r~n:: de, ~ondOs y· ~sfuer­
promoc1c:i_na~_7s·- ~~-~~-~i~'l~~/:< ·:>:f~----. zos 

·--·-:·. :_-_,, .. "->'.'.)/~~ ;\---_:. ·::_:..'.. 

-:-::c. · _::-~Ü~~~~:~,-~ 'i~·c'._~~ii:d~~ 'dé ~~-~s-tro~-: productos me-
-··.·': "-'<,;;: .. {;·~· '~F··:~"/'J''.;~~-?:--: ·o.-~-¡ - ·-:,-,;·;··· ., 

di ante: ..... -.· .. ·,·. '':"· ._'\, '·· ,.;.··,··.'·"'·,_---· .;,_,(_· '"-'<'-'_¡' 
i~- .El· aurOOrl-tó ---dé·_:'ía· ~-fié:ieO"cia -.tecnol6gica en 

· .. ;- ·- ;• 

2._ Ei ~jClrmni~ri-tO-,d~ ·1a Capacidad de algunos e~ 

-pl~~-d~s'..'&·--:-la, fliÍlrica1 y 

3. El Í'nejOramiento de las t~cnicas de control de 

cali.dad.· 

2.- Financiar toda expansi6n de las operaciones 

de la empresa. · 

3.- Awnentar la eficienc.ia productiva _por medio 

de: a) 

" .. , 

l. La evaluación ·ci.iidado-Sa y el mejoramiento del 

. contiol· de Calidad.· 

2. La identifica'ci6n de ~-la·s- débilidades en la ej!_ 

cuci6n ·-¡~di:~i~~-B-1 y su correcci6n a travé:s de 
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entrenamien,~o y e~f?<Jlles 'pos~tive:s_ sobre una 

base· siC~~69~ca_· sana; 
·, -. . :. . . . . . -

3. -El ~-~::~~ra~:ri{·b: -~,,-::;~-:·-~~iec·,~¡-vidad en el em-
·r·-· ---,'" ... · 

· pleo· inicial: ~-Y 

4. El m~~~.::j:e~~:~:de ¿ ... quinaria ?n la. mejor 

b. El_, uso. de_ los' 0.ltimos avances tecnol6gicos ·pa­

ra las insto.l.aciones pro_du~t.ivas. 

4~ Para aumentar el -retorno sobre la inversiOn -

de acuerdo con los objetivos· generales; 

a. Aumentar la ~enetraci6n_del mercado seglln se 

especifico en el punto l. 

b. Mejorar el control de costos as1 como minimi-

zarlos en todos los niveles relacionando coa-

tos y otros gastos a la producci6n total; y 

c. Se determinar&n estrategias de precios adecu~ 

dos. 



4. PREPARACICN Y EVALUACION CE PROYECTOS 

DE INVERSION 
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Los proyectos de capital normalmente representan 

grandes compromisos de fondos y su impacto sobre 1a empr~ 

sa se extiende durante per!odos relativamente largos. 

Es por esto que la planificaci6n de adiciones de 

capital debe ser con base en proyectos. Estos proyectos 

deben ·ser evaluados individualmente por la Administración 

con ~IJ.. propósito de ser incorporados en los presupuestos 

Pe financiamiento • 

El presupuesto de desembolsos de capital tiene c2n 

siderable importancia desde los pWltos de vista de plani­

ficación y control administrativos. La alta administra -

ci6n se enfrenta constantemente con el problema de deter-. 

minar la cantidad de fondos a invertirse en una planta.· 

Los problemas blísicos se relacionan con la necesidüd-de··,_ 

mantener instalaciones adecuadas para :cre~.i·mi·~~t·~·: y_._p:~~a 
hacer frente a las demandas de clientes y 18.-.. c:::_omp_7tencia~ 

Por otra parte, se requiere cons1derá1:>Ie ~lanifi­

caci6n y control para evitar (1) capacidad operativa oc!~ 
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sa (2) sObre inversi6n en la capacidad .operativa y (3) 

inversi6n en activos que producirán un retorno bajo sobre 

los fondos comprometidos. 

Los objetivos importantes .de un programa presupu!_s 

tario de desembolsos de capital son: 

l. Planificaci6n. Permite· la· planificaci6n nde -

cuada de desembolsos de capital. 

2. Coordinaci6n.~ Permite la coordinaci6n de de­

sembolsos de capital en_·re1áci6n con: 

a. Necesidades de. financiación-necesidades de 

efectivo, 

b. Potenciales de ·Venta, 

c. Potenciales, :de ·:utilidades, 

d. Potencialés . dé retorno sobre la inversión. 

3. control.-

capital, tanto maYo~es_ como-menores. 

_Los aspect~s principales de un programa de plani­

ficaci6n y control de desembolsos de capital se puede re-

sumir como sigue: 
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l. La generación' de'propuestas, 

2. La recolecci6n de datos-pertinentes a cada -

propuesta, 

3. La evaluación de propuestas 

4. La selección por la administración de las pro­

puestas prometedoras y la asignación de condi­

- ci~nes de proyecto a aquéllas seleccionadas. 

s. El desarrollo de un presupuesto de desembolso 

de capital. 

6. El control de desembolso de capital 

TECNICAS DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Las adiciones de capital mayores demandan un aná­

lisis especial, evaluación administrativa y juicio. 

Es por esto que para evaluar proyectos de inver­

sión {desembolsos capitalizables), es necesario hacerlo 

a través de técnicas que permitan ~a evaluaci6n econ6mica 

de dichos proyectos. 

Podemos dividir estas técnicas, conocidas como -

tGcnicas del presupuesto de capital, en dos t.ipos: 



l. Técnicas no sofisticadas 

2. Técnicas sofisticadas 

1.- Técnica& no sofisticadas 

centro de estas técnicas se encuentran: 

a. Tasa promedio de rentabilidad, 

b. Periodos de recuperaci6n de la inversi6n. 

Periodo Promedio 

Periodo Real. 

A. Tasa promedio de rentabilidad 
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La tasa promedio de rentabilidad la podemos defi-

nir como: 

TASA PROMEDIO 
DE RENTABILI­
DAD 

Utilidad promedio después de impuestos 

Inversi6n promedio 

Las utilidades promedio después de impuestos se -

encuentran sumando las utilidades después de impuestos pr~ 

vistas durante cada uno de los años de la vida del proyec­

to y dividiendo el resultado entre el nt1mero de años. En 

el caso de una anualidad, las utilidades promedio después 

de impuestos son iguales a las utilidades en cualquier año. 
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La inversiOn promedio 'Se eneUentra d:ividiendo la 

inversi6n neta entre des. ·-, Es~-~: p~ooéai~it;~t~- .. de ~remediar 
supone que la empresa esté utili::an_do _el··rn6todo de-c'1tnea 

recta para la depreciacil.Sn, en ei _c-~~i:'·.el':',J-~1ór ;del 'acti­

vo· en ·¡ibros ~~~in~e- a ritma· c~~~:t·~~-~~~:.\~;~·~i~~nd0··-ee::su 
precio de compra hasta llega~ ;a ~~~º- ~°i'/fi-~;iiifz~~-:,-5~<vida 
!:itil depreciable. Esto quiere dec~r: ~~~-~-·::~~~~'i-'f~-~inO: me­

d1o, la empresa tiene en ·11bros·_·1a-'inítá-d:;det:PreCio 'de 
.,._·:-·:_;./.:- -<~-> 

.,_,, .. compra. 

La tasa promedio de rentabilid8.d nOs· indica la- u­

tilidad que qene ra un proyecto espec!fico sobre el monto 

de lo invertido. 

B. Períodos de RecuperaciOn de la InversiOn 

El per!odo de reeuperaei6n es el no.mero de años 

necesarios para recuperar la ínversi6n neta. 

Per!odo promedio de recuperac16n de Inversi6n: La 

util1:eaci6n del pert.odo promedio de rec:uperaci6n dfl! la 12_ 

vers10n al eva1uar inversiones se basa en la suposic16n 

de que las entradas promedio de efectivo son representat1 

vos del patr6n óe flujos de caja. La siguiente es la f6E 
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mula para encontrar_ el p-er!odo p~medi~-- de recupéra.~i6n1 

PERIODO PROMEDIO 

DE LA RECUPERA·- ._ =·'-'------~I~n~v~·~·~·~i~6="--""~·~t~·'------­
CION DE_ lA INVE_! · : Entradas prcOOdio ánuales de_ efectivo 
SIQN.·-

Los~ingresos promed_io anuales de efectivos~ en-~ 
cuenti~n -,-s-~~nd6 --i~s- entradas anuales del. proyec~_o Y: di V!.· 

diendo .. el- ~~tá1_· en-tre _el nllmero de años necesario p_ara_. oE, 

tener!~~ 

.'per!odo real de recuperaciOn de la Inversion·: . . 

per!?d?. real de recuperaci6n de la inversi6n se .determi­

na calculando exactamente cu~nto tiempo toma recuperar 

la i'nversi6n neta. Lo anterior quiere decir que _Onica 

mente se suman los flujos de caja, año con año, hasta e~ 

brir el monto de la inversi6n neta. 

2.- Tdcnicas sofisticadas 

Las t~cnicas sofisticadas de presupuesto de cap.f. 

tal toman en cuenta expl!citamente al factor tiempo en el 

valor del dinero. De una u otra manera descuentan los -

flujos de caja de la empresa a una tasa estipulada. Has­

ta este momento la tasa que se utiliza se ha denominado 
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tasa de descuento o de oportunidad. La tasa que se util! 

za, para descontar flujos de caja se denomina también co~ 

to de capital. 

Los términos tasa de _descuento, costo de oportun! 

dad y costo de capital, se utilizan alternativamente para 

referirse a la tasa de descuento mínimo, que se debe gen!:_ 

rar en un proyecto para dejar que el valor mercado de la 

empresa permanezca sin alteraciOn. 

Las técnicas sofisticadas m&s utilizadas son: 

a. Técnica del valor presente neto (VPN) 

b. Razones de Costo-Beneficio 

c. Técnica de tasa inte:rna de rendimiento (TIR) 

A. Valor presente neto: El cálculo del valor pr!_ 

sente neto de proyectos es probablemente la técnica sofi! 

ticada de presupuesto de capital, que se utiliza más co -

mt'mme:nte. La definici6n de valor presente neto es: 

VPN "" Valor Presente de Entradas de Efectivo - Inversi61 Neta 

Se encuentra restando la inversi6n neta en un pr2 
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'. - ,· 
yecto del valor a.ctu~i·--·de·-·1~s_._--f1~jóS de'_'·'_éa"j_a que··se -des-

cuentan a una tasa; igU~1 ·:~-i,_~~bst6·---·(ie :_'~-~-~i-t'a~--- ·aa ._,"1i---E~~e .. 

sa. Solamente si to.do&:-· _10&.': f1tii6-~:t~~-':c~'.j~·-;·-.·_ct·a~~6::~·~'tr:-
•/• . . . - . - . . . - '"" . ., •. " . - ~ ' -- . - - - - ' ' 

das como desembolsos,'. se calCulan·"· en_\~é.itl!:f:~?S :·_de·: Valores 

actua1es, Pueden hacerse cOinpara-Cio·nes·,::Vs.11·daS_ :entre-. 
ellas. 

inversi6n neta se formtila á.Utom4i:ica·~n:te· 'en térlninos·- de 

valores actuales. Si no lo tiene", e1.·va1ar'préBeiite ne­

to de un prcyecto se encontrar!a re~~~~-&;-'el Valor pre -

sente de los desembolsos del valor: pres'ent~ :de-- la Entra­

da. 

criterio de decisi6n.- El- crite~10._para _tomar de­
cisiones cuando se utili.za el. valÓr ··pr~s_eht_e neto para t2 

mar decisiones de "aceptnciOn-rectia:.~Ó-,_~~" ·e-s·: ·el Si.9uiente: 

Si el VPN). o, aceptar el p~~y~i~~:/~:~~ :~~r~.-~ane.ra, ~e~, 
chazar el proyecto. Si el .VPN:·:-_es:-·mayOi:<·o igual a cero, 

la empresa 01'.itiene un ~enclim_i·~¡.;t·o .. ·i.g_U~i. O m~:Y~r que el -

rendimiento requei:ido ~ .:_~-~~-t_'~'. -~,-- ~a-pit~i. ··- -

B. Razones· de- costo-beneficio (razones B/C). 

Las razones de costo-beneficio _(razones B/C}, se llama al­

gunas veces tndices de rentabilidad. El método de raz6n 

costo beneficio, para pi:esupuesto de capital no difiere - . 



mucho del mti:todo de valor presente -n·é·tO.;. LB Onica dife-
. . . .. 

rencia es el hecho de que ·1a' raz6n e/c:,c8.1cula el valor 

presente del ren~imf~n~~ -~el~t-i.~~-- por i.a suma que se in­

vierte, en tanto que el_- sistema de valor presente da la 

c11ferenci_a, __ ent're· el ~~iO-~ presente de las entradas de -

efectivo y la'·iri\re.rsi6n neta. La raz6n B/C se define -

po_r la Sig~iente- 'ecuaCi6n: 

RAZON B/C = Valor presente de Entradas de Efectivo 
Inversi6n Neta 

Criterio de Decisi6n.- El criterio de decisi6n -

cuando se utilizan razones B/C para tomar decisiones de 

"aceptaci6n-rechazo", es el siguiente: Si la raz6n B/c,? 

l, aceptar el proyecto1de otra manera, rechazar el pro -

yecto. 

C. Tti:cnica de Tasa interna de Rendimiento {TIR) 

La tasa interna de rendimiento (TIRl o crlterlo ch J:entlbili-

dad, se cita muy frecuentemente para evaluar alternativas 

de inversi6n. 

La TIR se define como la tasa de descuento que hace 

que el valor presente de entradas de efectivo sea igual 
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a la inversi6n neta relacionada con un proyecto. 

En otras palabras, la TIR ·es la tasa de descuento 

que hace que el VPN ele una opOrtUÓ.idad de inversi6n sea 

igual a cero, ya. qU~---- ~as, e_ntradits- a -VP son iguales a la 

inversi6n neta. 

Criterio· ·de· decisi-6n~- El 'criterio de decisi6n -

cuando se uti i1za 1~:-·i~'á. Para tomar decisiones de "acep­

taci6n - rechazo", es- la siguiente: Si la TIR..1- costo de 

Capital, aceptar e1 -~~·~~-~toJ de otra manera, rechazar 

el proyecto. Es~o g~rantiza que la empresa gane más que 

e 1 ren~imierito ~q~e-·rf.·do~ 

Cálculo de la TIR 

Paso l.- Calcular el per!odo de recuperaci6n de 

la inversión del proyecto. 

Paso 2.- Utilizando los factores del valor pre-

sente de una anualidad encontrar, durante la vigencia del 

proyecto, el factor m~s cercano al valor de recuperaci6n. 

A grandes rasgos los. puntos aqu! citados muestran 

el procedimiento que deben seguir las empresas para prep! 
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. . . 

rar y eval.uar planes -de. ~rOY~c~os, --,~~-el· propoa1_to _de in-

corporarlos a la planificac10n '-genSrá.l_ de ·la& fuentes de -

financiamiento. 
,.:-

5. DESARROLLO y APROsJ\-crc»i'· oÉ' PLANES. DE E'INANCIA­

MIENTO EsTRATEciCOS·'· c·L.P-~'>'" Y ·:~'l'ACTrcos (C.P.> 

como se recordar.!, el- objeto :de (!laborar planes de 

financiamiento a corto y la.rqó Plazos radica en conocer las 

necesidades de financiaci6n·que tendr4 la empresa en su f,!! 

turo. 

Las necesidades de financ1ac16n de la empresa, pue­

den conocerse a través de la evaluación de planes de proy!,C 

tos analizado en el punto anterior, y a través de presupu~s 

tos de efectivo y modelos de financiamiento, como el Mt'Sto-

do de Porcentaje de Ventas, que aquí analizaremos. 

Como se mencion6 en este mismo cap!tulo la variable 

mas importante que influye en las necesidades de fondos son 

las ventas. 

Tanto el presupuesto de efectivo como el M~todo del 

PorQentaje de Ventas manejan esta variable. 
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Para la elaboraci6n'-t~nt~ del presupuesto de efec­

tivo a corto plazc -·:~~m~·-_:-d;;1---~6~od.O 'de-1 porcentaje de Ve!!. 
. '• ·, 

tas, es necesa.rio· coil'~a-r ·é·on- ·un búen pron6stico de ventas. 

';:/;'- -.- ;::\:,'.:~ __ ':/: 

·- ... . _:.;·.' -_- ;: __ ' '_., . 

Un prori6stic0 de ventas es la proyecci6n técnica 

de la dentan~ ~ot_en~ia-1 de los clientes durante un horizo!!. 

te de tiempo especificado y con suposiciones fundamentales 

espec!ficas. 

Típicamente los pron6sticos de ventas se preparan 

a nivel de asesor1a por individuos t6cnicamente entrenados 

que emplean numerosos an41isis sofisticados, tales como el 

ajuste de tendencias, el análisis de correlaciones, los m,2 

delos matemáticos, la suavizaci6n exponen~ial y t6cnicas de 

investigaci6n de operaciones~ 

Cuando al pron6stico de ventas la administraci6n le 

incorpora juicios, estrategias planeadas, compromisos de 

recursos y la dedicaci6n administrativa a las acciones agr~ 

sivas para lograr las metas de ventas, se convierte en un 

plan de ventas. 

Una vez. que se cuente con un buen pron6stico de ve!!. 
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tas· se está en· condiciones de elaborar el presupuesto de 

efectivo y ·el Método.del.Porcentaje de Ventas. 

2.2 Presupuesto de efectivo 

Existen dos enfoques para desarrollar el presupue~ 

to efectivo. Primero es el matado de ingresos y egresos 

de efectivo (conocido como matado integrado) • 

Este matado proyecta la cuenta de efectivo tomando 

en cuenta las ventas, gastos y desembolsos de capital. Es, 

generalmente, utilizado para presupuestar efectivo a corto 

plazo. 

Una vez presupuestados los ingresos de efectivo por 

ventas, cuentas por cobrar, y otros ingresos, y los egre -

sos de efectivo por compras de materias primas, gastos, d! 

videndos, impuestos, etc., se comparan los ingresos y egr~. 

sos determinando si será necesario el obtener alg'!ln finan­

ciamiento. 

Ejemplo: 



>ES 

ENERO 

'''"'""" 
"'""º 
2o. Trlzresti:e 

3er.Trúrestre 
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S1úOO WICIAL INGRESOS TOI'AL EGRF.SCS tE SAIDJ FINAL 
rE EFD:TIVO IE EFEC- EFmrlW EFECI'IW 

TIVO 

La columna de saldo final de efectivo determina -

las necesidades de financiamiento, siempre y cuando los 

egresos sean mayores a los ingresos, es decir, si es nega-

ti va. 

El seglllldo método es el estado de flujo de efecti-

vo o estado de cambios en la situaci6n financiera con base 

en efectivo (Boletín B-11 del IMCP}. 

El Estado de Flujo de Efectivo es ~til para planif! 

car las necesidades de financiaci6n a largo plazo. 
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De acuerdo con el Boletín B-11 del IMCP el estado 

de cambios en la situaci6n financiera con base en efectivo 

tiene como finalidad "el presentar en forma condensada y -

comprensible, 1nformaci6n sobre el manejo de efectivo (o 

sea sobre su obtención y aplicación) por parte de la enti­

dad durante un período determinado y como consecuencia, 

mostrar una síntesis de los cambios ocurridos en la·situa­

ci6n financiera (o sea en sus inversiones y financiamientos), 

para que los usuarios de los Estados Financieros puedan co 

nacer y evaluar, en forma conjunta con los otros estados -

básicos, la liquidez o solvencia de la entidad a través de 

los siguientes aspectos básicos: 

- Capacidad para generar efectivo a través de sus 

operaciones normales, 

- Manejo de las inversiones y financiamientos a 

corto plazo y a largo plazo durante el período y, 

Como consecuencia de los dos aspectos anteriores, 

tener una explicaci6n de los cambios en la situaci6n fina~ 

ciera reflejada en el estado de situación financiera CO!! 

parativa". 

Asimismo el estado de flujo de efectivo puede ser 

utilizado para planificar efectivo a largo plazo ya que re-
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quiere menos detalle y es apropiado a las proyecciones m&s 

generales que son comunes a la planificaci6n a largo plazo. 

Los elementos que integran el estado de cambios en 

la situaci6n financiera con base en efectivo son los si 

guientes: 

- Flujo de efectivo generado por (o destinado a) 

la operac16n, 

Financiamiento y otras fuentes de efectivo 

- Inversiones.y otras aplicaciones de efectivo 

- Incremento (o decremento) neto en efectivo 

Para efectos ilustrativos presentamos un ejemplo 

de.un estado de cambios en la situaci6n financiera con ba­

se en efectivo. 
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COMPAAIA "X", S.A. DE e.V. 

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 
COO BASE EN EL FLUJO DE EFECTIVO 

POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986 Y 1985 
(Mi les de pesos) 

CPERA.CIOU'S: 

Jesultado tEl ejercicio 

M!s (nenes) -

Intereses refinanciadc:s o:n FICDOCA 

teprec:iac:i!:n, mrort.iucifu y otnis 
reservas qm no requieren ch utili 
zad.C:n d! efectivo -

Particlpacifu en el resultad::> del 
ejercicio d! slhsidiarias, neto cb 
di vi Wndc:s cebra d:s 

lesultado por posici!:n rrcnetaria 

Canbics netca en el capital ro Tra­
bajo 

Efectivo neto ~eraro por las 
cperaciCJles 

(lN\ERSiruES) FlNANCI.AMIENI'CS: 

Inwrsifu en acclcnes d! ccnpañ!as 
s\bsidi.arias 
Adid.Oles a prcpiedare&, planta y 
Equipo, nenos valor neto m los ro 
tires -
Disminu::ifu (aUTDlto) en otrcs ac­
tivos 
FinMCimnicntc:s cbtenid:a 
Divid::nd:::s paga.des 

Autento neto de efectivo en caja y 
bmccs e inversicncs en valores reali­
zobks 

1986 

$13,622,141 

14,677,533 

4,207, 871 

(1,115, 367) 

(9,318,941) 

22,073,237 

(3,686,883) 

18, 386, 354 

1, 195, 450) 

4,984,528) 

JG,264 
10 ,326,840 
(9,722,206) 

(5,545,000) 

$U, 841,274 

1985 

$ 7,616,251 

5 1 242,892 

3,343,849 

( 667,230) 

4,597,2951 

10,938~467 

~fil,445) 

e,J1e,022 

1,422,264) 

1,497,501} 

428,JU} 
2,438,331 
2,308,332) ------

L!f.218,078) 

$ s,099,944 
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2.3 MlStodo del Porcentaje de Ventas 

como se mencion6 anteriormente la variable mAs im­

portante que influye en las necesidades de financiamiento 

de una empresa es su volumen de ventas proyectado. 

El método del porcentaje de ventas expresa las ne­

cesidades de la empresa en tárminos del porcentaje de ven­

tas anuales invertidas en las partidas del estado de posi­

ción financiera • 

A continuaci6n se expondrá un ejemplo: 

Supongamos que una empresa en 1986 tuvo ventas por 

quinientos millones de pesos, sus utilidades despuás de i~ 

puestos fueron de veinte millones de pesos y pag6 dividen­

dos por diez millones de pesos y proyecta continuar pagan­

do la mitad de las utilidades netas en dividendos. Su rna~ 

gen de utilidad después de impuestos es del 4\. 

El estado de posic16n Financiera al 31 de Oiciem -

bre de 1986 es el siguiente: (En millones de pesos). 



ACTIVO 

Efectivo 

Cuentas x Cobrar 

In.ventarios 
Activo Fijo (Neto) 

Total del Activo 

$10 

es 

100 

12..Q. 

$345 
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p A s I vo 

Cuenta por Pagar $50 

Impues_tos.-y Pagos 
Acumulados 25 

Obligaciones 70 

C A P I T A L 
ACciones y Obliga-

cienes 100 

Utilidades Reten!-

das .!2B. 

Total del Pasivo $345 
"""'== 

C\13.nto financiamiento adicional necesitarS la empre­
sa, si las.ventas aumenta a ochocientos millones durante 1987. 

Primero se deben de aislar del Estado de Posic!On F! 
nanciera partidas que var!en directamente con las ventas. 

En este ejemplo, esta medida aplica a todo el activo: un ni­

vel m4s alto de ventas necesitar4 m4s efectivo para ~ransac­

ciones, m4s cuentas por cobrar, niveles m4s altos de invent~ 

rios y mayor capacidad instalada. 

En el pasivo, puede esperarse que las cuentas por -

pagar y las de Impuestos y Pasivos Acumulados, aumenten con 

el incremento de ventas. 

. .... _ .. ' 



79 

Las utilidades retenidas aumentai-.lin, pero el awnen­

to no es constante. Ni las acciones comunes ni las obliga-

cienes aumentarían con el incremento de ventas. 

Las partidas que varíen directamente con las ven-. 

tas deben ser expresadas como porcentajes de ventas. 

Partidas del Balance General expresadas como por -

centaje de ventas, 31 de Diciembre de 1986. 

ACTIVO P AS.IV O 

' • 
Efectivo 2.0 cuentas por pagar 10.0 

cuentas por cobrar 17.0 Impuestos y Pasivos 

Acumulados s.o 
Inventario 20. o Obligaciones N/A 

Activo Fijo Neto 1.2.:..Q. CAPITAL 

Acciones Comunes N/A 

Activo como parce!!. Utilidades Retenidas N/A 

taje de venta 69.0 Pasivo y capital co-
mo porcentaje de Ven 
tas - 15. o 
Porcentaje d::! cach peso 

adiciaial ce ventas qte 

cEbe financiarse 54. o 

TOTAL ACTIVO 69.0 

N/A No Aplicable 
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Por cada $100 de aumento en las ventas, el activo 

debe aumentar $69; esta cand1.dad debe financiarse de algu­

na manera. Las cuentas por pagar y las de ImpuestOs y Pa­

sivos acumulados proporcionan $15 de nuevos fondos· por ca-

da $100 de incremento de las ventas. Esta_"empresa debe oE_ 

tener $54 de financiamiento por cada. $100.: de irlcremento de 
. ' ' --_," 

ventas, ya sea de fondos ·ge_~~:~.a-~o~,:in~e-~~~tÍt~ o de fuen-

tes externas. 
. . ·,· -_, .. , 

En e Í p~~e-~.f~·-·:::·~:jEimpl-0,_., ias 
•. - ····'\"\l';'• -·. - . 

ventas deben aumentar 

de $500 millc_~e.s_. a '$800 ,_millones, o sea $300 millones. 

··,Aplicando ·a1· 54\ al aumento esperado de ventas, se 

llega a ra conclusi6n de que se necesitarán $162 millones. 

Parte de esta cifra la aportar~n las utilidades retenidas. 

Si la Empresa en 1984 venderl $800 millones y ganará el 4% 

después de Impuestos con este volumen, las utilidades asee~ 

derán a $32 millones. Si paga de dividendos el 50% la Em-

presa mantiene de utilidades retenidas $16 millones, resta~ 

do de los $162 millones, $16 millones, queda la cifra de -

$146 millones, que es la cantidad de fondos que deben obt~ 

nerse vía préstamos o emisi6n de acciones. 

Lo anterior puede determinarse en forma de ecuaci6n 

de las siguiente forma: 



donde: 

...1\.... 
TR 

_..!!_ 
TR 
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Activos que aumentan expontánearnente con los ingr~ 

sos totales o ventas expresados como porcentaje de 

los ingresos totales o ventas. 

Pasivos que aumentan espontáneamente seg\ln los in­

gresos totales o ventas expresados como porcentaje 

de los ingresos totales ventas. 

ll TR .. Cambio en ingresos totales o ventas 

m n Margen de utilidad sobre ventas 

TR
2 

.. Ingresos totales proyectados por el año 

b = Raz6n de retenci6n de utilidades 

Fondos externos necesarios (0.69) (300)-(015) (300)- (0.04) (800) (0.S) 

= (0.54) (300) - (0.02) (800). 

= 146 milltnes 

Durante este capítulo se presentaron los elementos 

que se deben ser incluidos en la planeaci6n de las fuentes 
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de financiamiento. 

El objeto de p la~ear .las necesidades de financia -

miento por las,_empr~sas es el de minimizar el posible im -

pa_cto que puede traer· la _:C::o~trata~Í.6n de créditos imprevi! 

tos o, en su -Caso~ e·vitar·_·que .no' se _cuente con recursos pa­

ra seguir operando~, Es de _importancia que las Empresas d!, 

sarrollen los elementos aqut sugeridos para contar_ con efi 

ciencia-- administrativa y financiera, la cual debe ir acor­

de con las necesidades de las empresas y de nuestro Pa1s. 



CAPITULO III 

" FUEN'l'ES DE FINANCIAMIENTO 
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CAPITULO III 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

3.l Medios de Financiamiento. 

La situaeidn econd'mica del pa !s ha sufrido cambios 

profundos en los 1lltimos años que se han t.raduetdo en gra­

ves problemas financieros para todos los sectores integran 

tes de la na.cidn. 

A esta problem&tica de falta de liquidez generali­

zada, se ha contado con el respaldo del Sistema Financiero 

Mexicano, en especial el sector burs~til, el cual por me­

dio de la intermediacid'n (Casas de Bolsa) y de la creacidn 

de instrumeñtos acordes con la s!tuactdn, ha otorgado fi­

nanciamiento cuando lo han requerido, ya sea el sector plf­

blico y/o el sector privado. 

Hasta el año de 1976, el sector privado obtenía f.!, 

nanciamiento a Q:avés de las v!as tradicionales, o sea la 

emisi6n de acciones la colocaci6n de bonos y los créditos 

bancarios, A partir de 1977 el mercado bursátil inicia -

una nueva etapa, por un lado impulsada por las modif1caci2. 

nes jur!dicas ~mplementadas por la Ley del Mercado de Val2 
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res (1975); y' por la.otra, po-r ·la aC:ci6n ·del' Gobierno Fede- · 

ral. al recurrir al m~rcadO · p/,.'r'~'· Ob.te~~~· -r~Urs~S CJ:editi-
. :~~d·º·:···~~-~~·~~~~~ :_~;·~ ~>~~~~~¿::·.·f·¡~U~~-S: ~n ·et -si-s-cios1 de· este 

tema. Financi~~o' .M·me·i~~-~~ :;/~-~:?·~ !C~r:ti.fic~doS _ae· ·1a·. Tesore­

r !a 'de la Fedérli.Ci~n~y·;~J.O&·-~-Pe'trot>cinos~· 
-- · __ -_,,. , ... :/_~;T .. h./ '\¡r- :·,<<';~,_"-; .. · 

\':_;73\;'.;~}.t>;~;;~";:;:-;;\;,. _ _.·.¿,~::,:._-,;'; _,.. '-
De ·esta:·~·manera·¡·:.el mercado blÍrsS:til 'obtuvo mayor d.! 

namiS~~--~-,·; e).'_-·f.iná~~iamÍenf.o se obtiene en las condiciones 
-- -·- . -

que_ maré:a._el mercado, por otra parte, el fir'lanciamiento al 

sector. privado presenta un auge en los años de 1978 y 1979, 

a través de la colocacidn primaria de acciones apoyando de 

esta forma el crecimiento de las empresas durante el perío­

do de crecimiento que se tuvo en esos años. Esta situacidn 

continu6 aunque en menor escala, hasta 1981: desde ese año 

y hasta 1986 no se real17.alnn colocaciones primarias en el -

mercado bursátil debido a los graves problemas econ6micos -

que han tenido tanto el país, como las empresas, 

De esta forma, las ampliaciones y planes de expan­

sidn de las empresas se encontraron en franca disminucidn, 

a la vez que los problemas financieros se acrecentaron y -­

alcanzaron su clímax en 1982 y 1983, años en los cuales el 

instrument:o burs~til iddneo para solucionar problemas de c~ 

pital de trabajo de las empresas, fu~ el Papel Comercial 
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. •. _·· ;-· 

que alcanza· su:máximo·.niv~l-, tanto _en colocaci6n como en su 

saldo en ic1réulíi,-~1cf~-~~ ,_;, \: .. ,. _ .-.- _ . . : -. 

~' ·,·: .. -··---.·.·.· .• ·.-~.· .. -· ··.'.;'~~--.-~·· -,-_--:'-_;.-;'_._-_ .: - : -: . 
. '•o';-' ··.-.:--_~--~:,)},;. ,,'\)/,"' .. :.::~::-:.·.':;;_:-, ,_;.:·::_,·\:· -. ::::·: , :: ': .. ' . 

Los~·pr'oblemcls. de ·-'.liquidez:- existentes -en: la·,_econo--

m!a- re~u~J::!_¡",·:·f_~\::~~~_1ti~--¡~-~~~;(~~-~¡~-~·i_·?~-~~¿~~~Ei~-~-:'.;-: .. ~-~--- r\~c~Sita--· 
ban. "'.°d1~1c~if;i~¡~;~i~.it}i1,~;~f~~;i~f&\~f~;i~i*~"~~e resolver 
en forma. sat1sfactciria.3.lOs'·problemas:'planteados1 :·de' esta -

-_ • ·:-- • -.- -.::. 0,: ;_·.: -.·..r~·r:)ü~;~;.-~rt.:~·;;.i·_l'.ú#l-~'-J.-iY-.k-;;,~zt,_::Sr:~x~~{.!:::;_;.;.::tr;,;;:~:·¿,\'.:~ ~i1;.'.,. ~-· :·.,~· -,'_.·· .. :·:·--·_L'··-' .: --­
manera·, . : po'r'.~ ej empl_o ;~~ se·';'c-reó ·eJ.;. F1deJ.éc:rrii.E0' Pai-_a '_~la\ Cober tui a __ ·, · 
. . -. -. :: .. _ _- ~ '._;,._-_·_~: jf'~;!'/l..':~;~~·;~i,:!>:.t~-~1"J~,~~}'::\g,yf:~T..;¡5¡.¡.~~l{:C!'.{;';~.:·~J:i,;¡~1·.\'~,1!;~\:·}: ,::';.\.i:,.:_.;;:-~?::· . . 
de- Riesgos CarnbiaiiOs!(Ficorca)·;< 1~como'·un'meciinisrno <JU:é. a~·.-

. dar!a ;'.a· ~-~~-~V~r · .. ¡~~~~~r~bÍ:~s .'~~ ·'.1~~~~-~~-~:¡~:~;'.d-~~d;· eri_' mo-_ 

n~·a -~~~~~j:~i~'. . .--~e" l~:s ·~presas. Por otra ~·rte/:el ine~ca­
do· ~e ~~ior~s ~i~ib'ií¡~d-:~-u. ~struc·"tu~~- r~i~·~-~tari~ y se 

' . . - '' ' ' 

introdujerori- nuevos medios de financiamiento'1 de es.ta mane-

ra se flexibilizd la colocación de valores, poniendo al me~ 

cado m&s cerca de las empresas para que solventaran-sus ne-

cesidades crediticias. 

De acuerdo con lo anterior, el financiamiento otor-

gado por el mereado bursátil ha mostrado gran dinamismo, --

predominando el crédito a corto plazo, y a través de instr~ 

mentos que tienen poco tiempo de incorporacidn al mercado 

bursiitil como son: las Aceptaciones Bancarias, el Pagar~ 

Empresarial _Burs.ítil y ai.1n el Papel Comercial. que surgid 

en 1980. 
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A continuacidn, analizaremos las- fuentes de finan­

ciamiento tanto a·corto-'co~-~-a iargo-·Plazos. Dentro del -

corto piazo---~na-li.~-~~~'.::~1;_:~~-p-~1·:-Có~e~ciaÍ, las Aceptaci2. 

te a corto plazo :_es.'.de·:;1ntpc)r_tanc1a fundamental para su exi.!, 

tencia ~ 

El· financiamiento a corto -plazo, que consiste en 

obligaciones que se espera venzan en menos de un año, ea n~ 

cesario para sos tener gran par.te de _los activos circulan~ 

tes de la empresa. 

3.2.1 Papel Comercial 

Antecedentes.-

El Papel Comercial es un instrumento mediante el 

cual· u_na empresa puede alleqarse de recursos financieros a 

corto plazo, al negocia,. con otra la colocacidn de uno o V!!_ 

rios pagarés por ella emitidos, utilizando generalmente ptta d! 

cha colocacidn los servicios de un interf'\ediario financiero. 



coino ~l, el ·~~·~el :~~riléí:cia-~ .;;o ~s ·un· ins~Umento _ -

de recit'!n 8par.iC,¡6n :éii ·. ·1os :'merqados _:·~:~~-n~i'er~-s-, m~ica·~s, 
Ya que, -·.desde':.'ti~?b- ·~;·tr~s-;_:_-al.'9~~-~'--:"-~~p~-~,~~~i": l~---· ~-n~:··~ til'i-:­

zado como· -opcid'n:.de:. fi~nci:~~en to·::~·;;i;~~~·~i:;·16~~' ;.: ~'!~·-:~ar"". 
-. --.-·-. -' :- ~,-,. __ .,_ ,; -_:::_.\·-.--.;.:~~-~-;_,-_:,;,_:.:~}_: __ \::::::;:~;_:: r,;;:,:,:":·:::~--~-'··:_;':>::::-:'':·''···--:';' -- "'-'.:.· .. 

90 no 'es· 'sino·: hasta-:' el''.;Presente_··.décBnio··_.cuando::su·._utiliza-:-.~-
. '. . ·.: --._; __ ,_ -..;,:--.· ~(;~ ·~:,\,;-;_,_.:~~?~':~·,\>·?¿-~¡:1.:~-~''i-~i_!?:-•'""'-';~_,:,'.:-;r;:; ::·~-~<" ·c . .t: :i·:'.:--,~ -_. -. -

cid'n se ha'' hecho extep.sivai:a·:;1a:;.mayor!a~_de:;·1as_'.gr_andes ,CO.!:, 
· ·. -·:._: _._;: .. ,.-.·:.-·'::-::..;~_.:,_--~,::::-;---;-~;e;_·~~ -~-7c;;-'.; .. "J·~{:~;~-1:'.-':;~-- :· ;.-;·--::_.<. ~- . ·_ :<..- ,. -

poraciOn.es y, a: gran 'par_te:"_de,-,:lasf_empresas:.medianas~ . 

. El ?r1~~~,8iK~i1fft~t~W2.~J~~,~~(i~\sl;;~.r~~do-
de Papel Comercial·, ;"·lo'. ~id' t.~l;<.~i:stema·:burs& til',-·; a1-'-'permitir 

: ; ':. ~ ._.:;·:·:::,.':':::::;.;;y;f~·~;{'.'b'~~;1(.Af~'.;;~~>~'j'.,~}~k~t':\:'.:.:·;:,':·-<·. ,·_:-- :'. ~-. '.- : 
en 1980 que las empresas-:cuyasfacciones·:se.'co.tiza.ban en el 

_. ·.- , __ , ·. '~: ,,;,:_ ,;,:.:::;_*''?-::O.t:;iÍ~'.~iV.\;ii:'.~ ¡.~-:-~-:,_:.;_~;::~, _-;" ':.__,,._,. _ . . .· 
mercado de.·-valo'res.'. tu_•i1eran~'acceso_ 'a·:.financiumie'nto a- corto 

· .-' ·'· . .::--,::-> (\-.'_:,:~{ii(;::;;~:;;_;~,¡_?.~~-f':~'~'::;J,S':f~>\':'..'~:--'.>,:~: __ , -
plazo al instrumentar.;el\manejo·:._del·;'-:llamado ·P.apel,.: Comercial 

. --· -::.·:i . ._:;:·>./?~r'.:r~:f>.;~r:-~_; __ ;,~;;~-! :~::::.\.-;~_~,::::,:~-,<~.: , . .- _· __ 
Burs& til .- El- mercado,'deJ.este~;instrumento. ha :~r.e9.istrado un 

· :_ ·.-:_:_: _,:-_;f· .: :.·''·'.--r_,,:_..)~~'-·?.'.·~;-íf:.,c:;:::.._:·,rr::-_:;:;u-,--v\''.-''.-.-::: ._ :- .-_ · 
gran crecimi_~·íi:~.~·:.y_ª_'· .. ·qu_ª·:_-~,·c··~-EtP.Úembr·e.·'de'-1986 el saldo en 

c1rcu.1~c1~~,,'.~·;~:f${~r~,;~·?:)}~;in~11~nes de pesos, lo que --
comparado con ·los· mil--- millones que se tenían en 1980 presen. 

..... ·:,/·:!!..-'.-,'.·{- ~--:,·,; • • . 

ta un creciinie_íit:O dé._4,eoo· por'ciento. 

Mientras tanto, las empresas no bursStiles continu~ 

ron negociando entr.e ellas la colocación de Papel Comcr­

c181 denomin~ndosele a este instrumento Papel Comercial Ex-

traburs&til por cotizarse fuera de la BolsA de Valores. El 

volumen de operaciones con este instrumento ha venido re-
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' . - . . . 
9istrando un incremen_to si~ -.precéd-etÍtes-- cór:to -consecuencia -

de la coyuntura· econi:Smiéii por-·la __ ·que:_·a_travifi'.i&a_. el pa~~, _la 
_.,.,-

cual ha ocasionado -:qué .. ~l acceso ·a ·los recÚrs·o~- provenien-
,_ ... -.--,. ·•.;--<-' . - . 

tes de instituciones ·'.·de '.Cú;éd1to: _ni\cionaies ·y_. del ·:eXterioi -

se_ haya linli ~do·: y_- ~nca·fe~;i~¿,:f: ::-;_;:~'. ,~: :~;.-, ';,<:- <-''.,:;.-_:_":. 

se9~n·'~1~;.~~;~Wri~~;t~i~T;i·i1;:·la~é~ ~'t:¡ . boloc~- · 
. ·:.:~·:_··~\,.:··:',¡:'"~t(F(-'~'t:(;;:_..'::Ti~7;';:~'.l\'.,\;,:c'.;;.;;:_.,;.;:_:::,{¡)_:_.:/i.{'; .. :<'?:-,_,_ ,. ___ ._ .. 

do de Papel ·.comercial:·:.Extrabuis.S_til;.'a-. fines·,.de.19S4:·ascen~ 

día. ~"u;·,,1l~t;~,?.¡¡4;&~~l~~~t~~t~f.~,~.~w:~:t~~,.~~·~.~lu~en. e!! 
tre tres y_seiscveces'mayOr:·a1;.·monto:autorizado·,para el Pa-

pel .·cólne~c-ia·~~~~r~~t:li· a -.-~:~~·:-;_::.~eChá:·}~·- .'~·-::\!. 
</:· )".:-.;<- .,_,, 

~~~~~-,'.~-~~t s·;·~uaci6n .y: .en- -~ist~· d~ 
. ·-·, ·- '. .. -:· . 

que no exist!a 

regulaCidn alguna ·sobre este instrumento, la Comisi6n Naci2 

nal de Valores decidió autorizar en diciembre de 1984 a las 

Casas de Bolsa para que pudieran actuar como intermediarias 

dentro del mercado del Papel Comercial Extraburs4til, siem-

pre y cuando se apegaran n las disposiciones establecidas 

en la circular 1073, la cual señala que las Casas de Bolsa 

tendrán prohibido: 

Realizar operaciones por cuenta propia con este 

instrumento, 

otorgar o garantizar financiamientos para la ad­

quisición del mismo, 
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Promover o garantizar operaciones:·en el ·mercado -

secundario. 

- Prestar el servicio de depdsito-- y adm!n!st.racidn­

de los t!tulos. d~-é;dd_Í.t?_ que·--~m-paran la emisión. 

CaracterS:sticas: 

se denomina Papel Comercial a los pagards a corto -

plazo que emitan sin 9'arantta esp_ec!fica las empresas que -

tengan sus acciones inscri~s en el-Registro Nacional de V~ 

lores e Intermediarios, en la. ~~éc:::icSn de valores, de la 

C.N.V. 

Las emisiones de este instrumento se autorizan por 

un plazo de un año, _durante el cual, puede llevar a cabo -­

emisiones parciales hasta por el monto tot.al autorizado con 

plazos entre 15 y 91 d!as. El tnontQ m.5ximo autorizado para 

colocar, por emisora,·es de mil quinientos millones de pe-

sos. 

El Papel comerc1111 aurs& til se coloca a éiescuen to -

y es tomado en su totalidad por tesorerías de empresas a -

través de la o las Casas de Bolsa coloaadoras las cuales lo 

ofrecen como instrumento de invers16n del mercado de dinero. 
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Los pagarés que respalden la emisión de Papel Come!: 

Cial Bursátil son quirografarios y no se requiere guardar-­

ninguna reciprocidad en este_ tipo d~ ~!sienes. 

La tasa de descuento .a la que_ son colocadas las emi 

siones de este instrum~nto scin de alrededor de uno· l' dos 

puntos porcentua1es superiores a la tasa de descuento de la 

dltima emisi6n de CETES, dependiendo esta abertura(spread)­

del plazo y de las condiciones de liquidez en el mercado. 

Asimismo se deben incluir dentro de los costos pa­

ra el emisor 1 

a) La Comisi6n de la Casa de Bolsa colocadcra. 

b) El gasto en anuncios publicitarios y prospectos 

de colocaCidn. 

El .valor ~ominal ~.;l Papel •comerc"'l será de 
··, .: ~-- .. ;;"/ '}, '- _: ::.~·.'.-,:~-:-.::.¡¡;·:-·.:_:;"--:.-.:·<:~ ~-:-.. . 

$ 100 000. 00, -p(,r: t!t:Íllo1 o-Jsua··. m11ltiplos ámortizables en 
. , . . -- : -.. '.<.··: _:< (~:~~- :.:S,:·.': ':;.-.i_·~~-·,~:~Cc;:-::';:·:.<-·> --- '· _ .. ·. · 

una sola_·exhibi.cid1t'.al::.venc1mient:0·-:ae-:los t1tulos. Cada 

emiSi<!n t~~~~)~~i~~~~,~~~'.'{~úJ;~iJ> exceder de 180 d!as. 

-' -:·;>:):'.;:;_;~;?'.;~:::-::.~ ~~ :- ,.,·:.<': ,-·;· 

-·. Pa·pe1_-,:cOri\E!rciS:l · Ex trabursá til • 
. - ' . . - -- ,•_,_. ... ' . 

acceso todas aquellas em--
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presas que pueden otorgar garantías suficienteS·,·~~~·~·.r~~?a.!. 
den a satisfacción del tomador la emisicSn~._yá. que"·a:·d¡f~re~ 
cia del Papel Comercial BursáU.I°- son-. '7~-~-~;~~-~---:,-, { ~8.:s, er!i¡l~!!.-. 
sas a las que un posible toma.dor,'o·: iil.Vers1éin·1sta· :~~<-~e-s ·ex.!: 

.-:_:_~::--:.· ·'·,1:::::•;:;.';.-?' ;_;~:.-~~:.•\' ... ,_._:~ - ~--··--·. :·:-:·_·;~ 

ge garanttas. · ... ··. ,;;:_;·.Ct~t;yI~~~i;~;t·~~1t~~i)>?' - ... 
Las garantías· qu~·>ª~\._~_nej-~~'.; pa,r_a-,:-r:_ª-_ª.F'ªl~~~--:_.e,át_e_. t! 

~~·,:::::~~%~}~~·1~1~~~;')·~,,~-
a) Cartas de c:;_~d~t0/'_~_-'6~den_e_s':de:'pa_9_c):',cond_icio~das~ oto!: 

gadas por:, :._~{~~
0

~11~,·f~;~~~~;;~~-~_.,~,~:--;;~~~-¡-~~:·_: _.: ;: .... : .· ., . 
~- _: ::.i :·-1'.;-~·;: (f-~:/:' :~;s:~:l,,? :.:: .. ~ if;:~ .ti r:~~··,:': '· _, .:,.::. , 

b) :cnstrumeilt01i.~~-~-~~?~-~~~~~6il ·:~!t¡·fe.~~:·j;~~~~ó--~ cÉTEs,: ·de~si ~ 
·dos· en. un· fideic:;~n:.iaO·.;d~~-~~ra-ñtía ·.·irre~~vable;:. 

·,:·,.',:;/,',',:,·~ ,_·,-·)::\:!J<:'·.c·.~¡::_-,_: ;;· .. /'-
-~ - --··>:. -. -.' ~:-~: ·1.:;:~-':/\'..5;'ó\¡.- .. ~·,' :· ... '.;;··,_'_, __ ·:,.: 

c) L·a cartera def··emisor.; deposit.idá,·. en'-'.un.· fideicomiso;· la 
. -.: ~ _._; _::·,_:<:;;,í·:.\•i·::.,~'."':,/:::':", . o ,:i · __ ' .. ~ '' ;, ·. 

cual· debe estar C~bi~-~-~ ºcon_..'un_:·~·segui:'Cl:·:de,: cr_édi_t<;>. 

Lo• plazos ~e ~~~:1.i~~i~~~~~1-~;~;[~isP~~:~~ ~.~~ · 
jando eran entre 30 ·Y. 91,_d!as·~;_:;;.!3_iri;.,,embargo,'.i.como:;.c0:nsecuen_ 

cia de la· falta_ de liqu'id~'z'~ ~"~--;\;·l~_;-~~tr~~;,;d~~-~~~i~-;¡!-'~e~~~~·¡é-Ci~­
credi ticia~, , l~s·, Pi'a~~ ;;'~::'..~~{~:fg~-~'}~,~~l~'O'~~:·:~ .: en·-.i'a :ac:. 

' -:.->.--··· {· • 
nes 

tua11dad es dttr~11· con~~:~·i-r ·u·n: t:O~~dor·.-_.iiit'e·resáda· en .1n-

vertir a más de 45 d.!as. 
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Un~ s.itu~6idn::5'~rÍieja·~-t~.;Sucedió con .la 'ta~a de int!, 
---,_-_._. 

rés. que pagá. este ,-':in!'itrumento··;:'.: Ya·.-.qUe::·a-nter1ormeóte ia tasa 
: - '' -- '. •''.'· ,-.:.;.···--'·-,;~,--, .. ¡;,--.·· .. __ . __ .- ._ ., ... - . 

pactada en cuestidn.·era _aproximadamente 4 puntos porcentua-

les p0r .. -~~cif.~'.~-d~;~-1~-;y¿-~a·:_:~--~:- re-nd-imiento _de ·CETES a 91 d!as 

o su -e~ival~~:~~-:~~-=/28 .;::·~-~s: y ·ah6ra este spread se ha in­

crement:ád() E!-ii-·fOrmá':1mPó':é-tanté"; 'llegando incluso a pactarse 
' ' ' - . . . 

sobre- i.2: ~u~tci-~' porc~n'=uales Bobre la tasa de los CETES. 

El PU:pel Comercial EXtrabursátil puede ser coloeado 

a valor nominal o a descuento, dependiendo de lo que más -­

convenga al tomador del mismo. Cuando este instrumento se 

coloca a valor no~inal, el emisor tiene que pagar el Impue~ 

to al Valor Agregado sobre los intereses causados por la -

operaci6n. Mientras que cuando se coloca a descuento se -

elimina la obligacidn de pagar tal impuesto. 

Otro aspecto que-lo.dif~rencia con respecto al Pa-­

pel Comercial Bursátil, es el-_ hecho de que áste se emite d! 

rectamente en favor del tOmá"dor o ·inversionista, y no de la 

Casa de Bolsa como sucede Con aquál. 

Requerimientos para emitir Papel Comercial Extrabus 
. sátil-. 

Para-emitir Papel Comercial Extrabursátil es necee~ 
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' :·_·, 

rio adem&s de contar con·_-garAnt!as .c_1:!quidci.s· sufi¿1ent'es ·que 
,,-- -

respalden la operacidn,· -é~-~ta~.'.-:c'ó~ __ :l~.: siguiente· inforrná"ci6n. 
-·::-<-

Suscrib.ir: un·· pag~~l!:~que :·~~~~:r·~:-_:-~:~;:~·p·~~-;~'.ió~-~ -'.E~t~ . 

pagaré deberá -ven1r· .. ~com~fiád-({ CCn ei: ·c;o~-~-Cili\.iento~-de';firma 
:.·-,:· ··-·-._·· ·--.· ... :·': .. _.'.··· .·: ·•·- . .,•e:;,:";.-:"· 

bancario de la·_ pers_~na que 10 euscribe 1-

Acta constitutiva de l.a empresa em1sóia1, 

- Poderes notariales a noT'\bre de la empresa de la -

persona que suscribir& el pagar~. 

Ventajas del Papel Comercial como instrumento de -
financiamienb::>. 

l. El costo es inferior en comparocidn con un crédito ban­

cario, sobre todo al considerar que para este dltimo -

las instituciones de crédito exigen muchas veces saldos 

compensatorios (reciprocidades) que en las emisiones de 

Papel Comercial no existen. 

2. A pesar de que se requieren algunos trámites para su o~ 

tencidn éstos son mucho más expeditos que en el caso de 

un crédito bancario. 

En el caso del Papel Comercial Extrabursátil podr!~ 
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mos enumerar·algunas ventajas más CCIJl.O son: 

l. No existe l!mite .sobre el ·montO del crédito demandado 

siempre y cuando ex1stan.9arant!as·.auficientes para cu­

brirlo; 

2. No es importante la· estrU~·tura ,~1~·n.6:iera: del emisor. 

Fac torea clave a co~s~d~l:·; :-~~:.:;::~--~ -~~si~~:·-de Papel_ 

Comercial. 

Los fac tares 

. . -. ·._ .. :·:. 
a considera~'--~~~-~-~ 

. - . ~ '· 
-. :~ . ..,_ 

l. Tendencia de las tasas de·_-:1nte·1/é&;: 
2. Aceptaci6n en el mercado' cÍ.-~-- i~ --~Í.S"16n~· 

La tendencia de las :~-;~~Y~~'-~nterés y el momento -

de emitir Papel Comerc_ial. ,_-;_/\ :· 

Supongamos. u~ -~i~i~~; -¡~::Í.~·ial:. a, 3- meses y renova--

ci6n a 2 meses. 

· la ' Emisi6n · 
' 

. 

. :_· · Renovación 

Meses. 
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Costos de Emisi6n;-

Los costos.de_ émis16n.de Papel Comercial est&n re-. . .. . 

presentados por _:.1a· ::~·sa_:-de ·rendimiento que se paga al com--

prador _del _t!_tu~cJ·-~:Y·:_'P:~r_·_;:i'~S-_cuO:tas_· y gastos siguientes: 
,-., ___ ,,,;_{>'•' 

- .· ... ,, ·'~~-,- ,., >~70:::;.:_:_.: ,_ - .. 
l. · cu~-~:·~-.: ¡~-,-:·¿~~1~-¡-6~<'-._:J~ ;:t_::·i:~res o·.si al millar 

-·'"'-i.Y."· 0 ·,, ·,:.i 

2. Cuota· a.·: ia·j BOi~·i,:;Me,;,·:Í.~·a
0

na' .de Valores 
- -:. '._:_--- ~---·~?-.:~:-:;~¿.¿;·~;:~<-.· - . 

3 •. Cuota al~·IndevAf¿.;::.', 
·· .. c'_o..,o i;~'.?·:_';-¡_;~;·;{:'..(~~ :. ·-··. :_·-- __ 

4. Comi'Sidn·· al·"Agente.Colocador 

S •. --~-~;~:;. ¿'.~,s~~~if~~~-~~¡-~s, prospecto, etc· •• 

:·::·~~::.:::-': ": 
.. ·,.-,. 

. - ' . 
Hecin1~~- de' la colocaci6n. 

l. Una vez que la empresa emisora ha decidido emitir Papel 

Comercial se selecciona la Casa de Bolsa, la cual lle-

vará a cabo esta operaci6n, 

2. Se proporciona a la Casa de Bolsa la inf0rmaci6n legal 

{poderes de las personas autorizadas para suscribir -

titules de crédito a nombre de la empresa) información 

financiera (proyecciones trimestrales) y relaci6n de -

líneas de cr~dito de la emisora. 

J. Formulaci6n de la solicitud de la Comisión Nacional de 

Valores, pidiendo la inscripci6n del Papel Comercial de 



EL PROCESO DE COLOCACION DE PAPEL COMERCIAL. 

EVALUACION DE COLOCADORES 
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Cia. "X",S.A. 

Casa de bolsa 
"X" 

Casa de bolsa 
"Y" 

Casa de bolsa 
"Z" 
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DE 

COLOCADOR 

Casa de bolsa 
"X" 

TRAMITACION 
FORMAL 

Información 
dela 

emisora 

C.N.V. 

B.M.V. 

VENTA PUBLICA 

Inversionistas 
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la emisora, en el Regist:r.o Nacional de '1alores e In ter-

mediarios. 

4. Inicio de .los trámites por_ la Casa de Bolsa ante la Co-
'' . ' 

misi6n Nacional .de vaiOr~-~,.:·la __ B.olsa Mexicana de Valo-

res y el Indeval: a-: fin: de_ lograr la autorizacidn de es­

tos o~~~~ismOs',.->,'~~~~\°.--qü~~-'·i~--. empre_sa pueda operar en el 

mercado bur~át1i' :"~r~~-~-¡~-~~<.' s~ -Papel Comercial. 

3 ·; 2 ~ 2 .: Aé-~'~-~-~i'~:~~-~-i'B~~~~rias 
·-;··A;t·t~c~·e·n-t·a~·~º 

~-;: .· .·· 
'. '~ .. 

1mpi~~ri~~-~~< dUr~'~·té -firíes de 1967 en México, las --

acePtacione·~:: b~·~c;~~i·~~,.~~~j~~~~t~~en. un instrumento rn&s del -
' . ' ''~---~";e •;,.;, 

mercado de d!O~~:<;"~:_/:_~?-~-~~e~1·~-l!::_~ec~erite creacidn en nuestro 

pa!s, este;instrü~·e•riti)·:;-~'S\~·~ü~~-a~tiguO en otros mercados, c2 

mo. el •m~ric•N~¿f~J~f~f.'.tr:t' 
La aceptaci6n :ba~C~·r±a en M~xico se hn estructurado 

.. ,'- ·_ ;_._:-;.,.'.>f:-,--·_{¡f.,;.;;':_: .. ;. 
como ·una ·opei:'aci6~tdfi cr-édito, mediante la cual la banca -

.md1.ti-Pia"· e~-t~;~~~::posibilid_ad de financiar a las empresas. 

Las aceptAciones bancari~s han tendio un gran auge 

en nuestro ·pa!s. Al 30 de septiembre de 1986 las acepta­

ciones bancarias representaban el 83% del saldo t:otal en -

1. 
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circulaci6n de valores privados en el mercado de dinero 

(Este mercado se compone de CETES, aceptaciones bancarias, 

papel comercial, pagaré enpresarial bursátil y obligaciones), 

y tuvo un incremento de 216\ con respecto al saldo a dicie.!!! 

bre de 1985. 

Asimismo, las aceptaciones bancarias representan el 

96.18\ del total de los montos emitidos de valores privados 

en el período enero septiembre de 1996. 

Como se puede observar, el desarrollo de este ins-­

trumento ha sido notable, y dadas las caracter!sticas de 

las aceptaciones y la complejidad natural que los mercados 

financieros van experimentando conforme un país se desarro­

lla es de esperarse un crecimiento notable de este instru­

mento en los años futuros. 

Caracter!sticas.-

Por definici6n, las aceptaciones bancarias son le-­

tras de cambio emitidas generalmente por empresas establee! 

das en el pa!s, a su propia orden y aceptadas por una inst! 

tuci6n de banca mdltiple, con base en los créditos que ésta 

concede a las empresas. 

Las aceptaciones bancarias son un instrumento de 



•• 
' __ :_·. . ;,·-.: : _ _·.. . . .· 

opera.ci6n" aC'tiVa. de -.las· i~-~-h1t;u6i.~·~-e~''· d~_,-Ílan~a_.~t\l~~pie.' 
. - " . "' ·- . - ·. ;, •'" -·-· ., - ' - ._, . ... . 

PÓr .lo tantO,· :·la ·'form8.c~de_: O¡)erai/.estOS:; cr6di.t'ós· -conSiste en 

otorgar· un· c'réJ~o-:'~-~1'itrif:~-r1~·-::m·cx3aiidB:d -~~' ~--:'ion~;a·t~ de 

apertura. de c~édito :~::~~¡¡~:ta'r6~i.;1~~te;: ~{~~al tendrá un 

plazo n~ ~~~~-~~~'i¡,~~:~~;~;~~i?1~~}á1~-~,iiiit~~~+~.~· e~te cré-
dito mediante::·letraS'';~de:,cambioº_a\'.'su'propia orden y las end,9: 
· -:. --· .':.·' -_' --,_ ;;:,-;--,:'-·;:':".?'::~~~f'í'<-·;~~f$·;.fi;V·~.t.:~;ti.i,~~~éo::~:.:::';>.> ·;:-~:-':~::·_ _ :··::_ . --~ 
sa en blanco ·.con:· objeto~de-_que~ queden· a cargo· de la instit!!. 

.- -- :_. :: -_-... :::._.:-:--:·:· ,,-.:-~c?'.~·::::'.:~.··:/:'.i.:~f•·.'.~~-~Yf_:..-;;:~,-~·:,.:_:~:~'_C_-;_ .:;, '·: .-:- ',_ -·. -
ci6n,_de.-crl'!ditoi·una:~vez_;aceptadas, con lo CÚ!\l se convierte 
en g·¡ r~ ~ci ~-: ::~ -~~~~'./:~:~;!~~-!~~~i~·>i;~~'.f~¡f ~r};~~x·._ ;:·. 

·":-' .~ ::­
"-~~ 

En la·definÍ~i6n de Aceptaciones Bancarias intervi~ 
nen dos elementos b4sicos: 

l. Son letras de cambioi 

Como sabernos las letras de cambio son t!tulos de crádi-

to que contienen una orden incondicional de pago que 

una persona llamada girador da a otra llamada girado, 

de pagar una suma de dinero a un tercero que se llama 

beneficiario. Como se puede ver, en ella intervienen 

tres personas: el girador, (empresa usuaria del crédito) 

que da la orden de pago: el girado que recibe la orden 

de pagar (Sociedad Nacional de Crádito} y el beneficia­

rio que representará normalmente una Casa de Bolsa. 

como todo t!tulo de crédito es susceptible de_ endosar -
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se y transmitir la propiedad. 

Es importante hacer menci6n que las letras de cam-­

bio segOn lo establece la Ley General de Títulos y ,Operaci2 

nes de CréditO en su artículo 78, no puede contener cláusu­

la alguna en la que se estipule el cobro de intereses. 

2. son créditos concedidos por las Instituciones de Banca -

MOltiple. 

A las instituciones· de Banca MOltiple se les autoriza el 

otorgamiento de_ este. financiamiento a través de Acepta-­

cienes Bancarias, soglln lo establece el artículo 46 bisl. 

Fra'cci6n.VI,_ de la Ley General de Instituciones de Créd! 

to y_ organizaciones Auxiliares. 

Al ser las Aceptaciones Bancarias un instrumento de 

operaci6n activa, podemos establecer que la empresa que so­

licita- el crédito al emitir una orden incondicional de pa-. 

gar a una instituci6n de Banca Mfiltiple, con lo cual la em­

presa es el girador que da la orden de pagar, la recibe la 

Instituci6n de Banca M6ltiple que es el girado que re dbe 

la orden incondicional de pago, al estar dsta endosada en 

blanco la instituci6n de cr~dito vende este papel a una Ca­

sa de Bolsa, la cual vendrá a ser el beneficiario. 
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Al ser la casa ·ae Bolsa: 'e1·bei:iefi~i~Í:io~ da el co-­

mienzo para .tra~,ar 'ia:·.~p8:raci6n>pa~Í.v~ .. de_ ~~··.1~s_tituci6n d_e 

crddito, colocarido e:ntre--.·e1--,-pt.'U::l'11Co'-.i'~ve"rsionis_t~ _e_stas· le­
:-.,-· 

tras --ae, calnb·10 .ciUe·/se·-:·deri_órrdríBil'. ACept'a-Cioóes: Bancarias den-
- - . , . -·- -~:-,:; -_-__ ·- -.. ·:·.,'._,-~>¡;, «/'".:,~~"- ::;::~~s;;·-::_ --:,-:-,,_--

•ro del;::i:~~~~~!l~f~~~~t~~i;t~enen = valor no~nal 
de $ 100_ ooo·~oo·~pesOs 0.pó"r:.t!tulO,·,'.amortizables en una sola-

. , _- -,·: ._· .·;',;~·'.-,'.:/~: ¿\; f'.~'?J,;':-;:;':·"!;/C~¿j'[ ~;A:;:t/_!.•k: - . 
exhibici6n. al'. vencimiento :de~los , __ títulos. 

-: __ ,_ :, _j:~:f .~;:~~ii~lft~!}~~!'..f f ;;~~;:.-:'. :~::~~ ·-.' 
Cada. en1.isi6n: tendr4 _su pi::;opio plazo sin exceder de 

180 di~:~-,::.- ~;t,>' ~:::' ,,~:_.;_:.· 

' . 

'El rendinlientO se da por la diferencia entre su pr!_ 

cio de compra bajo par, por una parte, y su precio de venta 

por la otra. 

cuando la venta se efectQa antes de su vencimiento, 

el precio es tambi~n bajo par, pero usualmente mayor que el 

de la compra. 

como se puede ver, su rendimiento se fija mediante 

una tasa de descuento, la cual se fija tornando en cuenta la 

que se est! pagando en los CETES. 
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Para .que la ·apen:u_r~ de. crédito ,.se __ -ej_~:~-ª-~ --~l ~ira.:.. 
dor deberá ser una empresa pequeña o mediana,. cuyo~·capital 

contable· no P~d~á ser nla~o~ de 60 'mi~~ori_e_~.: f_·,·~i: __ q_ir~·~o·\; 
aceptante uria sociedad nac!Onal y e1--ben_~f-i~!~iib~:·e·1-· 0q-ira-' 

" dor, ·quién endosara. en blanco _la letra· para··su_P~~~-~e-~~~:~ c2 
--~'-

10caci6n en el mercado. , 

-_-,'·,;: .. ,-.-. 
~·; ·. -'~--;,-:·~;,~·:·:.:;~~!.'.~ :'~ >: -:· . 

Factores clave a: ~~-~~:~~~i~;~~2_,i;t,~,-- -~~~-i6n· __ d·~· -~cept_! 

-., _.,. ·. 
Si la tenden"cia, de es ·á1é1sta se deben 

emitir a plazos de 30 y 90 d!8s~ - por· el ~ontrario, si la 

tendencia de las tasas es a la baja se deben' emitir a mayor 

plazo, por ejemplo a 180 d!as. 
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Costos de Emisi6n.-

Los costos de emisi6n de este instrumento están re-

presentados pori 

1.- Intereses pagados 

2.- Comisiones 

3.- Gastos del Estudio Técnico 

4.- Gastos publicitarios y Prcmocionales. 

Mecánica de colocaci6n.-

Las fechas de emisi6n y de vencimiento son los jue­

ves de cada semana, siempre y cuando sea d!a-hábil;· si_no, 

el d!a h4bil inmediato siguiente. 

ble y 

•• de 

El precio de colocaci6n de cada. ~~-1~~!'6~/:~s -!~Varia­
se fi·" ··.'."'"á para cada emisi6ri.; t01"an·~\::J~¡~-~-·~ase··_·--1a· ta­

descuento de los CETES, equiVB:1~~~~;~,~~n·j,lazo-_a·-·1as ·- · 

letras que se estén colocando. 

'/:'· _:_:· . ..-_ ~:·:· '-:_: ;:->_-,_·. :·: > 
El pago de las letra.e_ se ~f~·~t·a~~--~-~~ ·condUcto del -

Instituto para el Dep6sito -de 'r~-l~re'~-, --~l. 'dta de vencimien­

to de la emisión, para lo cúa1:·e1 ·_·acreditado deberli proveer 

de fondos a ia·· 1~st'i.tUci.6n de_ ~-rédi~o Para q~e ésta efectO.e 

dicho pago.· 
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. . . ' . - . ··. 

La instituci~n pue~e· Co.lO~-a~: ~~e~ta~nt~ sus acep­

taciones banear~as entre su_·6-1..f.·~~-te·~~ 1 ~t"~·-· e~a~g.o/ n~-'~Ue..:. 
Qe efectuar la reeomp:ra, · ~a~6~;:~~~~·~,i~~1 .. 'por ·1a :eÚ~l- ·l~ ·co~-

loc:aci6n se realiz~- a --~r~~-4~'~ .. :~J~~~~-',c~'~~,:·--~-~,,~~-J.-~_ci-~ :·_m_~s~ 
que mantiene un merc.Ádo 'ác!é-Wldari~~,P~·ra 'lS.s'.>ae:ept4ciones. --
bancarias. --·,:.'\ .. :;~'.{.:·~~}'~;~F:~- -:;~~~::' --·~;·.·:-.-~--~~-.--- ·;. · · ·.· ;:.~ ' 

.• -:, - \ -, J - '\);' -:::?> i .. ;:\;_',--/~_-.::-_::··>:~;:· ·': __ -~_i:~::::_: 
·vent~j~~ .··pr1d~iPa"íe~::-_~ 'e~it1C: _AóePtaéiiorlás Banca-·-

·<:'.:-::~-t~--- '.';;":_;.« ~ ,., • rias. ·_-_,_ - ___ ... ,,·r. _;: . ..,: __ ,._ .. _ 

l. - Los. ocepta~¡G2·SL~ ~·.~~· l~s empresas pequeñas y mediA ·- - "-'.~ - .. -. ,. 
nas: una fueñ.t13:,; ~-·1t~X.:O.~~i~a· ::de· financiamiento a c:orto 

. 2. - Lns _ Aceptaci~nes bancarias a pesar de ser una línea de 

cr6dito contratada, no pagan comisi6n de apertura¡ 

J.- Existe adem~s la seguridad de que la empresa contar& -

con los recursos en el momento que lo requiera, ya que 

se establece un contrato de toma en firme entre la em-

presa emisora y el aceptante; 

4.- El costo financiero de las Aceptaciones Bancarias para 

la empresa emisora puede ser sumamente atractivo si se 

CQn[::ara con el relativo a cré:ditos directos en pesos. 

1 
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3.2.3. Pagar~ Empresarial Bursátil 

La Secretar!a de Hacienda y ci~dito': P~i.¡co··~o~ _ba-. 

se en la propuesta de la Comisi6n Naci008i·:'de~VatOres¡. 0 -y --,,, ·- . 

considerando - la opini6_n -que· para' ello_~-~~it16·'.ei'··_·Ban-~o dé M! 
xico se vio en la necesidad ;·· córí",.;~~i~~C-::r:~·:l-~'~-:-~'re¡;¡_~·--·~:_·~ue-

"'':' :· ·-'·-- ,.; . .- .·, '-'." ~;.:·; -.: .. 
vo 1.nstrumento 'de- fiii.anc:Lámiento;.e.:·frl~-~2i::t:6n;~:y?regU1ar:·.1a·· 

-, - -· - >~,- · · _:_:: __ , ://'-5.;6::_:-:,>:;;;·;:_-·:::2;;..;; z{J,~·-.?~-0."¿_·-.,-::._:. :.-.._ .... ; 
intermediaci6n del mismo en operaciones::de··corto~plazo en-·· -. ; ·. ' ,_ ' -': - ~ -~ . 
tre empresas no financieras lEigalinerite~·- -.. - · - -. 

Los Pagarés Empresariales Bursátiles se·rs.·n: aquellos 

pagarés garantizados mediante la afectaci6n en fideicomiso 

en sociedades nacionales de crédito de Certificados de la -

Tesorer!a de· la Federaci6n, o la constituci6n de prenda so­

bre Aceptaciones Bancarias o Petrobonos ante el Instituto -

para el Dep6sito de Valores. 

Los CETES afectados en garant!a deber~n ser hasta -

por un monto m!nimo equivalente al 115\ del valor de reden­

ci6n de los pagarés, con el fin de garantizar su pago a los 

tenedores de los mismos. 

En el contrato de fideicom~so, el fideicomitente 

instruye al fiduciario a fin de que~ si al vencimiento de -

los Pagarés no son liquidad~~,,~~-- P~~c~da a d.ar lns instruc-
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cienes para la realizacidn .de' los .CETES y con ·a1· produC_to. -

pagar a sus tenedo:Ces ~ .-. 

se deber ir_ paC tar --qu-~:~:ia ·dü~~C1cSit~ de1-· i id~1cOm:Ís~ 
ser$ has ta .-~~--u~-~:~fi6_ (~:'.~~:;~:;~~:::~ .. -.~'.;;~:.~':.- .:~:~'.; :~::--~~:;~:'.>[~::·'.).. . ~-:, , __ ,,--· 

Se debe":Cs:páctár/que-·1a-dur8:c1'6n~rd~~ f.idei~~~iso -

::r:.::.:::6:1d:a~~~~l~1:~2fBf~~:~~~~::~::i::·::ng:-
. - ' ... "'' 

rantice el ~9o_·:_:ó~X:-~_~0- ·de':· i~s· ·p~ga:é-d-s Empresariales Bur-

stCtiles. 

·Estos v_a_loz::es se colocan a travás de oferta pdblica 

previamente aprobados por la Comisi6n Nacional de Valores 

y anunciarse di.cha· oferta cuando menos en uno de los peri~ 

dices de mayor circulacidn en la Rep\1blica Mexicana. 

Las caracter!sticas de los "Pagar~s Empresariales 

Bursátiles" ser.i:n las siguientes: 

l. Denominacidn del emisor, 

2. Fecha de emisi6n, 

3. Fecha de colocacidn, 

4. Fecha de vencimiento, 

s. Monto, 

6. Serie (denominacf6n del suscriptor, ndmero de emisidn 

y año en que se efec b.te) , 

7. Valor nominal, el cual serS de$ 100,000.00 d sus mdlt! 

plos, 
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B. Tasa de descuento, 

9. Tasa de rendimiento. 

E·~ l~··~~~~~·~i-&·~ ~:~.:te·. mercadó no ha tenido el creci­

mien~o. esPer.~do·;';-··a~ :-iri~.1~-~º-- &;ritro del presente trabajo con 

ei pr0~681tC,~"":'dé::·,q:ue· se coroz::.an sus características principa­

les, - (:(~~~-, i~-~f~f~-~~~\ ~~': 'fi.n·anciam.le.zlto a corto plazo. 
-· .. e,:~::;-~ . 

~· 3 ·: Fina:nc18miento' -.;.-·largo plazo 

,-El--financiamiento a largo plazo es de gran importa!!_ 

cia para -las empresas, ya que por medio de éste se maximiza 

el rendimiento sobre la inversi6n de los accionistas al pr~ 

porcionar un grado determinado de apalancarniento financiero. 

El financiamiento a largo plazo es aquella deuda -­

que tiene un vencimiento a mSs de un año, y normalmente es 

un créd.1.to con alto grado de riesgo, el cual se ve ~efleja­

do en las tasas de inter~s que estos cr~ditos causan'. 

centro del financiamiento a largo plazo mencionare­

mos, como comentamos anteriormente, 3 opciones principales: 

obligaciones, Acciones y Utilidades. 
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3.3.1. Obligaciones 

Una obligación es una deuda ptibl1ca contratda en 

forma cOlectiva poi- ·~a empr~~a. El Compr.ador de la Oblig,!_ 

c16n obtiene pagos peri6dicos·de int~r~a, normalmente tri­

mestrales, Y recibe en efectivo el valor nominal de la 

obligación en 1a fecha de vencimiento de la misma. 

Es una deuda,ya que la empresa, a cuyo cargo est~­

las Obligaciones esnitidas, ha recibido dinero en calidad de 

prdstamo. La empresa se ha comprometido a regresar el im­

porte .recibido como arddito, en a~quna (s) fecha (s) deter­

minada {s) y, pagar cierta tasa de inter4s por el uso de 

ese dinero. Los pagos de intereses usualmente son trimes-

trales. 

El compromiso de pago y la operaci6n de crádito son 

p\'lblicos, ya que la empresa emisora de las Obligaciones es­

t6 registrada en la Bolsa (unicame.nte las empresas registr~ 

das en Solsa pueden emitir Obligaciones). 

Es una operac16n de crédito colectiva. Si bien el-

deudor es un solo, la empresa emisora de las Obligaciones, 

los acreedores son cientos 6 miles de personas, tanto perso 

nas f!sicas como empresas y demás personas morales. 



Clases de Obligaciones: 

Existen tres clases de obligaciones: 

Quirografiarias, hipotecarias y convertibles. 

Obliqaciones Ouiroqrafarias 

Es el tiPo· ~s comCttl en.el·_nler¡;ad~-~--·_-La·;1·~1-sf.6~ ·de 

Las Obligaciones Quirográf_~.r~a~ ~-~"tS. ·"~e·~·~~~-enta·da pe~ la· --

:r:s d:~:g:::::::. ;:-,:,;"~f tB~f~~{:1~¡~~If~:~Q:º~:::i:: -
prestigio mer~·anti'í-: y.~·crediticio·,'.y'..~todos~ sus :-b}en~~ y·. acti-

vos · sin hipo·~·~·;.::.~t";~c~~i1~~1~:~~f ¡,~~(l~~i:? • · ' 
En. la-.emisi6n·:,de-':estas;-,Obligaciones· i1ós ·tenedores -

. -:-:.'. :· ,,:.;_, ~ ·:::·¡t::~~-~·:}{;¡~_;:~;,;:0;?'t~·~·¿;i-.'t-Y;• .. »!N<:1:f~Di::- ·:_1:·:-:;,_::_; ... - - ._ - , ... 
da las mismas_ est&i .en·c la ,rnisma':'·categor!a7:de_."acreedoreS .co-

. .- , _ ::,_ ~;, ·:,;.: ,:_'.;c:':'·(-;.'.':,~;<·;"")'~;~·¡;-,;:¡;¡;;:,-;J_~;;;~H',:e¡;-;.,~~·-';>'.;~;i,'.".~ ~~·:.1;:' ·.i- ';-"' , :, '; .. - ,i 

mo todos los· miembros.'~de~:la\'so-ciE!dad}Y.}_n'ó.;.tierie!ri .. nirigOri · pr~ 
- . ''· ·: '; :·::; r·:~;~;;·,g~',\;:.;-~4!i'·:l,:~~:,~l~·-)l,!:~·,::.¡_í:~¡~t~.;--·~-(~ ;'._:~·· · .;/ :· ':- . 

vile9io esp~c!fico P'7'-~· parte-., de_,_, la·-~empresa :emisora·;· 

El· inter~s. que. d~ven:~:'.;l•t,~i¡¡~l~l1~~{f~~/~ograC~ .. 
farias es constante durante--: la vid8, de.~la"emisi6n :6 :·l\fust~-:-

·;1. ' ' ' 

ble a la tasa de inter6S de1·me~ca~~~ '·"Es't;:~;-:_i~t'~·r·ds'--~~~--~-á9~ 
de ro en forma mensual, bimestral,.- trimes_tra.l· y. ~~-~stral, 
contra la entrega de los cupones "adher:Í.dos ·ar: titulo.· 

La disminuci6n de los títulos en circulaci6n se ha-

ce mediante amortizaciones, las cuales se determinan y pro-
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graman desde el inicio de la emisión, pudiendo ser por sor­

teos fijos o anticipados. 

Obligaciones Hipotecarias 

Las Obligaciones Hipotecarias son aquellas en las -

que el valor nominal de todas y cada una de ellas ·está ga-­

rantizado por la hipoteca que se determine sobre los bienes 

de la empresa, incluyendo edificio; ecjuipo y otros activos 

de la sociedad. 

Con el fin ae··:·.~e~~.r .. ;,:~ _ _._:_a_mp_lio: margen de protecci6n­

para los obligacion_is_t_8:~' :_:~~·ª: ~rflctica comOn es que el va-

lor de los acti'voB_ -liiPOtéCBa"a·a· a· favor de los obligacionis­

tas no sea!!'~;~--~·~,~~-(~~.;':;~~ 6 ·a1 125% del valor total de las 

. obligac.io~ea·- perid1enteB · de '8-~ortizar en un momento espec!f! 

co. 

··En- ei ,texto de· la Obligaci6n se encuentra el nombre 

de 'la SoC.ieda-d einisora, la actividad, domicilio, datos de -

su activo, 'pasivo y capital, balance que se practic6 para -

efectuar la emisi6n, plazo total de la amortizaci6n, tipo -

de interés y fo:rmas de pago. 

Obligaciones Convertibles 

La sociedad emisora antes de emitir estas Obligaci~ 
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nes propone a sus futuros obligacionistas la convers16n de 

sus cré~tos._eÍl capit.~1,·\~o~·- l~ 'cual no se descapitaliza, 

Este. derecho de 

conversi¿n.·'~1e.mP'~~'_'.·c·~~r·e-~p~-rl~~~~ _·al Obligacionista, el cual 
- . ,, -- . --.e·'~'.- __ ,_, ..• 

no podrá· ser -'ob.·119a:a.c,-··po·r~-:·.-1:á ._Sociedad· emisora para realizar 

la ~~~-W-rsi6ri·· ~~>r ac6i6ri~~\\~e- la ·empresa • 
• :: : . ! ; ,-,_~ ,,_;-: '-: _,,_,. 

- :¡· 

ca~tl~~,~~~~·~-1~~::~:_:;::, 
· Va10r:ncmtnAis 

nominal de $ 1,000.00 

Plazo: 

·; :C-~~--- cmisi6n tendrá su propio plazo de vigencia. 
. . 

PAgO· de_ Intereses: 

Puede ser mensual, bimestral, trimestral y semes­

tral. El pago de intereses es en contra de la entrega de 

cupones. 

In vera ion is tas: 

- Las obligaciones se encuentran inscritas en el R~ 

gistro Nacional de Valores y Intermediarios y depositados -

en el Instituto para el Dep6sito de Valores. Las Casas de 

Bolsa est:in autorizadas como intermediarias para efectuar -­

con las Obligaciones operaciones de compra-venta y reporto. 
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Las. Obligaciones deben contener para su emisi6n los 

reqUisitos' que seña,la~el art!culo- 210 de la Ley General de 

T!tulos y OperaCiones· de Crddito que son: 

l. La -deiiominllc~60~ ·,,·-~~-'-·~bj~to y- eÍ" domicilio de la socie_-­

dad. em~."sora; ·-
. .''. ·. ':'·' ·: 

pag~do de la socieda.d -em1~0-ra -~ ·· 

el. d~-:-~ü·:··a_Ct~~-~-.,:~- -~ s~- pasivo' segl'.ln el balance que se 

practiqUe_pára e~ectuar su emisi6n; 

J. El importe. de la emis16n, con especificaCi6i\.del iltllne-· 

ro y_el valor nominal de las Obligaciones que em:tta, 

4. El tipo de inte~s pactado; 

S. ·El t~rmino señalado para el pago de interds y de capi­

tal y los plazos, condiciones y manera en que las Obli-

gaciones han de ser amortizadas; 

6. El lugar de pago; 

7. La especificaci6n, en su caso, de las garantías especi!!_ 

les que se constituyen para la emisi6n, con expresi6n -

de las inscripciones relativas en el Registro P1ihlico 

de la Propiedad y del Comercio. 

B. El lugar y fecha de la emisi6n, con especificaci6n de -

la fecha y nlirnero de la inscripci6n relativa en el Re-
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gistro POblico de la Propiedad y del Comercio; 

9. Firma de· los a.dmi~-is~~a;-d~~Eis de' la- sociedad, autoriza­

dos 8:~ efectof 

10. La firma ·de 1 repre_se·n·~~~i~~:~~~ori ·:::~~:~ ~~~ obligacionistas. 

·•, ';.: l: ; .. _. 
El artículo 212 de 'la 1.ey··General 'de_ Títulos ·y Ope-

·,·:-,. ._ .. -.:_:_.,:::,: .. _;;_-.. · 
raciones de Crédito, dice que nO·se~pódr6·hacer emisión al-

guna de Obligaciones por cant.·1·~~-:-'m:ayc:>~''.'~-~~- el a~tivo neto 

de la sociedad emisora,(Activo Total- Pasivo Total= Capi-

tal Contable Activo Neto) , que aparezca en el balance que 

se practique para efectuar la emis16n, a menos que la emi­

s16n se haga en representación del valor o precio de bienes 

cuya adqu.1sici6n o construcci6n tuviera contratada la soci~ 

dad emisora. 

Tarnbi~n, la sociedad emisora no podrá reducir su C_! 

pital sino en proporción al reembolso que haga sobre las 

Obligaciones por ella emitidas, ni podr~ cambiar su objeto, 

domicilio o denominaci6n sin el consentimiento de la Asam-

blea General de Obligacionistas. 

Las sociedades que emitan Obligaciones deber~n pu-­

blicar anualmente su balance, dictaminado por contador pd-

blico independiente. 
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RequerimieOtos para' e~itir ob1igaci_Ones~ 

· La cOmiS.i6n Nacional. de Valores emite un instructi­

vo que contiene los requisit~s_relativos a la inscripci6n -

de ObligaéiOnes en ia secci6n de valores del Registro Naci.2, 
. : ' ,_ . - . 

nal"'de Valores C. in-termed18rios ·así como la solicitud de --

inscripci6n' relativa las cuales se presentan en los Anexos 

.A y s del presente trabajo. 

·Factores clave a considerar en la emisi6n de Obligaciones. 

l. Tendencias de las tasas de inter6s 

2. Efectos del apalancamiento financiero 

3. Amortizaci6n de las obligaciones 

1.- Tendencia de las tasas de interl!s. 

El momento id6neo respecto al nivel de las tasas de 

inte~s, para realizar la emisiOn de Obligaciones es cuando 

~etas han llegado a sus puntos m&s altos y la reversi6n de 

la tendencia se aproxima. 

MOMENTO DE 
EMISION ~4-~~~~~TENDENCIA ESPERADA 

TASAS DE INTERES 
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· R.!specto a _la rel~cif;r, ~~sa:; de .i~fla'ci~n-emis16n de 

Obligaciones se deben ·de evaluar dos: e·~:~-~-~~: 
··;. ·--.;>·¡ 

a) En funci6n al efecto en ·las'· costOs --'de ·,1a· emieiCSn~ 
b) .En func16n al vá.lor d01 di~-~-~~-;-_ '":~;-·_:-

--~ .. 

·'·J.''-

Para disminriir. los coStOs.:'fin'B.n~ieras -conviene efec:-,;_., 

tuar la emisiOn cuando las-_:·t·~-a.s· .. ~df!"'-~int:-;;;,r¿·s tiendan a bajar 
.:.:-·.:.··,.--·' -,:- .. 

(normalmente al disminu_ir-' fa'iiriflácicsn·~ ·'·1a- _tendéncia de las 
---'-:c·-;í;s: ... ;,;._:~_<;--- ·,. ;'=}: r::-, · :-· 

tasas de interGs va a la. baj_a·;:_;·aun:-_ cuando en la práctica e!, 

to no se da al icio,·, -~b~-d~:-~:::-'{~':i i-~-j'erenci-a 'del Banco de M! 
:i..:' ,,,,~ . :-.___ ' . ' ..... _ ,. 

xico como regulador de·.'estOs ·do&'- indic~·do~e~). 
· ..... ;,.:: 

Ahor.:l bi~n·~ si-_se desea ·amOrtÍ-zar- la emisión con d!_ 

nero nlá~. barat°:;::·P.º~ el efecto inflacionario .sobre €ste, la· 

emisi6n 'debe realizarse cuando se presenta una tendencia i~ 

. f lacionaria. 

2.- Apalancamiento Financiero. 

Una premisa fundamental del proyecto de emisi6n de 

Obligactones es que este apalancamiento sea positivo, el -

cual se logra incrementando las utilidades. 

Es importante contar con una estructura financiera -
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·equilibrada, representada por aportaciones propias {capital) 

y ·de .terceros (préstamos), la cual optimiza el rendimiento 

sobre la inversión propia. 

3.- Amortizaci6n de las Obligaciones.-

En el acta de em1si6n de las Obligaciones, la empr~ 

sa deberA optar por uno de los siguientes rnátodos para amoE 

tizar su deuda, es decir, para reembolsar el préstamo a los 

acreedores. 

a) Un solo pago por el total.- Se podrá reembolsar el capi­

tal de un solo pago y en Wla fecha determinada. Esto no 

es usual en ruestro me::lio por constituir un desembolso 1'.i­

nico y cuantioso. 

b) A través de amortizaciones programadas.- La emisora po­

dr:i amortizar conforme a una tabla en la que aparezcan -

las fechas en que será pagado cada t!tulo, estipulando 

los ntlmeros de los mismos, o bien, determinando las fe­

chas y las cantidades a pagar, dejando al azar la elec­

ci6n de los títulos que han de ser amortizados. En este 

6ltimo caso, el sorteo se efect11a ante notario y con ln 

intervenci6n del representante com\in de los obligacioni~ 

tas. 
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e) Amortizaci6n anticipada.- Es aquella que se realiza an­

tes de la fecha de vencimiento de" las Obligaciones ~tor­

gando un premio por esta an~icip_aci6": a', loS .'·tenedo-~s -

de los . títulos. 
• ,. _, •>- ·~- -:._ ,· '_-, ;. " - ,. ''. 

•, '• - .- - ·" ·..:~-·:< . 

d) Amortizaci6n por pago· directo. - .- cO~~,-~~-~:~.~\.-~'~,~~-~~~~~~-. p~~ 
90 indirecto del princip~l, -el rescate :··en Bolsa·-y.--la:con 

versi6n en acciones. - ;-::et'.;;'.¡6,~;il~Jf;;'::' -, 
,:_~:.-; .·_.;;;.:~---~ ,.,"·.-·-e1·.,-, ,· . '' 

Es impor_tante la for~a en· ~-~,:.:·~~-\:~~i';~-~;~=;(~:~---~·ii{i~- · 
s!On de Obligaciones. EBta se _:-_dE7bO_'._P!~~~~~~'.~::'..~~~'.~-~-~LC:-~.1.· rii-" 
vel de las tasas de interés son: irif~r1ores ·:a :·las 'eX:istentes 

cuando se realiz6 la emi~-i~n o~¡~-i.~a-i·¡"-~-~-~~it~yéi\d-~~e- co'n 

otra emis!On- a wi costo-~nor~ 

costo de EmisiOn.-

1.- Tasa de inter~s pagada, 

2.- ComisiOn a colocadores, 

J.- Cuota a la C.N.v., B.M.V. e INDEVAL, 

4.- Estudio técnico, 

s.- Emisi6n de títulos y prospectos, 

6.- Servicios fiduciarios y administrativos, 



Ventajas de Emitir Obli~aciones.-

Como ventajas principales podemos enumerar: 

l.- Facilidad en la obtención de recursos solicitados. 

2.- Bajo costo de los recursos obtenidos. 
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3.- Ausencia de garantías para conseguir recursos a largo 

plazo. 

4.- El plazo y la denominaci6n del crédito. 

Las Obligaciones Convertibles.-

Las Obligaciones Convertibles son títulos que repre­

sentan una parte proporcional de la deuda total. 

Los tenedores de convertibles recibirán una tasa de 

intereses peri6dica que se halla estipulada en el acta de 

emisión de estas obli9aciones1 además podrán elegir entre 

conservar las obligaciones, o bien, convertirlas en accio­

nes comunes de la emisora. 

El propósito de estos valores, es el de obtener re­

cursos a través de endeudamiento, con la posibilidad futu­

ra de convertir esta deuda en capital, permitiendo a las 

empresas una mayor capacidad de financiamiento. 



Caracter!sticas -_PrinCipales. -

Valor nominals _$ 100.00 o m6ltiplo. 

Per!odo de la emisi6n: superior 8. 5 años. 
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Tasa de interés base: se considera la tasa superior de 

las relativas a , las inversiones fina~cieraS~ 

Pago de los intereses: trimestral. 

Revisi6n de la tasa: Se revisa cada trimestre. 

La Amortizac16n.~ 

La amortizaci6n. de·- las obligaciones convertibles, -

generalmente se realizan ·bajo las siguientes dos opciones: 

1.- Mediante pagos anuales a' valor nominál. 

2.- Mediante la ccnversi6n en acciones. 

La Conversión. -

La empresa espec!fica las fechas de conversi6n 

El valor de convers16n: Los tenedores de obligaciones -

convertibles reciben acciones comunes por el valor nomi­

nal de las obligaciones convertibles. 

El Descuento de la conversi6n.-

Lo señala la emisora y rige respecto a la cotiza-
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ci6n promedio de la acci6n en bolsa durante un per!odo de­

terminado. 

Límites de convers16n.-

La emisi6n fija los montos máximos a convertir de -

obligaciones en aCciones. 

Disposiciones legales de las Obligaciones Converti­
bles. 

Las obligaciones convertibles se encuentran regula-

das por el art!culo 210 bis de la Ley General de T!tulos y 

Operaciones de Cr~dito cuyas disposiciones principales son 

las siguientes: 

Deberán tomar las medidas pertinentes para tener en tese 

rer!a acciones por el importe que requiera la conversi6n. 

Las acciones en tesorer!a son aquellas que han sido emi­

tidas pero no suscritas. Las caracter!sticas de estas -

acciones son: 

No tiene titular 

Se encuentran en poder de la sociedad emisora. 

Representan una porci6n del capital social nominal. 
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Se dedican a la suscripci6n y de acuerdo con esto, se a~ 

qui.ere la titularidad de l.a acción. 

La suscripci6n de acciones de tesorer!a es generalmente 

debida al derecho de opci6n. 

El monto de estas acciones no podra ni puede ser aumenta­

do sin que se paguen !ntegramente las emitidas con ante­

rioridad. 

En el acuerdo de emisión se establecerá el plazo dentro 

del cual a partir de la fecha en que sean colocadas las 

obligaciones, debe ejercitarse el derecho de conversi6n. 

El plazo ha de ser expreso, esto es, determinado espec!­

ficamente en el texto del acta de emisión, y por lo tan­

to, ha de contener la indicación del dta, mes y año en -

que se incia y de aquellos en que termina. 

El emisor posee la facultad de elegir libremente la 6po­

ca en que ha de regir el plazo dentro del cual ha de ve­

rificar la conversión a efecto de que pueda adaptar la 

operaci6n a B\lS necesidades espec!ficas. 

Las obligaciones convertibles no podrán colocarse bajo 

par. 

Los gastos de emisión y colocaciOn se amortizarán duran­

te la vigencia de la misma. 
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La conversic:Sn de obligaciones se hará Siempre mediante -

solicitud presentada por los oblig~cionistas dentro del 

pla 'ZO que señale el acuerdo de-. emisid'n. 

Durante la vigencia ,de la emisid'n de convertibles, las -

empresas no p(,drán tom.ar ri.1nguno acuertto que perju:Iique los der.!!, 

chas de los obligacionistas. 

Siempre que se haga uso de la designacid'n capital "autor!- -

zado, deberá ir acompañado de las palabras: para conver-

sidn de obligaciones en acciones-. 

Anualmente dentro de los -~~~~r~-s :.cu~ b::~: ·meses -si9u1en­

tes al cierre del ejercicio sociá.l, _se: ."prot:OCoiizarcr· la 

declaractdn que formule .e·~--- co~sejO "d~' ~'dlni~i~tr~cidn, ·in 
... ',•, - - - -

dicando el monto del caÍ>i~l-- susc~Í.~- ~-edi~-~-~e -ia donVe::, 
si6n de obligaciones en accione's y- se procederá inm.edL.-­

tamente a su inscripcidn en el Registro Pdblico de la -­

Propiedad y del Comercio. 

Las acciones en tesorería que en definitiva no se can-­

jeen por obligaciones serán canceladas. Con este motivo, 

el consejo de administración y el representante comdn de 

los obligacionistas levantarcín un acta ante el notario -

pdblico que será inscrita en el Registro Pdblico de la -

Propiedad y del Comercio, 



Los Factores Claves a Evaluar 

EL Precio de Conversi6n 

- El Momento de emitir 

- El Costo Financiero 
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El precio de conversi6n es un punt.o de máxima 1m-­

portancia en este instrument-o r Si el precio es 1tl to pasar.i 

un tiempo considerable antes de que la deuda se convierta -

en capita.l, provocando eon esto que la emisora no pueda ut! 

lizar más deuda y que los obligacionistas no se puedan con­

vertir en accionistas de la ern1sora, por el contrario, s1 -

el precio de eonversi6n se establece a un nivel mSs bajo, 

la deuda se convertirá en capital casi irunediatamente con -

las implicaciones que esto origina. 

Por lo tant.o, la emiso~a deber4'. determinar un pre-­

cio de conversidn que se adapte ~ sus necesidades financie­

ras espec~ficas, considerando que este también sea ventajo­

so para los obligacionistas. 

El precio de conversid'n de las acciones, es resul ~ 

do de dividir el valor nominal de la obligación entre la -

cantidad de acciones a que se tiene derechO a convertir, en 

otras palabras representa el costo para el obliqacionista 



124 

al suscribir cada una -dé las acciones a que tiene. derecho­

contra el ca~je de--1~-s ·ob119~éiories .. 

conversi6n-. 

La fij_aci_dn '·d~l · p~~cio de. conversidn se determina -

atendiendo a tres--Cri~-riO~\· 

l.- Al valor nom~nal 
.·,. 

2.- Al valor en' lib:éoS' 

3.- El precio en el mercado.· 

.. ·-

1.-.Ater:'1ie:ntto'··a1-· v~iOi ,nominal de las acciones.-

con é'á_te_··:s'i.S_t~a .. ~: una _ob11gact6n con,rert1b1e con -

valor' de_ $··¡',.QQ0·-~-1l'o--;;-~-~~.( é~~j-eada p:lr 100 acciones con va-

lor·. "6~i-"4l°/~;:· ;,_·:·ió~~º- ~·,.· 

_ .. - ·- •, . -- . ;,;·' 
Si 18 acC16i\· no {b.iViera valor nominal, se canjear.' 

al valor. que ;r_17sul.:~ .. ~ie._ d!Vidir. el capital social en ti: e el 

ndmero. de acciClneS ·que lo' representan. 

'· .. . -·-,.: ' 

. Este criterio. es un tanto tedrico ya que el valor -

nominal de .fa acCidn es una mera cifra que generalmente no 

tiene relación. con el valor real de la accidn. 
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.. · ·-.. . . 

2.- Atendiendo al valor en -iÍbi:-Os d·e. i~s'_~c·ci~n-~s.--

' ' ._ 
Al- fijar el-- precio de: conVer&ión :de a.cuerdo con es-

te criterio,-'el emisor'·.'c"ansid~~~---¡·o~-~~j-~-s-~::que ~er!a para 

los aC~¡O-~~-~~:B. -~~:~:~Í"e~ ~l_."p~~~i t1r. -~,~~-~u-evOs :inv~Csioni~ · 
tas obtengan ,aC~~~nes.'a tr.aVés-.-de la· conversicSn de obliga­

. cienes, a un precio menor al del Vaio.r en libros de cada -­

~n:a_- de las accione.e. 

3.- Atendiendo al valor de mercado de las acciones. 

Para determinar el precio de conversidn.de acuerdo 

con este criterio se considera la raz6'n Precio/Utilidad a -

que se cotizan las acciones tratando con esto de prever un 

precio al que puedan cotizarse en el momento de rE!J!lizar el 

canje de las obligaciones en funcidn al crecimiento de las 

utilidades que espera lograr la sociedad con los recursos -

obtenidos en la emisidn. 

As!mismo sobre este precio de mercado esperado se -

ot.orga un descuento. 

El Momento de Emitir.-

El mercado de obligaciones convertibles se encuen-­

tra bastante desarrollado en los Estados Unidos de Norteam,! 
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rica, pero en nuestro ·pa:Cs actllalm'ente se encuentra practi­

camente sin aplicacidn. 

Ahora bien, debe recurrirse ·a .este fuente de finan­

ciamiento cuando: 

El mercado accionariO ·n0-_·seá_ .r_eceptivo a nuevas emisio-

nes de accio~~~~,:.;.-.- ·'"·-. 
· .. -~·/:::;.~~ .. ,-

Las oblig~'ci~~~-~::: comunes--.:-~.''&:-~ :Pr.esen~~-n lo suficiente--

meo te n trae_~;:~~,~-~~a·_:-~L ;·¡·~y~~,~-io~-~~-ta ~---
:_::_::,<··- '· •->'--, ,', _., '' ~.' . -. ' ... 

La tendenCia:· de1~··mer.'c·a:ao -_~éC'i.oiUÍ.riÓ es ·alcista. 
<'·'.·-

Los PreC10S de· la·s -~~~-~~-~:~---·en el mercado secundario --
. v· . <·:-

El Costo Financiero.-

El costo de emitir obligaciOneS convertib_les estcí -

representado por: 

Tasa de interés pagada a los obligacionistas o por la ~ 

sa de rendimiento exigida por los accionistas cuando ~s­

tos hubiesen efecb.lado el canje de obligaciones por ac-

ciones. 



Otros conceptos del costo son: 

Comisidn paqada a colocadores. 

Gastos por servicios fiduciarioS y administrativos. 

Impres idn de títulos y pros pee tos. 

Cuotas pagadas a B."\.v., C.N.v. e INDEVAL. 

Gastos promocionales. 
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- Ventajas y Desventajas de la Emisi6n de Converti­

bles.-

Ventajas.-

Otorga la posibilidad a las empresas de endeudarse con -

bajas tasas de interés, proporcioll<lndo a los inversioni!!_ 

tas la posibilidad de participar en las utilidades pote.!! 

ciales de capital al incrementarse ástas. 

Implica bajos costos de capital durante un per!odo de b2_ 

ja rentabilidad si se utilizd acciones para financiar un. 

proyecto de inversidn. 

Al utilizar obligacf:ones con11ertibles se garantiza un p~ 

r!odo razonable antes de que puedan ser convertidas en 

acciones de la empresa. 

Para el obligacionista, estos títulos ofrecen la ventaja 

de asegurar un valor mínimo como obligaciones comunes en 
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caso de que el pre~io-_ de lcls .ac6iones-:a· que·· se -~iene.· d~­
recho disminuya, -si· el pr~cii:;·_ d:e·:~~-~,--~~~C~-~<-~l-; iilver-:··· 

sionis~ se beneficia-=·· -;,~:'je~~-i~~~o-::_ia _--C~'n~--~~-~-id~·~:_.:-·:> 
' ." . . .'. . - , ·' .. :·.:: ::>;~,' ·o·~-. ',: ; •. ~-::: .. (- ..... _,_,;·_;,;: _¡:-;.>¡_;,:, 

Pr~c16"--cie- me·i~~~~~-:·~:--'ri.~~;~~:~;.~~;¡d:~¡-~-t-~~-~~~~i.,~~~~!~~vo, ·a1 

tenedor de ia ciblig8.c.16n ··apt.ars --~~X1a~:co·nver·'Si6ri-/.de -"-

Si ·el 

esta.-f~-~ pod·r, . vend~r ~ l~-s --~-~é-Í_o-~~~\·-¡~~:ii,'~k-~~'t~ ··a~·'~­
el· merC~d~,': -~bt~n·1~'~do. ~~'~ PriÍn~ ,·adÍ.~ionai'~' 

· ... _ . 
. ¡' 

El costo de capital de una obligac_i6n_ ~o-Íiv~~-tib1e 'es -

inferior al costo de·eiiiitir acciones. 

Desventajas.-

Ee una fuente potencial de dilucidn de utilidades en la-

medida en que se conviertan las obligaciones en acciones. 

Perdida de participacidn de los actuales accionistas. 

3.3.2 Acciones 

Una acción es un titulo valor que representa una de 

las partes en que se divide el capital social de una empre­

sa. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los de-

rechos de socio. 

El valor de una accidn puede ser enfocado desde 3 -
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&ngulos: valor nominal, ,valor en ,lib'r:os.' y valor de mercado. 

El valor_ nominal· es: aCiuel __ que .. ~o,iista. en ;'-el ·:título ~o 

acci6n, en caso. de ·que ·se _refi~r~· a·:'¡J-~a:<~'cc1dn;::_éi~ :ele'pre-­

si6n de valor nom·i-na'.l ·se- ~b~~~cÍ_~-!~:.:_~,~-~--:~·i~-i'á'··¡-~\~~\:: ~:~·-11 ~{ ªE.· 
;· -:- ;-: -',.-( ". -~·,,~',,-: ~;:-. -.. :;;::,;;.,': ;,_,.:,:>:. -~\:;;'.,<.: ...... ,' -':· -· ' . 

cial entre el ndmero·, de :accioneS:~ de·,~1a:~.emPresa·'.e,n·.:_u!1·:~_eter- .· 

minado momenw •.. ·.... :;;i;\.'~~;~i~~{~i~i~·~I.'JY;i;?~tyic < ; 
El valÓr- en· libros·:o·.·-con·table;'de·:·una::accid'n'. es· -- ' 

-·- ', .. ,:,~·-:·~>::':~~~.;-:::1::,·;:¡;:;~~.;~--~-; ... ·:- ·' " .. · ,,.·:.J, . 
aquel que resulta ._de :dividir:-;._el'·· Capital··_ Contable_:-entre ·el -

nt1mera de ac-~iOnes'.":de~-1~_'"~~~-~--~~-:~k·ri.;{i~::·~omen~':~-~~erminado. 

El valor de:--Pieri;;~d~,. es_ a<Íu_~Í·:: qu~ .la-_ oferta ·Y la de­

manda determinan por esa' acéid'n' en un ·cierto 'mOmento y con 

un cier'b; volum~-~ 'de. operaciones. 

Una vez que recordamoS el conCepto de accid'n y· los 

valores que esta puede tener vamos a comentar las venta­

jas que a nuestro juicio tiene el financiatÍtiento a través 

de estos títulos. 

Es necesario recordar lo importa,nte que resulta 

conocer el monto y objeto del finan~iilmieritci requerido, tal 

como se comentd' en el cap!tulo II,: con --~~·-propdsito de de-
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terminar el porcentaje del capital que se pondrá en otras 

manos, ya que la emis16n de acciones implica la extensión 

de derechos de voto y de control a los nuevos accionistas 

de la empresa, 

Como "vent:aj~s -.~r!Jlcip_a.l.e~, una· nueva emisid'n de ac­

ciones tiene las s:19U·1'ente.s :-,-. 

·. 
l. La~ acc.ionés' comunes no tienen .cargos fijos. Si la com. 

pañÍcl-ObtJ.~-~-~ ·,i:i-~ii·~·da~es puede pagar .diVidendos pero no 

. e~-t..'f obl_ig~~-~ -.:~-;_:-~i10·~ 

2. Las· a_cciOnes·_ccimunes no tienen fecha fija de vencimien­

to", 

3~ Las-acciones comunes pueden venderse, en ocasiones, con 

mayor facilidad que los instrumentos de deuda (lo ante-

rior depende en gran manera del cr~it.o mercantil de la 

empresa). 

Las acciones atraen al inversionista por dos "razones: 

a) Generalmente obtienen un rendimiento esperado mSs·alto 

que los otros instrumentos ~e i~v:·ersidn· y 

b) Proporcionan mejor proteccidn con,tra la inflacidn ,que-
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cualquier otro instru~~nt6' de
0 

1.:iversi6n y~ .·que: re~re~en. 
tan la propiedad·:-d~--- la:,-~~re~a ~ s~. ~~lo~---~e ve incre-

mentado por· el ~f~c;;~: de ·{~'_::-{nf~:~c-{cS~·:·- ~n-''¡~-~ :-~c\;~vos ·de 
';-... · "-.:<·~_".'··· .,_,~ ~-

la ·mi&rn4: ,.-,.~- ':·-.. ;.:o;:·'··''';,'.::,,,.,.;.·;;>_:.::\~~·>'~:'.~:~:/:,:'~!:·.::/.':-;.­
. '~ .,--;,:>~-'.-:· ;_;:,·1.;f .. \·" -,~;-·;,:; 

,,,,, '·~""' .;>).!>' .j:-;,:'-·:._:~--- :< » ') _, - ,-,_-,' - -

La s. accioOeS .. ~~u~e:~_? pe~~-~~·~; __ ¡~~1I~-~·~~~~:·:_:;if·.~~-Ca·~~i-~d 
d~ 8ndeudam1en·to:·d~: ia· emP;~sa-:·.: ~~:.{~üi·'.~ :iif::~~~~~;; ~-~~---c-~~i~ -

tai .;e>;;.ab1~ .;~ maY~~; ';e \,.·.·. p.ii~i~~~J{·~.·;·:.-~·~.''.···{·f···:·:'~'h ·, . 
"' ;,~:,;?f.·.~: .. ,' - '.- :.'.'.;':: 

Asimismo existen desventajas- 8.1.-:.ein1 t~r/ac;é!OOeS Y. 

éstas se podr!a·n resumir en las si~u'ie~t¿~~· :\::·/·;'.~:~:~~:~·· 

l. 

·---·.; .. '.:>;~-· ·.·'">:~;,· 
.:-:.'; ··.¡ _, . 

Como se menciono anteriormente,. la venta dO .:-;~c-::f:~·~e'S 
munee extiende los derecho!'I de v~to ·d'._·d~' ~·~~~~01: a los. 

accionistas que han entradn a la· 'co~~~~;~:~--~'~·ia;~te la 

compra de ellos.-

2. Las acciones comunes confieren a'mA:s propietarios el -

derecho de compartir la·a utilidades. 

3. Disminucidn del porcentaje de tenenci-. de los actuales 

accionistas. 

Caracter!sticast 

De acuerdo con el ar.t!culo 125 de la Ley General de 
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Sociedades Mercantiles .los_ t1tulos de -las á.cciones y los -

certificados provisionales ~-eberán .expresar: 

l. 

Il. 

III. 

El nombre,. nacional{~~F~:~om~c~{¡~· del accionista, " 
. - -_: ;: ,.·; c"'·.'~\::~l_;';_;~;'.i,'.·.::f,:.~.:~·j:,_.::·:~.;{·::,:::, __ 

en el caso de_·-que ·sean'· nominativas;.::-' 

-. - · ... -:_·-~;:~_-_:_,._:'~i- ~-:;;~~,;;~:~I{;~j~tt~:;~~:;:;:r,~:~~~?:-::~~;; :·_-_.' -~-_, : -
La denominacidn/,:.domicilio';y·duración de la sociedad; 

::'..l::)'.':'.;~~;~~~~~~~~;~f~~~~11:: :~:;i·--.'~---
La ,fech~ de: 1a·.:constituc16n· de ·la, Sociedad y los da-
. .. - ".·.,. •'.:;:~;\:t;~._:-.:,i:,~;;\'·i:~··:;._;:_. .-,:-

tos dé"·.:sú··:in'Sc·r1pc·16n·~·e_n·;'el :_R~gistro Pdblico de la -
. . .. ' -,.',.'.;,.;,:;;:.'·.'.-,'~,:·J:j_\','::;::·····i< .. ;,:'l'.'·t,-~/.}/c:'·. 
Propiedad·. y' del.:, comercio~· 

IV. ·.El impor.te· .. de1·:c_ap1t:a1·social, el ndmero total y el 

v. 

vai~r--~~ini~i dé .liils.'acciones. 

C~a~·~_.·:~-~:;:-"i~- prevenga el cóntra to socia.l, Podrá omi-

tirse el valor-nominal de las acciones, en cuyo caso 

se omitir¡{ tarnbien el importe de; capi.~~ -~·0·~1~1-. 

Las exhibiciones que sobre el "alar :d~:_.ia'· ~~cid,n _haya 

pagado el accionista o la indicación.de ser liberada; 

VI La serie y ndmero de la accidn o del certificado pro­

visional, con indicacidn del ntfmero total de acciones 

que corresponda a la serie; 

VII Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas 
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al tenedor· de la" ~Ccidn~ y, - e~· su caso, .las limitacio­
.. ! 

nes del der.echo· de .vótoJ 

VIII. La fii:m8 .a~t6graf_D. ·da :los .a.dm1n~St:radores que conforme 

al c~'n~atá-:~·;;,ci~·:l-deban,suscribir ·el documento, o -­

bien l.a;'/~'i~<;:i-~~~:~· en fasc!mil de dichos adminis-

. tr~dor'~~-,- -_·a·. c:~~i'c~dn en este dl t1mo caso, de que se 
. . 

depo_site el· ~1:19inal de las firmas respectiv11.s en el-

Reqi"Stro PttbltCo de· Comercio en que se haya registra­

do la sociedad. 

La obli9aci6n de los socios en las sociedades andn.! 

mas se limita exclusi.vamente nl pago de sus acciones. 

Requerimientos para emitir Acciones.-

La Comisión Nacional de.Valores emite un instructivo 

que contiene los requisitos relativos a la inscripai6n de~ 

acciones en la aecci6n de valo·res del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios as! como la solicitud de Inscrip­

cidn relativa los cuales se presentan en los an~os A y B 

de este trabajo. 
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'l'ipos. de ColocaC1Qn.-

Existen· d~~. ~!~~ .de''éoloCaaiones:. 

curd.arifts. 
•" .. --· ',-_ .· ' 

La coloc::ac1ón. Pr1mOr1a es···aqueila ·_:en.;- i,\ que el 

Producto-. de .1a· emi~id~- :·¡~·9r'e~~--~a·.·1a;~emPresa. i~c~'emen,tan~o. ·_ 
e!'--·--- -~··: 

su capitál; s~i~l f:". :-··:;:-;·¡ _·/~, ·"··;',:. ;·--:?' -~ ·._:; __ .: .•. '."',.·.·::. 
·. -. ' ~:.i-::-: .. -•-,::·:'-: ·.·.-~:_· ~';(-. - -

. _._, ___ ~,:-~-:-~, -~-~-:-,,~·~::::~-.,~~jf;~;!?_~~:~1:ti~t,:¡r_- _ l:·.:>":...: 
· - ~·-La :'.c::olocacit)n~ secu_nd~r_i_a_·.:;\~ª-·::_a:que:11a ·.:en: la. que el --

prod.ue tO-;_de ·:_¡,~·:_:~~¿j:~J:;:;~tt:-~~~¡~~¿~i~;;~:~~: i~::~~-mpt-es~ ·sino unica-

men te o~b¡\t.f:;~\}'~~i~~~i%~~}f~e~~¡~~~~ta a otro. 

· EX1ster('di~ei88.B ,-forma& de -.. ~l~~'ar a cabo la emisi6n 

de acc·~·~n~s; <-i~-;;~~~~~;-·::e~i;Jt90tes para efectuar la coloca­

c16-~- ~~~l~~~:: dé
0

:";dd-ib'_~-e~'~ son las siguientes: 

· i~:..: Negociada 

2.- - ComPetitiva. 

3. - A Com1si6n 

.. 4.- Venta Directa. 

Em1si6n Negociada.-

Una forma comdn de efectuar la emisidn de acciones 

a través de un intermediario es la siguientei 

La Casa de Bolsa compra los valores a la empresa, propor-
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cionando el capital reqUeridO~ 

La casa de Boláa in_tegra' url -sindicato de colocadores. 

Realiza _10. _venta_ d~-,-V~lor.~s entre el pdblico 

Apoya el· ,;~10r ·:~mi t1d~ ~ -

Cobra c~~-i~¡6~ .. :: 

Bajo-· esta forma de emisión la Casa de Bolsa asume -

el riesgo·de no-_vender' la totalidad de los valores. 

Emisi6n Competitiva.-

En esta forma de emisi6n la emisora inuita a los interrn!_ 

diarios a participar en la colocaci6n. 

Se reciben propuestas de los intermediarios. 

Se selecCiolllt a la Casa de Bolsa que proponga las mejo­

res condiciones de precio y apoyo a la acción. 

Emisión a Comisión.-

Consiste en pagar una comisión a la Casa de Bolsa -

por el importe total de las ac~iones colocadas, en este ca­

so el intermediario solo se compromete n realizar el mayor 

esfuerzo en la colocaci6n, esto quiere decir que, no se -­

respons;,,bi liza a colocar t.ota.lmente la emisión ni <:ti entre­

gar a la empresa una suma determinada. 
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venta Directa.-

Esta-·forma cOOsiste en.vender los valores directa-­

mente al. pdbl.ico por la 'empresa_ E-mi.sora, teniendo como ven­

taja, esta forma de emisión el ahorro de los costos de emi­

sión. 

Esta forma se utiliza b&sicamente en los mercados 

norteamericanos. 

Factores clave a considerar en la emisidn de accio-

nes.-

Los factores que revisten una P1ayor importancia en 

el proyecto de emisión de ~ccinnes son los siguient~s: 

1.- Monto de la emisidn. 

2.- Precio de colocaci6n. 

3.- Cost:o de capital, 

4.- Tasas de interds. 

s.- Mdltiplo precio-utilidad (P/U) del mercado. 

6.- Per!odo de emisiOn. 

1,- Monto de la emisidn 

El monto de la emisi6n de acciones estará determi­

n,.do por: 
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La necesidad fina:nCfera de la empresa. . . . 
La capacidad de· abastec.imie.nto del rnerCado. 

La comparaci6n de' la- estruCtura financiera de la empre-

••• 
Gra"dO ·de~:. ~il~c1.6n · ·_pt1blioa ·del capital de la empresa. 

2.-- Precio de Colocacidn.-

Los factores básicos a considerar ·en la fijac16n -

del precio de venta por accidn son los 'siguientes: 

Resultados de los t1ltimos ejercicios. 

Perspectivas de los resultados en el cort:o, mediano y 

largo plazos. 

Mercado de los productos de la empresa. 

Participacidn de la empresa en el mercado. 

Eficiencia operativa. 

Mdltiplo P/U de empresas similares coti~das en Bolsa. 

Mdltiplo P/U del sector. 

3.- ~esto de Capital.-

El costo de capital es la tasa de rendimiento que -

debe obtener una empresa sobre sus inversiones par.a que su 

valor en el mercado permanezca sin alteraci6n. 
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El costo de capital es calculado piira- determinar la 

estructura financiera: __ f!lenos co~t<?sa·-.Y Se puede obtener_ de- -

acuerd6 a. lo si9uieOte:- · 

FUente de 
capital 

AFOrtaciones 

Utilidades 

l 

$ 1,000.00 

9,ooo._oa· 

2,000.00' 

Porcentaje Costo 
del Valor 

-- bltal en--.. ;·:·· 
-libros· dcl.. --
·cap:f,tal:.• ,. 

2: 3 

•• • 
8.33 4S 

~.1s. o~· . SS 

iG:Gi: 58 

. 
> 

Cbst.o Pon­
derndo."_ 

4 (2 X 

• 
3.75 

41.25 

9.60 

3) 

El -cfec.to de las· tasas' de Í.ntcrfSs sobre la emisidn -
-. : -. . - - - '. ~-

de accioiics _es ~l. -5·~·gu1e'nte: 

Cuando -i~-~·::~s~s--~e --int~~és t~~nden ;:a subir; 

Los precios de la's:acciones disminuyen 

Los mercados accionarios se muestran poco receptivos a 

nuevas colocaciones. 
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La venta de acciones resulta m4s costosa, Ya que se ven­

de una mayor proporcidn dCl capital para captar un monto 

determinado. 

El caso contrario ocurre cuando las tasas de inte­

r~s disminuyen. 

Por lo anterior, cualquier proyecto de emis16n de -

acciones debe contemplar la tendencia futura de las tasas -

de interés con el fin de llevar a cabo la emisi6n acciona­

ria en períodos en que ~st~s no se encuentran en niveles -

elevados. 

s.- Mdltiplo Precio/Utilidad de Mercado.-

Este factor reviste máxima importancia en la evalu~ 

cidn del proyecto de emisi6n de acciones, ya que, nos indi­

ca los precios que se est4n pagando en el mercado secunda­

rio. 

El mdltiplo es el coeficiente derivado de dividir -

el precio de las acciones entre la utilidad por acción, y -

nos indica el ndrnero de veces que se esti pagando las utili­

dades de la empresa. 
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E>tisten varios tiPQs; d~ mdl tiples, los que a conti­

nuaci6n se mencionan: 

Conocido.- utilidades correspondientes a los 

-.. _.-.,., .. __ .. .-_. 

Estimado.- Co_~-~idBrB:" la utilidad esperada al termino del -

. ' 

Sec'~rial-:':' 

~jerc_icio corriente • 

Es "el promedio ponderado de un grupo de empre­

sas similares por el giro al que se dedican. 

Es el promedio ponderado de todas las acciones 

del mercado. 

Los factores que influyen en el mdltiplo son~ 

- La tasa de inter~s 

- Las utilidades de las empresas. 

En t4rminos generales podemos decir que sube el rnd! 

tiple cuando disminuyen las tasas de inter~s y aumentan las 

utilidades; y disminuye cuando se incrementan las tasas de 

inter~s y disminuyen las utilidades. 

El mdltiplo es considerado como referencia parai 

l.- Fijar el precio de la acción, esto es, que si una em-
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d_e $ __ 100. DO 

general, dependiendO:"df!:~c;uai:_.:-sea·. ~~s ~:.r_BP_re~.ª-~-_ta tivo) · 
· . .: .,, . -::;e,\. 

es de 3.S veces, 0 er-Precio{de:·1á.'·-~~~"ies~:·:·s~r:t~l' de·· - -
'•'. ·' 

de 

de ac-

ciones con un Váior-··nom.inai -·de $ ... iOo.oo, Una utilidad 

por· acci6n:de_$ 4_-~·'.0~o ;--ú~-~dit1-p10- P/U de 2 veces, -

el precio de.la Col~-cacÍ.dn· seria de$ eo.oo 

Si el monto requerido de financiamiento es de 

$ 400 1 000 1 000.DO, tendr!a que emitir 5'000 1 000 de ac­

ciones que representan el 50\ del capital social. 

3.- Para comparar el valor de mercado de la empresa con 

otras similares. 

Esto se determina multiplicando el precio de la acci6n 

por el n6mero de acciones, lo que nos da el valor de 

mercado de nuestra empresa para compararlo con el de 

Otras empresas del mismo sector. 

Para una emisi6n de acciones normalmente se consi-
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dera una ·ponderac16n de J:mtlltiplos; 

Multiplo conocido. general del mercado 

• del -- sector 

Preferentemente se utilizan mdltiplos conocidos por 

el grado_ de incertidumbre_ que 'conllevan los mdltiplos esti­

madOs." 

Te6ricamente el mejor momento para emitir acciones 

es cuando los mdltiplos se encuentran elevados, ya que de 

esa manera se obtiene un mejor precio de venta del capital 

ernitidOJ pero es importante señalar que deben evaluarse va­

rios aspectos entre ellos la liquidez que exista en el mer­

cado que es la medida para conocer si la oferta de acciones 

puede ser absorbida por ~ste. 

6.- Período de Ernisidn.-

Evidentemente reviste un mejor momento para emitir 

acciones cuando los mtlltiplos de mercado se encuentran ele­

vados ya que de esa manera se obtienen mejores precios de 

venta del capital emitido y esos se encuentran en niveles 

elevados cuando; 

- Las tasas de inter~s bajan. 
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- Las utilidades se incrementan. 

Asimismo, es necesario considerar la' liquidez con 

que cuenta el mercado accionario, y esta liquidez en la a~ 

tualidad es elevada. 

- Descripci6n de un escenario id6neo para emitir acciones. 

TASAS DE INTERES UTILIDADES 

MULTIPLO PRECIO/UTILIDAD MULTIPLO PRECIO/UTILIDAD 
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Costos de Emisidn~-. 

'·; ,' ·-. _. ·,:_.-: 
Los costos qUe· implica· una em'iS 16it ··de. acciones, - es 

decir,· el ~oS~ :·de f~~~~ci:~~¡e~~~-, --~~~¿: ~-~-pr~se~ritd~ por -

los conc~p~~s---_,~:ig~-¡~n~~~~-))_(·:,_: :,:·:,/.: <.<·-~.-.:~-.~~-'.: -·.:.'.·.-~:-· :,':';_· . . 
' r ,,r-. • - • ,,·:-. 

· "'.; ;~_::-.:'.;;~~=-~~~.?:~~5~ZStt~,::f~/-;~~;~<--~-~::;.:· _;,~~:;-.;-, -;_ :c.-'.---·"· ,_~-
- Tasa dB-: rendimiento~·_exigida'''por."los)nuevos :accionistas 

:::t:6~~~,;i/s~J~tf 1f~6{!~;v:i!S' . . . ; 
comis_id_n:; Naé-ional::de~·._Va_lOres.(~:;.·.:.: 

· B~lsS:-· ~~¡~~~;;;.¿~:)~-¿~~~~~-~·-'. .. . -.. 
. -.1_~~f~-t~_to·: .. _·'.~~:~~~-'~-~-~:'\O'é¡;d~-~~ de valores 

: Est\id.ic(·-'tAéniéO"· dé factibiÍidad 

. -~~-e-tos .. de ~~~~ci6n- y publicidad de la emisi6n 

Gastos de imPresi6n de los t!tulos. 

3.3.3 Utilidades Retenidas. 

Para la empresa las utilidades retenidas son la -­

fuente principal de fondos de generaci6n interna a '-largo -

plazo. suministran capital a la empresa en·1a misma for­

ma en que lo hacen los préstamos a largo plazo, las obliga-

ciones, las acciones, etc. y como el capital proveniente -

de otras fuentes, los fondos obtenidos por medio de la re-

tenci6n de utilidades no son libres pues tienen un costo. 

Como la alternativa en la retenci6n de utilidades es el pa­

go de ellas _a los dueños de la empresa en forma de dividen-
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dos, hay una relacic5n re:J?!Pr.Oca entre- las utilidades rete­

nidas y los dividendos.· .. 

-._<. . ' 

El concepto ··de ~ t'i1 id ad-~~ rete~idas cobra mayor re-

·, - __ ,-_ <· ', -.-, .-·_ ,·_, ... ., : 

se pretende hacer ~ -~ue:stra·~~~~'._del:·:-tmPUest.o Sobre la Ren-

ta. De acuerdo e.en la. ref0~~(-:fi~~al': para' 1987, y como se 

ha come.ntado en cap!tulos_;a~-~~ri~~'e-~_'~--: los iOtereses por 

prl!stamos unicamente serio 1i'édú'C·:ib1es en el porcentaje en 

que ~atoe excedan a la· -1ri~i~~:i~-~-.-:i,ci- ~nt,er1or significa que 

se está dando una promoci6·n;· ·(,:c;;~--pa-~.t~- de las autoridades 

fiscales, a la generaci6n_~e f~nd~~- internos v:ta retenci6n 

de utilidades, y a la disminuci6n·de los. pasivos. 

Como se mencion6 anteriormente, la decisi6n de re-

~ener utilidades implica contar con una adecuada pol1tica 

de dividendos, ya que los accionistas de la empresa normal­

mente desean alguna clase de rendimiento inmediato sobre e~ 

inversi6n de capital. 

Es importante que la empresa establezca una pol!.ti-

ca general con respecto al pago de dividendos. 

Para contar con una adecuada pol!.tica. de dividendos 
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deben evalUarsá cier~s fact.ore_s-_que,_ afec_tan .. la ~determin~_­
ci6n de esta'·,po~f:~ica:~ .,Ai~-ii~~s--·_fá·~·t'o~es .c-iá.Vé·_que:afectan · 

la pol!ticcl de· di~ide-n~~:~~-:.:~.~~~~;-.: ... :-,,, ., .. (~'..,.:. »·:·:.:_: 
._, -:\·--,~~~~?;::'·;;:·_:..: __ .' ,._; ,-.,-_ '.-.>.'-: .;:-:~ '_., ',,/' :''~ 

l'- • R~s~riccio~~~,;~;~t~'.~~;~;~~:.~.·~~&;;t~·~f.~<•/a, · 6apaci~ 
dad de_·,la:~empresa;.-para_-;pagar~:dividendos: se. ve, restrin-

:· 9~ad·>~~ ::J'f~~i~~,?~'i~·~~~'i~¡~~-;~;~-~~d:i~-~-~¡~·~:¡ en lós-·co!l 
··-.;_:· ': - ,• 

nO ·se· 8'.1canc·e-: ~_i_e~--~-:9-~~d~;-:·d~---~~ii'1dades. 
- ·.;:·:-

2 .- Rest~i~-~-16·~~~- -_i_n.teriias~.:. La capacidad de la empresa P!. 

ra cont·~~ C~ri :~ced~ntes de efectivo para el pago de 

dividendos. 

3~- Perspectivas de crecJ.miento.- La empresa debe planear 

el financiamiento necesario por medio de sus perspec--

tivas de crecimiento pronosticadas, La disponibilidad 

de financiamiento exterior y la regulaci6n exacta de -

los fondos necesarios afectan de manera importante la 

necesidad de retener utilidades para financiar el cre­

cimiento, 

Tres de los factores que se relacionan con el cree! 

miento son: 
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a) Requerimientos financieros~- Los. requerimientos finan-

b) 

cieros de la enpresa est.tn relacionado.a_ directamente -

con el grado de expansión' de activOs (iue, se necesite.'. 

Si la empresa está en .una ~tapa-. d~ -~re'c_~ie':"_~ .'~uede' -

necesitar todos los fondos. a. su dÍ.spo~ic-idn Para fi­

nanciar desembolsos capital!~~." ~ ~~-tur~ieza. d~ la n~ 
cesidad de fondos de la empresa ___ tierie mu.ch;;, 'efecto so-

desde el punto de v1S·t~·: .. d~ :·:r.~·~~-~i~--~~~~r;·:y->~1~~-96·--p~r-~ 
·, ~ · .. 

comprender ia na tUra·1·~~8-'; d·e: sU.':c·a·pahidaa:-· para conse--
• ____ ,. - ' ,_-· ¡.~- . 

guir capital-externo 
--,,_ 

Normalmente la empresa·grande:y madura- tiene mayor 

acceso a capital nuevo que la empresa én · Cre"c~i~Oto. · Por 

esta raz6n, los fondos a disposici6n de la empresa que cr!. 

ce rapidamente pueden no ser suficientes para financiar --

sus numerosos proyectos aceptables. Es par esto que debe~ 

rá depender de los fondos de generaci6n interna, es decir, 

reteniendo utilidades. 

c) Consideraciones de Mercado.- Al establecer la pol~tica 

de dividendos es importante tener en cuenta ciertos a~ 

pectas de comportamiento del mercado de valores, ya 
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·que es'dtil tener ·conocimiento de -la respuesta· gue 65-
. ' , . 

te d6 a cierta -pol_!tica de dividendos~-- Normalmente un 

divid~n~O- e0s~bl.é·. y 
0

c·O:~t1ii'~~- -·~~ a 'entender;.'a 'iOs · accif?_ 
- -___ -_ .- .... -. . '· 

nistaa··que :_l~·.:-~pi-~sa ·e~tá_'l;)_ierl'. y· ~e ... ~-uenb.' con. pera-

, PeC-t_1v~_~:_-d~.· :·cr~inii~nto- ~-1tas'·-.;.~~-n-:·ex·1'tO·s~ -:futura. 
-'i·::>".;;'':;:·o---::':_';-;_,:,:o;· 

~b:i~~~~J~:~:- -~~~,~Ait_;:~:1.¡~~¡~~·~~~-~-::~;¡~~i~!~~-¿ª .· 
·. ----: ;· .. -~-, .. :;.,_::.~~::~'.~~~:~-:.\I{? Yi0f~~1f f~t1t·~1f jt)~~j!~~_,\: ; ::-, ,, 
La'' pol:1tica'. de -diVide"ndoS'd_e:~la ·-~presa representa 

el. piar\. d~. a~c·¡~~>a·::~-~~~r~~'.~::_~¡~~-~¡·-\~~;~~d~ba tomarse una de-
····,·!'-. ;',-¡~ -,:.,:.J_,:.-'~=.~::··::,;(:; ... ·' ·, -- ,. ·-: -. 

Cisidn' de.dividendo&~,· Est~~;.~bje~ivos son1 
- . ''.': , ., :::1--:~· >'.._-_~: ,., .-., , .. ~:·:" 

1.- Maximizar··:~~-, _r~;,e,;~,'.· J~· los dueños de la empresa. 

2 .- -Dispoiier _-'de :,fue~t~S'--'sUficientes:_de fondos. 
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La.realidad de la econom1a mexicana se es~ empeza11 

do a mostrar. Durante los dltimos 15 años, ha estado abru­

mada por pr4stamos del extranjero y gran cantidad de ingre­

sos petroleros. Cuando los tiempos fueron buenos, los po­

cos sobrantes de efectivo pensados para la diversificac16n 

de la economta no fueron utilizados en ello, y no se permi­

tid que los extranjeros, con sus inversiones, diversifica­

ran nuestra economta. Los ingresos petroleros por mSs del 

70\ de loe ingresos por exportaciones del pata dejaron una 

deuda mayor a los 97,000 millones de ddlares. (Pdblica y-~ 

Privada) • 

Ahora los ingresos petroleros han disminuido gra~ 

dualmente y los mexicanos hemos despertado repentinamente -

a las realidades del moderno comercio internacional. 

No hay duda que la realidad de la nueva industria -

mexicana es alimentada por la inversión y experiencia ex-­

tranjeras las cuales son vitales para el futuro del pa!s. 
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GATT die-

Esto e~ 

nifica que la indus.tr¡~~ ~~iCáita',_'rio"·-·éstars·. tan consentida -
;..'>_~;;',,~--;.-,:.: ;>;~ ... 

como lo hab1a es"t.8dO·.·-.-< .·.:::· ... :' , ~,::;·f ·:(<-~.-~~ .. "':./-.::::; · 
- .-.:~ .. 

Pero 'loB L i~·version¡:~~~::·j~~:~~;-~~-~'.~-~-~·~;-~d_~--- ~'.~··ia· na1a r~ 
:. _ .·-· '.:.·- ::_:_,:::1 ~-' :,:_;;~--;-:--.~\·:'-::.:7-·-:,.:,;·;~;¡}/~~---•. ~ \''. ;:~·:' · ;•, ___ · -· · -

putac16n de nuestro pata·; ·:··ae·_acuerdo_;_con·'estad1st.ica·s ofi·­
-- ,_. ': . >.~;:. ::.> ''·'.:!--.\' ~:_-.-,_¡'-¡..\~--'.·:.:~ 

c1a1es, e1 ·gobierno'· autoriZ6;_.·1,~ 2~-~ ~m1i1~ii1iS··:_de-·dcsi.aréS de -
.. ':-~:-< .• ·'.:_:.o:;;-f:. ·.\~;-:·'_-. ".\r·.r<·~ :· .. · 

inversidn extranjera_ ~n .1985.: Pero':·solo)llegaron :270 millÓ.;;. 
; (· -:.,;·)_":1.;·;:~-'.:.':'iH.?c0:ij!'c;\ll;;Í'{1"_/:-_::-.~/;:'.r:-_: ';:_o·-. _: 

nea. 1986 y 1987 ·deben ser_··mejores·:.-añoá·:gracias ·al lla"ínado 

esquema de cap1ta11z~c16iJ~jz'.:~~~~~~,i·:jsT ·•.·.·.·.·· 
No- obstante' es·t~:-/oP-ii~i-~o'~'· existen. algunas dificU!.. 

tades para que est~ :~;.~.fo~?~~f:! ~n ~{g,; M~ico promulg6 --
la Ley para Promover:::~a:.:_inversi6n mexicanaY,-_Re:JUlar la In-

.: -.-; ~ .-:::-.':.'._.i:.·.,.::\::i':-:{~./<":··;;/;X·-. <· . _ ' · 
versidn ·extranjera";';<! Esta· ."Ley_-·esta:blecc un l!mite m4x:ilno de 

.... ··:-;J_,_ • 

particÍ.pacidii'°:WCtranj·era·~,ten ··1ás ·empresas mexicanas, de un 
:::: ~-'.<'-:~<~"!:'! <,:;.-,_,:- '~->-- ':.: '.· . 

49\; . Es~a- Ley;.continua_.vigente pero es sujeto de un con-
.<; :·¿i:·i''..".-~~~ít~;: ~· ,'. -,,. 

flictO c~O- el-':go~ierno",, cambiar la Ley requer!a de una co!!.· 

side~~-bÍ.e, fu~~-~a · p01!tica. El gobierno siente que ignorar 

la ~ey_. ~e 197·3 _'·~a· mucho m4s sene illo que abolir la. 

Hay docenas de compañ1as mexicanas propiedad de ex­

tranjeros, la subsidiaria mexicana de IBM es el má:s famoso 

ejemplo de ~ste (100\ de propiedad extranjera). UNILEVER 
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encont:c6 pocas difi«::ultades para adquirir el 61%. de-·ANDER­

SON-CLAYTON en una inversi6n directa. Otras compañías_ han 

neutralizado la_ Ley al acaparar posiciones_ de· ac~·ioniét~s 

mexicanos -de aquella_& compañia_ e_. en __ la_s 'qu~· con 

una Pro-piedad· del. ~9;t. 
. ··--: 
-·;· ~ ·. 

-:~~~~~{·m·~~~~-'.-- ~~:--~en; ~~6-~~~;; éo·i··¡C"itUdí!-s :-~-~· capita1·1-
. - ., ·;'.'.«;,.-· . - _: _-';·/~_{--;'.~:2".:!>'..!:c'..':,-\_-' -~.;-·,, - ·• ' 

zaciones,> estas·. solicitudes: son:-analizadas -individualmente.-
,·- :-·,: ·:_: ___ : .·:_e '' .. ;·-

Por. ej-émp1Q;·:.'.iC,S-.:~tr~r\jei:ó·~--'.:~tieneri· \Úi·a:·ijran oportunid8.d de 

inver·t·f.·~:: -~'n::_'c·~~~-~:·i~-~~:~-~i~a~~-~ (a11n cuando esta inversi6n 

sea m~yor, 'al· 49\ del_ capital de la empresa) si aplican la 

·· inversi6n a -una industria orientada a la exportación, tal -

como el turismo, a una empresa que introducirá alta tecnol2_ 

91a o se localice fuera de la ciudad de M~xico. Indepen-­

dienternente de lo anterior se han alejado muchos participaU 

tes debido, principalmente, a la cantidad de trámites que -

deben realizarse y segdn comentarios de algunos banqueros -

norteamericanos, muchos de sus clientes potenciales han pr~ 

ferido participar de los esquemas de capitalizacidn de Bra-

sil por considerarlos más sencillos. 

Aunado a lo anterior, el programa se ve limitado -­

por el proteccionismo mexicano. Mucho de esto depende en -

si las autoridades desean eliminar las limitaciones en el -

uso del capital. 
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fondos en pesos obtenidos. '.:·Et:':C·.i'~1ta1 :z~bteitido 'por el es-
··:/-' 

quema s6lo puede ser gaS't1d'O ::~n-:_-bienes:::i.·;··sér-vicios mexica-
. ' - ' -' • '.' ;- ' ~-,, :.: ::-: :.~·;~ -«:;::p:; ' -.,-~., . - -- -_,' 

nos. Esto Se -debe a· la~- preocupaci6n-_';de-~las' aU:tOridades por 

el "viaje_ red~OOo~ de -¡~:~r~~:~~~:,~~)t~~~~IT~~~~-; ·esto- es, que se 

compren peéos barat.?S·para~posteiiormepte"convertirlos ad~ 
;.-:• ./;".'-__ '·. ~~~:~.<.''./~'.' 

:-~---- -:~~'.:·{~'~· .:~~~-- ·-.,_-.:,· .. ' 
lares. 

-... ,,,,,- ,_, ... 

la postura de "viaje redondo" para los fondos que se obten­

gan, se impone-la restri~Ci6~ de que las acciones que se --

emitan por concepto de la capitalizaci6n no pueden ser ven­

didas antes de 1998. 

A grandes rasgos lo anterior muestra la situación -

del esquema de capitalización de pasivos mexicano dentro 

del contexto econ6mico nacional y mundial, pero aun queda -

una pregunta sin respuesta. ¿ Pueden los extranjeros creer 

que los mexicanos reconstruyamos nuestra economta ? 

4.2 Mec~nica de la Operación. 

El manual operativo para la capitalización de pa­

sivos y sustitución de deuda pdblica por inversi6n, estable-
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ce 7 mecaniSmos que vaiian entre si dependiendo de las par­

tes que intervengan. en .1a. Op~_raci6n Y'el destino que deba 

darse· a los fÓndoS.· 

'">',·;,\· 

··EsoS··7 ·º~,;~~~,i~~Os. ,~~\~ci-~~-'--~~~~~d-.~~-~didos 'en 2, para -

fine& de __ ·:~ri,-1i~is:·;':._:.:c~Pit~ii'~-6-1tfri·_.o-ire.cb' ·simple, donde -
- . '' ' '. -. --· -· - . 

i~t~rvi~ne~~,-Sdic~/ -i:'·'-~U'.f¡~-~'~VB-~rii;o·:,'.A:c·~~:~d~r. _y Empresa. -cap! 
tali·~~6¡~-n --d6J~-~ ,-¡~~er;;,;-~~~e -·un,· i~~-;i~10'n1-sta Extranjero di!. 

t1nt:O de1 e~-~c'O -~~~-~-~~-~-~-~·/'. <\ .-:-,._:/.:<-~::~~- ,~ 
·'.: .:-_~: _. .:··- \,-::~·_.:· 

·' -· --... 
Para facilitai' ·e1: B.~lisis··.de; estos mecanismos se -

presenta una relaci6n de .ias ~~~~s'.·~-~--·'¡nterv¡enen en la -

opernci6n. 

l.- Entidad Extranjera ("Inversionista Extranjero").- Pue­

de ser una persona fisica o moral que, en el caso de 

una persona ftsica que no sea residente en México, y 

en el caso de una persona moral no tenga el asiento -­

principal de sus negocios en MGxico, y que desee adqu! 

rir en divisas extranjeras un cr~ito a cargo de una -

entidad o empresa del Sector Pdblico con el fin de ca!!!. 

biar o convertir dicho cr~ito en una nueva inversi6n 

de capital, de car4cter permanente, en una empresa me-

xicana para que ésta 01 tima destine el producto de la 

inversi6n de capital a ciertos fines especificas. 
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2.- Banc:o Aereedor.-·.e1---banco o 'ba'Ócos tenedores o vendedf?. 

. res d_e ·-U·n;-~~~it~:_:\.~ -r~~~truc-tur-ado a cargo de una en­

- tidad -º ·-emPr~Sa 1::-~e1· _:_seC·t?·r._::pdblico, ·que ·en--la mayOr!a 

de···Íos· Ca:soS\Apáráce-'-réPr~sent..:sdo:_por. uli b~~Ct? a9en"t:e, 

que-:_~~e--. s~r .. ;'e1-~ Jm-~~~- ·qJ~:--~~-~g0i~a1me~te otorglS el 

crédito:.~ :--¡~y:~rit'idiid- o-- em~~e~·a -~bl¡ca deudora o bien 

·-',~'.n. banc'6',.'~~:-~~d·~~i~_!<S_--el~- crddito .Y ·1os derechos -de co­

.-_ bro· 'Cor~:~-sp6n~'iént~s--._-~~,~-_" post~ior_~ad al ot:orqamiento 

'· d~i- ·cr6d1to- oi_i~i'~~1:-".--: 

En· rél4e.i6n·· ~-~n ·1-as- -'das· 'pa~tes antes indicadas, debe -

·de' ~~a-~s~: én cúenbt.· qu-e. el.._earáeter de Inversionista 

. El(~ra.~:j~~~:· 'qu"~:·; c~·-~1b;¡·.~~· _e1 cr~dito y el del banco ~ 
tran.je-ro .. t.en~.or: d~l.Criéd.'!to y de los derechos de co­

bro -'coi'r~s~~-i'~~-·tes ·po·r ·capitalizarse pueden consoli­

darse _en :u~ ._ so1b. · ~~-t·e·~- ·lo cual se llega a dar en la 

pr&ctica y constituye ·lo qué el manual llama "Capital.!_ 

zaci6n Directa'Simple•. 

3.- entidad o Empresa Pdblica Deudora.- La entidad o empre 
._ ·' -

sa del Sector -Pd.blico Mexic~nO Qu'e reestructur6 su de.!:!. 

da externa a favor de ba~~~s-,-~tránjer~s, ·que puede -­

ser el Gobierno Federa·l-,~~iCá'.~O, .--~n organismo descen­

tralizado del Gobierno -.MeXÍ.~a~Ó, -"~na empresa paraesta­

tal mayoritaria o una instituci6n nacional de cr~ito, 
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que hayan _teriido··acteltdos·a- favor de bancos extranjeros 

y haYan· re~~-~~~c:t~~a~~<f~tó:~~- con;o~~- a .lo-~ 
'·' \_ .. _, .. , . 

convenios 

de _rees.trUCtu'l:BC1.:sii·{fiiJnadO_z:¡'_por~ ·ei ;Gobierno Mexicano-

:::51: ::~::::~::~§21~' :~f~::t:o::r::,:: ::: 2:9 d:e 

agosj ~N~r~~t:~f r~i%~(;~~1f t~i[fük?·',' C'. 

Secretar.ta·-de Hacienda:·y_·crédito Pd:blico.- Representa!!. 
' · ·- .i·.: ::: :·. ~~;. ~-: ¡.:;.:·~~;.:;::~;\~::.-'.¡:»~\¡i{':t?.r';,~';1,~>¡;.;/,C_:-:.-;'.;' -i 
te de·-la·:enti'dad'~o~.émpres-a;.c'ptSblica deudora y como ase!! 

.~ .,.,:-. : -i: :·<--:: ::·:-,_-:,"·.:~:I:~~;;:~~::~~:c?.\y~-:~~~:~.'.~;;_::.-·.-,~~'--':'::, '-.' 
·te:pac;radorº·del_·::d.mporte·:del'.·crMito -~ue··se vaya a capi-

t~~·i ZA~·:!:i¡;•.::¡~~\~~~~f ~:~fü?,···· .'. 
Empres.i .~exicanl\.:' a: e.a.pi tali ~ar. - Empresa Mexicana que 

a~~n·t.;i~4'·-::~~' :·:g·~·~{~{;~ ~:~~-'.i~~_.:\n~1ante la capitalizaci6n 

dei:-J.mpo'rte-n·et~·-'de1·:~-~Gdi.·~· a_ cargo de la "Entidad o 

Empr~~~---'~Ílbl~-~~- _ D~~d~~án .Y -en\1 tir~ las acciOnes de ca­

r~ct~r1st1Cas'. ~spéC181~s- que __ i:epres&ntarin dicho aume.n 

to, las cuales quedar4n·suscr1tas:por ei "Inversionis­

ta Extranjero". 

Acreedores MexicanOa. --- .Soci~-¡~-~~,- N~~~;~-~~~es 
to o Proveedores Nac io~al~'.-~·~,~;~~:~EL_:: ~:~,5?-.~~-~--- ·o 

de crédi .. 

tenedores 

de ob119aciones, eó su car&c·t~~,:'de.~acr~edOZ:-es 'de la E!!!!. 
'~ . ,. 

presa mexicana a ca'pitalizá_i;· ,:?_uYos:cr~itos se vayan 
'.···. 

a pagar, ya sea en todo o en parte, con el producto --
'• 
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del aumentO.del_capital-que v~ya a efectuar la "Empre­

sa Hex.1cana ·a _Capita.lizar". 

7 .. - un banco que ·j,uede ser una Soc'iedad Nacional de Cr.&li­

to o un banco ·extranjero que actde, en su caso, como - : 

agente _o representante de un banco acreedor; y como a-

aesor y cordinador de la operac16n. 

- Mecanismo o Estructura B~sica. 

El Manual considera como capitalización directa s1!!!, 

ple, aquella en que el Banco Acreedor sustituye directamen­

te su propio erGdito o "Papel a carqo de.una_ Entidad o Em­

presa Pdblica Deudora" por acciones de caractertsticas esp!!_ 

ciales representativas del capital social de la propia F.m­

presa Ptlblica Deudora o de u:ia · terc_era. sociedad mexicana, 

sin que intervenga uh I~Versio~ista_Extranjero distinto del 

BaflCO Acreedor,. Sin embarg~;; es·t~ _tipc? de capitali?.ac;:idn -

es poco usual en la pr&ct1ca-·Y ~S muCho mlis frecuente, so--
. . 

bre todo en la actual.ida?, ia .?Pera?idn de capitalizaci6n -

en la que interviene un Inversionista EKtranjero distinto 

del Banco Acreedor·--

Esta estruc_tú~a bLts_iea implica los siguientes pasos 

o actos: 
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1. - El Inversionista Extriinjero~ -interesado en efectuar la. - ·­

capitalizacÍ.6n-·:~~C¡ui~r~:··e'.~.'.~l '~er~-~~º' Í-~t-ernac'ional .cr! 

di to·. -'o __ ·." Pap_~l ''.: ~-~ ·i ~~:~~:~:;, ~~ \-~-~~ ·: ~~ ~·i~~:d·: o: E_mpresa Pllbl ica 

·Deudo~~> 'po:r···_u·n·:·p~·ec·.to··:qúe>~S'. ':i·~·f·,;fi~~- al· ·valor nominal 
' _, .,._ ,,_ .,, _ .. , ;; . -·- -·· 

o· impo~.t~:~i·i~~iP~l:'.d~1::_·:c~~d·i.to~-. o-· s~a ·con un descuento, 

'.~~-'.-~~,~~-~-~~:~~~~,~~~~~:·~~::'.-ªP_~~~:imadalnénte 56\ 1 y paga por -

dic-ho "cr~it.O,·y,·e1:\1er·echo de :cobro correspondiente un 

preciO\é'·n __ ~~~~¡¡·s_a~;'._·eX~anjeras igual al valor- descontado 

. -: d·e1 éréci_i tó /.'-=;· 

·.:·:-:::·.:·· .><.<. __ ... :.' ' . 
. 2.- El InversiOnista Extranjero que adquirid el cr~ito de 

la ·Entidad o Empresa Pdblica Deudora de que se trate y 
' ' 

los.derechos de cobro del mismo, transfiere dicho.cr6~ 

dito y derechos de cobro a la propia Entidad o ~p_resa 

Pdblica Deudora por conducto de la Secretaria de Hacie.!!. 

da, con instrucciones que de hecho implican: 

a) Que el valor nominal o importe del cr~dito adquirido --

por el Inversionista Extranjero se convierta en pesos 

moneda nacional, al tipo de cambio libre del d!a en que 

se efectde el cambio o conversión de dicho cr6iito por 

acciones de la Empresa Mexicana a Capitalizar mediante 

el aumento de capital correspondiente. 

b) Que del valor convertido a pesos Moneda Nacional (M.N.J 
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que hubiere. tenido el crl:idito ·se h"aga la· redUccicSn o --

descuento por el porcentaje _que hub,iere autorizado 

la propia Secreta;!a :-_~e_ ·H·a~)eridá 1_ y ._q~e ~~ · -~J?O-~te n'eto 

en Pesos M.N. c:tespu~.s~-.~~.":-~-~-eCt~~dÓ: el·:~escuentO, to-_ en­

tregue la secietar.t8 ~ de--ffa¡;·ie'nci~·, itPor}.'Coni:i'U'C tO"'.·de--i~ 
Tesorería de la .. FedéraCi~n;~\~ i~~-~ cuenta :·d~t;Vi~~~~~-¡~~-~ 

nis ta Ex tr• nj ·~:-:?&~JP,~~;)!¿~~:~[~f~·c~~{~f ~~;~·.·~· .. •. ·. 
La empresa mexicana_-,a,_ capitalizar·~.efectCla :ei: aumento· de 

capital y emite -:~2-/f~~~~~-~'d'~i::;·;~~-~~-~¡~nis~~ _Ext·ranjero 
. -- '• -, -_-·;·_~:;>.!:'':·.;:';\i_-._,_., ,' ·-:' 

que adquirid- el -:crédito''. por ,·capitalizarse las· acciones 
.-•,' -· - -~,_ ..• ·,-· -·' -.- ' - - - . 

de caracter!stica~.-· .e~pec.iai.e_S: que· deban de representar 

el aumento de.capital.-·y :eXPid_e :los certificados provi-
. ' ·,_,. : . _, . . 

sionales de- ª?ciorl_eS. correspondientes; 

4.- Variables a: la- Estructura B4sica de m.S:s frecuente apli-

cacidn.- Como indiqu6 antes, complementando la estruct~ 

ra b.S:sica-_o partiendo de ella puede haber numerosas va­

riables; pero ello siempre y cuando se den los supuestos 

y coOdiciorles b~sicos establecidos en la cl&usula S.11 

y·en'el manual, que en realidad se pueden reducir a cu~ 

tro, a saber: 

a) Que exista el Banco Acreedor o el Inversionista Extran-

jero que tenga o adquiere el cr&lito o "papel" de la E~ 
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tidad P1lblica Deudor~ __ y que dese~ cambiar el importe -­

descontado· de diCho-Crádito po~ ·acciones de la Empresa 

Mexicana· a capitalizar~ 

b) Que la sec~é-ta-rr~ de ~\1~C1énda y ·1a comisidri. Nacional de 

InversioneB:- Extrarljeras ·est~n de acuerdo _y autoricen; _-

e) 

d) 

(1) El cambio o conversidn del cr~ito que se trate, r~ 

ducido por el importe del descuento que la propia Seer~ 

taría de Hacienda autorice, por acciones emi~idas por -

la Empresa Mexicana a Capitalizar_ mediante ·un_· aumento -

de capital que lSsta efect1le para tal fin1 ·y (2}_--ei,de&:.. 

tino que deberá darse al importe de dicho aumento de e!,_ 

pi tal. 

efectOen realmente el aumente de c~~i~aicy{i e-

Empresa Mexicana a capitalizar y el c~bi_~)-del·:~rMi'tO·· 

de que se trate por dichas accionesi Y· 
,,,. 

. ··. ·, . 
. . . ·. . 

Que el importe que la Empresa Mexica:na'. a c~~it8.li·z~r· re. 
. . . . -

e iba como consecuencia del aumento ·d-e' capital quti efec­

tu6, se destine a los fines espec1ficos que la Secreta­

ría de Hacienda hubiere autorizado. 

Mientras se den estos cuatro supuestos bisicos, pus 
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de haber muchas ve.ria~~es .-e~ ~-1 meca.ni~~º de sustitución de 

una. deuda· p~blie~ -·~r ··Í.1'~e~sidn1 de hecho la Secretar ta de 

Hacien~a ,~·y_ l"a,, C~mi~:~6n:_,- N~~ional de Inversion'es EXtranjera-s 

han sido. fleXibles:-Y:-ac~·~s1b1es e~ permitir variables en -

él m'ecani~~6··;·:-~-i{fru'~-t-Ür~·'pa-~~ re~olver prOblemas- especia--

les ___ d·e _1'as .. -~~-~e~a~· e~·tr"a._nje-ras y mexicana:- ·qué_ intervienen 

en la c;pérac'_ics~-~--·: 

Es. ~~rt~~te' ·seña1Ar ·que_ las. einpresas -interesadas 

p;es~-~~r una sO"tiéftu·d:'áñt&'lii·.·s.H~C.P. ·a través de cues--
.•• <' •· •. 

tionarios' qUE!': PAr·a_·-,;-~s"te·": fi·n·:em1ten •.. '·01Cho· cuestionario se 

pr~sen~- én ,¡~-''SSC~¡~~·:';~~",·d'rl~Os}~'f '. f1n81 de este trabajo • 

4.3 

.'.:i/ . -~ ;'~·i·'.\·.;~;~~~.~/~:!fii·?;:;t(;~:~f :;\_,·:-~\,::_ ... , '•' .· .. 
Pol!tica :·en· Materia;· de:Capita.lizaciCSn ·de Pasivos 

. · ... : ... ::_ -::· ... -..:_:· ',-'.-_.::~_·-:. _:_-

La c·a'p1tal-i".z.aci6Íl. de pasivos· se riqe de acuerdo con 

lo ··esttPu1~~0:-~·~----~i·.~~iln~·~_:.-~:Z:.raf?· del· Artículo So. de· la -

Ley_ pa~a Promóver ·1a -Inversidn Héxicana ·Y. Recjular la Inver­

sión Extranjera, el cual señala; "se requerir4 la autoriza­

ción de la secretaria que corresponda segdn la rama de act! 

vidad econ~mica de que se trate, cuando una o varias de las 

personas ftsicas o morales a que se refiere _el Articulo 2• • 

. en uno o dos actos o sucesión de actos, adquiera o adquieren 

m.Ss del 25\ del capital o mds del _49% de los activos fijos 

I 
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de una empresa ~.- de·~·lO~·- ·.~~~~~~S-~:_~-~e~~~-á-1~-~-~: P~~~.- l~-· ~pi~ta-:' 
,• '- . 

cidn" ;· Es por ."1·~-::-~-~-t~~'iJf',·~~-~/i~-,-_CC:~i~J.6~.·. Nacional· de,. In--· 
• ,,,:- ', A :.·.,,•~ -~ _., •,' ¡ ,, O ., ' '" 0 

versiOnes EX tX:á~j~ras ;a1·.·;emi tir '.·au·;-;'di'Ctame-r{)ia'.;: cOrl61del:-ado'. 
. ·: · : :.-:· ·,:'.:.<'- ,,. . ..,.,~.'-~o'.i/~:'.;,,~-<~~;-,_,_:-;,~i{~.;;:,;~~.r·<;;;;::; _ _.;·_:;'Jt::'-;:·:-\;i~;·' :·.~->-·:._~;.:.:.:".,:·-: ·-:· ,_.-.. : 

la opini6n de. las- Secretar:Cas; correspondientes~'.·-:-;-:.:·,_· 

. . .. , j:;;¡;,;!~;;{~m:~~~&Yd~i~~f,~!i~r~~~~::RWi-~"'.L . . . ... . . 
··-. ~~::· Resolucidn:.General··~,_No; -;;S:;t(del:l:Convenio~celebra-

do e~ .~o-i~~f.~~~i·t~:~i~~~~%1~~&~~~ig¡;~~B.~%{~fr,}n~e .· 
el Gobierno: Mexicano";.y·'.;sus'.•'.acreedores~ extr:anjeros).'t''.en el 

--- , ~: '-"' ·- --~<>1~:-;;-::;<.;-~;,?.-r~1r~.:~~f-~\':~~*';J;1-:.~;;,~¡~:/6,r;:o.:.:;;r~~~,~~2~.~-\ ·: _,--) -~.- ,_ .. 
segundo p&rrafo ;_-del--f inciso;~ Atde1·-;.puntc:i~·2,.~.establece que 
· · · - ._,_; ___ :~ -·: :·.:-' ,'c\:-;r:-:;~;-~¡;-··-'.f¡)~;.,(::·l~;:t~ti'•,i}~:¡~t\í?t\_~~~,~~~;,~¿~;i/S.~:(:~'-~-:-";=~¡.~;i>'·;~,_,,_.:,': ·-. 

~ •••• ·-En :'caso:· de-·_; é¡iie::.1A·'/ádc:ju·1Eiic-i6n'tde~:qué·.::se_:;tra teº· Pfeten-· ,· 

da·· 11·~~á-r8~ ; i{~i~~i;f;·i~:![!':~¡:~f:it~l~tf~;~;~·~~;f¡ai[i;~·~:;-~i r-~inv-~r-
. :· - : -.. ,_ '"'J::";.'.: ·:-:'..'.{~-.-:'5_-':.--~-~".-'\"'._~:'~~:~;-::--':.'."<~:";'._'\~:':?.':·i': -->-':,' :-~_:·':~.:-, ·•-,\." 

·si6n de' utilidadeá~~-_,_se~:requer!a~de\;la1autorizaci6n. previa 
· - : - _:_ _.-_-.-, :_:·, ··;~·::- ""<'_¡·:,-;'.·.,··"···· ·--~--:,·· - ,:_·~· '~ · · · ·e ' 

dEi: · 1a :: coiniSi6n·· Nacional ·de-. IrlVersiOnEis · E~t~~nj-~raS." 

. ".,_: :~:, . :-:_ 

·AS!,· l~-- Comisi6n es· el organismo ~ompetente para 

resolver-todos los casos de capitalizaci6n de pasivos incl~ 

so aquellos que se acojan al mecanismo de sustituci6n de -

deuda pdblica por inversi6n, aun y cuando, antes de efec­

tuar la operaci6n, las empresas ya fueran 100% de capital -

extranjero. 

En el análisis de las solicitudes para capitaliza­

ci6n de pasivos o sustituci6n de deuda pdblica por inver-­

si6n y en los casos en que los socios mexicanos no cuenten 
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con rf!cursos· para realizar -&portaCiones adicionales de e!_ 

pit.al, se·v~r-1ficá.-qu~--no -e~iSt.8.' otrO mecanismo financie­

ro -dispor\ibler ya séa_:dom~Stico, a travl!s de la participa­

ciCSn -de- otro.e i¡'.¡Ver-~i~~i-~ta'~'_-:'na-~io-~lés· o por medio de a-
., . ,, - -' 

portaciones ·tem?:>raie~---de .~a-pi°tai de riesgo de los fondos 

de fomento; o.bien internacional, vta los fondos bilate­

rales de·coinversidn. 

cuando los mecanismos mencionados no fueren solu-

cienes viables a los problemas financieros de las empre-

sas, que por sus características se ubiquen dentro de las 

prioridades nacionales, se permitir4 sieropre con apego a­

la reglamentacidn de la materia, el aumento de la part1-

cipa.ci6n extranjera en su capital1 previo cuidadoso an&l! 

sis que determine que el aumento en el capítal es indis­

pensable para la superviviencia de la empresa. En tales 

casos, se estableeer4n compromisos que aporten beneficios 

adicionales a la economta nacional. 

- Criterios Generales.-

En el a~Kl1sis de los casos de capitalizaci6n de_­

pasivos y/o súst1tucidn de deuda pllbliea por inver_sidn, la 

comisi6n Nac-ional de Inversiones Extranjeras toma en cuen­

ta los. mism.os criterios que utiliza para ·autOrizar ·y· fijar 

.. 

( 
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los porcentajes Y c~'nd.icion~~'·.-de -1a p~r·t.1cipaci6n del ca­

pital foiá'.neo y :ci~-:.-~_e·~---~n6~~~--~-~·~-¿:_:,S_~~~1~·áa~-::en ·e·1 _Arttcu-

10 13 de la Ley~- P~~.il:'P~-~~~-~-~:{~·á::·. i~'J~-rsi.Ó~- mexica~a .Y. re­

gular la ~inVBrs:ic:sn:,·_·extran·iera':·: 
,-,~.;:{" ·-:> . __ ,.,_,,,,;:·'-' .~/ -

---~-,-~·~riii.~~~~-¡6~::;~; :lre~~n-~~~-: los criterios -m:ls im­

pO~ta-~~~~-;¡·:--~~,~~~~~ri:;~ ~~--cad~ ·uno de el~Os.1~- ~ri~rid~d -~ 
ot;;rgád~ ·::par· i~ ·'i:fom·1s16ni 

l.- Exportaciones. 

La Comisidn considera en primer lugar, a aquellas em­

presas que muestren saldos superavitarios en la balan 

za de pagos1 en segundo lugar, a aquellaS con saldos 

equilibrados y por Gltimo, a las que presenten d~fi­

cit. 

2.- Aplicación de Recursos. 

La Comisión dar~ preferencia a aquellos casos de inve~ 

siones en activos fijos, ampliaciones, nuevas 11neas 

de productos o nuevas actividades econ6micas que itn­

pliquen exportaciones y en segundo t~rmino, a los ca­

sos que prepaguen unicamente a FICORCA y a obligacio-

nes en moneda nacional con sociedades nacionales de -

crGdito1 proveedores nacionales o colocaciones entre -
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el gran p(lblico .inversionista en Mécico. 

3.- Tecnologta. 

La comis16n otorga mayor prioridad a aquellos proyec­

' tos con tecnologta de punta, en sequn~o lugar, a aqu~ 

llos con tecnología media y en tercer lugar, a.los -

que ofrezcan tecnologta saliente. 

4.- Grado de Integración Nacional. 

Se dará prioridad a aquellos proyectos c~Y~~- g:é-8.d.Os -

de integración nacional sean suP8rior·~·s· a, los de -la -

rama econ6mica, en segundo térmi~o;·:_·-"a,·,-~:~~l-~~-~- con -

igual grado de integración a la rama y por -~ltimo, a 

aquellos con inferior grado de integracidn a la rama 

econ6mica en cuestión. 

S.- Estructura Actual de la Propiedad de Capital. 

La comisidn otorga preferencia para la capitalización 

de pasivos en primera instancia, a aquellas empresas -

que en el momento de hacer su solicitud mantengan un -

100% de capital foráneo posteriormente, a empresas con 

participaci6n mayoritaria extranjera y finalmente, a -

aquellas que debido a la capitalizaci6n de pasivos, pa­

sarán de una participacidn minoritaria o nula, a una -

mayoritaria o minoritaria, respectivamente. 
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6.- Sujetos.Acreedores. 

a) En relacidn cOn .loS sujetos acreedores, la Comisidn­

consid~;a .d~n~d.~'d~ ·su~··pri~ridades ,para la autoriza­

ci6~ ·~e ,-c~~i~'li-~~~i6n.,=·~'~ :p-~sivos · Pro:pios,. en ·-primera 

is:·s~nc~:a·-~:_:~--~}~~-~il-~_s'_-~·~i~ito~ _s~scri~os con institu..; 

ciOiieá-. bi:í.riCa~i~úif 0 ·-en_.-se9unda, _a aquellos crll:ditos con 

tra:-ia~~-~-,~·~~--?;~6~~.'~ores=-·y .finalmente a los crM.itos -
·-,!.-• . ,_.;,' - , - . 

: v·1néu1á'dO&--:-·c·c,;¡· ia·s-matric:es de las empresas mexicanas 

~~:'.··~~,_;~•;_;á:njero.; · 

b)- Para los ·efectos de la sustitución de deuda p0bl1ca -

por inversión, ·-los pasivos permitidos ser4n, solamen-

te·,' los provenientes de: 

Cr~itos en moneda nacional con Sociedades Nacionales 

de Crédito r 

cr~itos en moneda nacional contraídos con proveedo­

res nacionales, para la adquisici6n de bienes de pro­

cedencia nacional. 

FICORCA. 

Obligaciones emitidas entre el gran pdblico inversio­

nista en México. 
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7 .- Tamaño de la Empres·a. 

·Las prioridades-d_e ·la Co-misi6n, en l.o relativo al ta-
. ' -.-.. ·-.- -

maño· de la emPresa,·.: ubié:an_ .. en primera instancia a la 

p~-qU~ñ~- ·;_,_~~!~~-:·industrias y en segundo plano, a la .--_-., 

. _.- .,, -. 
e.- AnillisiS'de' Rent'ab.ilidad de la Empresa dentro del Co!! 

texto del _Crecimiento Sectorial. 

Se permitir4 capitalizar pasivos y/o sustituir deuda 

pdblica por inversidn a aquellas empresas que muestren 

un dinamismo similar o superior al de la actividad --

econdmica, rama industrial o sector al que pertenez--

can. 

- Criterios Espectficos.-

1.- Es de importancia fundamental que el giro al cual PªE. 

tenece la empresa se encuentre incluido dentro de las 

actividades y sectores prioritarios, segdn menciona el 

Acuerdo que establece las actividades industriales 

prioritarias, publicado en el diario oficial de la fe­

deracidn de 22 de enero de 1986. 

Seguirán reservadas al Estado, de acuerdo con el Artí­

culo 4ºde la Ley para promover la Inversi6n Mexicana 
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y regula: 18. Inversión -Extranjera, las siguientes ac­

tividades: 

Pet~·oquítri!~a- :bá-~;j_~'~·)-.~-... , "_'./;-J~ -: ' 
~-~-:>· 

ExplotaCidO.'de :ln1ii.ei8."1es··rad1oiiCtivos y g~neraci6n de 
,. -- ' _,_. -;.;·,; ' ' . 

ener9 ra ri.úCiear ~->, -'·"·· 
. ··•,r 

0

MÍ.ner!a· ·en ióS'_-CB.sos a ·que se refiere la ley de la· ma­
_: __ ' ~-~~-!~_~;::·· •'\ ;:_':~ ;/, ,;_. 

Ei~ri~~-j_~i~ad ~ ~ 
Ferrclcarriles, 

Comunicaciones telegráficas y radiotelegráficas, y 

Las demás que fijen las leyes especificas. 

Están reservadas de manera exclusiva a mexicanos o"a 

sociedades mexicanas con cláusula de exclusi6n de ex-

tranjeros, las siguientes actividades: 

Radio y televisi6n 

Transporte automotor _urbano, interurbano y en carrete­

ras _federales. 

Transportes a6reos y marítimos nacionales. 

, EXplotaci.dn forestal. 

Distr.ibuci6n de gas, y 
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Las demás que f.ijen las leyes e8pec1ficas· o las dis­

posiciones. 

deral. 

r~glam~~~·~ia·~, ~-qu~ ~Pi~a_. el ~jeC,ut'ivo Fe­
· .. :-·::.:-:-·.< 

En el art!ctÍl~:- 5~.d~ · 1a- propia Ley se mencionan las ac-
,-.:.---·í.·-- -. '" -.,._ ·-.. · 

tividades· ~n las qu~-,.la 'inversi6n extranjera se admi-

tir4, bajo las· siguientes proporciones de capital: 

Explotaci6n y aprovechamiento de sustancias minerales. 

Las concesiones no podrán otorgarse o transmitirse a 

personas f!sicas o sociedades extranjeras. En las so-

ciedades destinadas a esta actividad, la inversi6n ex­

tranjera podr4 participar hasta un rn&x1mo de 40%, cuaE 

do se trate de la explotaci6n y aprovechamiento de su~ 

tancias sujetas a concesión ordinaria y de 34% cuando 

se trate de concesiones especiales para la explotación 

de reservas minerales. 

Productos secundarios de la Industria p"etroqu!rnica; -

409.. 

Fabricaci6n de componentes de vehículos automotores:-

40% y 

Las que señalen las leyes específicas o las disposicio­

nes reglamentarias que expida el Ejecutivo Federal. 
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2.- El enfoque fundamental. ~~a·:·1~_-selecci6n de empresas 

con pos:Í.bilida~-e·~·::-:d~::~iip1b-.1iz~r ·pasivos, .parte del -

an.S:lisis de ~~- -~:~~~1na:é16·~- d~ los -efectos del impac-

to del costo financiero de la empresa y la rentabili­

dad de ia· misma-~ 

De lo anterior se concluye que aquellas empresas que, 

aun y cuando no tuvieren problemas de endeudamiento, 

no reflejan rentabilidad en sus operaciones, no serán 

sujetas a capitalizacidn de pasivos propios. Lo mis­

mo sucederá en aquellos casos en los que, sin tener -

utilidad de operacidn una empresa-adn con la capitali­

zaci6n de Pasivos propios, no mejOre Sustancialmente 

su situaci6n operativa y financiera. 

4.4 Destino al que se sujetarán las inversiones de capi­

tal. 

Los recursos que se canalicen a trav6s de los au­

mentos de capital tendr4n que destinarse forzosamente por 

la .. empresa que los recibe, a alguno de los siguientes fir. 

nes en orden de prioridad. 

1.- Adquisici6n de activos de origen nacional, para ampli~ 

cienes, nuevas líneas de productos o nuevas activida-



2.-

a)' 

b), 

e) 

d) 
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des ·econ6nÍicas qu.e Jinpli[júe~ exportaciones. 

Pago de,· crGditos_ en moneda -nac10Nli de- la- siguient~ 
. . -, ,, 

na turaleza-1 . , ~ 

· Con~e~ id~~ c~ni i~c1L.;~•·:~·~~.?\".'~~· de :r<!di to. 

·-A ._f·a·vc;~"',tle·:-· pr~v~~~-~~ .. ~·~~:::~~:~Iciii-~i'e~·-_:·d~-~-1~~dos -de ia ag 

. ~i~~¡-6:1~:~ :~d~·~·~·¡'~ri~~ .. ;~'~)~-T~F~~~.!~E'í.~~'..~~ ;ro~edenc ia na-
'C iona1·: --·;:. "", -

co~certado.S con ~~~~~~-·;\':_-~-~·i~ii~ :;~i-~-~i:si~idn de mone-

:;<:,, ::._:: 'o·-·~,,.;./'i;;/·.~:;:· 
Obligaciones colocadas ,en---MéxiCO~_ entre el gran pt1bli- · 

co inversionis~/.C_hY~~-·;::r-~.c~·i:~~~-- s~ hayan empleado -

en la inversidii- -de·-.Act·¡,;;;~~-:·f:~jo~ destinados a activi-
- ,, ,-.. ----

dades productivas -~~r~9.o_:a..~:·.~s:Í.vos contraídos para 

ese efecto. 

zar los recursos obtenidos para alguno de los siguientes 

fines: 

1) Inversiones en capital de trabajo, excepto el estric-

tarnente relacionado con el desarrollo del proyecto y 

siempre que no implique pagos al exterior, 
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2) Pa90 de pasivos c4n el exti:anj'-'ro, -~a sf?a, de ban.c:os, 

etnpresas relacioni!das o proveeélOres. 

4.5 Caracter1stieaa de las 11cd1on••,flniti~~ •. 
·:::.>: .-}•;:. ", .· ~-. -

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

L•• acoione•~~,~tX~'.~~~(t:.i~~~~.>¡;1.;.1hada -
como c:onse<::uenc:ia dG. una; ope:i:acidh _.de;,_este t_:ipc;·¡ __ :_-teftdr&n 

siquient••.~:~tt,~lif rr~~if~\,;.{~~;~\t~,.'.: ····· 
1) 

2) 

Sei-:ln' eXP.'ed_:idZui -;/'_;.:_f,Om_bra·-~4:~.~)iO'éiOil~S taa : ~ tranjeroa, 
-tlerson;¿ { f :t;¡¿·~-~:j~;;\;~;f ~~i~~--~-~~:~_¿:·;~:~ci~~~~~-~-:, Eú1· · Mé~ ico • 

. ''" ,. .. --~;.\'.: .,. , ,. ,_. . . . . --'.';_;_··" ,- , _ _.·. 
·>·'·: ' ' '• -~ ·: ;~·:':~.--~; ... ·-· :-;i,\-_-.< 

- ·.:D;-._~::,'/·'.:\~:.';~-~ ._., .. ;. -;- --- -~:. . -.· --.- -. 
No a·er4:n·transfe:cibl$ff a:t>ers()nas. ft.aic:as o morttles 

·re~Í.dent~S, ~n'' ~~:!C:6\~~·~es~-.:.a~i.- -1~ ·• d~ enero de 1998, 

-sitU~ci~n que S~ :_.bar:-·- oonatttr. e~, los pi-opios títulos. 

l) Ser~n accione$ comunes. es deci~, que no den dere~ho 

a un dividendo preferente. Pod~~ pattar4e, sin em­

barqo, que dithas acciones produzoan durante un p~ri2 

do m4ximo de 3 años, intereses no mayores al 9\ anual. 

4) No ser4n súsceptibl~s de redención sobre una baja • 

m~s favorable que los téi:minos de amort1zaci6n que ~ 

eran at>lic~bles a l()s créditc>s de la deuda pdblica -

qqe sustituyeron. 
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2) Pago de pasivos con el extranje.ro", Ya sea· de bancos, 

empresas relacionadas o proveedores. 

4.5 Caracter1sticas de las Acciones Emitidas. 

Las acciones que, ém1i:a la sc;;Ciec?ad capitalizada -

corno consecuencia de una operaci6n de este tipo, tendrán 

las siguientes caractertsticas: 

1) Serán expedidas a nOmbre de accionistas extranjeros, 

personas f!sicas o morales, no residentes en Máxico. 

2) No serán transferibles a personas f1sicas o morales 

residentes en M&tico antes del lo. de enero de 1998, 

situaci6n que se hará constar en los propios titulas. 

3) Serán acciones comunes, es decir, que no den derecho 

a un dividendo preferente. Podr~ pactarse, sin em­

bargo, que dichas acciones produzcan durante un peri!?, 

ao máximo de 3 años, intereses no mayores al 9\ anual. 

4) No serán susceptibles de redención sobre una baja ~ 

más favorable que los términos de amortización que -

eran aplicables a los crllditos de la deuda pdblica -

que sustituyeron. 
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A continuacidn se ~1:'.'esenta·· la:· tD:,!'·J..~ .. de.' c~~dicio-' 
nes y descuentos, base para det_erminar· ef.mo~to:·:ileto a e!_ 

pitali:zar en una empresa pGblica o· Pi.iVadá.: ·;<> ~-\·; 

VERSION. 

CATEGORIA 

o 

l 

MONTO DEL 
DESCUENTO 

\ 

o 

5 

"-;: .. -,,'-

- Compra o 

sas meX1Canas:~de_,"C8~i~¡i~:es·ti:i-•· .•. . :.:-:'., ___ ·.: ... --, ,_.,,. ''--··' . 
tal, quO .él Gobiéi--no.;Mex.icano -

haya decidido·:·Vender ~· 

- Nueva Sociedad, ampliaciones, 

nUevas l!neas de productos o -

nueva actividad econ6mica cuya 

nueva producci6n se destine en-

un 80% o más a la exploraci6n, 

generando un saldo superavitario 

en su balanza de pagos o rein­

virtiendo la tendencia negativa 

de la misma, 
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- Compra o· participilci6n de empr~ 

SáS ~e~ica:nasi. con ~rticipaci6n 

de-capital extranjero. 

--Establecimiento de nuevas soci~ 

-dades cUya· tecnología sea de 

punta y/u ofrezca grados de in­

tegraci6n nacional superiores -

al resto de la rama econdmica. 

- Nueva sociedad o empresa ya es-

tablecida que se ubique en las 

ciudades o regiones especifica­

das en el Decreto por el ~ue se 

establecen zonas geogrifica~ PA 

ra la descentralizaci6n indus-

tria! y el otorgamiento de est! 

mulos, publicado en rt Diario -

oficial de la federac16n de 22 

de enero de 1986. 

- Nueva Sociedad, ampliaciones, -

nuevas líneas de productos o ·-­

nueva actividad econ6mica, que 

eviten el egreso de divisas con 

la incorporaci6n de insumos y -

componentes nacionales, 
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-Nuevas pequeñas y medianas em­

presas de acuerdo con los.cri­

terios de ia: Resoluci6n Gene--

. :t-cii- NO. ºs':relacionada con la -

p_equeña y ,·mediana industria de 
. ._,. 

1c(Comisi6~ Nacional de Inver-

si~-~es Extranjeras. 

Nueva sociedad, ampliaciones, -

nuevas l!neas de productos o nu~ 

va actividad econdmica con tecn~ 

log!a de punta. 

Grado de 1ntegraci6n nacional B! 

milares al resto de la rama eco-

n6mica. 

Empresas dedicadas a desarrollar 

sectores prioritarios de la eco­

nomía que generen divisas y em-

pleO. 

Compra o participacidn en empre­

sas mexicanas con saldos equili­

brados en balanza de pagos o que 

como resultado del proyecto se -

equilibre dicha balanza. 



' 12 

175 

·- Nueva sociedad o empr_esa.:ya es­

tablecida que se .ubi~e--~~·-1as · 
e iud~des'_-:o_:··~~-¡~-~-e'~-;;_-~s~e-~ ii ~-~~~ 
da:s- ··.en:··~1 ·--oecr·a~· .'.Por·.·-:e1 ·c~a1_.:­
se -.. es tab1ec;e·n~:_·z_9-na s·: g·eogr, f 'icas 

-<,:. -~ <;~:-.~··''-"'.,·, .·: -· .-:·P~~a- -_1~: de-s·c~Otr'a1'.iZ.aCidl-\-''1nau.! 
;;_.,, .. 

'trial'.Y ei:o't·orgamien.tO'de estf 

;~~~:o~,~--,_:~bi'i'~-~do en el Diario -

":·c;~J'.~¡~-~ :~'~~:-¡'~·-_.~~~eraci6n de 22 

de·enero de 1986. 

-·-Nueva sociedad, ampliaciones, 

· nuevas lineas de productos o 

nueva actividad econ6mica que 

impliquen exportaciones por el 

50% de su nueva producci6n como 

m1nimo. 

- Compra o participaci6n de empr~ 

sas mexicanas con participaci6n 

extranjera mayoritaria. 

- Nueva.sociedad, ampliaciones, -

nuevas lineas de productos o nu!_ 

va actividad econ6mica que irnpl! 
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quen exportaciones por el 30% -

de su nueva produccidn como m!­

nimo. 

- La tecnolog!a deber~ ser de pUE 

ta. 

Empresas con proyectos de obra 

en desarrollo avanzado. 

- Actos de pequeñas y medianas 

empresas de acuerdo con los cr! 

terios de la Resoluci6n General 

No. 15, relacionada con la pe­

queña y mediana industria de -­

la Comisi6n Nacional de Inver­

siones Extranjeras. 

Compra o participaci6n de las -

empresas mexicanas con partici­

paci6n de capital extranjero m! 

noritario o nulo. 

Compra o participaci6n en empre­

sas con saldos deficitarios en -
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balanza de pagos. 

Autosuficiencia en divisas. 

177 

- Nueva sociedad, ampliaciones, -

nuevas líneas de productos o -­

nueva actividad económica que -

impliquen exportaciones por el 

20\ de su nueva producción como 

m!nimo. 

- La tecnolog!a podrá ser media 

- Los grados de integración naci~ 

nal podr~n ser iriferiores al -

resto de la rama econ6mica. 

- Nueva sociedad, ampliaciones, -

nuevas líneas de productos o -­

nueva actividad econ6mica que -

impliquen mejoría a los saldos 

negativos en la balanza comer-­

cial de la empresa. 

- Reducción de pasivos con preve!!. 

dores nacionales. 
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Los grados de -.-in~egra~i6n naci.2_ 

nal podr&n ser ... inferiores ·al 

re8~0.de--1a· ~am~;-~co~d~i~a.· 

La· :t~-~n61~9-!a Pod~& ·ser media. 

- _Ca pi talizacidn parcial y prepa­

. _go·-~- FIÍ;ORCA O Sociedades Naci2,. 

nales.de Crédito denominados en 

moneda nacional. 

Tecnolog!a media. 

No genera divisas. 

Pago total de FICORCA o créditos 

con las Sociedades Nacionales -

de Crédito denominados en moneda 

nacional. 

No genera divisas 

- Proyectos que no cumplan con las 

condiciones de los cajones ante-

rieres. • 

• Esto no implica la renuncia por parte de la Comisi6n Na­
cional de Inversiones Extranjeras a sus facultades para 
autorizar o negar proyectos de inversidn extranjera. 
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NOTAS: 

1) En los casos en que las empresas a ser capitalizadas 

presenten características de distintos "cajones", se 

ubicar4 el porcentaje de descuento de aquel "cajon" -­

que reuna el mayor n'1mero de 4stas. 

2) En caso de cumplir con las características de 2 o m4s 

cajones, se otorgará el descuento menor. 

J) Si a lo anterior se agrega la renuncia al cobro de in­

tereses por el dep6sito en la Tesorería de.la Federa­

cidn, se otorgará una bonificaci6n de 3 puntos porcen­

tuales adicionales. 



4.7 Ejemplo_ Práctico de Capitalizaci6n de Pasivos 

INTROOUCCION; 

A c0Íltinu~C16ri <~~---~res·~~t~ el efecto en los resultados 

financieros' 'de---~-~--:;~~p-~~~-~-- ~~ve~ concertada la capita­

liz~ci6n -~·_:--p~"~i~~·~f:-::~·Í · ~ig~t"ente ejemplo es el caso de 

un_a:'Compa"ñtá-._--Ceme-n-te·ra--.-que concertó su proceso de capita­

i1z~-~-16~::_:~·;:f~:ri~~::f,~-~--i~-ñ~: de 1986, y comprende la present!_ 

ci6~-· &'._.·l~s :~Clt_i,~os para capitalizar, resumen de proyec -

tOs_ ·de :1nverSi.6n y_ presentaci6n de estados: de situac16n 

financier~, ·de resultados y flujo de efectivo prayectados 

hasta el año de 1991. 

Motivos para efectuar la capitalizaci6n 

Fuerte retro.cci6n del mercado de la construcci6n 

( 1986 vs. 1985: 101.) 

Erosión del nivel de precios (enero 1985: US $ 45 -

ton vs. agosto 19861 US $ 37/Ton.) 

Elevado apalancamiento 

Fuerte incremento de las tasas de interds de FICOR_ 

CA (95\, compuesto 150\) 
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Proyect'os de Inversi6n 

Dentro de las medidas consideradas por la compañía -

para revertir la.situación financiera por la que atravesa­

ba se consideraron_ las siguientes: 

- Mejorar la mercadotecnia especialmente en división 

centro 

- Continuar con la implementaci6n de medidas de aume~ 

to de productividad 

- Incentivar la exportación buscando alcanzar el 100% 

de utilizaci6n de la capacidad productiva. Substi­

tui.r exportaciones de clinkár, por cemento (contri­

buci6n adicion11l de aproximadamente 12 Dlls. por t.2 

nelada) Serl necesaria la construcci6n de silos en 

el puerto de Tampico (inversi6n de 7 millones 

de dOlares) y posteriormente en la fAbrica de Cd. 

Altarnirano. 

- Contit.uar con los esfuerzos para incrementar el ni­

vel de precios. 

El proyecto arriba citado consiste en la construcciOn 

de dos silos de almacenamiento de cemento con una capaci-
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' . . . . ' 

dad de 12, 500 to'neladas cada u~·.-y· 1·a· .. 1riÍ:ra~s.tructu~a"·. pa- · 

te y obra ei~c 'ti-!ca. _ . ,. ~ ··~- ... 

Con el· proJ~{t s~ 2:.~nde 1 . 
exportar. cemente a iOS. 

,_''-<·-·:·-.--;_:,_ .. ,~·-,: ':::·- .: - ,- ·. ··-.- ·-'.·;· :' :·_._- .. _ -·_.: 
Estados Unidos 'dé N6rteamih"ica·<estimándo un .volumen· de ex-. -

por tació'n -i~-i~¡~-~--- d~' i~-~'.:m¡~ :-~~-~iadas por ,:~e~·;:·'-~-~:{~rl~O ils 

compañía de exportar clinker. Al._susti~~~-----1~----'~Po~~cÍdn 
de clinker por cemento, la compañt'a obte~~-S una contribu­

cid'n marginal de 12 ddlares por toneÍada;··10 que repr:_esen­

ta un incremento del lOO'l respecto a .-1~. ~ori-tribuc~dn que 

obtiene del cli.nker (6 dd'lares por tonelada). 

La informaci6n presentada en -los estados finar.cle­

ros básicos es real para el año de 1986 y presupuestada 

para los años de 1987 a 1991. 



183 
o:NPA.qIA "X", 5,A. DE C.V. 

ESTAto DE srnw:roo FnWCIERA PRJ'xlX:TACO 
(MII.ll:H:S DE PESlS ) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 

""""" Ctrculante 
Disponible 691 2,SJ4 15,048 26,808 58,323 115,505 
etas. por cobrar, invenurios 14,150 33,839 65,141 117, 732 199,103 317 ,086 
et.as filiales _..21.Q. ~ _.§fil. ---...!§. __:_@ _fil.. 

Total Circulante 15,411 37 ,036 80,852 145, 203 258,089 433, 254 

!!E 
Prop. Planta y Equipo •~to 76,658 168, 281 294,187 486.903 778, 762 lflBB,BJ 

'lbtal 1\ctivo ~ ~ IDM ~ l~ b62~0B 

PASM> 

O::irtD Plazo 17,672 25,117 2.B.744 35,263 _!hlll sei 1sJ 
~Plazo 
F WICA 37' 762 
cr6:l.ito oolic:iudo B,SJO 8,530 S,687 2,844 

'I'Otal largo plazo 37. 762 8,530 8,530 5,687 2,844 

'lbtal Pasivo 
c:ag!ta.l contable 

~ ~ 37, 274 ~ 48 357 ~ 

capital SXial 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 
tq:ortaciones p:>r capibüizar 37. 762 37, 762 37. 762 37, 762 37, 762 
Actuali:z:aci6n de capital 25,679 111, 763 256,431 502,760 996,823 1,473,644 
UUlidades (Pérdh-1.asl Jl.cUllll.adas ' 237} 11,044) 10,145 31,572 38,634 41,909 
Utilidades del Ejercicio 1 8071 ll,189 21,427 7,062 3,275 1 l,983) 

'lbtal capital o:int.al:lle 36.635 171.670 337t76~ 591,156 988.494 l(~li3,JJ~ 

SUM Pasivo + capital Contable ~ ~ J:Z2,~J2 ~ 1.036.851 11§22,0~~ 



Ventas natas 
Costo de ventas 

Utilidad bruta 

Gastos de operaci6n 
Utilidad de operaci6n 

Gastos financierns 
P~rdida (utilidad) Pos. Mon. 

COMPAfllA •x•, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 
(MILLONES DE PESOS ) 

1986 1987 l9BB 

22,157 56,44.0 129,676 
12,124. 33,381 751821. 

10,033 23,059 53,855 

3,693 B,4.54. 17,4.24 
_..hl!2. 141605 361431 

31,625 12,558 15,387 
(24.,4.78) (10,226) (B,005) 

Costo integral de financiamiento 7,14.7 2,332 7,382 

Util. (P~rd) despu~s de carga Fina ne .:..J....!!!!!. 12,273 291049 

ISR y P'rU 1,084. 1,622 

Utilidad Neta ( 807} 11,189 21,427 
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1989 1990 1991 

246,777 4.20,656 666,4.4.7 
14.2144.7 24.1,681 3831042 

104,330 178,975 293, 4.05 

32, 699 55,701 BB,4.61 
71,631 1231274. 194,944 

14,606 11,604 7,4.12 
B,4.40 29,948 59,799 

23,046 41,552 67, 211 

__!!l. ses Bl, 722 1271733 

41,523 78,4.4.1 129,716 

7,062 J,275 (1, 983) 



COMPARIA "X", S.A. DE c.v. 
ESTADO DE CAPACIDAD DE PAGO PROYECTADO 

(MILLONES Dt PESOS) 

1986 1987 1988 1989 

Utilidad Neta {8071 ••• 11,189 ·.21:.427 . ·1,062 
Deprec1aci6n 2,~3 6,226··· 12,968' .· 24,676 
Resultado Monetario (24,478) (10,226) .,-.-,, . (8 1 005.>_> 8,440 
Beneficio Ficorca 23,946 --
Provisi6n PGrdida en Ctunbio 9,459 · 10,195".'" ·: ,.';:6,340 ,. .7,512 
Rva. ISR y l'TU 239 

--~~:.~~~~t~~~~;;._~.r,;-:: 
4,716 

Aportaciones de capital 
Crédito solicitado 

Total fuentes 11,022 64; i6 .. ~'.~-,'.~---- "J'.t;916 52,408 
Menos: 
Inversiones 1,218 . 13,472 ,;, ~ 6,105 11,396 
Variaci6n en Cap.trabajo 3,463 8,460·'." --11,883.' 19,BSO 
Amort. et.ros ctéditos 463 J,222 4,414 6,558 
FICORCA 5,450 37, 762 
Amortz. Crédito solicitado 2,811.3 

Total Usos 10,594 62,916 22,402 40,6'17 

Exceso (Déficit) 428 1,844 12,514 11,761 
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1990 1991 

3,275 {l,983) 

42,066 66,645 
29, 9-49 59,799 

7,206 5,373 
7,100 9,859 

89,595 139,693 

19, 780 32,381 
26,565 37,635 
B,890 9,653 

2,843 2,844 

58,078 82,513 

31,51.7 57,180 
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NOTAS AL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO 

Bases de- el~~racidn _ co:nsideradas por la· empresa; 

~~ ~plic-~~- _:-~~~-'.-~-Í:~~·~~~:_;-~~;h~~~~;~-- por · 1a ·empresa. 

;·.-e,--- -. --_.;:-,_:-~~' :_> ,.':" 
2.- su i?asivó a __ laÍ:'go pÍ8zo··~ partir d_el Sje~cicio 

de 1987 deja de considerar sus adeudos con bancoa-·extran­

jeros reestructurados a trav~s de FICORCA, como resulta.­

do de la conversidn de esta deuda en cap! tal., 

3 .- Su capital contable, se ve incrementado por: 

a) La actualizacidn de capital consec::uencia de la reexpre-

sidn integral de sus estados financieros, b) el efecto de 

la conversidn de la deuda externa en capital. 

NOTAS AL ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO Y A LA CAPACIDAD 
DE PAGO. 

l.- Ejercicios sociales de enero a diciembre 

2.- Proyecciones financieras presentadas a valores corrie~ 
tes. 

3.- ventas: 

a. Para el año de 1 86 y dado el problema del merca-

do interno, existe una disminución en volumen, en el con-
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sumo nacional,. que ~s ,su, princ1pa.~ ~arcado~ sin emh!lrgo, -

la solución a .. _esta·· ~1tu-~~idn ·ia~·C~inpe~sar.ín- con las ventas 

de -~P?·~·ta~~n _-.qU~'~'.·s6~:'·:~~:;-~la-~ -.~~-~ ... :~-~.:_:apree:·i~~: incrementos. 

En 'S7-·y::.~es.;_·pres-u-Pói:\en. -~-~?iJ;er·ementO.---~_e1 .. 1~, para 1 s9~- -,,,_. 
pronoSticii&n .. ma"ntei1er:_e1:·voiUmen, d¡;·-·vet\'tas· de .•ea 'Y. un decr!. 

mento del--';~!~~~~~-: i9_!JO· ·y·'19'gi ·~ _i; • 

-·- -· 

b:· Indiri·e, dé:'.'infiAc'idn e~· r·~l~~idn con la inflaci<Sn 

U!§. !!!.! !.!.!!! illl 
110% 100\ "º' 60\ 

c. ventas Exportaci6n.- Las ventas exportacidn de -

clinker y cemento proyectadas, estiman que co_n la _realiza ... · 

c:i<Sn de la inversión en silos, sustitU.ir4 e1 cem~nto al" --­

clinker y tendrán el 019uiente compor"tam.iento o :incremento 

en relacidn con el volumen 'total ·de ventas. 

Clinker 

Canento 

% Ventas 
'lb tales 

1986 • 1967 ' 1988 ' 1989 ' 1990 ' 1991 ' 
833 47 843 89. 406 40 140 10 

100 ll 600 60 900 90 930 100 850 100 

833 100 943 100 1006 100 1004 100 930 100 859 100 

47' 50\ 49• ••• 47\ 44' 
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4 .- Costo de Ventas 

Con base en sus ingresos por ventas consideran ún -

incremento -.P~omedio del 57\ de 86/87, con tendencia a la b!, 

ja• 

5•·- Gastos Financieros. 

En el ejerCiCio proyectado de 1 86 los gastos finan­

cieros provienen principalmente_del_financiamiento FICORCA 

de sus adeudos en ~oneda extriinjera,". ~e le reducen en gran 

medida su rentabilidad, ya _que en '_86_ r_epresentd. el 143\, -

sin embargo, se vieron a~~~:Í.g~~d~~- ~r.- la utilidad por po­

sicidn monetaria que obtiene; :Por·-· c;'t.ro- lado a partir de 

1 87 esta carga financiera ~~.'c
0

red~-~,~-:como 'resultado de la -

conversidn de su deuda. en ·c_ApiÜi ·.·Y·, Sdlo representan la ºª.!'.. 

ga financiera del crM·i~: pre'te~dido y- otros provenientes 

de adeudos a corto plazo~-

No se modificd_l~ tasa.de interés supuesta por la 

empresa para los ·gastos .financ.ieros considerados por los -

cinco años proyectados, ya.que estas tasas son adecuadas y 

altas para el cr41dito pretendido. 

Tasa de in­
terés. 

1987 

125\ 

1988 

105\ 

1989 1990 1991 

85% 75% 65% 
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EFECTO_ DE CAPITALIZACI6N EN EL VALOR'DE LA ACCION 

representa-

do por 174 1 716·; 299 accioiles. . El_-pre-ciO_- de sus-Cripci6n Por 
acci6n pro~eni~nt-~- :·de CaPi t·a:{·;{z(~~¡¿~--.'f'~-6·:;·:d~· _::~~,--~oa·. o'a.· ~or 
lo que. se·-~usé:ribi~r~·~ .. 37-~·;52-~-¡j~~'.9··,~·~-~~·~o~-~-t~y~~~~·-.:ío::·:~-~ ei:-:-

capital cjued6_ c~n_fórmA~~ Por '2'12 1 4-7-e·f-2'99'.'.:8:éb1"0~~~ ,:( 1°74 1 ' 

,-_ ~-- -:;,~_;,. :;; ·;-_'.·:·:-•·:"-,~/.,e-, 
.- : __ ;_, ·>.::;::~;;;;'. ·-{;;(:;::. ,;·_:· -· - . ·_ ~-

--,~, ;~-:-.:>.:·_-;·;·: 

El efecto de la capitali~8~16n·_ en·'~l> Vci.iOr·· de la a.E_ 

ci6n de la empresa es el -~ig-~iente·í·_ 

Valor contable 

UPA eq::erada 

1986 

(3.80) 

ANTES· 

$209.68 (l) 

soo.oo (3) 

1987 

52.66 

1988 

100. 84 

$ 

:'DESPUES 

350.14 (2) 

2,450.00 (4) 

1989 

33.24 

1990 

15.41 

1991 

(9. 33) 

VL esperado 209.68 807.94 11589.64 2,782.19 4,652.21 7,360 

Es importante resaltar el efecto que ha tenido la e~ 

pitalizaci6n en el valor de mercado de la acci6n, ya que 

~ste considera las expectativas del Inversionista en los 

resultados futuros de la Empresa. 
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La UPA e'~Pei'ada· presenta va'riá~io~es significati-
' . . 

vas·, por lo que se )1a~~ ~·~Ces~ri0° an~·li.zar el origen de 

~stos~ Pri~~iPalrnen·te·--~:1: ef8~_t6 ·:de·_-Capita1~Zs"ci6n. ori­

gina una .. di-f.n1'iriÚci6n_.-·é·n_<~tii_iciadt3.S :ne·taá ·, esto es debido 

a la ~~r~~, p~~:.;~~~-~¡~~:·'~~~-~taria ·.~e-sUitailte de la di­

. minuci6n·:·en ~l-;:~~,~-i~~Cami·~r.;-to~· 
. - ,, -e,!·· 

·ni-..;ei;de \~\:ilidad de oper8ci6n, la compañía pre­

senta un_-incremento de 2.970\ en 5 años1 el flujo de ef!,C 

tivo generado por la operación presentada un crecimiento 

de 1167\ en el mismo per!odo. 

(1) Capital contable 1986 - 36,635,000,000 ~ 174,716,299 

(2) Se determin6 tomando como base el Capital Contable 

de 1986 (ver estados de Situaci6n Fina~ci_era Proyec­

tados) mS.s el monto de las aportaciones Por capital~ 

zar (efecto de capitalizaci6~) .- No se toma el Capi­

tal Contable al cierre de -1987 por ~ncluir la actua-

lizaci6n de ese año por lo que las cifras no ser!an 

comparativas contra el cierre de 1986. (36,635 + 

37,762 : 212,478,299) 

(3) Datos al 31 de diciembre de 1986 

(4) Datos al 17 de julio de 1987 
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De acuerdo a lo expuesto anteriormente, se puede 

concluir que las operaciones de sustituci6n de deuda por -

inversi6n repre_sentan grandes "'.'entajas para las empresas de 

nuestro paisi ya 9ue reducen la carga financiera para las -

mismas y permiten la-canalizaci6n de recursos a la expansi6n 

y modernizaci6n de la.planta_ productiva. 

Adicio~al~~~~·~.-, ~s~-~e'~esa~i~:;:~~~~~rcia~·_. qu~ para el 

pa1s presenta 2·_ fen6rft~~~-S -:~-~-~f·r_~~-~~~-~;c.-';·p·~~:?~n::Í.~d~ réprese.nta 

la ventaja 'de dism~~~i-~ -~~-'~-~:~~:~~~i'~~;~-~-~:''~ .. ~-~';:-1_~-:·: .. ~~u~a _externa 

y por otro. lado·-~~ alie_nta\la_~esp.i:rai:·:·,_in~~acionaria, ya que 

es necesa'riO p89~~- ·:e·n:-pe·sc;,·~: ·ei;_m·onto· d~----1os · d61ares de deuda 

sustituidos'· .:Ío~_:_-~~~-;-~-~~~~~~~i~-~-~--~ en·- el crecimiento del circu­

lante e~ la/~conÓmr.B.·~-' 

EStOs fen6menos deben ser bien analizados por las 

autoridades al memento de autorizar las solicitudes respecti-

vas. 



C O N_C. L U .S_I O NE S 

l. La situacidn·.econdrAica:por_ la que atraviesa nuestro -

pa~i:5, la cual· se ve reflejada en ·altas tasas de infla­

cidn·, -devalu~~,1~n· de -~~-e:~t~~l mon~a y restricci6n de 

cr-édito ~r.-.Pa~t'~ de Sociedades Nacionales de Crédito 

Óbliga a las·_empresas a encontrar financiamientos al­

ternos a los tradicionales, mismos que pueden encentra~ 

se'· en el mercado de valores de nuestro país. 

2. Con el ingreso de nuestro pa!s al GATT las empresas a~ 

quieren el compromiso de ser competitivas y eficientes 

para hacer frente a los mercados internacionales. 

3.- Es necesario que las empresas establezcan una adecuada 

planificacidn de los fondos que se piensen obtener a -

trav~s de financiamientos, tratando, de ser posible, -

que se identifiquen a proyectos de inversid'n con el -­

prop6sito de disminuir la carga fiscal que origina el 

mantener un grado elevado de palancas financieras. 

4.- Existen grandes oportunidades en el mercado burs4til -

para financiar las operaciones y proyectas de las em­

presas de nuestro pa!s. Esas oportunidades se refle­

jan en la liquidez existente en el mercado y en la es­

casez de papel, 
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. . 

5.- El uso de· in~·~ume~~-s· burs,~ii:~s ·es ~a mejo.r opc16n -

6,-

de fina~c-¡~ie:lt-~; · pat:a aque11iiS empresas. que tengan -

a~c-~so- -a -~:1i·~~-~:: ya .. : tj~_e-_;-~1 _:--7-;:,s-~ ~~,'esto~ in~t:rumen tos 

es fijá~~:-~~~~.~-_ la.;base--de Una_- ta.~a -PaSiva la cual es 

infe.rior·'a .. _1a·,tasa ~ct1~a-~ -base para ,fijar los costos 

de uri_é:i:~i·to_-~bté-~ido a ,través de· una Sociedad Nacio­

. naf· de é:rédi'~ > 

Es necesario que:el gobierno mexicano abra rnb la puer 

t4 a la inversidn extranjera con: el propósito de que 
... 

el esquema de capitÁliuieidn de pasivos tenga el Gxito 

que intr!nsecamente· lleva. 

7.- La bondad del esquema de capitalizaci6n de pasivos, -

desde el punto de vista "fuente de financiamienu,~, -

es que se realizan dos movimientos simult.!neos: el re­

tiro de deuda y la promoc!Gn de inversidn productiva. 



ANEXO A 

INSTRUCTIVO PARA INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL, 

OBLIGACIONES Y ACCIONES EN LA SECCION DE VALORES 

DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDI~RIOS 



INSTRUCTIVO PARA LA INSCRIPCION DE PAGARES DENOMI.NADOS 

•PAPEL COMERCIAL" EN LA SECCION DE VALORES DEL REGISTRO 

NACIONAL DE VALORES E INTERMEOIARIOS. 

A. NUEVAS ~MISIONES: 

l. Solicitud por escrito de la sociedad emisora, que deb!_ 

rá reW1ir los siguientes datos: 

l. Denominaci6n y domicilio de la Sociedad 

2. Nombre y Personalidad del representante de la so -

ciedad emisora, legalmente facultado para promover 

y tramitar la aolicitud1 al respecto, deberá acom­

pañarse testimonio notarial o copia certificada de 

la escritura de poder correspondiente, con datos -

de inscripción en el Registro ~ablico de la Propi,!. 

dad y del Comercio, de su domicilio social, en su 

caso, as! como certificaci6n de que el poder se e~ 

cuentra vigente a la fecha de la solicitud, suscr!. 

ta por el Secretario del Cbnsejo de Administraci6n. 

l. Monto de la emisi6n 

4. Aqente colocador 

S. Relaei6n de los documentos que se anexan b la soli­

citud, mismos que se detallan en el presente ins -



tructivo, los cuales deberán presentarse por dupl! 

cado. 

6. Fechas de la solicitud y firmas ·del representante 

de la sociedad emisora: 

En caso de utilizarse los servicios de algO:n inte~ 

mediario, deber4 presentarse comun.icaci6n por escrito de 

la sociedad emisora autorizando y facultando al intermedi!_ 

rio a promover y tramitar la solicitud ante la Com1s16n N~ 

cional de Valores que deber~ incluir: 

l. Dt:!nominaciOn y domicilio del intermediario 

2. Nombre y personalidad del representante del interm!_ 

diario legalmente facultado para representarlo. 

3. Fecha y firmas de los representantes de la socia 

dad emisora y del intei:mediarto 

II.- Documentaci6n e informaci6n de car4cter legal 

l. Testimonio notarial o copia certificada de la eser!. 

tura de poder conferido a la o las personas que. -

suscribir~n los paqarés con datos de inscripc16n -

en el Negistro Pablico de la Propiedad y del Come~ 

cio, as! como certificac16n de que el poder se en-



cuentra vigente· a la 'fecha de la solicitud, suscr!_ 

ta por el SecietB:i:-¡~:. del~· Consejo d_e Administracit:in, 

con el c~ffip,ro~~'.~·>~~·"<:(~i·o~~: 'a:··est·a:Comisi6n, de 
. ,.·.- ... ' ; . i ';,.-, ,._. ·~'.·· _-_ ~ ·:·: - -, ". ' ' -

·cualquier modifica.~i6n:.·._o:irev~caci6n de dicho poder 

o. el. noit.hrami"entc:i de_'n~evOs ,·a,pod~rados. 
·----"· .. . .. - _: · __ · 

2. ·Informe -'áctualizAdO·'&Ob:i:e-·c~4ditos de la emisora y 

sU p~laciiÓ~·--~n·-:~1 ~~go·;· s~fia1a~do, en· su caso, la 

natur.l.1E!za· de las garant!as. 

3. Lista actualizada de inversiones en otras socieda-

des. 

III.- Oocwnentaci6n relativa a la emisi6n, oferta pl'.\blica 

y colocación de los pagar4s. 

l. Proyecto del título que documentar4 la emisidn 

2. Proyecto de prospecto de colocaci6n, cuyo conteni-

do mínimo deberá ser el siguiente: (cuatro ejempl,! 

res) 

a) Caracter!sticas de la emisi6n, indicando: clase 

de documento, valor nominal, monto de la emisi6n -

plazo, tasa _de descuento, tasa de rendimiento, de­

positario de los títulos, fecha y lugar de pago, -

clave de pizarra en bolsa, posibles adquirientes, 



- . . - . 

objeto- de - la- emisi6~ __ Y_ -~-~tinó de _,"1~~ _fon.dos. -

b) DenomÍnaci.6~,;\-_-:aat:O's·'.-:i·~~'-:·Const.~t~~i6n-~: domiciliO~ 1 
obj!:, 

to._· y caPi ta(:.eoC~a1_''d_e ... · ia' e·mis~-ra·~ 
' . . ;(: . ~ .. - ,~ ' .,, <:-" ', ;f; 

c} TrAtAñd~S.é. 'de·~;_'s'~:te"da-~s:;:~·orú~~-~1~:c;or.~s--~ ~ ima·:: iista 

~~----· l_a:~ :>-_~-~-i~_d~_d_~-~:_i·. B_~-~·i~-~~1-~s ;~--:~~:O ~6 an_do _: __ el_· .pOrcen · 

~a-~:; -:~~~-¡~~~;¡·¿:i¿~~-~~t~-~-f~~-~'~t,·1~~~--~~~~s·;:~Y- 8n-·.1a: 
. -. : ' . . . ~ ' ' : - '- . . -: . . . -' ' . 

pri_ncipales· 8C-t1V-idades que -desarrollen. 

"d) Relaci6n de las personas que integran el Consejo de 

AandniStraC16ri, comisarios, principales accionistas 

y principales funcionarios de la sociedad, señala~ 

do la fecha de su elecc.i6n o designaci6n y su anti 

gQedad en la empresa. 

e) Breve informe de la situaci6n fiscal y laboral de 

la sociedad emisora 

f) Trayectoria de la sociedad, mencionando resultados 

obtenidos en los 6ltimos cinco años, política de 

dividendos y participaci6n en el mercado de vale 

res. 

g) Productos elaborados, mercado, plantas, o f~bricas 

y tecnología empleada. 

h) Recursos Humanos 



i) 

j) 

Perspectivas eCon6mi~as. d~ la empresa 
' ., ":; .. · -~· ... 

durante·_ los ApliCaci6n' · ~--;,lÓs res~1ta-~s ~Obtenidos. 

t~es. ejerci·~~-~~''.·-~·~'i~l~-~~{~sP~~':i.f'f.~~n-~-~ :té~- d!V1··.·~ 
dendoS. ~6~~~~cÍri~-:-~,~--~-~-;--~~~~-6;~~~-:.:;_ ::_\ ,\"':·:.,::.e·· 

.- ·-·- ·- ' .. _: . .--::'.·-</:'_': _,.:_-,:.: ~~,·:_:_=,:~_<>. ·:;_:::;· 

k) - EatiidO de· mó-difi_ca~_1·o_n_~_s·-::~r::c_ap1·t~_1·:::s·~~~-á: __ t,'·.:- liltimOs 

·· ,d~·~o· .ej,~r~.¡~i~S, ;~_,f P~,ÓJ:i0fr;;.i,t;$;~%~-~;i,.~/~°' ti~ 
tuci6n :_de -la -sociedad;:s·i,·_,_s_u-'..a~.t:i_g:u~_d:a-d, ª_:st'. __ rec_iente ,-·.-

esP·8~1 ficar\dO :· e1 ~~!ge~·· ~-~~:j~~-~~0-~~{~~~-~~~:~io~e~ .· 
en efeé::tivo o en e~pe~ie~·:·c·ápf·t-~ilZ,a·c:·16ñ-~ ·.·ae· rese,:: 

' .;:~:·.'-°;\;-,",'·: -. '-,,. .\ -. -, ~ . _-' .. ' 

l) Estados financiero& de· la_· s-~·~~:~·-~d -_~e·1~tivos al tí! 

timo ejercicio sociial1 esta.do ·de la situaci6n fin_!n 

ciera, estado de resultados, estado de cambios en 

la situaci6n financiera en base a efectivo y esta­

do de variaciones en el capital contable, incluye!!. 

do las notas explicativas y el dictamen del conta­

dor ptíblico independiente. 

m) Estado de situación financiera y estado de result~ 

dos de fecha reciente o coincidente con el tíltimo 

trimestre transcurrido del ejercicio social en cu,:: 

so, comparat1vos con el mismo período del eJerci -

cío anterior. 

nl Lns nombres de cuando menos dos consejertJs de la -



' . .: '- .:·.' ': •, ·. 
emisora y del director- generar, de(la casa de bolsa 

administrad~~ª ~::. -~~,'~ ~·-6~·~-"cá·~i6~ ~ que con su firma 

o} La carátui~ ·del .. ·P~osPeCtO déberá expresar, cuando 

menos, la.e -:CarB.c~e~!sticas genl!ricas de los pagares 

y·- el im~O~-~i.'.t.Ot.~1- de
0

- la oferta; la enumeraci6n 9!, 

nérica de sus posibles adquirientes: el período de 

colocaci6n; la denonrl;naci6n del intermediario que 

funge como administrador de la colocación y de los 

miembros del sindicato correspondiente; la fecha -

del prospecto, as! como los datos de inscripción 

de los pagarás en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, de la autorizaci6n de la oferta p~ 

blica y la menci6n prevista en el 6ltimo párrafo 

del artículo 14 de la Ley del Mercado de Valores. 

3. Proyecto de aviso de oferta pCiblica (cuatro ejempl!. 

res) .. 

4. Proyecto de contrato de colocación y, en su caso, 

de sindicación. 

IV.- Documentación e informaci6n de carácter Financiero 

l. Estado de situación financiera: estado de resulta-



dos y estado de cambios en la situaci~n· financie-· 

ra con base en efectivo sin co_ns.olic:iar,, p.~es·~p·u~st_! · 

dos por cinco trimestres a partir de~·,::o.itimo·'.·t_~i-~s·: · 
tre que debi6 haber sido reportado a· i~: .. :'~~~~~·i_&1-·, ·. · 
debidamente firmados por fwtcionario con ;:f"á.c'ulta'dé's 

para ello. 

Esta información deberá ser elaborada atendiendo a 

los lineamientos contenidos en la circular 11-10 

expedida por este Organismo y segl\n los formatos -

que se proporcionan. 

Tratandose de empresas controladoras puras, la pr!_ 

sentaci6n de esta información deberá hacerse en tá~ 

minos consolidados. 

2. Suficiente informaciOn con respecto a las bases e~ 

pleadas en la preparaciOn de los estados financie­

ros presupuestados. 

3. L!neas de crádito de la emisora a fecha reciente, 

aclarando montos autorizados, ejercicios y dispo­

nibles. 



ZNSTRUCl'IVO PARA LA. INSCRIPCION DE OBLIGACIONES EN LA SEf 
CIOO DE VALORES DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTER­

MeDIARl.OS • 

l. Solicitud por escrito de la sociedad emisora, que deb~ 

rá reunir los siguientes datos: 

l. Denominaci6n y domicilio de la &ociedad 

2. Nombl:'e. ·-~· ~~r~O~alidad del representante de la sociedad 
'-.,,-, ',. ___ . _,,_-_ ..... 

e~ie-~~a:-: iégb:~~nte facultado para promover y tramitar 

· 18 :S.Óli~itud-8.'1.respecto, deberli. acompañarse testimo -

nio notarial 6_ copia certificada de la escritura de P2. 

aei ·co·r-raspondiente con datos de inscripción en el Re­

. gi-~t-~~ POblico de la Propiedad y del Comercio ele su d_2 

m~cilio social,an su caso as! como certificacitSn de que 

el po_der se encuentra vigente a la fecha de la solici­

tud suscrita por el Secretario del Consejo de Adminis­

tracidn. 

2. características de las Obligaciones cuya inscripci6n 

emis16n y oferta pQblica se solicita, señalando por lo 

menos: 

al oenominac16n de la emisi6n 

b} Monto de la emisi6n 



c) Vigencia de , la. emis:Í.~n 

d) valor _nOminal -de: las obligaciones. 
. ; : . -. 

e) Interés que_ ~vengars.n· las ·'oblicJ~c-iones Y. procedimien-

to para· su determinaci6n 

f)'Amortizaci6n de las. obligacione~: 

g) ·Garantía(&) que en su caso se otorgue '(n) 

h) Limitaciones a la estructura financiera. y_- co~orativa 

de la sociedad (en caso de ser quirogi:afBrias). 

i) Destino de los fondos 1 desglosando en cifras ·los con -

ceptos correspondientes. 

j) Representante com1'.ln de los Obligacionistas. 

k) Agente colocador 

4. Relaci6n de los docwnentos que se anexan a la solicitud 

de inscripci6n, mismos que se detallan _en este instruc­

tivo, los cuales deberán presentarse por duplicado. 

s. Fecha de la solicitud y firma del representante de la 

sociedad emisora. 

En caso de utilizar los servicios de algOn int~1;1T1ediario, 

deber& presentarse comunicaci6n por escrito de la socie -

dad emisora autorizando y facultando al intermediario a -

promover y tramitar la solicitud ante la Comisi6n Nacional 

de Valores, que deberfi incluir: 



. . . . . ' : 

l. Denomin~ci6~ y'.d~~~~¡116 .de_l_·~~tenne~i~--~i~_' 
Nombre y·_-perso_na·~idad_,:_del_ repre~entante del in:~~~~ 2 

med.~a~i_o,_ ~e9·a ~n1Eúite·_·: f~~tiltadC)·.:~a~a rep1:7eS~ntllrlo. 

3. Fecha. y fi:rmas--de_ loS- -~p~Sentante's· de la- soc!Eidad 

. emisora y~ de 1 i~-t-~rmediár10-.'-

' . . . - ,·/ 

II.- Do~um~~ta~~--~~- .e ··¡-~f6·~~-~1¿~ "de ca_rticter legal • 

l. 

. - : ... 
. ·-· ' ... .-: •• 

P~oye~~·o···&· ··~-~~~-:_,:d~ : ~:~mb i~~' general extraordinaria 

d~--~c·~·¡o~i~~~~- _que resolver& sobre la emisi6n de las 

oÍ;1ig·~-C·i~ne~::·~· sus caracter!sticas. 
- - 'f" 

2. Proyecto de_ acta de sesión del Consejo de Administ.!a 

ci6ii,Ctue aprobara: el clausulado de la escritura de 

emisi6n1 establecerti la fecha de la emisi6n y desis_ 

nar6 a los consejeros que suscribir.!n los títulos y 

otorgar:1n la escritura de ernisi6n. 

3. Proyecto del clausulado de la escritura de emisi6n 

4. Testimonio notarial o copia certificada de la escri 

tura de poder conferido a las personas que suscrib! 

rtin los títulos de las Obligaciones, con datos de -

inscripci6n en el Registro P6blico de la Propiedad y 

el Comercio, as!. como certificaci6n de que el poder 

se encuentra vigente a la fecha de la solicitud SlJ!. 

crita por el Secretario del Consejo de Administraci6n. 



5. 'l'rat:lndose de Obliqaciones. Hipotecarias: coP1as · cer­

tificadas de· las escrituras de propiedad correspon­

dientes 1:1 ·lOs bien.eS qUe se otorgartin en qara.nt.ta -

d~ la··.e~si6~, e::~~ ·d~to's-.- de inscripci6n en el Regi!. 

·tro Prih11(;0 :.-~:-_~:~á· ;~-o~¡e·&,d.; a.s!·. Como- los avalOos 

, sobre~ di.Ch~&:.- ~~.f;!~~.s.:·,y_.'iCn(:·~~tÍf1Cados de libertad 

de i~ 9;á~-~~-~s'.: ~e~p·~-~~iv~~·~··.- ·d~ :'f~Cha··. -reciten te. 
;,-_.,,_ .. i.<'~.',_' . .;.:. ·:-1:---~.,,,:.: :;-. - . 

6. Infórine ,·a-c'i:.uali~ado-s-Obre·, Ci:éditOs de la emisora: y 

en su .caso, ia ·.::A;r~:i~.\~~;[~f ~~p~t~~~":l•n.ªó. 
. 7 •. List~ ·, ·actúá'íiZft~~1:: d~:C i~·v'erS.1oil'es en' .otras socieda-

-.. ". . . :,: ··~:-: --'-~:;.~-<::/· · __ '.~.º."::r;> ·. . . .. 
·aes~' .. ,;. Tratándose :'·de .. a·ociedadés con Valores .. no ins-

:c~i~~-~ ··.·~~-·;·~1:-:·-,~~~1~-~~~'-.-~~~fOnit l -de valores e Inter­

·méd.ia~iós;:· é:Jeb·e~·lll ·presentar adicionalmente a lo -

anterior.z 

a. :-Te~~im6~~·~·.·~~~arial o copia certificada. de la eser! 

tura'constitutiva de la sociedad, con sus datos de 

··inscr1pc16n ·en el Registro POblico de la Propiedad 

y del Comercio, as1 como dial instrumento p1lblico -

que contenga la compulsa de sus estatutos sociales 

vigentes. 

b. Certificaci6n suscrita por el Secretario del Cons~ 

JO de AdministraciOn de la sociedad en la que se -



haga ConS:tar que lo~' __ lib.rós· d~ ~etas. de. AsamÍ>leas, 

ae seSione~ _de1-;_cori_S~jo. Y:··-de:· Registro .de Acciones 

No~nativas~, se.:~hc~nt-~a-~_'-!~'c~~al¡;ados. 

c. Testimoni_o_: ~Ot_a_r1_a,f~.:·o··'_t?.Op.ia_,_. .. _~-r-ti~icada notarialmen 

t:e o, -P~~- ~}" :-~e-~~-~-~~~i~~-·de.l_~ ~~~~ej~ ~ Administraci~n 
'"'.,,,;.· 

de soci_ied~_d;-~:-, d_e:tr~~:_;:~ct,a~ ·:._de-__ asambleas genera les o;: 

.-.di~~r¡~-~-~~-~-~~~"~-~~~f~~f~'·\~~ 'lo~-. conducente a la apr~ 
baci6~:-.;~~-.,-.i~S. estados 'financieros correspondientes 

· a-:1~~-·- tiit"Í~~S tres _-ejercicios sociales, o desde su 

eo~~t¡-fJ~i6n. si la Sociedad tiene una antiguedad m~ 
·nc;;r-~. · · 

III. oocumentaci6n e 1nformaci6n relativa a la emisi6n, -

oferta pOblica y colocaei6n de las Obligaciones: 

l. Proyecto del t!tulo que documentará la emisi6n 

2. Proyecto de prospecto de colocaci6n cuyo contenido 

m!nimo deber! ser el siguiente, 

a. t:>enomtnac16n 1 datos de constituci6n, domicilio, oE,_ 

jeto v capital social de la emisora. 

b. Tratandose de sociedades controladoras, una lista 

de las sociedades subsidiarias, indicando el porce!!. 

taje actonario que detente en las mismas, y las 



principales actividades· que· desarrollen • 
. . ' ', ., ' . ·.'' .-· . . 

c. Extracto del eátudio' t~cnico-econ6mico 

d. Relaci6n' de - laS P.erso:n~B. -que_:· ~ri tegrá'n ~ .. él :.~onsej o de 

Administraci6n t · cOmi.Sariciá '/.- p:C1riCipales :;·aCciOnistas 

- Y. llrincipa i_e~'.:;,~-_Uric1_on;a~~6:~':-~:-~}!:l~·;.: .ª_º_Ci~'dá·~; ·: ·ae·ña lan·-· 

::e::af:~hi. t~~~j~J;~·t\iI!»J~~~E~~º:i:~jy •.. ~····"ti-. 
e. Breve>-1nformé . .'d~-, la situaci6n·:_;_fiscal·:y;:laboral de la 

·.·saciedad. emisor~·-· · 
1~f!:~~'-~1i!JifHE:·!i . , .. 

f. Aplicac16n ·ae·:1os·'.:résultftdéúiYobt8nidos ,durante los 
. ' ... _._ ... , . ., .. ,.. ·-~~- .. ~\'.•'"<.''''·---. - . 

t1ltimos treS .-.ejéz:é1c·1os·_:·.so~1;~l~·~) ... 'e·~Pécifican-do los 
._ . ., : . .- .. ·/·. -. · .. ·.-- ,-.,1_-'i;-;-::;:.::'.·;n~~!-i.;·st_..,.--<- . . 

dividen.dos .de~re·t·ªª_OS·'·~<,:.ª~._-:mo.rito_:~ ;_,:.-:-:_h·:·'._-. .- . -·.··· 

g, Estado de· m~dÍ:fiiéf~;t:~~~~~Ei!I~~5;;~~fo~, . aitimos 
cinco ejerciC!Oa::'cr·'a.(pár.tir-;~·aa···i·.'l"á;~;fechB. de· constit~ 

c16n ·a~ - la- so.ci~~·~ .. cÍ~~:¡:'.f~li~?~;~'f~á~~1~'.:~~: :-~~c~-e~.~~, 
esp~Cifi~a~~c;·~ ~-{:~;MQI·~~·~:f~~i'li~~~·;{f-~:;~ t'~i'~irtáCiones en 

efec~·i v6;: ·~-:'~~ ·:·!·~~~;~l~~·].~~l~if~Ít1~~-b{"¿~'-'.;~~;~_:;~;~~:~a~ ; .. · 
de · uti ú dadés; • e~~;~2J;:IJ${;i~::tJ~{Ji;'.'J{.';:~:;::2} ' .· 

h. Estados. financieros_:,.de.''
1
la _',i:;o~i.*'.!,~ª.d,;'.-~~.l~.tiv:os'-al .lilt! 

mo e jercic1 ó·- s~Jc·1' ~·1 ·;·· ''.·~~ t~'"J~~:d·~.~~ii'í:t\i~~!'o~-~~:'f'i'~an~·1e ra·:, . 
~' .·-·' . '":, ~··· •"'.' 

estado de resultiiao~~ estado_:ci~_\t;a.~i'O~-,· ae:: la: s1tua-

c16n financiera con ba~É! e~ -·efe~t.Ívo y. "a·a·t:::á-do- de Va"-



riaciones en el c.apital contable, ·incluyen.do las -. 

notas exPlicativas-= y el· dictamen .~e1·=_contador pObl! 

co· inm!pen~ente.~·::: ··-<\·,:, ':· :·¡ · ,_-

i. Estado de s~t~ci6?i/i9~6i~+ ('.estado de resulta­

.dos :.de '·fe.~~~., x:~:~~.en te.: o: coi~7.ideii. te~ con 'e 1 . CÍl timó 

~~r1~-~.ª.~-~;-~.~-~~·~,.~~ii~·~3}:.g~}~ .. :~~,'~~~~~:~~. :-,~.~~i~.-1 ~:en. cu E 
so, ccimpara~1v,'c~·;:Con·.,·e1~¡miSiiio''p&:;!Odo :del ·ejercicio 

~" ~i;~~r;i\;~!-~~~~~~~Ji~¡;;i1,r;.;. · 2 · · · · · 
j~-- S1ntesis·-rdtil:;ácta'/,def:.la'~·asatnblea 'general extraordi-

: ,:--_ .. :-;·>~-(:. ·;. __ -';.':;;._.-.};;¿:r;:_-' __ :~·>::~::.:::~·--,·¡:'/,:'.~/:i;:,:-;;o'.-·:,..:_-,_: · . ,. 
naria - de, aeciOnistai:f;.~·en : lo.-- relativo a la aprobación 

,. __ :_- .:_¡:\,:;;·.:>::-/~·;;~--~~;~;-·_,::i:_;.~:.;.~r.<~·\-:·;·-':~·-·:- .. \-.·:; :_·'=-· -
de: la: emi8i6n'-::·de·'.-.1as·,Qbli.gae1ones. 

<t' ;.,.::-,~~~'-·~'.--':~'.'.:, _;:\' \~: ~: 
k. Extracto·~del.,~-~}~~'~'~.~do de la ernisicSn 

. -. ':,:·.'.,.'·'.. ""'' '¡· r(-.) _,:._; .•. ':'.~- -:· .. -·- . 
l. Destirio. de "~lo&·:.!ondos _·pi:Ovenientes de la. emisi6n ile 

•;:-;_.,.-¿.:• 'C '):.'.;::· 

·laá Obligacio~_,es_::' .. :.:,
1
·; • 

. ·.::,.._;;:-· '(·:. '-.:·.··<<: 
Los ··d8~ós :.de_::·,inSc'~iP,éi_6n de las Obligaciones en el 

R~cj1Str~:c'N~·~i:'c;nbi.--ch!'.v~lores e Intermediarios, da la 

á~t~·;iz~ci'6~ _.'de -1a ·oferta ptíblica y la mención pre­

.vist~. en··-~1·- oit1mO plirrafo del art!culo 14 de la 

Lay del Mercado de ·valores. (La inscripci6n en el 

R,N.v.I. no implica certificaci6n alguna sobre, la 

bondad del valor o solvencia del emisor) • 

n. Lo~ nombres de cuando menos dos de los consejeros 

de la emisora y dol director general de la Casa de 

1 



Bolsa a;,..,_nistradora .. de 'la co.locaci6n ,· que con su 

firma autoricen el .p-rospe_Cto. 

o. La caiátula del -.. ~-i~-~~~-~~o:>d:b~·~~;. expresar,· -~ua~:d~'.:,_­
menos, ·el, n-~~,~· ·~ ;,º·é-~~."!c-~-~-~~~.ti~:~_s-.. geil-Ai~:~~s d~' ·-.-l~s 
Obligac_ion~sJ: su p~ci_~ ~-i·t.~ri().·~< ~-1'- inipOrte total 

. : .- -~~ , la:---~f~~f~-r-· ·iá 'eriurfer-á.ci-on- -: ~~n6·~-i~8 --.~1~ ··iciS po~i_· -
-b-.le~·_" ~~~¡~ie,~t'~~- ~·-: l~~ · t~tulo~J --~ l_-, ~~,~~~d~- de co-

·-. 1~~aci~-n; :_1a_'..-denominaci6n -~e~ inte~ed¡arÍ.o. que f\U\­

. -~~ c~mO a~~i_nis~rador de la colocación ~ de los mie~ 
-bros de1 sindicato correspondiente, así como la fe-

·cha ·_del prospecto. 

3. Proyecto de aviso de oferta pOblica (cuatro ejempla­

res}. 

4. Proyecto de contrato de colocaci6n y, en su caso, de 

sindicaci6n. 

IV. Documentaci6n de carácter económica 

Informac16n t6cnico-econ6mica de la emisora, segt1n fOE 

mato, debidamente firtnadc- por funcionario facultado·. 

v.- Oocumentaci6n e información de carácter financiero. 

En los casos de las empresas controladoras puras, la -



informaci6n referida en el_presente ~a~!tulo deberS pre -

sentarse en términos consolidados. 

Tratándo~e- de .é~presas_.'c~~ .-v~iOl:es ya inscritos en el 

Registro Nacional' '-de ·ValOres. e- Irit"é:'riilecila-rios·: 
----~·:t·-:~_.~- ;~·', .. -.- ,., .. -

l. Estados '.·._(l.ria'~~ieroS'~~·;e·s~~Puest~·&is, sin _consolidar: 

Est.ad6:-_ ~ ·:-~i-t~~,"i~i;~-;~¡~~hi~i~·-;:,'-~s-ta-do ·de . resulta 

do~, ';e~-~¡'.¿¡b_·: aa;·_~'á'~i~·~;.-en}i~--~.it~~i6n financiera 

con base· en ··ef~C·~i~~--'p~~ -tres· ejercicios, dando efec 
- . - :.··-- ,' ·' - -

to a la .apÍicá~i6-n···de- lÍ:>s fondos- provenientes de la 

emisi6n de Obligaciones. 

Esta informaci6n deberl ser elaborada atendiendo a 

los lineam1entos contenidos en la circular 11 -10 e~ 

pedida por este Organismo y se91ln los formatos que 

se proporcionan. 

2. Informaci6n amplia sobre las bases empleadas en la 

preparación de los estados financieros presupuesta-

dos. 

3. Destino de los fondos provenientes de la colocación 

de las Obligaciones, señalando en forma detallada 

su aplicación. Tratándose de substitución de pasi-

vos señalar los adeudos que habrtm de ser liquidados 

con di ch os fondos. 

.I 



Tratc'.indose. de amp11::a.cione·s· a· lii pliinta pro.ductiVa' -

ádr::¡uis!Ci6n o mejoraé al activo fijo,_ desarrollo de 

nuevos productos,. etc, debe.rc'.in presenta-r un progra­

ma de inver'siOn. 

4. RelaciOn de adeudos bancarios al trimestre m4s re -

ciente anexando en su caso, copia de los contratos 

respectivos. Tratltndose de empresas con valores no 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e intenn~ 

diarios, deberán presentar adicionalmente: 

s. Estados financieros dictaminados sin consolidar: e! 

tado de situaciOn financiera estado de resultados,: 
. . ' ' 

estado de variaciones de capital c~t~bie·-·y e~'tad~ 

de cambios en la situaci6n financiera ·-en:-base, a efe.:,· . 
. - ·- _ _. ',·-·· :., __ .... _, 

tivo, por los llltimos tres eje·r~1Ci~S/~·o·c1a·Íe~:;.: 
. .,,~T~-.. :,/\':' ·, ... ,, , 

6. Estado que moostre, por c~·~·ª .. ~~-·~~?~-~,~::-~~-~;~:~ti~~~-''."t,'~_ª.S. , 
ejercicios sociales, el c.osto:;de :· la'iadquisici6n'. de:· 

_:'·':.': -'.\:-~_-:,·~~,~~?</;;-F-:/:,:,~,·:;'.~-::·:-:: :_-::· :: , . 
los bienes que integran ª':1 activo~•fíjo·:y-,,;1a·;deprecia 

-!: \-::·;·;,: ·s'.-~·:';:~·:·:<o-'.;_;,, ;,~\;:~t·'.;-~,;:,'--.:: · :_ > · ~ 
c16n correspondiente. ·Con: .relaci6n~ a·'.;la_• actualiza-: 

- -,:,._,;/:-.;/;;_:~-/;i,:·,_~.~-r~\';::)i;.' ~~·,.;:;.· :.:- '· :--._. 
ci6n de dicho activó fifo. deber:in·_,presentar-_'en'.'-ren-

, -. ._ < f ::/;!/!::~·;;~¡~{.~'{~-" ~~ .. ·~~'·'.'.'_~·:.:~';:\ ·:_.:_.;_ -: '' . 
g16n por separado éi in_c_remen_to,,por:'v-~luac1.en :Y- el 

complemento a la ·depreci~d~·~J-.f~-~;:;s'~\:·~~·m~.T~,:~~~~um~n: -
::--',·,~·:<¡.:/} .... <·-_·,:~. _._.,. ---· .. ,' 

del aval6o respectivo, :'firmadci.',por:.institucione-s ·de 

crédito o peri toS-·indePe~~i;¡n-~~'~·;>,j=~~i9~~:~~~' .Poi: ... -¡ª· 
rcg is tra dó~. · .. ~n -.·'_\~·.·:-.~~~~'.~~~,--.. ~~~1·6-~a:l. empresa de-Valo-



res. . . ;> . ··: .:.· ~ -.·. ' . .. . ' . 

informl!.ci6n sobre' ,.la·. situaci6n· fiscal' de la 

sociedad, destacando los'impuestos federales, esta-

tales, ~un-1.~~~ª-~es __ ·y ·~~4~ ·_',~on~-:C:i~uCi~nes- ·cj.ue gravan 

su operac16ó' y-- iltii.i'd8-de~c/.8~·~ -:CO~o la t~~~ de im­
,_ ... 

pues to-_ 8plicabli3 ;-_' iridiC~~-dC)'_'-Si · . . - ''--,. .. - ''·''-.' - --- .. 
t1~·~·~· 'be~n~ficiios es-

pecialE!s' (subS!di-oS';:oe"xerl'Cióiies.' :u· Otros); informar .----· ... '. , __ 

también si.· sus es~8dO~- firlá.nC.ieros. han. sido presensa 

dos a la D1recci6n.:_G~hera1: .. de _Fisca1izaci6n de la 
:-:- -, - ' -· . 

Secr~tarta de Hacienda·y· crAdito.Ptlblico, por cont! 

dor pOblico re9istrado en dicha dependencia. 

NOTA: En uso de la facultad que le confiere el arttculo -

14 de la Ley del Mercado de Valores, la Comisi6n N! 

cional de Valores se reserva el derecho de requerir 

informaci6n adicional y las aclaraciones que estime 

procedentes, para resolver acerca del registro y a~ 

torizaciones que deber~n proporcionarse en el plazo 

que se determine en el oficio que al efecto se exp! 

da a la solicitante. 



INSTRUCTIVO PARA SOLICITAR LA·INSCRIPCION DE: ACCIONES EN-LA 

sEcctoN DE VALORES -DEL REG~sTRo · NAé:t~NAi. DÉ -VALORES. E "~NTEJ! 
MEDIARIOS. 

l. Soliciitud· pOr ·e'Scri~ó··, de la s·o~i~d~d~_emiso'ra 1 _que. deber!. 
reunir,- ·'ci:>mo:· ,mtnimo ·,,. l~~: siguie·ntes. datos: 

1. l · · De0oininaci6n y domic°ilio ·de .la sociedad 

--Nombre-. y ~ersonalidad de_J.- ~-epre~e;ntante 1.2 de· la soci_!? 
dad emisora, legalmente facultado-para promover y -

-. tramitar la solicitud1 debiendo acreditar su perso­
nalidad mediante poder escrito en el· Registro PCibl! 
co de la Propiedad Y del Comercio 

1.3 Nfimero y caractertsticas de las acciones represent~ 
tivas del capital de la socie.dad, especific&.ridose,· 
en su caso, aquellas cuya inscripci6n se requiere. 

1.4 

1.5 

Natnero y caractertsticas de las acciones cuya auto­
rizaci6n de oferta p6blica se soi1cita, indica'ndo- __: -
la clase de la oferta (primaria, ·seCundarici". c:i~,_-~ixta). 

señalar los renglones de ap~~b~~~one~~-qu_~-- ~-~~ic:it"an 
para ser objeto de inveiSi6n.- insti.i-:~~iO~:a:_1. 

Fecha de la solicitud 
la sociedad emisora: 

' .:·-' 
y fi;ma··:··d~"i'- ~~~i~:S·~~tante de -

En caso de que la· emisora-ütilice-_;_los, Servicios de -
intermediario debérs. autO~-iza~io- y .facultarlo, para 

promover y tramitar'-~ª ~;:;1ihi~~d_. ·ante Ía Comisi6n -



Nacional de Valores, que·deberS incluir: 

Denominaci6n y do~icilio_dé -la-intermediar1a. 

Nombre y p~rsona1idcú:i·-dei_'·~e~~~-~entánte de. la in-
termediaria leéjalinerit"~-': faCUit~do·:p~~B: rePresentar .... _,,., -- .. ' -
la. 

- .. , ,-,_ -, 
Fecha de .iu.i't~ri2i"8~i6·rr. 

--- _,_, .. , __ , 
-> 

Firma d~l--~·e;·p~-e·~~~t~~t-e de- la sociedad emisora· y 

de la· interniediai:-ia. 

1. Documentá.ci6n--o :· informaci6n de carS.cter jur!dicai 

2ol Copia del acta de la seoi6n del Consejo de Adrni­
'nistraci6n de la sociedad, en la que se haYa - -
acordado incribir las acciones en el Registro· N~ 
cional de Valores e Intermediarios1 en todo caso, 
esta copia deber& certificarse por e~ S_eC~~tariO 
del Consejo. 

2.2 Testimonio notarial o copia certificad_a de la ª.!. 
critura constitutiva de la sociedad, as! como de 
los instrumentos pGblicos en que se hagan constar. 
las reformas a sus estatutos sociales; en todo -
caso, deberS.n incluirse sus datos· de inscripci6n 
en el Registro P6blico de la· Propiedad y del Co­
mercio respectivo y, cuando sea necesario, en 
otros Registros competente~. 

2.3 Testimonio notarial, copia certificada notarial­
mente o por el Secretario del Consejo de Admini.!. 
traci6n de la sociedad de las actas de Asambleas 



General Ordinarias:de Accionistas, en .10 conduce.!!. 

te a la aprobaci6n de- los· estados financier-os co-. 

rrespondientes a los últimos tres .ejercicios so-­

ciales, o desde su .constituci6n si la sociedad -

t-iene una antigl1edad menor. 

2. 4 Copia de· 1a_ lista ___ de accionistas asistentes a la 

última· Asambl~a, firmada por los concurrentes y -

autentificada por los escrutadores,indicando -ª. 
quienes representan, con cuantas acciones y el t~ 

tal de las acciones representadas. 

2.5 Relaci6n de las personas que integran el Consejo 

de Administraci6n, de los comisarios_, as! como de 

principales funcionarios de la ·sociedad, indican­

do la fecha en que fueron electos o ·des'ignildos y 

su antigUedad dentro de la empresa. 
,,·· 

' . .-·. . -' .. _.,:,.; 

2.6 Certificaci6n del Secretario del-C6nBE!:jo -d~ Admi-­

nistraci6n de la sociedad, e.n ··1~ -:q~~<man:i..'fi_e:st~ ':'·~ 
que los libros de Actas· de :Asamb1eas~· .-,de-_'sesiOOe·s 

del consejo y, en su caso_,-.;_ae °, R_egisti-0-: de·;:'A6~ioneS. 
Nominativas, se hall-~n actúa1iz~d0s;°-~--

<----· ·.,.:.'-'·<::-::J;-·.· 
2. 7 Ejemptar cancelado-· o· -_CopiR''.fOtOSt.S.tiCa "d~:_-los t".tty_ 

106 definitivos o ceÍ:-tifÍ.cA_d-o-~ -prOvisi;;nal~s de 

las acciones de la socied~ci, por:a~V~rso_y reverso. 

2.8 Un informe de los cráditos celebr~dos en los que -

se establezca la obligaci6n' de conservar determin,!_ 

das proporciones en la estructura financiera de la 

sociedad o se limite en alguna forma el reparto de 

dividendos, 



2.9 Informe acerca de gravámenes impuestos sobre los 
activos de ,la· sociedad emisora y porcentaje que 
.aquellos· repreSeritan en su capital contable. 

2.10 En su caso, proyecto del acta de la Asamblea Ge­
neral Extraordinaria de Accionistas que habrá de 
acordar el aumento de capital y la correlativa -
emisi6n de acciones que serán objeto de oferta -
pGblica. En su oportunidad, testimonio notarial 
o copia certificada de· la escritura respectiva, 
con los datos de su inscripci6n en el Registro -
PQblico de la Propiedad y del Comercio del domi­
cilio social de la emisora. 

2.11 Cuando la solicitante tenga o adquiera el carác­
ter de controladora,_ además de lo anterior, debs 
r4 proporcional:-: 

2.11.1 Relaci6ri~ de-:·s~6i~da~~~-. cOntroladas indi­
cando el. por.ce~taj·e:.'d~ ··su participaci6n 

- acC.ionaria:é"ri·cada una de ellas y el tal!. 
to por ciento· que dichas inversiones re­
presentan en, sus·.capitales social y con­
table. 

2.11.2 Una lista de las cinco sociedades contro­
ladas más importantes en funci6n del por­
centaje del.capital social y reservas in­
vertido en cada una de ellas, indicando -
porcentaje accionario que detente en las 
mismas y las principales actividades que 
desarrolla. 



3. De carScter·· econ6rr\ico. 

3.1 

. . . 

Estudio T~cni~O-ECon6~i.c(;. 'd~ ,·la.·: S:~C:i.CdaJ·_- en\iso~"a, -­
elabor~do ·por uila_ 'i~á-titu~i¿·~,;-d~: c:~E·d-.Í.t~_':O:.por':-'pro-
fecio!1ista :iOdePe~-di~nt~·;; ·qtié::··~-~~~>mi-;:;1m~ deber& 

.-.. -- ' ' ' . ' ~: ,_~_.:,;:: '.-_-;;~;:(--· ,, contener: .. · ,,,. ,._.:;, ·e·,~:-·;·':"-< 

3.1.1_ 

3.1.2 

3.1.3 

~~rI~I:~~~::~~~'dfa~it~~~~:~~~:};i"i~tld~~~:a= 
l~s -. pl:-inCipa:Í:~S-.'itrl~as .;-de' ~r~ductos que el~ 
bo_ra·:·Con :esp~cificaci6n, en su caso, de las 
r~-~pec-t.iy'~S -~a'~c~s ··y_ nombres comerciales. -

Trat40dose· dé. empresas de servicios, espec! 
ficar cuSles son 6stos. 

INSTALACIONES FABRILES.- NGmero y ubicaci6n 

de todas las plantas industrialesr capaci-­
dad de producci6n de cada una de ellas y la 

proporci6n que es aprovechada a la fecha de 

la solicitud: descripci6n general de la m~ 

quinaria señalando su origen; direcci6n de 

las oficinas de la sociedad. 

PRODUCCION.- Estado que contenga en forma 

resumida los volfimenes de producci6n y de -

venta a precio de costo, analizado por li­

neas de productos, que comprenda los filtilros 

tres ejercicios sociales, o desde la fecha 

en que la sociedad haya iniciado sus opera­

ciones, si ásta fuera menor. Igualmente, -

de las proyectadas para los pr6ximos tres -

ejercicios. 



3.1.4 

J.1.S 

3.1.6 

MATERIAS PRIMAS.~ Iri,forme acerca del swni­
ni'st~~ de i~s-_~a't~i-i:a~-·pi-Í~as Utilizadas ·~. 
para ~a 'el~bor_~C-Í6n ."de : sus productos, eBp,2 

, cifican'do··-su··:·.o~i9en_-. tpr~vée~Óres ·naciona­
lSs Y· ext~~rije~Os.~. -

MERCADO.-. Señalar el mercado de los prodl!S_ 
tos .de la· sOciedad ·e~isora: consumidores; -
competencia (imPortancia de la empresa fre~ 

-te a otras del mismo ramo)¡ posici6n en el 
mercado, penetración y mercado potencial; -
volúmenes de importación y exportación en -
los 6ltimos tres años, asr como sus canales 
de distribuci6n y venta. 

TECNOLOGIA.- Asistencia t~cnica que recibe 
la sociedad emisora, señalando qui6nes son 
=us prestatarios y su nacionalidad1 paten­
tes .-Y licenciad de fabricaci6n. Deben enviar 
copia del contrato correspondiente. 

3.1.7 FUERZA LABORAL.- Destacar el numero total 
. de S~s · t_rabajadores tsindicalizados y de -
confianza). 

3.1.8 

3.1.9 

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL.- Organigrama de 
la empresa y descripci6n de funciones. 

PERSPECTIVAS.- Planes de inversiones futu­
rosr de diversificaci5n de sus productos; 
de expectativas de demanda; de incrementos 
en la capacidad instalada y aprovechada1 de 
generaci6n de nuevos empleos, etc. 



3.1.10 Objetivos· que persigue la emisora con mo­
tivo .-de ·1a'colocaci6n de sus acciones y_­

resultadOS 'econ6Ínicos que con ella prete.!! 
·den -loi;Jrarse.' 

4. Documentaci6n e inform'aci6n de car.Scter financiero: 

En los casos de empi:esas controladores - pur_as, la _iOf_or~ 
maci6n referida en el presente capitulo dÍ:!berA- Presen~ 
se en términos consolidados; 

4.1 Estados financieros de la sociedad sin consolidar: 
Estado de Situaci6n ~inanciera, Estado de Resulta­
dos, Estado de Cambios en la Situaci6n Financiera 
en base a Efectivo y Estado de Variaciones en el -
Capital Contable, dictaminados por contador pGbli­
co independiente, incluyendo las notas explicativas 
y el dictamen correspondiente, relativo a los filt! 
mos tres ejercicios sociales. 

4.2 Estado que muestre, por cada uno de los 6ltimos -­
tres ejercicios sociales, el costo de adquisici6n 
de los bienes que integran su activo fijo y la de­
preciaci6n correspondiente, Con relaci6n a la ac-

tualizaci6n de sus activos fijos deber.Sn presentar 
en rengl6n por separado el incremento por revalua­
ci6n y el complemento a la depreciaci6n. Adem.Ss, 
proporcionar.Sn un resumen del avalQo respectivo, -
firmado por instituci6n de crfidito o peritos inde­
pendientes designados por la empresa, registrados 
en la Comisi6n Nacional de Valores. 



4.3 Relaci6n de inversiones en acciones y otros valo­
res; iOdicando denominaci6n de la emisora, clase 
de valD·r~. cantidad de títulos, valor nominal, pr.!, 
Cio -de adquisicidn por unidad e importe total de 
a.dquisici6n. 

4~-f s·reve_ informaci6n sobre la situaci6n fiscal de la 
·soc.iedad, desta-~ando -los impuestos federales, es­

tat-~1es, :nzUniCipales y demSs contribuciones que -
gr~van._su 'Operaci6n y utilidades, ast como la ta-

4.5 

·: sa:~_de impUesto -aPttcab1e, indicando si tiene bene­
fi~ios_.--espec1a1es (subsidios, exencione.s u otros); 
iri,formar_ tambián si sus estados financieros han s,!· 
do.presentados a la Oirecci6n General de Fiscaliz!!_ 

, Ci6n,--·pó1:·:cont:-ador ptlb1ico registrado en dicha De-· 

p~ndencia. 

Destino· de .lo~ foiÍdo~---~rovenientes ~e la .colocación 
dÉ!_, las· ·accione&:, señalando· en- forma detailadii su 
~PiiCaciiSn·.-

. . . 
. ,,.-- -. - -.· .... 

4. 6' Estados financieras . s.i,~ _,·c_ÓÍlsc;>~.idai_, ·Presupuestados; 
Estado d8 Situa,ci61' FirlanCiei:-a,:·Ea-tado de Resultados, 
Estado ·de -Cambios e~ .:1a ~Si t_~~c~ilS·n· -_Financiera en base 
a Efectivo y Estado·, __ ~e 'Vltria"CiOriés en el' Capital con 
table, por un ejer~icio~: dando .e.fectO, en su caso, -
el aumento de capital social· y a los fondos proveni~ 
tes de la colocaci6n de acciones~ 

4.7 Informaci6n amplia sobre las bases empleadas en la -
preparación de los estados financieros presupuestados. 



4.8 Estado de Situaci6n Financiera y de Resultados co­
rrespondiente al último trimestre del ejercicio s2 
cial en curso, comparativos con el mismo trimestre 
del ejercicio inmediato anterior. 

La informaci6n referida en los númerales 4.6 y 4.8 debs 
rA elaborarse siguiendo los lineamientos contenidos en 
la circular 11-10 expedida por este Organismo1 la pre--. 
sentaci6n de dicha informaci6n deberA apegarse a los 
formatos que serAn proporcionados por esta Comisi6n, 
excepci6n hecha del Estado de Variaciones en· -el· Ci:lpit&l · 
Contable. 

4. 9 Pol1tica futura de dividendo_s. 

4.10 Un ejemplar .d~l per-i6dic6 :oficial de1··.:-dcimiciliO··· .. ;;­
de la sociedad--en··--el· que.' s~ , .. h~;j~·/pUblicado·\~-i.··, lil'."'. __ 
timo. Balance· -GénBrai-· a~r~ba·d.~_:.:·p~~·.:~i-~"-A~"~fubl~'.~', Ge­
rlei.al. ardi.~aria: d~ .-;.c-Ci~'ni;;ta'~ -,:-:. _co·n::· l.a-~\~~ta~ · ... ~_.: :.:'· -
aclarator"i~s".-_~Orre'~Po-~d1Brit~~~ :-'i·-.'/:--.. ;"~:·,-

':_,:,.·· 
4 .11 Copiá del- :.i·~-f~rme del-.:~~ns~j--o-_ d-; Adrilini.sti=a~Í.60; 

presentado a la Asamblea Ot-dinari~--:_d·e···P;cc1~0.i~~ 
tas, corresponcÍien tes al .liltimo_._ ejerC-ic-iO social~ 

. . ' . 

4.12 Re\.aci6n de inversiones perinanentes en compañtila: -
sube:i.diarias y asociadas que figuren'en .. el Ballince 
General correspondiente al liltimO ejercfcio social 
o, en su caso, en el Estado de Situaci6n Financi~ 
ra de fecha mAs reciente, indicando el porciento -
de tenencia en relaci6n con el capital social sus­
crito de la emisora, su actividad, as!. como el pr2· 
cedirniento seguido para su valorlzaci611. 



Tratándose de oferta de acciones de empresas· ya inscri­
tas con anterioridad, la informaci6n financiera referi­
da .en el presente capitulo que deberán enviar, será la 
consignada en los numerales siguientes: 

4.5 
4.6 
4.7 
4.9 

s·. Documentaic6n' ~::':i:~:f~rm~~¡6-~·:_d~ _"la -·_oferta pGblica y colo­
caci6n "de:' laS 'áéCiones.--

5 .1 . Programa --~i~:-·Co1C>caC
0

i6n que; como minimo deberá ex­
pr_esar: 

5~1.1: Naturaleza de la oferta pGblica (primaria, 
secundaria o mixta) • 

5.1.2 

5.1.3 

5.1.4 

5.1.5 

5.1.6 

NGmero y caracteristicas de las acciones m~ 
teria de la oferta pGblica y el porcentaje 
que representan del cap_ital social. 

Denominaci6n del intermediario que fungirá 
como administrado de la colocaci6n. 

Denominaci6n de los miembros del sindicato 
colocador. 

Periodo tentatiVo de la colocaci6n. 

Bases para la fijaci6n del precio de las ac­
ciones y, en su caso, monto total de la efe~ 
ta. 



5.1.7 Grado· ·d~' di~~rsific~-~16~ y'' ·de distribuci6n · 
de .. la~·· ac~ioO~s-:·~ater1á. d(!,. __ '¡~ .~ferta .pilbl! 

. Ca .. (nG.m~'ro--. m!~i.~o,,Ct~·: ~~~·iOOe~· que·_ plieden - · 
adquir,ir ·.1~~ .... :~·~rs6il°8~ :.-:fisicá'~ -·y, __ m~r~·1e5', -

... a.s;_~.~-º~~-.. ~f: Po~c~~t8.'j~:_.'dii":-dist~·ibuCi.6n · n~-
.cional) .• ;-· · ·. :'-~'; -- ··'<:e¡.;,:_· ·.-,~-~·· .-. • .. /.;-" · 

' ·' ::;::.i ::'.;'i .. ··~,·._:~_,,·._;_:;: .:; 

s.1.e 

S.1.9 

s.1.10 

~->:-_,;;.':.·,' "''·-·· 

. i:.om~S~-~~- '.d_~1~'.-~~'.í'c;'~·¡~·J~·.:~·;;:d~~~-ib~: ~iémbros -
.del _·sindié:ato.·: ·.:;:~~. ·-':~-:-.·-;.)"\->::··· 

;::·.·· 
~ '': • -: "e::~·· - .•, •: ::: -1 • • r 

. Po-~ib'i~~;- adilu'1::Ce_rltEúl':'.:d~-.~.:i'a'S'" acci'ones·. 
,_.,_.._.,_, :·.::·::,. ,-¡~--~\;{;.,~·.·-:-¡-'.'· 

Señal~~ie.n-~o_ . __ d~ ;:_.s'f;j:~-~--~:·~~:~100eá, ·~á ter ia de 
la o.fel:-ta_' pt\hi1Ca ··e'~·~ar·!n. representadas 
por t1tu':los_ ·d~finlfi.}g~:_'a ce.rtificados pr.Q: 
visiona-les,· ind·~-~_aód~','._-· ~~,el" ·segundo supue§. 
to~ la_· fech!'-··de-·éari·j~.por los t1tulos def! 

nitivos.. '.'::.::.·-

S. 2 Proyecto_ de contrato: d0 ··~ol~~'á.ci6n y, en su oportu­

nidad, copia .de \in .-ej~~P-lar debidamente firmado por 

las par~es contrataJ\~es·. 

5.3 Proyecto de contrato de sindicaci6n y, en su oportu­
nidad, copia.de.cada uno de los ejemplares correspo~ 
dientes, firmados por las partes contratantes. 

S.4 Proyecto de aviso de oferta pilblica de las acciones 
que, en todo caso, deber& contener el texto del ar-­
t1culo 14, filtimo p!rrafo de la Ley del Mercado de 
Valores. 



s.s Proyecto de pr~spectode col;,cac¡6n(seis·tantos -
pclra ·su ·revi~i6n).,; cuY~.:~o~·t~~ido: ~i.ni.fuo -.d~ber& ,Ser 
el -&iguien·te·: :- . ·."_·:.- ,:_:_,.-__ ·: ;-~ <"-'' ~·~·~r~-~:-:.:·,··:.·f. --

., :.:.;.,-;," ;.::.,..· .. ~\;-~ -. '-'· ::~- ·'.'." .<'··•:.~ ·.··-~¡ , . 

s.s. 
1 

•·•· :!~;~:n:.;~;!i~I~~~!:,,f ;~{ta:,·~f~~:~t,~:~.:º:~~ • . 
e_,~ • .,, • ';, :;~;: :·:- .. _.,~ -~',";-',>. ' 

s.s.J 

s.s.4 

s.s.s 

' - -· './ ~:>?~---· . ·,·:·:.. .. 

ii_Ed::a_ , __ de_-:ia·s_'::~e~pre~_as q_ue integran el gru­
P~; <i-ndi~~~-d()·,_-su -ojeto sOcial," el porcent_! 

je d~ p8rticipaCi6n 'accionaria en cada una 
d·~ ellas y el tanto por ciento que dichas -

inversiones representan en sus capitales Bf!. 
cial y contable. 

En su caso, un extracto del acta de la Asam 
blea General Extraordinaria de Accionistas 
que haya acordado el aumento de capital so­
cial y la correlativa emisi6n de acciones -
que serAn objeto de oferta pGblica (exclus_i 
vamente el punto que se refiere al acuerdo 
respectivo). 

Informaci6n T~cnico-Econ6mica y del programa 
de colocac16n que se han relacionado en el 
presente instructivo. 

Relaci6n de las personas que integran el Con­
sejo de Administraci6n y comisarios, as! como 
de los principales funcionarios de la socie­
dad, señalando la fecha de su elecci6n o de­
signaci6n y su antigüedad dentro de la empre­
sa. 



s.s.6 

S.5.7 

Pol!tica fut~ra de divid~hdos _._(tres. eje~i:i- · 

cios). 

Los derechos concedidos .Y,' ·iaB : Ob~.igaciones 
impuestas a los·:.-tene_do~es;;_dé_.::aéc_i()Íles :_y·; en 

su caso, las . __ limit8c_io,Oe_~-'.:.a1-·;:d~r~'ch~::._de --~º-­
to. De manera.Pár.tiC~l-~r·,:_;:u·~--·e·;,;tr~cto de.-· 
las normas estatü-t~~ii:i'~'· -~ue ni"a~difiq~·en el -
r6gimen le"~~1:-ref~r~~t'e'· a: 

5.s.1.1 

5.5.7.2 

5.5.7.3 

5. s. 7 .4 

o~6~·ur;~'··d·~:: ~-~,i~t~~ci~ y resoluci6n 

pa~a; la~ :.'Asamblea.a' Generales de -

Accionistas. 

Derechos de las minarlas para de­
signar administradores y comisarios. 

Reglas para ejercitar el derecho de 

retiro de los socios. 

Procedimiento para ejercitar el de­

recho de preferencia en los casos -
de auemtnos al capital social. 

5.5.8. Breve informe de la situaci6n fiscal y laboral 

de la sociedad emisora. 

5.s.9 Aplicaci6n de los resultados obtenidos duran­

te los Oltimos tres ejercicios sociales, espg 
cificando los dividendos decretados y su mon­

to. 



s.s.10 Estados financieros de la sociedad relati­

vos al filtimo ejercicio social: Estado de 

Situaci6n Financiera, Estado de· Resultados, 

Estado de Cambios en la Situaci6n Financie­

ra en base a efectivo y Estado de Variacio­

nes en el Capital Contable, incluyendo las 

notas explicativas y el dictamen del Conta­

dor Pfiblico independiente. 

s.s.11 Trat4ndose de sociedades controladoras, in­

cluir4n ademas, los estados señalados en el 

numeral s.s.10, en bases consolidadas. 

s.s.12 cuando proceda, Estado de Situaci6n Financi~ 

ra y Estado de Resultados de fecha reciente 

o coincidente con el ültimo trimestre trans­

currido del ejercicio social en curso, comp~ 

rativos con el mismo periodo del ejercicio -

anterior, con las notas explicativas y opi-­

ni6n preliminar del Contador Pfiblico indepen_ 

diente encargado de su revisi6n. 

S.S.13 Destino de los fondos provenientes de la col2 

caci6n pablica de las acciones. 

S.S.14 Los datos de inscripci6n de las acciones en -

el Registro Nacional de Valores e Intermedia­

rios J de la autorizaci6n de la oferta pGblica 

y la menci6n prevista en el articulo 14 ülti­

mo p~rrafo, de la Ley del Mercado de Valores. 

S.S.15 Los nombres de cuando menos dos consejeros de 

la emisora y del Director General de la casa 

de valores o de bolsa administradora de la co­

locaci6n, que con su firma autoricen el pros­

pecto. 



S.S.16 La CarStula del Prospecto deberá expresar, 

invariablemente, el número y característi­

cas de las acciones1 su precio unitario y 

e1 importe total de la oferta; la enumera­

ci6n gdhei'ica de los posibles adquirentes -

de los t!tulosJ el periodo de la colocaci6n1 

la denominaci6n del Intermediario que funge 

como ad.ministrador de la colocaci6n y de los 

miembros del sindicato correspondiente, asr 

como la fecha del Prospecto. 

5.6 Cinco ejemplares del Prospecto de Colocaci6n que in­

cluya, en su caso, las observaciones señaladas, como 

resultado de la revisi6n efectuada por este Organis­

mo, los cuales deber4n proporcionarse a la Comisi6n 

Nacional de Valores antes de llevarse a cabo la ofe~ 

ta pGblica. 

6. Notas Complementarias: 

6.1 La documentaci6n a que se refiere este instructivo, -

excepci6n hecha del proyecto y ejemplar aprobado del 

prospecto de colocaci6n, deber! presentarse por dupl! 

cado y habr4 de estar rubricada por el representante 

de la sociedad legalmente facultado para promover y -

tramitar la solicitud. 

6.2 En uso de la facultad que le confiere el articulo 14 

de la Ley.del Mercado de Valores, la Comisi6n Nacio­

nal de Valores.se reserva el derecho de requerir in­

formaci6n adicional y las aclaraciones que estime pr2 

cedentes, para resolver acPrca del registro y autori­

zaciones que le sean solicitados, Esta informaci6n y 

aclaraciones deber!n propor~ionarse en el plazo que -



se determine en el oficio que al efecto se expida 

a la solicitante. 



ANEXO B 

SOLICITUD DE INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL, 
OBLIGACIONES Y ACCIONES EN LA BOLSA MEXICANA 

DE VALORES. 



SOLICITUD DE 
INSCRIPCION 

DE 
PAPEL COMERCIAL 

PRESENTADA PORi 



. 
Nomb11 d1 l1 Em111n. 

·olieill 11 H. Conltjo dt Admlnim.ci6n dt 11 Bolt.a Muiuna 

dt ~1lorn, S, A. dt C. V., 11 ini.c1ipcJ6n dt P1prl Comrrcial cuyo monlD lobl 11.eiende 1 11 c1nlid1d 

••• 

TIPO DE INSCR!PC!QN SOl!CITADA 

~ NUEVA o .. 
' 

RENDVACION o . 

' . 

AMPLIACION o 
~ 

Adj11nllm111 1 11 p1eitnlr 101ici1ud por duplícdo 101 1nuo1 que 11 lndinn 1 can1inu1ci6n 't la cuota 

dt 1oliei1ud de h11.e1lpci6n d1 S 

y 111liciumo1 d1 lllltdu 11 111ilic1ei6n dt qur nuu11n obligaciones dt 111mini11111 inlo1m1ei6n 

hin s.ido debid1mentt cump1idn. 



ANE!COS 

1.: Coiii.Í cfiimcid1- dri-pOdtÍ n0111i1I d1 11 a lu 
.·_-'pt11011n 111111iud11_p111 1ui.c1ibi1 101 p1g11h. 

'• '..-., . 

z." ''c~,j¡"j¡;;.,,d1. p~; rl SeC1e111io drl° Co11Jejo di 
Admi11bt11ti6n tn 11 q111 h191 co111111 q111 101 
podritÍ p111 _ 11 WKtlpcl611 d1 1111 p1g11h no 
h1111ido 1rvo11dci1. 

J, Ccipi1 drl oficio d1 1u101i11cl611 dt la Ccimisl6n 
N.clciiial dt V1IC11H !pod1¡ tnwi11u: po1l11iOI· 
mrntt, ya qut 11 1111cirlr1ci6n dt 11 Cciml1i6n 
N1tlo111I dr V1lo1n puede 111mi11nr rn lorm1 
1im11llln11111p1twn111olicit11d), 

.i. lnlo1n11 dn1ll1do dr 101 pl1nr1 lutulCll ccimplt· 
m111lldC1 con ti B1l1ncr Grn111I, E111do dt 
RrJ11l11dC11 y E111do dt flujo d1 Elrctivci 1in 
con1~lid11 y con111lid1do1 p1rtupunt1do1 p111 
un 1~0 H la1m1 11imrst11I, 1t111bl"itndo l1t 
bu" qu. iirvie1on p111 "' tl•t.011ti611 y 11 
opo1tu11idd co11 qur "''" puntot en p1ictie1, 

S. E111do1 fin1ncirro1 1in co111olid11 y co111111id1· 
de11 p1"11p11rslldo1, que co11lrmplrn 111 m11di· 
licacionn origin1d11 por ti i1np1111r dr la • 
1mpli1c«in. 

6. lillrn de cridila cont11t.d11. 

1. Ccipi1 drl 101111110 de c11locad611 crlrb11dci con 
11 Cu1 d1 BolM, 

l. Proyrcto dtl p101pec10 dt colciucllm. 

o 

o 

o 

o 

o 
o 
o 

o o 

o o 

o 

o 

o 
o o 
o D 



oQ ser a~talll1 nuestra solicitu:!., nos cbligMOs a CWf!lir las nor­

mas contenidas en el f!c9~nt.o Interior General de la Balsa ~ica­

na do Valores, 5,1\. de c.v. y la Ley del t-nrcado de Valores, as! - -
: c:Oio i~spCtAr los sanos usos y rráct icas del Mercado. 

Ht;'bdco, o.F ., a __ d•'------'de 19 • 

l\tentamente 

Firrra: 

Drpresa: 

tDI"At ta eolsa ~icana do Valores se reserva el derect.o de solici­

tar inCormaci6n aclicional., o bien las aclaracic:incs de los pun­

tes tJ\lC! a:xtsidere pcrtincntcs para llevar a cab.:I el estudio de 

esta solicita::!. 'Ibh la docarc.ntaci6n deb:?r.1 venir finMda -

p::ir el Represcnt.'lntc de la cnpresa facultado p.ira tra:nitat' la 

solicitud de inscripción. 



~OLSA~EXICAN:bEVALCJRES.S.AdeC.V . 
. --.< ·-: . 

. 

' 

SOLICITUD DE 
INSCRIPCION 

DE 
OBLIGACIONES 

PRESENTADA PCR1 



---==-~~~===---- solicita al t.t. Consejo de l\d:ninis-
ibí'bro de Id U:presa . 

traci6n de la Bolsa lt?xicana de Valores, S.A. de c.v., el nJ9ist.rO de:._. 

sus obligaciones, las Cllo)les presentan las siguientes características:"· 

. :... TifO de Oblig.:icioncsi 

..:. ocncilt!na.cUini 

-· i'bntci 

- No, de Obligaciones; 

- Valor nantnal: 

- Series1 

- Fecha de 1lni sio5ru 

- Plaw1 

- Intereses1 

•.;; :''r:i ~fiJ·'· ':' 
---'---'----,-----'""---'-. '"'. 

· ·.,-.. : · · ·· ·:.ilV::: >~;:1Y:·\JX! 
·~·,,· '·'" ·:;;;¡,';~<f~i;:~'j.· 

· · .''. ;. · .-, -":·,:,._,,~,;-:,~·iSii~: 
., __ .,. 

l\djunt.anos a la presente solicitud p::ir dupticacb, los anexos que 
se indica.n a c:ontinUaci6n y l.'\ cuota do sclicitud de tnscripct6n da 

$ 



· .. 

' 

-

1 

·' 

2 

_Copia del acta de la JUnt.a dol consejo de Ad.T.inistr<1ci6n que haya 

. acorMdo la cm.isi6n e inscripci6n en Bolsa da las Cbligaciooos, -

. en la que se racul~ a para 
realizar los tr&mitcs relativos a la inscrip::i6o, o en su defecto 

ccrtificaci6n del Secretario del Consejo en la que se h3gan ccns­

.t.ar las dOs situaciones antcrionnente descritas. 

,COpia del Offcio de Autorización de la Catúsitin Naciorol de Valo­

res (Pcdtá enviarse pcstcrio~tc1 ya q\JQ la autorii.aci6n de la 

o:.nisi6n Nacional de Valores, puede tramitarse en [OnT\3 sinultá­

~ a la prc$ente solicitud) • 

3 Esta.tutes SOCiales Vigentes 

4 Q:,pia de la Escritura J\'.Iblica de cmisi6n de las Obligaciones 

S características de la emtsi6n do Obligaciencs: M:Jnto de la oni­

si&l, obligaciones en circulac16n, valor ~l, tipa de interés. 

plazo de la anist6n, pericdicidad y fechas de pago de los intere­

ses, tabla de MQrt.izact6n, garantías constituidas, aplicací6n de 

fondos producto de la cmisitin y rcprcscnt4nt.e co1'ln da las cbligg_ 

cienes. 

6 Relación de sua CJTPrcsas subsidiarias, actividad que realizan, -

luqares donde ubican sus p?.mtas, rronto del c:apltal h'C!Cial con -

que cucr.u.n y ¡-articipaci6n de la solicitante en dichas cnvresas, 

en el rfQl'el\to do su constituci&l y c:n la ac:tualidold. 

. 



-

7 Relaci6n de los principales funcicnarios, sus puestos a 1A f(JCha 

de esta solicitud, antigut.ldad dentro de la cupresa, curricul.1.m -

"YitAÜ y esquaM. organizacicnal. de la arprcsa. 

8 o::intrat:os CX1ll otra.s fi.mua, espoc:ialistas, cnprcs.as o agrup¡1cio­

nes do cualquier clase, de la.s cuales la Clc:l'!p:lÍlÍft recibe?: aseso­

r!zl 4C\n.inistrativa, asistani::ia t&:nica, financia:ri.icnto, corcesio­

nea. cxplotaci6n do r..:i.rcas, exclusividad de ventas, etc., expli­

carrlo características de los m.J.910s, 

• 

10 

11 

M:into de inversiOO anu.il de la ~ en 1Mtcrias prilMs y awd.­

liares en el curso de los tlltimos circo afi0s, cnuooraci6\ de las 

mi!ilM.B, su i11t:Ortancift p:irccntu.il, su luqar de pr:ocOOcncia y co­
mm.ta.rios acerca de su calidad, 

c.apacidad inst.alada de la atprcsa y da sus subsidilll"ias, aa! o:no 
su nivel de ap~cnto en el curso de los tlltiJroS ci.nl::o ai'os. 

D\1..l1Teraci6n, l!'IU'C4 y c.u-actcr!aticas de los bic?nes o servicios -

qua ~ la l!nca de producci6n de la anrpcs.:l y de sus S\.Wsi­

diarias. 

12 o::rrcntarios acerca del cst..-wlccilnicnto del pru::io a los bienes o 

servicios producidos por la rnprcsa, cnuroraci6n y ccmcntarios -

aobrc sus principales o:J:llX!tidorcs, pcnctracitin en el rrerc.ado y -

politic.as de o::ncrcia1i'lo"1Ci6n, tanto de la solicitante COTU de -

sus subsidilu:'ias. 

13 tnfoarc detallado de los pl.Mles futuros de la mprcsa. {resaltlu"do 

aspectos de capacidad inSWada, capacidad apt"OVt"!Chada, volu-ncm -

de p1'1:lducci6n, precio unitario de venta, cte., por cada nño pi:c-­

ycctadol catplarcntadc con los Estados F!nancieros prcsup.lCStados 

o profonna para cinco ai'cs, csWblccicJOO las baoes de su el.ab;! 

raci6n y la q::ort.wtidad ron que serán ¡:ucstos en práctica. 



14 Copia dol contrate da col02ci6n celebrado con la casa de Bolsa. 

15 Proyecte di! títulos de los valores objete de Oferta Pablica. 

16 .P~-cCte del prospecte di! ool02ci6n. 



. 

De ser aceptada nuestra solicib.rl, nos obliq¡uros a Clm'plir las nor­

mas c:c:nte:nidas en el Rcglarcnt.o Interior Gcnaral de la Bolsa Max.tca­

na de Valeres, S.A. de c.v. y la te¡ del ~ de valores, as! - -

CQTO respetar los sanos usos y pr4ctic.:is del ~. 

~. D.F., a __ de. _____ _:de 19 

A.tenta111onte 

FJ.rm.11 

""'"''" 

N:J'tA.i 1A Dolsa ~cana de Valores so reserva el dcrech> de solici­

tar infoniaci6n adicicNll, o bien las acl.A.raciOO(!S de los pun­

tos que o:insidere pertinentes para llevar a C4bo el est:uilo de 

esta solicitud. 'Itda la docarontaci6n deOOr&. venir fi.nMda. -

por el Rcprcscntanto de la mprcsa facultado para tramitar la 

solicitu:l do irt!:eripe!6n. 

' 

-

··. 
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1 ~---~----- 1olicit1 al H. Conujo de Admini11nn::l6n d1 I• 8olY Me.dt1n1 
Nomb11 dt la Empresa 

·1 
1 

d1 Valom, S.A de t.v .. ti "giriro dt 11111cdontt, l1i uilH prnenlln 1111igul1nlu QtlCltrÍlliQS.. 

C.pital Soclail 

C.pilll Social 1 Inscribir: 

NCrmno d• Atcionn 1 lni:e1ibir: 

(Comunn y/o Pr1frrtntet) 

Valor Nomlnal: 

S.rl•: 

Olrrt1 Pública 

Tipo dt Df1ru (P1im11l1 y/o Secund11!1): 

Nlimtro dt Acciones 1 Ofr1ear: 

Valor Namln.I: 

Sul•: 

Por dento qut uprnenbl del Capital Social: 

Cup6n Vlpntll: 

Ad/unt1mo1 1 la pnA"nt111ollci1ud 11or duplieado, ID'S tnuos qut 11 lndian • contlnu1ci6n y 11 cuob d1 

solieitud de fna:ripd6n d1S150,0DD.OO (CIENTO CINCUENTA MIL PESOS DOJIOOM,N.) 

1 

11 

11 r 
1: 

L! 



( ,- = 
1 

1 
' o 1 Copla del ~· d1 la J11nu de Con5ejo d1 Adminirtnei&n que h1y11co1d1do l1 lni.c1lpcl6n en 

BDISI de las 1cdonn, 1n 11 c111\ '9 hc11\t6 1 ---------------­
pan 1ull11t 101 lrimhu 11latf\.o1 1 \1 ln~1ipd6n, o en 111 dilecto cutifitaci6n del Sec1et11lo del 

Com.rJo 111 i. qut h•pn cortst11 lu dos '11u"ie1ne11nhrlo1rnente dnc1iUl. 

1 

h l 1 
1 ! 1 
1: . u 1 

1 ! 

O 2 Copil del DftdG dt 1111orluti6n de 11 Comi1i6n N1clon1I dt V1!or" lPodrt 1nvl1n.r po1tt1ior• 

nuntt, y1 q111 la 1utorirac:l6n d1 ll ComiU6n Nacional dt Valom, p11ed1 tr1mlt1rw tn lorm1 • • 

dmult.lnn a la prnt!nU s.olich.ud}, 

o' 

o. 

o. 

o. 

Copll d111 1sc1ilu11 d1 corutltuci6n dt la Emp1e1.11 y todu y cada una dt In imcitu1t1 dt nfol· 

mna b 11drrltrL 

Copla dt 111 lista dt uhtancl1 1 \1 últlma Aumblu dt Actloni1U1 debld1menl1 fümad1 por kn • 

Hhtentes y t11tifk.ld1por101 e1.1:n1tado1n. 

Ac-tl'fid1d qut 1t1l\l1 \1 unp1eu y lu¡11n d11nd1 ubiea su1p\1nu11n 11 hch1 d11u consthuc16n y 

111 l.l .ctualidid. 

Relatl6n de 1.111 emp1ts111 sub1idi11iu, attlvidld que rul\lan, lu~uH donda ubican 1111 p\1ntn, • 

monto ikl caplUl 10ti1I con qui cuenhn y partic\paci6n de 11 ioljgtant1 1n dithn emprtu:t, en 

11 momtnto d1 su constltuci6n y en 111c1u1lid1d. 

O l toni.e!o de Admlnlstr.cl6n 1n luncion11 1 \1 ftcha d1 ef\1 Solitltud, com1nt11lo11a1c1 d1 l1 plr· 

1on11ld1d d1 101 Consej1101 y Comisario1, su inurvtne\6n en otras 1mpusa1y11111\atklnn tnl" 

1110\ldUntl y lu empn11:1 m1ncion1du. 

O 1 Rtltc16n d1 los principa\n func\cln11los, 1u1puesto1111 fecha de 111& 101~itud, 1ntigUed1d denllo 

di la emprna, cunielllum viu1 y eiqu1m1 organ\11clon1I dt \1 emprna. 

. ----=-===========·--=:.::..::.=:.::-.::..::-:-.-:--.:.-' 
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O 11 ~pil dt! ContntD talei:dw d1 T11b1Jo, eom1nt11io11ob1t lnccntlva1 y maliV1tlant1 otorpdu 

por 111mpm.11 11111 u1b1jtdarn, dndic1tin 1 101 cu11n man afilildin unto 101 tnb1j1do1n d111 

"'"Plnl como 101d11111111hddiuin, relrelon11 nist1nte1 con hn &indic1101 y movimitn101 d1 huel· 

11 q111" h1y1n puwnudo, 

Ttmblln eqie;lfic11 \o1 1rque1imlento1 del gndo de np1cia1ii1ci6n dt la lut111 l1bot11 y ti u c11u1• 

U c11n 1lg6n untro d11dint11mirn10 y npeci1lireci6n. 

O 10 Monto d111uldin, 11\11h1t y p1ntacionn P•ild11t 1nualmeM1 por la empina y número d.r rmple1· 

dirs, ob11101y 11!01 funclon11h11oc11p1d1n1nu1lmenll por 11101iclunu, en ti cuna del pt1iodo qui 

1bui;1 to16hlmo1cinco1fto1. 

Cont11t111 con 0111:1 firJna, npecilliuu 1mp1ei.n ci 1grup11:ionn da cu1h¡uic1 dasa, de \ei eua1n \1 

campalllt ~lb1: 1s.sa1l1 1dmlnirt11tln, 11ist1ncl1 tknk1, Jin1nciamitnta, concn.iane•, nplaa. 

tl6n di rn"us, uduU~dld d1venu1,1tc .. up1lc1nda u11ctt1htic.a1 d1 lo1 milmo5. 

Comenurio11eb11 l11 diulnu1 lnrta!1ciann can qu1 cu1n11 \1empnuy1u11ub1idi1rl11.. 

MDrrtA dÍ lnnnlbn 1nu1\ d111emprtw1n m1q11ln1ri1 y tq11ipa en el c11110 d1 I01 última1 cinco • 

.ila1,su \11¡11 d1 p1octdencl1, monta lmparUda y com1nt11io11ceru d1111 e1\id1d • 

. o ,. 
1 

Manto d1lnvtnl6n1null d1 \1 tmp•~ en m1tu\u primH y 1111.iliarn en el cuno 111101 liltima1 

dnco 11101, 1num111eilln dt In mhm11, 111 lmporUneil po1untu1l, 1u lu¡¡u dt p1acedencil y 

comeoUri011Ct1U d1111 u1ld1d. 'i 
' i ¡ 
'1 

i 
Monto d1 in'!'lrd6n 1111111 d1 11 tmprna In m1t11lu plim as y 1u.ili11u lmporUdu. en 11 c11110 de 

las 6ltimo1.tlnco lllOI y 1numer1el6n d• In misma. 

En ti u10 d1 t.er 1mpl'IQ tipo Holding tst1u dato1 i.on lndiqunsab1tt p111ud111111 d11u1111b1idil· 

l ... 
~=--====================='==--,--
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1 
' 
1 . ' . ' 

o 15 

o " 

o 17 

o 11 

o ,, 

o 20 

o ,, 

1 , 
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. . ! -
Capadllld Wul11b e&. 11 emprna y d1 M wb1ldi11in, Hf cama 1u nivel d1 1p1ovedumlenta "' 

el cuno d~ loi 6ltlma1dnco1'1ot. 

Enumentl6n, m11ta y ca11cttllnic.a d• 101 bienn o 12nriclo¡ qui componen 11 llnu d1 p11duc• 

ci6n d111 impresa y d• w1511blidi1tln. 

Comeniarl111 1ee1c.1 del nt.1blttimien10 del pttcio a 1111 biene1 o 11r1leh11 producldoi poi b • 

tmprna, 1num111cl6n y come11\11liu 1obi. 1u1 p1incip1lr1 competldorn, penell1tl6n en el me11;1. 

doy polftitn d1 com11ci1\luci6n, t1nlo de l1101icit1nte como de 11111ub1idiarin. 

Se1in mdíitius w."'º' por 1111 periodo de tinca 1ft111 d1 11 produccl6n y upar11'16n de 101 bit· 

nn 1 11nlclo1 p1odueidos, Himismo com1nurlo1 1ob11 lu t•PDIUtiones 1nlirad11 por la tmpru• 

y p111 sua tubsldluln. 

Enumu1d6n y com1nu1icrt 1ce1u de \01 princlpaln cenuot de consumo dt h11 bien" o i.eN{d111 

praducldn pof 11 •mprn1 y par 11,15 5ub5idi11i.u. 

Oispa5ic\onn r~1n qUI bendicitn a •lectrn 1la1olicit1nll: y 1IUI1ubiidi11l11... 

El11das fin1nc\11os Dlcumin1do1 por Cont1do1 Público lndrpendient~re11liv1111 le1 últim111 cinai 

dt .a.1 op1nndci, lci1cauuponditnlet1 un rintitia 1oei11inici1dD1 p11ti1 del to. d11nu11 de· · 

\980, debtrh cDnHn11 lnlorm1ci6n 1tl1tin 1101 elec\111 dt l1 lnll1ci6n rn la inla1m1ci6n fin1ncl•· 

11, dt 1cu11da 1 lci di1purt10 pa1 ti Bolrtln si~1\ \n11i1u1a Muicano d1 Canudarn Pilb!ic111. lo1 

dieumrnn drbuin contener ademh de h apini6n del Cont1da1 Piíblico, ti B1!1nu Genenil, rl EtU· 

dad• H1didn y G1n1nel11, rl E111do d• V11i1cionn dtl C1pi11\ Canllble. rl Eludo de Origen y • 

Aplic1ci6n d1Recurto1y111 nat111cl1111a1i11 1esta11111dal. lu comp1f.111que1olic:hen \1 in~1lp· 

d6n d1 1111 •~ionn con lecha pa1le1ia1 1101 911 dl111l;ulenu11 \1 u1min1ci6n de u último •lerci· 

clo 1ocilll, d1btrin p1oporcian11 B•lanca Gene11I, E JU do de Phdidu y G1n1nci11 y ncitu tqilicati· 

ns 1 1111mls.mci1,1tl11mn1 11111 hch1 que na deb11I ten" una 1nti;0oled1d mayor d1 l mrsn con U· 

da1 a partir drl dC1 d1 p11tl8nt.1cl6n dt eiu 1alicl1ud o 1n iu delrcto dt 11 011111 PilbliCI. En c.llD d1 

ser tmp1ea di tipo Holding 18 111¡u11hi 1nri11 El11do1 fin1nclna1 Qiehmln1d111 por Cantadof fÚ· 

blico indtpendlenu,rel11iv1111 lo1 últimal 5 ejnclcl11t 111cl1ln un10 d• la miim1 Holding bin conlO· 

lid11l como dt 101 conio1id1do1, 11{ como 101 EtUdo1 fln1nduo1 mb ud1n1n d1 ud1 un1 di las· 

Sub1!di11bs. 

i 
'! 
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1 

1 

o " 

o 2l 
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E1plicxl6n d1 la i;ausn q111 h1y1n m11tmldo vul1cianu lmparuntn tanta en 11 Ht111ctu11 finan· 

r.lt11 r.omo itn 11 produr.tMd1d dt 11 emprHl de un 11\o 1 otra dur1nt1 lo1 últimal cinco ejercltlo1 

sociales, compHndW11do5t dt att 61tima uper:to r.111lquler r.nnupto dt iflg1uo1 yfo dt cofto y ..... 
Ert1d11 dt ModiriutlonH 11 upinl 111dal dude su r.onst1tur.i6n indiundo cu1I n el otl;en del 

aumento (lpr:irt1clone1 en ef~lvo o 1n npKie, uplt1li11ci6n de 1uprrhit pn1d11 o d1 capllll, 

irte.), wll1lando en" r.n11 dt sacied1dn dt C1pít1I Vui1bi., In frchn d1 K11t1do dt Conwjo o 

tn su Ct$D d1 AumblN di Acdon!Jtn en que JI! dn:11un l1tt 111menlos. 

O 24 Aplluc16n dr utilld1dn connpanditntn al Ílltimo 1j11cit!o 1aclll 1r.01d1do pa1 11 Aslmblu d1 

AccJonirtn q1.111p1ob6 lot E1t1dos Fin1ncie101. 

o 21 

P111uifimisnto utiriudo p1rt al c:ilc11la dt llS depreciadann y 1moniraclonn,llm corrtspon· 

· dl1nt11olnc11m1n11111nu1ln11111ivv1 a l1116\tim111 cinca tj1rclcl1111ocilln. 

01Vid1ndo1 d'1c11udos y tmplto di cup11r11t, dur1nt1 IO'$ ill1imot clncn tju~ici111111ci11e1 y dtmh 

1tl1r1cionts qui .. comld1nn p1nln1ntl'I nl~111n1dn con este punto. 

Com1ntarlm 1ob11 la ulilhd d1 101 lnwnt11lo1, m1nclon1ndo en forma ntim1ti'fl, 11 lmpon1 d1 

· In me~nc[11 ddí1dn, ob1ol1ta1 o d1 l1n10 movimiento uist1nl.n 11 ~itr11 de su úllimo ejercicio 

'"'" 
Comtntarloi 1obr1 11 ulid1d drl impone d1 cuentas por cobrar 1 tlientn, mencion1ndo po1111e11 

... e.obro l:l'tablecido por ll 1mprtA ar como 1nu1111n d• 111tl;li11f1d dt r.1ldD1•11 frch1 d1. 

611Jmo ci•ri:iclo ioclll. 

l L =======··-""='---···=" 



O, 21 lnfonn• deuU•do dt los plann hltur111 d1 11 tmpru.• (rwlund11 aspKto1 dt upnldtd htn1l1· 

d1, ~p1cld1d 1p111vethd1, wlumtn dt produa:l6n, p1eclll unit11i11 dt venu, •lt.. por tadt tilo 

.. p11yecudo) c11mpl1m1nudo ~on lt11 E1t1dos FIMnclerot prnup11tst1dos 11 p1olonn1 p111 cinco 

1llos, t111blecilndo \11 b15!1 que llniuon 11•t1 511 1l1borici6n y 11 oportunidad con qut serln 

punto1111 p tktict. 

O 30 Pol/tlu dt diwldendos en 11 lu1u10, ul como 11 tm ln111n1 de rcndimitnlo o bien ti c11Jto de 

up111I p111 l1 tmprna. 

O 31 Copia dtl contr110 dt c.oloeaci6n celebudo con lt Cas.t de BolY. 

O 32 Proymo dt titu1111 d1 loi nlorn objeto dt Dhru Píiblict. 

0 U ProyKt11 dtl proJ111et11 dt co1oucl6n. 

. 



,. 
I 

r --
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En e.no d1 Mr ..:tpt•d• nutftf1 1olicltud no1 obli11amo1 1 cumpUr co11 In n111m11 contenld11 1n 
11 Ley d1I Mued o d1 V1lom, 11 L1y C1n1nl d1 Titulo1 Y Dper1clont1 de Cridita y el R1glam1nlo 
lnt11l111 dt I• BolMI Mulcan1 d1 V1larrs, S. A. d1 C. V. 

Ml•lco, D.F., 1_d1 _____ d1 19-

At 1nt 1m1nt1 

Flrmu 

Nombni: 

Emprna: 

NOTA: Lt Bob1 Mniun1 dt Vtlorn 11 111.eM ti d11wc:ho de 1111iclur lnlcumnl6n 1dicion1I, o bien 
ks 1d1r1tlones dt los puntal qu1 con1ld111 p1rtlnentt1 pu1 Utnr 1 c1bo rl ntudio dr 1$111 

1olldtud, Todt la dcm1m1nt1cl6n dtbtrJ nnlr lilm1d1 por 11 ~prueni..nu dt 11 empltf.I 

f1c11ltado p1r1 t11mit11 l1 111llcitud clr lniellpci6n. 

·- -· ···---·-=--,_-_-_:---------.===--------------=-=--=-"--.. -.-.- ---~::::=---· ··-- .• 
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ANEXO C 

MECANISMCS BASICCS Pl'IPA IA StsTlTU:tCN CE CEllDI\. PUBL!CA 

POR INVERSICN 



MECANISMO No. t 

CAPIT ALIZAC\ON OIRECT A SIMPLE 

BANCO E)(TRANJERO CON CARTERA 
~E.XtCANA DE DEUDA REESTRUCTURADA 

1 
CANCE1.ACION 

EMISION DE 
ACCIONES 

Et. f\DAD PUBLICA MEXICANA 
DEUDORA 

<::· -

·-··-·-····.-POSIBILIDAD 
. DE 'TRANSFORMARSE 

EN ENTIDAD PAIVAOA 

SINTES•S· SE CA~BiA' DEuDA POR AccioNES DE-l.A tNTtDAD DEuDonA DEL "NEW RES'TRUC· 
TURE AGREE!.'ENT,. LAS OúE SERAN EMllLDAS CON .LAS LIMllACIONES ESTA· 
81.ECIOAS EN ~A_SECCIDN 5,1_1. :;' _ 



MECANISMO No. 2 

CAPIT ALIZACICJN INDIRECTA DE [NTIOAD PRIVADA POR PARTE 
OE INVERSIONISTA EXTRANJERO CON OEUUA REESTRUCTURADA 

DE ENTIDAD PUBLICA O GOBIERNO FEDERAL 

bAf~CD [l(TRAIUERU CClll 
CARTEílA t,,'[XtCANA t'E 

DEUDA REESTRUCTURA[I;.. 

' CANCElACION 
Ol: OCUDA 

1 
¡ 
1 

' 

PAGO PARCIAL 0 TOTAL 
OE DEUDA cor~ DESCUENTO 

1 IUIO•Vl~&S! 

~-------< 

CARTERA 

lll!.Ti.ucc.101~ PARA 
CAPITALIZAR 

1co1; ou.cuono1 

___ _e•··---r..., 
ENTIDAD PUBLICA 

MEXICANA OEUD~l!.A 
IOGOLU."'•UFEDlHAU 

CAPITALIZACION 
ICOI, OlSCUlllftn 

EN PESOS 
1lloTAfGA Ol AtCUAS.051 

IUSTRUCC\ON PARA [l.llTIR ACCIONES 
A FAVOR DE INVEASIOtuSTA EXTRANJERO 

lt~\/ERSIONISTA 
EXTRANJERO 

IMA TRl1 U OTADI 

EMISIONDE 
ACCIONES 

ENTIDAD 
PRIVADA 

MEXICANA 

SINTESIS: UN INVERSIOWSTA EXTl'IAHJERO NEGOCIA cor~ ACREEDOI\ y CON EMPRESA PRI 
VACA LA CAPITALIZACIOI~ DE ESTA ULTIMA COIO DEUDA REESTRUCTURADA DE 
UNA ENTIDAD PUBLICA O DEL GOlliERNO FEDERAL. QUIEN HACE LAS APORTACIO· 
NlS EN PESOS, CO!I DESCUENTO. V DA IUSTRUCCIO!lES A LA EMPRESA ACAPITA 
LIZAR, OUIE"l SE COIAPROi,.ETE. A Et,,UTIR ACCIOIJES COtl LAS L1MtTACLQl~ES ES 
Tl'!ILEClt.11\!l El~ LA SECCIOt, S 11 DEL .. llEW RCSTRUCTUFIE AGREEMENT .. 



. MECANISMO No, 3 

CAPll AL1ZACION DIRECTA CIE ENTIOAD PUBLICA CON OEUOA 
REESTRUCTURADA POR PARTE DE INVERSIONISTA EXTRANJERO 

8A.NC0 E ll'TRANJE RO CON 
CAJ.\TE~I\ MEXICANA OE 

OEUOA REESTfll/ClUJt/\DA. 

PAGO PARCIAL() TOTAL 
DE DEUDA.COI' t>!SCUENTO 

IEN DIV1$"'$1 

CAlflEAA 

. 1NVERs.o~;STA. ·, 
EXTRANJERO . 

CANCELACIDN 
DE OEUDA 

INSTRUCCIONES PÁRA 

·~~-=J~:~" 
EN"tlDAD PU8~1i:A~ • ..... - POSIBILIDAD DE 
E l!ICl\NA DEU~OF\." • •••• - ..... - •• • • - • • • ·- .... TRANSFORMARSE 

, __ . . EN ENTIDAD PRIVADA 

• 

SINlESIS: UN mvER$10NISTA NEGOCIA CON El ACREEDOR DE UNllo Et:TIOÁDCON El. FIN DE 
PAGAF\ ICONO SIN DESCUENTO! TOOllo OPAllTE DE LA DEUDA Of ESTA ULTIMA 
QUIEN, EN CASO DE ESTAR DE ACUERDO, EMITlRA A NOMBRE 0El. INVERSIONISTA 
V A AEOUERIMIENTO DEL BANCO, ACCIONES CON LAS LIMITACIONES ESTABLECI· 
DAS t:N LA SECCION !>.11 DEL "NEW RESTAUCTURE AGAfEMf:NT ... 



MECANISMO Nci. 4 

INVERSION EN NUEVO PROYECTO POR PARTE DE INVERSIONl°sTA 
EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA !?E ENTIDAD PUBLICA 

BANCO EXTRANJERO CON 
CARTERA MEXICANA DE 

DEUDA flEESTflUCTURAOA 

CANCELACION 
DE DEUDA 

INSTRUCCION 
PARA.INVERTIR 

, PAG0.10TALOPAflCiAL 
DE DEUDA CON DESCUENTOS 

l(N DIVISA11 

INVERS10NISTA 
EXTRANJERO 

EMISION DE 
ACCIONES 

k ... ·.· 
r ENTIDAD PUBLIC~ 

MEJl.IC:A~A DEUDORA 

INVERSION 
EN PESOS 

!CON Dl5CUlNTO! 
NUEVO PROVECTO 
NUEVA EMPRESA. 

' 
' POSIBILIDAD DE SER--•• - • •••• •·•• .! 

EMPRESA PUBLICA O 
PRIVADA DE ACUERDO 
AOTÁAS INVERSIONES 

DE NACIONALES 

SIN1ES15· UN INVERSIONISTA E:ii:TRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR LA INVERSION EN UN 
NUEVO PROYECTO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA ENTIDAD PUBLICA 
ou1EN. A.CAt.':810 DE su DEUDA, HACE LA 1"VERSION EN EL NUEVO PROYECTO.SE 
EY11t.N ,u:r.IONES DE LA NUEVA EMPRESA A FAVOR DEL INVEflSIONISTAE)l.TflAN· 
JERO COI¡ LAS LIMITACIOt~ES EST/¡.BLECIDAS EN LA SECCION S.ll DEL .. NEW RES· 
,RUCTURE AGREEMEUT .. 



MECANISMO No. 5 

CJ\f>IT ALIZACION INOIREC1 A DE EN1\DAD PRIVADA POR PARTE DE 
INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE 
ENllDAD PUBLICA PARA PAGO DE />.DEUDOS DE LA PRIMERA CON 

SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO 0 CON f\CORCA 

PAGO PARCIA\.. OlOlA\.. . 
OE OEUOACON OESCUENlO ~-'-----------, 

BANCO E ltl nANJERO CON 
CARlEHA MEl(ICl.NA DE 

DEuo.-. RElSlRUClURADA 

LlN DIVISA.SI 

CARlERA. 

SOCIEDAD NACIONAi. ___ .--· ,.:~guDRES~~iC~~s 
DE CREC!l'.1'0 INTERNOS 

. INVE RS\ON\ST A 
EX."!"RANJERO 
·-.;., 

EMISIONDE 
ACCIONES 

FICORCA 

-.-- , lRANSMISIOtl DE -i 
'--'>----------' llN HSOll '---------'----' 

SINlESIS· UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR Y ENllOAD PRIVADA 
\..A CAPllALIZACION DE ESTA U\..Tit.1-' CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA 
ENTIDAD PUBLICA PARA OUE CON LOS RECURSOS PAGADOS POR ESlA ULTIMA. 
LA ENTIDAD PRIVADA PAGUE ADEUDOS !DE ACUERDO A \..A.5 REGLAS ESlAB\..E· 
CIDA~I EN PESOS A SOCIEDADES NACIONALES DE CREOllO O A FICORCA. Et.'lll\EN· 
00 A FAVOR DEL INVERSIOmSTA Elt1RAIUERO ACCIONES CON \..AS LIM\TACIO·. 
NES EST AU\..E:CIOAS EN LA SECCIOH S \\DEL "NEW RESTRUC1URE AGREEMENT". 



1 

MECANISMO No. 6 

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE 
INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE 

ENTIDAD PUBLICA. SIENDO LA EMISORA DE ACCIONES A FAVOR DEL 
INVEASIONISlA UNA ENTIDAD PRIVADA DISTINTA A LA CAPITALIZADA 

BANCO EXTRANJERO CCIN 
CARTERA MEXICANA UE 

DEUDA REESTRUCTURADA 

CANCELACION 
UE DEUDA 

' ·~. 

.• 

PAGO TOTAL 0 PARCIAL 
DE DEUDA. COt' DESCUENTO 

ll"' DIVllAll 

CARTERA 

·'.·_:_·:· :¡~5TRUCCION~:-::~ 
:-:PARA CAPITALIZAR 

INSTRUCCIOt~ES PARA 
EMITIR ACCIONES 

INVERSIONISTA 
,EXTRANJERO 

EMPRESA 
PRIVADA 

MEXICANA 

EMISION DE 
ACCIONES 

EMPRESA. 
PRIVADA 

MEXICANA 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR V CON 2 ENTIDADES 
PRIVADAS LA CAPITALIZACION DE UNA DE ESTAS. EMITIENDO LAS ACCIOPlES A 
FAVOR DEL INVERSIONISTA EXTRANJERO LA OTRA EtlTIDAD PRIVADA, QUIEN 
NO RECIBIRA LOS RECURSOS; AUN r¡Q HABIENDO EMITIDO ACCIONES LA ENTIDAD 
CAPITALIZADA CON DEUDA REESTRUCTURADA DE ENTIDAD PUBLICA, SERA LA 
RESPONSABI E ANTE SHCP V CNIE DEL USO DE LOS FONDOS A SER INVERTIDOS. 
COMO Et' TODOS LOS CASOS LAS ACCIONES EMITIDAS TENORAN QUE CONTENER 
LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.11 DEL "NEW RESTRUCTURE 
AGREEMENT". 



MECANISMO Na. 1 

CAPIT ALIZACiON ¡·NDIRECT A DE ENTIDAD P.AIVADA POR PARTE DE 
INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE 

ENTIDAD PUBLICA EN VIRTUD DE ADEUDOS INTERNOS DE LA PRIME AA 
CON LA ULTIMA 

BANCO EXTRANJERO CON 
CARTERA MEKICANA DE 

DEUDA RlESTRUClUHADA 

CANCELACION -
DE DEUDA 

PAGO PARCIAL O TOTAL 
DE UEUOA CON DESCUENTO 

lt"I a1v15,.51 

CARTERA 

INSTRUCC~ONES 
PARA CAPITALIZAR 

lttl"IDSIN Cl5CUlN1CI 

CANCELACION DEUDA INTERflA 

r--'0---~---~-'-'-',·:~ACÁÍ\Go ~~:~:~~·PRIVADA. 
' t:ON O SIN DESCUENTO EITTIDAO PUBLICA 

ME XLCANA DEU:.ORA 

soc1r:!~~:~~~~~~,.~~ ~=:01101 \olr-~----------l 
LIOUIDACLDN O DISMINUCION 

DE DEUDA INTERNA 

INVERSIONISTA 
EXTRANJERO 

EMLSION DE 
ACCIONES 

EMPRESA 
PRIVADA 

MEKICANA 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREE DO!\ V ENTIDAil PRIVADA 
l.A CAPITALIZACION DE ESTA ULTIMA CON l>EUDA REESTRUCTURADA DE UNA 
ENTIDAD PUBLICA !PREFERENTEMENTE UNA s N c.1. ouu:N A su VEZ ES ACREE· 
DCIR (JE; LA EtlTIOAO PRIVADA. POR LO QUE ESTA HACE LA APORTACION CON RE· 
CURSOS PHOPIOS V CANCELA O 01SMINUVE SU DEUDA CON l.A ENTIDAD PUBLICA 
IPHEFEREtllEMENTE UNAS N C.J. [Ml'llENDO ACCIONES A FAVOR DEI. INVERSIO. 
NISTA EXTRANJERO CON LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN l.A SECCION !o.11 
Of.L "'NEW IUSTRUCTUkE AGREEMl:NT"' 



ANEXO D 

CUESTIOOARIO UN:ICO PARA LA SUSTITUCION DE DEUDA PU­

BLICA POR INVERSIOO 



FOR/I'...\ 

C.N.J,E. - 006 

COMJSJON NACJCN,\l,_ OE ]N',tt:ns101r&s F.XTllANJf.\U\S 

] H s T " u e e l o N F. s e r. n E R A ~ E s • 

LA FORMA OEDERA LLf.llllRSE " HllQUJN,\ y rRr.StNTAmn.: ron ourLJCADO. 

Tonos LOS SOLJClTlr.tlTF.S or.nF.nlr.N 1.1.t:tlllR 1.1r.s Sf.CCJONY.S I y II. 
EMrm~Slr.S out: Ylr. orr.nr.N EN ~;¡, VAIS, SECCIONf.S JII y JV. 
F~J>RF.SllS or. r;ur.v1r. CllElr.CJOll, s~:ccJOtl IV. 
EN CASO DE llAJJF.n PRF.SCtlT/\00 F.!lTE C\JESTIOrlt.RIO DENTRO DEL ULTIMO 
lr.ÑO, HlfltCllR FF.CllA OF. Pllt:st:NTACION l\UTf.111011 Y LU>tll\R UNlCAl'!ENTE 
l.OS OATOf. !;'Uf. 11.\YMI VAR!AOO. 
ESTF. CUF.5TJOllARIO DEDF:nA rm:sr.ln'l\RSE CrlHJ>l.t:To /\!:TE LI\ SllCI' .JU~­
TO Ct1rl f.L conr.r.sroNOIEttrE l'AOO OP. nt:nkCiiOs"QliE DF.llF.Jtll. EFECTUAn-
1.A SOLICITANTE EN CUllLQUlER OFICINA Ff:DF.rtl.L DE llAC!F.llDA, cot: LA 
FORMA ltt>-1, DE CO"FORHIDAD CON EL ARTICULO 72 DE LA LEY FF.OEJtJl.L 
DE DERECHOS VICENTE. 

DATOS OE LA PERSONA RESPONSABLE DEL l.Lf.1111.!)() DE ESTE CUESTIONARIO: 

EMPRESA -------------------------

TELEFONO ---------------------------



1.-

1.2 

1.4 

1.5 

1.6 

C"C'"41SJON NACIONAL OE- l!IVE~SICN~:S ;:,:7f;,'.N-'f.RAS 

r.u~:STIONARIO uruco rARA u. SUSTJTUCION- OE·DE~.;;, PUBLICA POR l!Wf.HSION 

:.-'' 
. ' -, ~-

Hambre o rn11ón- aoc .. a~---~·C _1,~- e•¡ÍrÍ:l1a --· c·c·c·.;...--'.;...cc--'..;.-----'"'--'------'-"---'-------
Rugl11tro -_Federfai"'-de. C:O:n_t·ribU:rérltcá:~•------------· ·-1~3 :. p;pttal ~!111.s. ______ _ 

~ .·-.-
Act1 ... 1d1d p~lnc·l~al:'_.<_-,>:._•_·._ ... _· _•_·.·-'-·-··_'-:_: .. "·---------------------------

-< __ .,J:- '/-:'..:;'t.-='·<. --:.~·f' -~~;;} ;.:· _:;~,\/:·~; · .:1~'.c-'>--.'~:-- ':',·,; )'''· · -':-.'.'·í~'.';\ :·:);'·' .-:•· 

. Ubl~~~i'6~-: c·~-~~D~~:!~~j:~~·-~-~-~~f·~·;~~~-¡~~l·.· ~~·.ntaa !i~~á~~i.i ~~~·;·;otroa. ~-~~bl-~ci~-Í~~tcui·, lla{ cono-
. ·.la fecha de inlc:io de operac:lonea de cada uno).~~, ' 1 •- '"'"-~' ,,. ,,-·, 

•· ---'---· =:~·-· :c·:-'.c~fc. ;"'~-:c7,-c''.-~",:;c~':";t".:~_;~'.c·}lc~::".i~cL·c_:·~":~c":.~""'~c:;_.,;c.;~c:fcXc.t_;;_~":::c~c;~c;~ic\c:;;cf";_"Y:,._~~c~"f;c:-:c:~·"~;c;';'._;c:;c_,;:c;~c~':c'.1:'c/_;·,c' -'--'--------

b. ---"· c"'_:,_.::,_._:~_'_::_,\',_-_:_"·:;c';c_'-'"'--":~_~'.!_.!._::·_:'fc>_ .. ; __ ,_::;"·_f_.:._;"'~_:·~_'{_fi._·"~-.-(¡c;¡;c;'>";;cJ:.c~~c; "-:-";·",~",,~"-· "~'"'" .. ::c:.'."'"'"'"''c' 'e··-'/,", -'o'-·"·,._. CC--------
, é. - _. ____ ·._: _. _, -·'-' _!'.,,_:·\_"~_'.¡~_<·_. :_~·-;;;;_:::_·'.i·:"_·:,_:;;:_,_~_.:;_-:~_F_~~--~i_f:._:f-_:.~_:~_.,,·.,_:~_(_:i.;,;:'..;._:\._,~'_,/_··~-;~_·?_:::'.'_::1_/_::-_:.·:-_-~_:,_.,_'~_:;_':.._:_:··_\.'_· -----------
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. $ PARTICIPACIOS' 

,-:.;-.-:1_ 



ACCtOtUSTA HACtOtlAl.tl>AD %. PAAT.lCirACJOH 

N'U!VO CAPITAL SOCIAL S ~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

.. . : : -.·. . 

l.8 Sel\•le en qu6 otr•• •ocledad11u1 los acclonlsta.ia antes lndicedoa tl~·nen p~ti~pra~i6~--dÍ~ec,tn en el 
~npi tal aocilll. 

ACCIOIO:STAS ACTIVIDAD. " PAATtCIPACJOM 



EMPRESA '% PARTlClPAClON ______________ ;__ 

''.,"\, •,--· 

·-.··'· 

. ::;· 



2.1 

2.2 

2.3 

2.4 

2.s 

Valor nQ~ln•l Cen d61arca) del_papel "'c•icano que ae pretende adquirir S ----------­

Monto rKll,.,ndo (en dó1Rrei5) d11t vnlor 'que in¡:,rcDa al p;ila por cate mccnnl11lfl0, un• ve~ aplicado• 

loe dcat:uenti:is cor~c.·iopundlcntea S --·-----·--------

Jnte.-inedla.rlo íinllllciero en-·et e•terlor --'--'-----'"-------------------

Pro~ra.1118 detalladi:J (ccmCept.0, ..:On~'1·--p~~l~d-~)-·de_aPii~~c-l-6~ de l~a--recuraoa obtenido• por este -
111ccnnl&1110, Preacn~ __ en f~_r __ de. -~e~~~·>-:.::.: __ .~,,_:· ,:.:: -·::i· 

(•) Tipo du COC11pro1d11oa1 inveral6n, Cinn.ncl-iento, relocllli:uaci6n, eimpleo, etc. 
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J.1 Produccl6n de lo• últl~• tres -~o•: 

PROllUCTO VALOR••. 
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% F.ST1M4PO DE 
PF.HETRAClON EN 

· • EL MERCADO 
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VEH'tAS Y/O lNCHESOS EH- EL 
JU:RCtJ>O NACIONAL 

lNCRt.SOS POR EXPOITT'ACIOHES UTlt.lOA.DES 
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4.1 Produccl6n. re1'ultndn11 (en •lle11 de pe11oa) y e .. ~Jeo (en ·110, de peraons.11), 

ARO ACTUAL PRDY&CCION ANUAL_ 

19 

TOTAL 

19 19 19 (11+b+c) 

(a) (b) (e)' 

Venta• Total11111 

E:r;port4cione11 

Utilidades (P6rdida11) 

MEX. EXT. EXT. MZX. 

Obre roa 

Técnico11 

Ad.1dnistrntivo11 

·< •.. 

4.2 Presupuesto ele diviau {en- miles de d6lare11 0 o en •l.le11 ele' pes.o•• 11ef\alcmdo el tipo_ de c-blo ut! 
11-do). 

EXT. 



(1) l"¡:rcaoa de dlYill•J:; 

E~ort•ci6n da blen•• 

E:qiortacl6n.de serYlclos 

Créditos 

Otros lng;rc•os (eapecif'lc:ar) 

To ta l (1) 

(2) Egreso• de diviau i 

Import. maquinaria, equipo 
y nu11 parte& 

Import. inatcrias prlMaa 

I111p0rt. produc':.oa tenalnados 

Import. productos aeml­
tcnnlna.doa 

I~port. raracclonea 

l~port. partea ~ C0111ponentea 

Pa&o de intereae11 al exte­
rior 

19_ 

A:10 Al."TUAt. PRO'lECCIOH ANUAL 

19_ 19 19 19 

. , .. · ,, 

.. , ...... 
ce-----



r11&0 p;r Trnnsferencia 
de Tecnolog{a. 

Jlc111lsl6n de utllld•dc• 

Otras pagos 

T o t. 11 l (2) 

S.ldo de d1v1ama (l) - (2) 
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