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INTRODUCCION 

La tesis, tiene corno objetivo el dar a conocer de manara general los diferentes 

Instrumentos de financiamiento tanto del mercado de dinero como el de capitales. 

Concentrándome en el análisis de una emisión de obligaciones de una empresa 

constructora, en donde tiene como principal actividad la construcción pesada de obras 

importantes para el desarrollo del país, entre las que destacan: hidroeléctricas, 

termonléctricas, sistemas de irrigación, oleoductos, pres::Js, puentes y carreteras. La 

cual en el üño de 1991 buscaba, un medio para poder financiarse de una manera 

menos costosa y que fuera a largo plazo, en donde sus principales necesiCades arnn 

la de consolidar sus pasivos e invertir en activos fijos, y despuós de analizar var:os 

instrumentos de largo plazo se decidió por una emisión oe oblig3Ciones. 

En dar.de da a conocer de flldnera más profunda el instrumento de las 

obligaciones, sus características, ventajas, desventajas, costos, etc. así como su 

desarrollo que siguió la empresa y sus trámites que realizó desde el momento que 

eligió a su Intermediario financiero {casa de bolsa) pura que realizara las funciones de 

asesoramiento, diseño, colocación y distribución de los títulos dentro del mercado 

financiero mexicano hasta el día de su colocación en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Dando una breve explicación sobre la organización y el runcionam1ento de 1as 

instituciones con las cuales debe obtener alguna autorización o cualquier otro tipo de 

trámite, Comisión Nacional de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, lndeval, etc. 
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EVOLUCION HISTORICA 

1. PERIODO PREHISPANICO: 

Esta época so cc:iracterizó por el uso del trueque como medio para realizar sus 

transacciones, es decir el pngo en especie que era utilizado entre los mercaderes y 

artesanos y el pago on trabajo agrícola era fundamental. Se estima que existía una 

fuerte participación del gobierno ya que éste controlaba los principales recursos de la 

economía ltiorra, trabajo, proceso productivo y redistribución de la riqueza). Las 

mercancías que se intercambiaban eran principalmente, el cacao con poco valor, 

mantas llamadas quachtli o patolcuachtli con un valor mils elevado y el oro en po!vo1
, 

plumas o piezas de cobre en forma de T y ciertas piezas de estaño con el mayor 

valor 7
. 

2. PERIODO COLONIAL: 

Este período está caracterizado por tres épocas: 

1.- La euforia, se caracteriza por el reparto del botín, el saqueo de América. 

2.- La depresíón en Europa, en esta época nace la hacienda y el peonaje. Se 

establece fuertemente la compra de cargos públicos y la concepción 

patrimonista de éstos, se consolida la fuerza polítíca y económica de las 

corporaciones religiosas, comerciales y hacendarias. La Nueva España deja de 

ser un monoexportador de oro y los hacendados blancos orientan la producción 

SegGn Alejandra Moreno Toscano 

SegQn Javier Clavijero 
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al autoconsumo, desapareciendo al mismo tiempo la población indígena. La 

fuerza económica y política descansa fundamentalmente er1 la Iglesia, actw:mdo 

ésta como prestamista, efectuando préstamos hipotecarios v de avío, cobrando 

intereses. La otra fuente de financiamiento no oficial la constituían los 

comerciantes y era principalmente para los mineros. 

De esta época se nos ha quedado la corrupción, la acumulación capitalista, el 

sistema hacendario y la dependencia económica u~ materias primas como la 

plata, sujetas a los precios y demandas de mercados internacionales. 

3.- Esta etapa es primordial para el sistema financiero mexicano, ya que en ésta es 

cuando los Borbonés fortalecen el control político y económico de Ja Nueva 

España. Resumiéndose en controlar la Colonia para beneficiar a España. El 

gobierno español se vio en la necesidad de crear Instituciones de crédito para 

substituir a la Iglesia y restar Importancia a los comerciantes. La primera 

institución de crédito prondaria creada fue el Monte de Piedad de Animas, 

fundada por Pedro Romero de Terreros. Y a partir <Je esta institución se fueron 

creando varias más como es ol Banco Nacional de San Carlos, el Banco de Avío 

de Minas. 

3. PERIODO INDEPENDIENTE: 

En esta época se fundó el Banco de Londres, México y Sudamérica, el Banco 

de Santa Eulalia en Chihuahua, el Banco Mexicano, el Banco Nacional Mexicano, el 

Banco Mercantil Agrícola e Hipotecario, el Banco Mercantil Mexicano, El Banco 

Hipotecario Mexicano, el Banco de Empleados. 

Durante el año de 1884 varios de estos bancos tuvieron que suspender sus 

pagos y se vivieron los problemas de tener tantCIS emisores de bille.res, dando origen 

a una legislación correctiva, el Código de Comercio de 1884. Es cuando el Banco 

Nacional Mexicano se le dan las atribuciones de banco central. 
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El 19 de marzo de 1897 se crea la Ley General de Instituciones de Crédito, en 

donde ésta imponía limitaciones a los bancos en cuanto a reservas, facultades para 

emitir billetes y la apertura de sucursales, además cabe mencionar la clasificación que 

hacía de las instituciones de crédito: 

1.- Bancos de Emisión 

2.- Bancos Hipotecarios 

3.- Bancos Refaccionarlos 

4.- Almacenes Generales de Depósito 

El 21 do octubre de 1895 se inaugura la Bolsa de Móxico, S.A .. de vida 

efímera, el 12 de octubre de 1898 se concesionó al Banco Refaccionario Mexicano 

para canjear los billetes de los bancos de los estados y posteriormente cambió su 

nombre a Banco Central Mexicano. En 1905, se cambió el patrón bimetálico al patrón 

oro, suspendiéndose la libre acuñación de monedas de plata. 

Al reconstruir el sistema financiero, se suspendieron la emisión de billetes, se 

creó la Comisión Reguladora e Inspectora de Instituciones de crédito sometiendo a los 

bancos al cumplimiento legal, ocasionando la cancelación de concesiones y liquidación 

de estos bancos. En 1926 se fundó el Banco Nacional de Crédito Agrícola, en 192B 

se creó la Asociación de Banqueros de México, A.C. y la Comisión Nacional Bancaria. 

Debido a los vigorosos programas agrícolas, de obras públicas y en general de 

crecimientos económicos a largo plazo, bajo el régimen de Lázaro Cárdenas, fue 

necesario crear Nacional Financiera en 1934, Banco Nacional de Crédito Ejidal en 

1935 y el Banco de Comercio Exterior en 1937. 

En el período posterior a la guerra y hasta 1976, se crearon decretos, 

reglamentos y leyes para regular la actividad fundamentalmente bursátil, las 

instituciones nacionales de crédito como Banco de México •¡ NAFINSA fueron 

tomando Importancia tanto en financiamiento obtenido, especialmente en el exterior, 

como en el fomento a través de los fideicomisos creados, se desarrolló 
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extraordinariamente la Banca Especializada la cual funcionaba de la siguiente manera: 

l. Autoridades: SHCP como autoridad máxima, subsecretaria de Crédito Público, 

Banco de México que regulaba la estructura crediticia y monetaria, Comisión 

Nacional Bancaria y de Seguros, Comisión Nacional de Valares cuyas funciones 

eran: 

1.- Mantener el registro y la estadística nocional de valores. 

2.- En combinación con el Banco de México aprobar las tasas de Interés de 

los valores. 

3.- Opinar sobre el establecimiento y funcionamiento de las bolsas de 

valores 

4.- Aprobar la inscripción de valores 

5.- Suspender la cotización do valores 

6.- Aprobar o vetar la oferta pública do valores no registrados. 

7.- Opinar sobre el establecimiento de Sociedades de Inversión 

B.- Aprobar valores objeto de inversión Institucional 

9.- Aprobar publicidad y propaganda de los valores. 

11.- Agrupación Institucional: Instituciones y organizaciones auxiliares nacionales de 

crédito. Eran aquellas constituidas por el Gobierno Federal y que fueron creadas 

para atender necesidades de crédito de oectores indispensables a la economía 

nacional y que la banca privada no atendía. como Nacional Financiera, 

Bancomext, etc. 

4. AÑOS RECIENTES (1976-1990) 

El 18 de marzo de 1979 se publican las reglas de la Banca Múltiple, 

entendiéndose como la sociedad que tiene concesión del Gobierno Federal para realizar 

las operaciones de banca de depósito, financiera e hipotecaria, sin perjuicios de otras 

concesiones que tuvieron que realizar otras operaciones previstas por la ley. El 2 de 
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enero de 1975 se publica la Ley del Mercado de Valores que fomentó el mercado de 

valores, separándolo del mercado bancario. Se crearon varias Casas de Bolsa y se 

abrieron sucursales en provincia, aparecieron los CETES, instrumento de magnífica 

liquidez y buen rendimiento para financiar al gobierno federal o para controlar el medio 

circulante, el problema que se presentó fue que a finales de 1978 se inició el período 

de distribución y las tasas de interés empezaron n subir. Para 1979 este fenómeno de 

las tasas de interés sigue incrementándose para 1979. En 1980 se presentó un buen 

año para el país, mientras que 1981 fue un año crítico debido principalmente a la falta 

de liquidez. 

{1982 - 1983) 

1982, año de la crisis mexicana reciente, muestra ya en el mes de febrero los 

efectos del crecimiento desbalanceado, de una expectativa de inflación mayor y de un 

libre mercado de cambios, llega la primera devaluación fuerte. En el mercado de 

valores la baja continuaba y salvo el mercado de dinero para necesidades operativas 

y los petrobonos y metales para especular con una segunda devaluación, no existían 

otras alternativas de inversión. Para atraer la inversión en bolsa a partir de marzo se 

autorizó la formación de sociedades de inversión de mercado de dinero. 

El 1 de septiembre de 1982, José López Portillo informó el decreto que 

nacionalizaba la banca privada, a excepción del Banco Obrero y Citibank. No se 

nacionalizaron las organizaciones auxiliares de crédito ni las oficinas de representación. 

Se establecieron dos tipos de cambios: el preferencial y el ordinario. 

La nacionalización de la banca se tomó para acabar con prácticas nocivas a la 

economía nacional, entre otras: 

a} Otorgamiento por parte de la banca de créditos blandos a empresas 
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cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad de los banqueros. 

b) Otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros o sus parientes, 

vla acuerdos, por montos que excedlan los limites legalmente 

autorizados. 

c) Pago de Intereses por encima de los autorizados a clientes especiales. 

d) Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo mlnimo 

promedio en cuenta de cheques. 

e) Pagos de intereses fnfimos en cuenta de ahorros. 

f) Trato discriminatorio en la prestación de servicios. 

En el mes de diciembre de 1982 Miguel de la Madrid tomó posesión, pone en 

marcha el PIRE (Programa Inmediato de Reordenación Económical cuyos propósitos 

se orientaron a combatir la inflación, la inestabilidad cambiaria y escasez de divisas, 

proteger el empleo, el abasto y la planta productiva y recuperar las bases para un 

desarrollo justo sostenido. 

En 1983, que fue el año más crítico de la crisis en México, en donde fue testigo 

de cambios a estructuras legales importantes entre las que se destacan: 

1.- La puesta en marcha de la Ley Reglamentaria del Servicio Público de 

Banca y Crédito, ley publicada el 31 de diciembre de 1982 y que 

señalaba la conversión de las instituciones nacionalizadas el 1 de 

septiembre de 1982 y las instituciones mixtas de crédito en sociedades 

nacionales de crédito. 

2.- Modificaciones a las leyes mercantiles a través de las cuales 

desaparecerla el anonimato en la tenencia accionaria y en otros tltulos de 
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crédito como las obligaciones. 

3.- Modificaciones a la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

El 31 de mayo de ese año se publicó el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, 

dividido en tres apartados que establecen en el primero el marco de referencia para el 

diseño de la estrategia general, en el segundo los lineamiP.m:os para la instrumentación 

del plan y en tercero, la forma de participación de los diferentes grupos sociales. El 

sistema mexicano no varió en su estructura. 

En agosto de 1983, se inició el pago de las Indemnizaciones a les banqueros 

expropietarios de 32 instituciones de crédito. Este pago se empezó a dar realmente 

el 24 rl9 octubre del mismo año, mediante bonos gubernamentales de indemnización 

bancaria 1818'821 colocados en la BMV. En este mismo mes se decretó la 

transformación de la banca nacionalizada y mixta a Sociedades Nacionales de Crédito. 

La inflación de enero a abril de este año ascondió a 117% anual, lo que provocó 

modificar el sistema de control de cambios establecido en diciembre de 1982 y que 

establecía dos paridades cambiarlas: la del mercado controlado para pago a 

proveedores y acreedores extranjeros y la ordinaria o libre, la cual se modificó 

teniendo un desliz de 13 centavos diarios. 

1984: 

El 9 de marzo de 1984 la SHCP, informó que las empresas que la banca poseía 

en el momento do su nacionalización serían vendidas a los antiguos accionistas do los 

bancos. En este año se presentó el Programa Nacional de Financiamiento del 

Desarrollo 1984-1988, cuyos objetivos especílicos fueron recuperar y fortalecer el 

ahorro interno, asignar y canalizar eficientemente los recursos financieros, reorientar 

las relaciones económicas con el exterior y fortalecer y consolidar el sistema financiero 

nacional. También se presentó en el mes de junio el Plan Nacional de Fomento 

Industrial y Comercio exterior, que buscaba cambios estructurales en organización 
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industrial, localización industrial, patrones tecnológicos, Industrialización y 

especialización on el comercio exterior. 

En el mes de diciembre se modifica el Sistema Financiero Mexicano: 

1.- La Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito separa a 

las sociedades nacionales de crédito en i.utltuciones de banca múltiple 

e instituciones de banca de desarrollo. 

2.- La Ley Orgánica del Banco de México resalta la facultad que otorga el 

Ejecutivo Federal para decidir mediante decretos, sobre el control de 

cambios. 

3.- La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito 

elimina a las instituclones de fianzas como organizaciones auxiliares de 

crédito. 

4.- La Ley dol Mercado de Valores, dostaca In creación de las casa" de bolsa 

nacionales. 

5.- La Ley de Sociedades de Inversión, que considera como primer punto 

tres tipos: comunes, de renta fija y de capital de riesgo. 

Parn el mes de octubre la Inflación es de 63%, obligando al gobierno a deslizar 

al dólar en 17 centavos diarios. 

1985: 

Es el año del terremoto en la ciudad de Mf\xlco. EstA año fue de especial 

importancia en lo que a inflación se refiere, pues desde 1983, siguiendo un plan 

gradual, so había reducido el crecimiento porcentual anual mes a mes, de 117.2% en 
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abril de 1963 hasta 53.4% en junio de 1984. Aunada a esta devaluación tan fuerte 

que dejó al peso con una subvaluación del 86.9% en octubre, a partir del 7 de 

noviembre se dejó de cotizar nuestra moneda en Nueva York. 

1986: 

En este año las condiciones de México se agravaron debido a la baja del precio 

del barril de petróleo. El país estaba pasando por una recesión y con una inflación 

elevada que pasa de 65.9% a principios del año y cierra en 105.7%. El peso se 

devaluó 104.6% para mantener la subvaluación de nuestra moneda y fomentar el 

comercio internacional con un poso que estaba subvaluado en 60.7% 

1987: 

Es el año del destape de candidatos a la Prosidencia de la República. En el 

ámbito internacional se presentó la gran caída de las bolsa del mundo. Nueva York 

cayó 25.3% en el último trimestre del año. Esto hizo temblar a los mercados 

financieros internacionales debido a los temores de una recesión. Iniciando con una 

inflación del 104.3% y para octubre ya ora del 141 %. Se sembraba el camino para 

implantar un plan que redujera un poco más drásticamente la inflación. "El Pacto de 

Solidaridad Económica". Este señalaba dos fases en el tiempo. La primera en que se 

elevarían los precios, y la segunda en la que había una desinflación concertada. 

Teniendo éxito parcial en función de la subvaluación que tenía el peso y que se 

desgastó durante 1966. 

(1988 - 1990) 

El aspecto más Importante en 1966 fueron los resultados que Iba dando el 

Pacto de Solidaridad Económica. El año de 1987 terminó con una inflación de 159.2% 

y para febrero ya había alcanzado el 179. 7%, comenzando la segunda etapa del Pacto 
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que consistió en reducir la Inflación hasta 51. 7% en diciembre. 

En 1989 Carlos Salinas de Gortari, instruyó al secretario de Hacienda, Pedro 

Aspe, para renegociar la deuda externa bajo cuatro premisas: 

1.- Abatir la transferencia de recursos a niveles compatibles con las metas 

de crecimiento; 

2.- Disminuir la deuda histórica acumulada; 

3.- Asegurar recursos por un período que eliminara la incertidumbre de las 

negociaciones anualos, y 

4.- Reducir el valor real de la deuda y su relación con el producto nacional. 

El 12 de diciembre de 1988, se reunieron los representantes de los sectore3 

obrero, campesino, empresarial y gubernamental para suscribir el nf't1c1C' para la 

Estabilidad y el Crecimiento Económico", vástago del Pacto de Solidaridad ~conómlca. 

El PECE acordaba como puntos principales: 

1.· Mantener un balance de las finanzas públicas compatible con el 

abatimiento de la inflación y sentar las bases pura un futuro crecimiento. 

2.· Mantener los precios de algunos satlsfactores del sector público como 

fa gasolina, el gas y la electricidad. 

3.- Mantener una devaluación diaria de un peso con respecto al dólar. 

4.- Modificar la estructura de aranceles. 

5.- Del lado del sector empresaria/, mantener sus precios. 
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6.- Eliminar las modldas gubernamentales de regularización nacional para 

evitar costos injustificados. 

El 16 de mayo de 1989 se publicó la Ley para Promover la Inversión Mexicana 

y Regular la Inversión Extranjera. Este documento rompió con toda la tradición 

mexicana de limitar la inversión extranjera, y hace una franca invitación parn que 

acudan a México los capitales internacionales. 

El 31 de mayo el Presidente Salinas presentó el Plan Nacional de Desarrollo, 

dentro del plan se señalaban cuatro objetivos fundamentales a lograr: 

1.· Soberanía, Seguridad Nacional y Promoción de Jos Intereses de México 

en el Exterior. 

2.- Ampliación de Nuestra Vida Democrática. 

3.- Recuperación Económica con Estabilidad de Precios. 

4.- Mejoramiento Productivo dol Nivel de Vida'. 

Este Plan señalaba que "las empresas públicas han sido y son uno de los 

Instrumentos más efectivos con los que ha contado el Estado Mexicano para lograr 

el cumplimiento de sus objetivos económicos y sociales". 

Lo más sobresaliente acerca de las expectativas de la economía mexicana lo 

constituye el hecho de que ahora se esperaba: 

Un crecimiento fuerte del PIB 

El crecimiento de importaciones se compensara con el crecimiento en 

exportaciones. 

La demanda total creciera en cifras muy similares a las del PIS y que no 

hubiera inflación 

Que la inversión creciera, después de un período de decrecimiento 

Op. cit Plan Nacional de Desarrollo, p.p. 11-12 
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promedio anual del 1O.7%, de 1983 a 1988. 

Las exportaciones petroleras no aumentaran, es decir, no deberíamos 

depender del petróleo. 

Las bases de la reestructuración de la deuda fueron: 

1.· Reducir el saldo en 35%. 

2.· Reducir la tasa de interés a una tasa lija del 6.25%. 

3.· Ofrecer recursos frescos durante 4 años hasta por el 25% de la deuda. 

En 1990 se da la reprivatización de la banca y la renegociación de la deuda 

externa. Aún cuando en este año no se perfeccionaba este proceso, sr se firmaron el 

4 de febrero, los acuerdos con los bancos acreedores y se modificaron las leyes 

financieras y la Constitución para permitir la participación mayoritaria del capital 

privado en los bancos. 

La ley para Regular las Agrupaciones Financierns es una ley realista ya que 

permito la formación de grupos a través de Empresas Controladoras, o a través de 

Bancos Múltiples, o a través de Casas de Bolsa para fomentar grupos m~s fuertes y 

diversificados capaces de dar respuesta a las necesidades de México. 

La reestructuración de la deuda, la reprivatización de la economla, la apertura 

al capital extranjero y las perspectivas plasmadas en el Plan Nacional de Desarrollo 

ocasionaron que el comportamiento de la Economía Mexicana hasta el mes de 

septiembre fuera bastante saludablo. 
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SEGUNDO CAPITULO 



1. CREDITO: 

Del latln C~EDITUM, 

a)~ Confianza, Credibilidad,' 

b) Confianza en la habilidad e Intención de una persona o ins1itución de 

pagar, basada en su solvencia y probidad.' 

e) Opinión que goza una persona de que cumplirá punwnlmente los 

compromisos que contraiga. 4 

2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de organizaciones, tanto públicas 

como privadas, a través do las cuales se llevan acaba~ :le regulan las actividades de: 

Circulación de Dinero 

Otorgamientos y Obtención de Créditos 

Realiwción ele Inversiones 

Prestación de Servicios Bancarios 

Las actividades reguladoras son llevadas a callo por instituciones públicas que 

reglamentan y supervisan las operaciones crediticlas que se llevan a cabo v por otro 

lado, dofinon y ponen en práctica la política monetaria general fijada por el Gobierno 

a través do su secretaria del ramo, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público ISHCP), 

es Ja autoridad máxima y ejerce sus funciones a través de seis subdivisiones 

principales. 

Según Calificadora de Valores S.A. de C.V. 
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1.- Subsecretaria de Hacienda y Crédito Público. 

2.- . , Subsecr.etarla de Ingresos 

3.- Oficia.lía Mayor 

4., 

5;:. Tesorería de la Federació.n 

· 6.- , . Contra lo ria Interna 

Asim¡smo existén tres orQanizaclones reguladoras'y supervls~oras: 

1.- Banco de México: 

Cuyas principales funciones son el control de la emisión, la circulación 

monetaria y la regulación crediticia y cambiaria. 

2.· Comisión Nacional Bancaria y de Seguros: 

Que regula la operación de las instituciones bancarias, de seguros y de 

fianzas. 

3.- Comisión Nacional de Valores: 

Que regula la operación del sistema bursétil. 

Además existen otras organiLacioncs a nivel operativo, cuya clasiticac\ón se 

describe a continuación: 

1.- Sociedades Nacionales de Crédito: 

a} Instituciones de Banca de Desarrollo. Su actividad se propone 

fomentar o desarrollar un área específica de la economía. Son las 

siguientes: 

Nacional Financiera, S.N .C. 

Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, S.N.C. 

Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. 
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Banco Nacional Pesquero y Portuario, S.N.C. 

Banco Nacional del Pequeño Comercio, S.N.C. 

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S. 'J.C. 

Banco Nacional del Crédito Ru•I, S N C. 

Existen 12 bancos regionales de crédito rural que, con este l11t:rno 

banco como accionista principal, conforrr.ar• un sistema. El noml;ie da 

todos ellos comienza cor1 "Banco de Crédito del'' v se difortincia prir Id 

región en Ja que se ubican: Centro-Norte, Golf.:>, Istmo, Norueste, Marte, 

Pacifico· Norte, Centro-Sur, Occidente, Pacifico-Sur, Peninsular y Centro. 

2.· Instituciones Privadas de Crédito, propiedad de entidades privi.ldas. 

a) Grupos Financieros 

Casas de Bolsa 

Factoraje 

Casas de Cambio 

Arrendadoras 

Bancos 

b) Banco Obrero, propiedad de la Confederación ce Trabajadores de 

México (CTM). 

e) Citibank, Sucursal en México de un banco extranjero. Es el único 

banco extranjero que tiene concesión para operar en el país como 

institución de depósito, pero sólo pueden hacer depósitos 

ciudadanos extranjeros o empresas nacionaies que hayan 

contratado créditos. 

d) Oficinas de representación de bancos extranjeros, que son oficinas 

de representación y no sucursales, cuyas funciones son: 
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Enlace para la administración de créditos. 

Promover programas de inversión o coinversión. 

Análisis de las condiciones políticas, económicas y sociales 

de México para regular la administración de créditos. 

Relaciones con instituciones gubernamentales y privadas. 

3.- Instituciones- de Seguros y Fianzas, también existen nacionales o 

privadas. 

4.- Organismos Bursátiles. 
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3. EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO 

El sistema bursátil mexicano es el conjunto de organizaciones, tamo públicas 

como privadas, a través de las cuales se regulan y llevan a cnbo actividade!-' crndit1cias 

mediante títulos-valor que se negocían en la BMV, de acuerdo con las disposiciones 

de la Ley del Mercado de Valores. 

OFERENTES Y DEMANDANTES intercambian los 
RECURSOS MONETARIOS¡ obteniendo los primeros un 
RENDIMIENTO y pagando los segundos un COSTO y 
ambos entran en contacto a través de CASAS y 
AGENTES de BOLSA. 

Las operaciones de intercambio de recursos 
se documentan mediante TITULOS-VALOR que se 
negocian en la BMV. Tanto estos documentos como 
los agentes y casas de bolsa deben estar 
inscritos en el REGISTRO NACIONAL DE VALORES E 
INTERMEDIARIOS. Los documentos además deben 
depositarse en INDEVAL. 

La CNV supervisa y regula la realización de 
todas estas actividades y la LEY DEL MERCADO DE 
VALORES reglamenta el sistema en general. 

1 Esquema del Funcionamiento del sistem:-aursátil 

La Ley del Mercado de Valores ILMVI, en vigor desde el 3 de enero de 1975, 

contiene las disposiciones que regulan las operaciones bursátiles. Dice en su artículo 

primero: "La presente ley regula, ... , la oferta pública de valores, la intermedmción en 

el mercado de éstos, las actividades de las personas que en él intervienen, el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicies en materia de 

mercado de valores". Así, en las secciones restantes de este cepf!ulo se ené!l!zer., con 

referencia a esta ley y sus modificaciones hasta marzo de 1987, los diversos 

elementos que intervienen en el sistema burstjtil. 



"Son valores las acciones, obligaciones y demás títulos de crédito". El régimen 

que establece la presente ley para los valores y las actualidades realizadas con ellos 

también serán aplicables a los títulos de crédito y a otros documentos que sean objeto 

de oferta pública o de intermediación en el mercado de valores, que otorguen a sus 

titulares derechos de crédito, de propiedad o de participación en el capital de personas 

morales. 

La SHCP .. a propuesta de la CNV, podrá establecer mediante disposiciones de 

carácter general, las característiCilS a las que se deberá sujetar la operación con 

valores y documentos a que se refiero este artrculo.5 

Actualmente, los valores quG se negocian en la BMV son los siguientes: 

Acciones de empresas comerciales, industriales y de servicios. 

Acciones de sociedades de inversión 

Certificados de la Tesorería de la Federación (Cetes) 

Pagarés de la Tesorería de la Federación IPagafes) 

Certificados Plata ICeplata) 

Obligaciones 

Aceptaciones bancarias 

Papel comercial 

Pagarés empresariales bursétiles 

Certificados de participación inmobiliaria 

Bonos bancarios de desarrollo 

Articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores. 
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OFERTAS PUBLICAS E INTERMEDIACION 

Se considera oferta pública la que se haga por algún medio de comunicación 

masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir títulos o 

documentos. 6 

Se considera intermediación en el mercado de valores la realización habitual de: 

a) Operaciones de correduría, de comisión u otras, tendientes a poner en 

contacto la oferta y demanda de valores. 

b) Operaciones por cuenta propia, con va loros emitidos o garantl.!ados por 

terceros, respecto de los cuales so haga oferta pública. 

el Administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.7 

EL REGISTRO NACIONAL PE VALORES E INTERMEDIARIQ.S. 

Es un organismo público formado por una sección de valores y otra de 

intermediarios y está a cargo de la CNV.' 

Sólo pueden someterse a oferta pública o intermediación los valores que hayan 

sido registrados en la sección de valores. 9 Entre los requisitos que deben cumplir los 

valores para poder ser registrados figuran los siguientes: 

Articulo de la Ley del Mercado de Valoras 

Articulo de la Ley del Mercado cie Vd loros 

Articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores 

Articules 11 y 1J de la Ley del Mercado de Valores. 
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Que se prevea que existirá solvencia y liquidez. 

Que tengan o lleguen a tener una circulación amplia. 

Que las emisoras sigan políticas congruentes con los intereses de los 

inversionistas 

Que los emisores no efectúen operaciones que modifiquen artificialmente 

el rendimiento de sus valores.10 

Sólo las sociedades registradas en la Sección de Intermediarios pueden llevar 

a cabo actividades de intermediación en el mercado de valores." Algunos de los 

requisitos que deben cumplir las sociedades para poder registrarse son: 

Estar constituidas como sociedades anónimas. 

Que los administradores, funcionarios o apoderados que lleven a cabo 

operaciones con el público sean personas de nacionalidad mexicana, con 

solvencia moral y económica, así como capacidad técnica y 

administrativa. 

Presentar un programa general de funcionamiento. 12 

LAS CASAS DE BOLSA 

Son las sociedades anónimas registradas como tales en la Sección de 

Intermediarios del Registro Nacional de Valores e lntermediarios.13 Entre las 

actividades que las casas de bolsa pueden llevar a cabo se encuentran las siguientes: 

ID 

ll 

" 
" 

Actuar como Intermediarios en el mercado de valores. 

Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores 

Articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores 

Articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores. 

Articulo 21 de la Ley del Mercado de Valores 
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Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores qllo se les 

encomienden. 

Otorgar créditos para apoyar la inversión en bolsa de sus clientes. 

Prestar asesor!a en materia de valores. 

Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de 

otros valores. 

Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones de perno na\. 14 

En otros artículos se incluyen disposiciones referentes a Jos registros contables 

que las casas de bolsa se comprometen a llevar, a la elaboración de estados 

financieros (que deben ser mensuales} y a las bases a que deben someterse para 

estimar activos. 

Las remuneraciones por los servicios de las casas de bolsa se ajustarán a los 

aranceles, generales o especia les, que formule la CNV y apruebe la SHCP. •• 

LAS BOLSA DE VALORES 

Su objeto es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del 

mercado respectivo a través de las diversas actividacies, enue las que se encuentran 

las siguientes: 

\' 

Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las 

relaciones y operaciones entro la oferta y la demanda de valores. 

Ofrecer al público información sobre los valores Inscritos en bolsa, sus 

emisores y las operaciones que en ellas se realicen. 

Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las 

disposiciones que les sean aplicables. 

Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores 

Articulo 28 de la Ley Del Mercado de Valores 
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Certificar las cotizaciones en bolsa. 

Roalizar aquellas otras actividades análogas o complementarias de las 

anteriores, que autorice la SHCP, oyendo a la CNV. 16 

La operación de bolsas de valores se hace a través de una concesión otorgada 

por la SHCP. y sólo puede autorizar el establecimiento de una bolsa en cada plaza.17 

Deben constiturrse como sociedades anónimas de capital variable18 • 

Actualmente sólo funciona en el país una bolsa de valores, la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. do C.V. 

LA COMISION NACIONAL DE VALORES !CNVI 

Es el organismo encargado de regular el mercado de valores, en términos de la 

Ley del Mercado de Valores y do sus disposiciones reglamentarias, y de vigilar la 

debida observación de éstos 19
• Entre sus facultades se encuentran las siguientes: 

16 

17 

" 
" 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa y de la 

bolsa de valores. 

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores. 

Investigar actos que hagan suponer la ejecución de operaciones 

violatorias de esta ley. 

Dictar medidas de carácter general a las casas de bolsa y bolsa de 

Articulo 29 de la Ley del Mercado de Valores 

Articulo 30 de la Ley del Mercado de Valores 

Articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores 

Articulo 40 de la Ley del Mercado de Valores 
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valores para que ajusten sus operaciones a la ley y n sus disposici1m2s · 

reglamentarias, as( como a sanos usos o práctica!'- del ma;r..:ndo. 

Ordenar la suspensión do cotizaciones du valores, cuando en el merr.ado 

existan condiciones desordenadas o se efectúan o!lura1.:ioncs no 

conformes a sanos usos o práctica. 

Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y bolsa de valores 

con objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones que 

pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez o aquéllas 

violatorias de la presente ley o de las disposiciones de carácter general 

que de ellas deriven. 

Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir administrativamente 

a las personas o empresas que, sin la autor;zaclón correspondiente, 

realicen operaciones de intermediación en el mercado de volares o 

efectúen operaciones de oferta pública respecto de valores no inscritos 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para ol 

depósito de valores e intermediarios, óSÍ como nutorizar y vigilar sistumas 

de compensación, de información camralizada y otros mecanismos 

tendientes a facilitar el trámite de operaciones o a perfeccionar el 

m~rcado. 

¡:orm'1r la estadística nacional de valores. 

Hacer publicaciones sobre el mercado do valores. 

Ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos 

descentralizados, en materia de valores. 
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.Díctamlnar,:Ías normas de registro de operaciones a las que deberán 

· ajusta~se 16s agentes de'b61sa 'de valores. 

' Á:Ctua!. colTlo .conciliador o árbitro en conflictos originados por 

·. oPOraciones que hayan contratado las casas de bolsas con su clientela, 

:-conforme-a esta ley. 

Proporcionar a la SHCP la imposición de sanciones por infracciones a la 

presente ley o a sus disposiciones reglamentarlas. 

SUS DRGANOS SON: 

La Junta de Gobierno, integrada por once vocales. 

Cuatro designados por la SHCP, uno de los cuales será el Presidente de 

la Comisión. Cuatro designados respectivamente por la Secretaría de 

Comercio y Fomento Industrial, el Banco de Móxico, La Comisión 

Nacional Bancaria y de Seguros y Nacional Financiera, S.N.C. Tres 

nombrados también por la SHCP, los cuales deberán contar con 

conocimientos en materia bursátil, financiera, industrial y comercial y no 

ser servidores públicos de las entidades citadas. 

El presidente de la comisión. 

El Comité Consultivo. Este estará integrado por el número de miembros 

que determine la CNV o, en· caso contrario, contará con un miembro 

nombrado por la BMV y cinco más designados respectivamente por la 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, la Asociación Nacional de 

Bancos, la Confederación Nacional de Cámaras Industriales de los 

Estados. Unidos Mexicanos, la Confederación Nacional de Cámaras de 
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Comercio y la Asociación Mexicana de lnstitucionos de Scguros2::i. 

Las disposiciones do la Comisión con resper.\u a oporaclones con titulo:; y 

actividades de intermediarios están contenidas en sus circulares, que están agrupadas 

en serlos, según los temas que aborden. La Comisión ofrece ol servicio de consulta de 

sus circulares a los interesados en revisarlas. 

LAS INSTITUCIONES PARA El DEPOSITO DE VAL.QBfilUINQ&YA!J 

Hasta diciembre de 1989 exlstla un organismo público denominado Instituto 

para el Depósito de Valores (INDEVAL). Sin embargo, ol 31 de diciembre de ese año 

apareció en el Diario Oficial un decreto que convertía sus servicios en una prestación 

de interés público, a través de instituciones para el depósito de valores, conceslonadas 

por ul Gobierno Federal a particulares. 

El objeto de las instituciones para el depósito de valores es prestar los servicios 

correspondientes a: 

Depósito de valores, títulos y documentos asimilables a aquéllos. 

Administración do los valores entregados en depósito. Pueden también 

hacer efectivos los derechos patrimoniales derivados de los valores, tales 

como cobro do amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, 

intereses y otros. 

Transferencia, compensación y liquidación sobre operaciones realizadas 

con los valores en depósito. 

Intervención en operaciones en las que utilicen como garantía prendarla 

Art1culos 42, 43, y 46 de la Ley del Mercado de Valores 
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los valores en depósito. 

Registro e inscripción de acciones en el Registro Público de Comercio. 

Expedir certHicacionos de los actos quo realicen. 21 

El depósito de valores se constituye mediante la entrega de los valores a la 

institución, la cual debo abrir cuentas a favor do sus depositantes. La transferencia de 

los valores depositados se debe hacer mediante giro o transferencia de cuenta a 

cuenta, a través de asientos en los registros de la institución depositaria, sin ser 

necesaria la entrega material de los documentos y sin hacer anotaciones en los títul.os 

ni en el registro de sus emisores.22 

Las instituciones para el depósito de valores deben constituirse como 

sociedades anónimas de capital variable de acuerdo a los siguientes requerimientos: 

21 

22 

De duración indefinida. 

El capital social sin derecho a retiro deberá estar íntegramente pagado. 

Los socios pueden ser casas de bolsa, bolsas de valores, instituciones de 

crédito, compañías de seguros y de fiar.zas. 

Cada socio sólo puede ser propietario do una acción. 

El número de socios de cada institución no puade ser inferior a veinte. 

Sus administradores -que no pueden ser menos de once y deben actuar 

constituidos como Consejo de Administración·, deben tener solvencia 

Articulo 57 de la Ley del Mercado de Valores 

Articulo 67 de la Ley del Mercado de Valores 
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moral y económica, así como capacidad técnica y administrativa." 

Hasta octubre de 1987 no se habla creado ningL<na de ustas instituciones y ol 

Instituto para el Depósito de Valores siguió prestando el servicio correspondler.te. En 

los artículos transitorios del decreto mencionado so establece que cuando las 

instituciones concesionarias Inicien sus operaciones, se disolvorá y liquidará el 

Instituto. 

l.AJ!.Q1SA MEXICANA DE VALORES S.A. PE C,y. IBMVI 

Las primeras operaciones con valores que se realizaron en México se 

concertaron hacia 1880 en las oficinas do la Compañía Mexicana de Gas, con títulos, 

p11ncipalmente, de compañías minoras. La compraventa de estas acciones continuó 

en forma no institucionalizada hasta el 31 de octubre de 1894, cuando se constituyó 

la Bols" Mexicana de México, con oficinas en Ja calle de Plat9ros, actualmente 

Francisco l. Madero, la cual se disolvió pocos ailos duspués. 

En 1907 se creó la Bolsa Privada de México, que en 191 O cambió se 

denominación a Bolsa de Valores de México, S.C.L., y que siguió operando 

ininterrumpidamente hasta 1933, año en que se transformó en la Bolsa de Valores de 

México, S.A. de C.V., y recibió autorización para operar como institución auxiliar de 

crédito. 

En 1975 se promulgó la Ley del Mercado de Valores que, como hemos visto 

antes, establece el marco legal para el funcionamiento del sistema bursátil. 

Por último, a principio de 1976, la Bolsa de Valores de México adoptó su 

denominación actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. 

D Articulo 56 de la Ley del Mercado de Valores 
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La BMV tiene por objetivo facilitar las transacciones con valores y procurar &I 

desarrollo del mercado respectivo, a través de las siguientes actividades: 

Establecer locales, Instalaciones y mecanismos que faciliten las 

relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores. 

Proporcionar y mantener a disposición del público información sobre los 

valores inscritos en bolsa, sus emisores y operaciones que en ella so 

realicen. 

Hacer publicaciones sobro la materia señalada anteriormente. 

Velar por estricto apego de las actividades de sus socios (agentes de 

valores) a las disposiciones que los sean aplicables. 

Certificar las cotizaciones en bolsa. 

EL SALON DE REMATES: 

Los valores que se negocfan en la BMV (especmcamente, en su piso de 

remates), se clasifica de acuerdo al tipo de rendimiento (o renta) y su plazo. 

Estos valores se negocfan en el piso o salón de remates de la BMV, en donde 

se reúnen los agentes de bolsa y los operadores de piso (representantes de casas de 

bolsa) para concretar las operaciones de compraventa de valores 
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RENTA PIJA (LARGO PLAZO) 

Banca Bancarios de 
Desarrollo 
Obligaciones 

CORTO PLAZO 

ce tes 
Pagaf es 
Papel Comercial 
Aceptaciones Bancari&s 
Pagar~s empresariales 
bursátiles 
Metales preciosos 
amonedados 

llBN'l'A Vl\RIABLE (LARGO PLAZO) 

Acciones Industriales, 
Co~erciales y de Servicios 
Acciones de Sociedades de 
Inversión 

2 Valores que se negocian en la Bolsa 
Mexicana de Valores 

OTRAS ORGANIZACIONES DEL MEDIO BURSATIL 

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES (IMMECI 

Sus objetivos son: 

Difundir información acerca del mercado de valores. 

Promocionar el mercado de valores. 

Desarrollar recursos humanos de y para el gremio, a través de programas 

de capacitación y desarrollo. 

Desarrollo técnico del mercado, mediante programas de Investigación. 

Estudiar el desarrollo económico de México. 

Estabtecer y administrar bibliotecas. 
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ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C. tAMCB) 

Sus objetivos son: 

Investigar y estudiar la actividad de intermediación en el mercado de 

valores. 

Estudiar la legislación mexicana en materia de valores y, si fuera 

necesario, sugerir modificaciones. 

Representar y defender los intereses generales de las casas de bolsa y 

del mercado do valores. 

Estudiar y proponer medidas de autorregulación entre sus asociados. 

Mantener comunicación con los funcionarios del poder público, en 

especial con los más ligados al morcado de valores. 

Mantener y estrechar relaciones con los organismos de la iniciativa 

privada. 

ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C. (AMDB) 

Su objetivo fundamental os difundir elconocimiento del derecho bursátil y 

contribuir a la ampliación y perfeccionamiento de su contenido. De acuerdo a sus 

estatutos, existen tres categorías de miembros: 

1 .- Académicos supernumerarios 

2.- Académicos de número 

3.- Académicos correspondientes 

CALIFICADORA DE VALORES S.A. DE C.V. 

Es una empresa privada, cuyo objeto es dictaminar acerca de la calidad 

crediticia do los títulos de deuda emitidos por empresas mexicanas. que habrán de ser 
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colocados entre el gran público Inversionista y difundir el resultado de dichos 

dictámenes en el mercado financiero. 

Sus dictámenes se referirán al papel de deuda que se prn~1Jrida emitir, 

independientemente de que la colocación se efect(ie en una o varias partidas durante 

la vigencia de la autorización para su oferta pública. 

Con el fin de proporcionar al gran pl'Jblico inversionista informCJción comp~uable 

sobre bases uniformes respecto de la calidad crediticia du cada emisión, los 

dictámenes contendrán calificaciones dentro de una escala consistente quo permita 

hacerlas comparables, aún cuando sus emisores correspondan a diferentes áreas do 

la actividad económica. 

s~ 1 función, independiente do otros organismos. institucionales o entidades, se 

basn r:n el buen criterio de analistas experimentados, bien informados e imparcialas, 

y an el uso consistente de procedimientos y metodología desarrollados coniorme :i 

estándares internacionales. 

Por oficio No. 7080 de la Comisión Nacional de Valores de fecha 27 de 

noviembre de 1989, Calificadora de Valores, S.A. de C.V. fue autorizada para prestar 

los servicios de calificación de títulos de créditos registrados en el mercado do valores. 

CALIFICACION: 

Una calificación es la expresión de una opinión acerca de la probabilidad y 

riesgo relativo, de la capacidad, habilidad e Integración de un emisor de un titulo de 

crédito, de efectuar su pago en el plazo acordado. 

Tal opinión se basa en el análisis, tanto de elementos cuantitativos como 

cualitativos y comprende el estudio de razones y proyecciones financieras, asf como 

el entorno económico de la empresa, su posición competitiva, desarrollo de productos, 

administración y estrategias, etc. Todo ello de acuerdo al tipo y plazo de la emisión 
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de deuda de que se trate y de las garantías que las respalden. 

Un_a calificación desempeña la función de evaluar el grado de riesgo de un 

crédito, elemento fundamental dentro del proceso de tema de decisiones respecto de 

cual.qUier inversión. En consecuencia, una calificación no puede ser considernda como 

una recomendación de compra, ve;ita o conservación de los valores objeto de: éf:i.:)li.:.is. 

Una calificación no significa qua se haya realizado una uuditoría ni que se 

atestigüe respecto do la autenticidad de la Información provista por el emisor. La 

calificadora efectúa sus antilisis con base, entre otros olementos, en estados 

financieros auditados, ~valúas efectuados por vü!uadores autorizados, cte., por lo que 

ésta es receptora y usuaria del material prnporndo por aquéllos en posición de dar 

testimonio ncerca de la validez y suficiencia de Ja información analizada. Una 

calificación tampoco es un aval o una garantía. 

La función de una calificación es destacar dentro de un esquema consistente 

y fácilmente comprensible, el grado de riesgo relativo de una emisión de deuda. Por 

consiguiente, la calificación asignada a una emisión no es aplicable a su emisor. Así 

una misma empresa podrá obtener diferentes calificaciones para papeles de deuda que 

emita con características o respaldos diferentes que afecten su capacidad de pago. 

Igualmente, si un emisor obtiene para un papel en particular una calificación superior 

a la del papel de otro emisor, no significa que el primero sea mejor que el segundo. 

SON OBJETO DE CALIFICACION: 

Todas las emisores de deuda de empresas mexicanas destinadas a colocarse 

entre el gran público inversionista pueden ser sujetas a calificación. 

OBLIGACIONES PARA LA CALIFICACION DE LOS TITULOS DE DEUDA 

La CNV ha establecido que para la inscripción en la Sección de Valores del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asl como para la autorización de oferta 
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pública de Papel Comercial y de Papel de Mediano Plazo, éstos deberán contnr con el 

dictamen de calificación respectivo. 

VENTAJAS DE UNA CALIFICACION 

Para el sano desempeño del mercado financiero, o:; Indiscutible la necesidad de 

cantar con información clara y precisa, elaborada sobre bi::ises uniformes, que permitan 

a los inversionistas conocer la calidad o grado de riesgo de las diferentes emi:;iones 

de deuda que en él se ofrezcan. 

Ofrecer papel calificado al morcado aumenta las posibilidades do su colocación 

ya que el inversionista proferirá invertir en un papel que tenga osta característica, que 

en otro que no lo tenga, pues en este último caso no contará con Información 

::.uficiente que le permita conocer el grado de riesgo de su inversión. 

METODOLOGIA DE LA CALIFICACION 

Una calificación se basa tanto en el análisis de elementos cualitatlvos como 

cuantitativos. 

El análisis de los factores cualitativos, tales corno el e111oino económico de la 

empresa, su administración, sus estrategias, sus productos y mercado, etc., sirven de 

base para una mejor comprensión y análisis de los elementos cuantitativos que se 

reflejan en la información financiera histórica y en sus proyecciones, de manera que 

pueda llegarse a medir el grado de probabilidad que existe de que la empresa pueda 

hacer frente a los compromisos que contraiga, a través de la colocación del papel de 

deuda entre el gran público inversionista. 

PROCESO DE CALIFICACION 

Normalmente este proceso de calificación se Inicia con una reunión entre los 

directores de la empresa y CAVAL, en la cual se explican los procedimientos 
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establecidos para la calificación y se discuto ol tipo especifico de información 

necesaria para lograr un conocimiento sólido de la empresa. En esta reunión se hará 

entrega de una relación de información y documentación necesaria para la calificación. 

Una vez que CAVAL reciba del emisor la información y documentación 

solicitada, le dará entrada a su sistema de control y lo asignará el funcionario que 

participará en el estudio, quien programará una junta forrnal con los principales 

funcionarios de la empresa. 

Con posterioridad a la junta formal con los directores de la empresa, se 

procederá al análisis de la información financiera, histórica y proyectada. Una vez 

terminado el análisis financiero de la evaluación de la empresa en su conjunto, se 

preparará un resumen con los datos sobresalientes del estudio, que el funcionario 

responsable presentará al comité calificador para su discusión y decisión respecto a 

la calificación que deba asignarse a la emisión de que so trate. 

El resumen deberá contener la información cuantitativa más relevante, 

incluyendo estadísticas financieras, de mercado, proyecciones, etc. tomadas en 

consideración para el análisis y una referencia lo más completa posible a los factores 

cualitativos que no son fácilmente convertibles a números o gráficas. 

Finalmente I• calificación asignada se le comunicará a la empresa emisora. 
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CIRCULAR 11-20" 

A LAS SOCIEDADES EMISORAS DE VALORES INSCRITOS EN El B~J.il!l.Q 

NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. 

PRIMERO.· que el nrtículo 14, fracción VI de la Ley del Mercado de Valores, establece 

que para obtener y, en su caso, mantener la inscripción de los valores en la Sección 

de Valores del Registro mencionado, sus emisoras deberán proporcionar a esta 

Comisión, a la bolsa de valores correspondiente y al público la información que la 

propia Comisión determine mediante reglas de carácter general; 

SEGUNDO.· Que de conformidad con lo dispuesto por el artículo 11 del citado 

ordenamiento l&Jgal, la oferta pública en el extranjero de valores emitidos en México 

o por personas morales mexicanas, estará sujeta a lu inscripción de los valores 

respectivos en la Sección Especial del Registro Nacional de Valores o Intermediarios. 

TERCERO.· Que es conveniente establecer reglas de procedimiento que permitan a 

esta Comisión disponer del tiempo necesario para el análisis de las solicitudes de 

Inscripción y autorización de oferta pública de valores, tanto en el mercado nacional 

como en los mercados del exterior, asegurando de esta manera la observancia de las 

disposiciones legales aplicables. 

CUARTO.· Que, asimismo, resulta conveniente establecer medidas de confidencialidad 

en la divulgación de Ja información relativa a los programas de colocación de valores, 

que favorezca el desarrollo ordenado del mercado y propiciP.n condicionas de igualdad 

DIARIO OFICIAL DEL DIA VIERNES 31 DE JULIO DE 1992 
CIRCULAR 11-20, Expedida por la Comisi6n Nacional de 
Valores, que contiene las reglas de carActer general 
relativas al trámite de registro y autorización de oferta 
p6blica de valores. 
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para la toma de decisiones de los inversionistas, ha tenido a bien expedir las 

siguientes: 

REGLAS DE CARACTER GENERAL RELATIVAS AL TRAMITE DE REGISTRO Y 

AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE VALORES 

PRIMERA.- Las solicitudes de inscripción en las Secciones de Valores o Especial del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, así como de autorización de oferta 

pública de valores, deberán acompañarse de la información completa que se señala 

en los Instructivos respectivos, a disposición de los interesados en las oficinas de la 

Comisión Nacional de Valores. 

Excepto en los casos de papel comercial, pagarés de mediano plazo, pagarés 

financieros y los valores a que se refiere el Artículo 15, primero y tercer párrafos de 

la Ley del Mercado de Valores, las solicitudes deberán presentarse por lo menos con 

quince días hábiles de anticipación a la fecha en que so pretenda obtener la 

autorización de registro y oferta pública. 

SEGUNDA.- Las emisoras deberán guardar confidencialidad respocto a los términos 

de las ofertas públicas que pretenden llevar a cabo, mientras las solicitudes 

respectivas no hayan sido presentadas formalmente a la Comisión Nacional de 

Valores. Este requisito de confidencialidad no será aplicable tratánciose de 

publicaciones que sea necesario llevar a cabo con motivo de asambleas de accionistas 

o sesiones de otros órganos sociales. 

Tratándose de ofertas simultáneas, el requisito anterior será aplicable a la divulgación 

de la Información tanto en la República Mexicana como en el extranjero. 

TERCERA.- El incumplimiento a las reglas contenidas en la presente Circular dará lugar 

a la aplicación de las medidas legales que correspondan en términos de la ley, previa 

audiencia de los interesados. 
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4. INDUSTRIA DE BANCA DE INVERSION 

AUTOIUDADES - COMlllOHl>I Di 'tlALORU 
REGULIJOQJAS - IOUA.1 

- IHlflllJCIOHU 
UPllCIALIJAll.U 

&STRUC7URA E)-
-----.---'"--' 

- 60JlllRHO 
• JNSTITOCIOHH FINANCIERAS 
• tMPltl.U 

nnERMEDlARIOS 
l'INANCIEROI 

• MHCA DI IHVllllON 
- IAHCA COMUCIA\. 
• AGIHTll Y CORllDOAll 

Figure 1 Estructura de la Industria 

La Banca de Inversión se compone por 3 procesos: 

1.- REVISION GENERAL: 

a) Industria de Banca de Inversión 

b) Mercado de Valores 

JNVE!il:SIONISW 

• INSflTOCIOMAl.11 

• CORPOJIJIJ'IVCS 
- IHDIVIDtJALU 
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c} Productos de Banca de Inversión 

d} Mercado de Productos 

e} Organización de Banca de Inversión 

2.- 'MESAS DE DINERO Y MONEDAS EXTRANJERAS 

a} Mercado de Divisas 

b) Mercado de Dinero 

c} Administración de Portafolio 

d) Administración de Riesgos 

e} Mecanismos de Protección 

3.- INGENIERIA FINANCIERA 

a) Finanzas Corporativas 

b} Fusiones y Adquisiciones 

c} Capital de Riesgo 

LA BANCA DE INVERSION 

En términos generales a esta industria se le define como el conjunto de 

actividades relacionadas con el proceso de emisión, distribución y venta de valores y 

productos financieros relacionados a los mercados de dinero, divisas y capitales, tanto 

a nivel nacional como internacional. 

Las tendencias actuales en los mercados financieros mundiales, muestran que 

cada vez más la banca comercial-corporativa desarrolla negocios no tradicionales, y 

víCeversa, la banca de inversión lleva a cabo funciones, antes del dominio de: la banca 

comercial. 
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Esta integración de servicios y desarrollo de productos nuevos por ambos tipos 

de banca, vuelve compleja la estructura de esta Industria. 

ANALISIS DEL EMISOR 

El emisor puede pertenecer al sector público y/o al sector privado, el mismo 

puede ser un ente de gobierno, una institución financiera, o una empresa. Todos 

compartan algo en común "una necesidad financiera". 

Esta necesidad financiera puede ser de corto, mediano, o largo pinzo, 

dependiendo del plazo, la necesidad la satisfacerán en el morcado de dinero (corto 

plazo}, o en el mercado de capitales (largo plazo}. 

Los instrumentos podrán ser de deuda y/o capital. El tipo especifico de 

in~:rumcnto depende de muchos factores, por ejemplo: 

A&pectos fiscales 

Tiempo de obtención 

Costo 

Logística 

ANALISIS DEL INVERSIONISTA 

El inversionista se encuentra en el lado opuesto del emisor. Sus objetivos son 

c.!-: rentab:!itfad, seguridad y liquidez. Cuando el emisor busca el menor costo posible, 

el inversi m::,::0 1· :sea el mayor retorno. La seguridad (el riesgo}, el emisor se la pasa, 

'¡';·· sea 0 1 .nten: ·'!dimio o al tomador del instrumento (último inversionista). En cuanto 

e ·cJ liqu;.~ez. ~i ¡,¡~,n le impacta al emisor, es un problema de mercado secundario que 

f':!'=~B- considera debe resolver el intermediario financiero. 

E' inversionista se clasifica en tres grandes categorías: 
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INSTITUCIONAL: 

Compañías de Seguros 

Fondos de Pensión 

Fideicomisos 

Sindicatos 

CORPORATIVO: 

INDIVIDUAL: 

Bancos 

Empresas 

Alto Ingreso 

Detalle 

Los inversionistas quisieran tener la máxima liquidez, el mínimo riesgo y recibir 

el mayor retorno en sus inversionc~. Aunque esto sea deseable, no es posible 

encontrar estas tres características bn un solo Instrumento de deuda. Rendimientos 

altos significan mayores riesgos y menor liquidez, y viceversa. 

Los activos líquidos son aquellos que se pueden convertir rápida y fácilmente 

en efectivo, por ejemplo una cuenta de ahorro es muy líquida; todo lo que se tiene que 

hacer es llenar una forma de retiro, para convertir parte, o todo, en efectivo. 

Comparativamente, los bienes rarees no son tan líquidos, puesto que es más demorada 

su venta y requiere llenar una cantidad de documentos legales, para materializar su 

venta. 
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l.os Instrumentos de deuda están entre estos dos extromos. En la mayoría de 

los paises, la deuda del gobierno es la más llqulda, por el grado de seguridad relativa 

del principal y del pago puntual de los intereses que estos instrumentos ofrecen en 

comparación con cualquier otro valor negociado en ese país. 

Puesto que la liquidez -la habilidad da convertir répidamente un activo en 

ofoctivo- es deseable, mientras m~s líquido es un instrumonto de deuda, menos va a 

producir qué en relación con otros instrumentos de deuda de calidi'.ld similar. 

El riesgo es la exposición a la posibilidad do daño o pérdida. Hay una cantidad 

do riesgo a los cuales los inversionistas en instrumentos de deuda, están expuestos. 

Micntr.Js más riesgos están asociados con ta inversión, mayor es el retorno. El riesgo 

se compensa un forma do tasas de lnterós más elevadas. Sin embargo, cuando el 

riesgo se matorializa. el inversionista pierde. 

Riesgo del Emisor: Esta es la posibilidad do que el deudor no esté en posibilidad de 

hacer los pagos de interés y principal a su vencimiento. 

Riesgo do Tasa 

do Interés: 

Riesgo de 

Divisas: 

Esta es la posibilidad de que ocurra un Incremento en el nivel do 

la tasa de interés, causando una disminución en el valor del 

instrumento de deuda. 

Esta es la posibilidad de que una inversión en un activo extranjero 

pueda depreciarse por las variaciones en la tasa de cambio entre 

la moneda en que se ha hecho la inversión y la moneda nac!onal 

del inversionista. 
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Riesgo Soberano 

País: Este riesgo tiene que ser considerado además de los otros riesgos 

asociados con lln Instrumento, cada vez que so considere una 

inversión del otro lado de la frontua. Toda inversión que implica 

el flujo de fondos entre dos países, está expuesta al riesgo de 

soberanía del país. Esta es la posibilidad que problemas 

económicos, disturbios políticos o geoqráficos y acc.ioncs 

soberanas en cualquier país dificultan, imposibilitan que un 

inversionista reciba los interese~ y/o ol pago principal a tiempo. 

ANALISIS DEL INTERMEDIARIO 

El intermediario puede actuar en todas o cada una de los actividades propias de 

esta función: originación, distribución y venta. El misf'Tlo puede actuar 

independientemente, o en asociación con otro(sl intermediario(s), dependiendo del 

tamaño y complejidad de la rransacción, de sus propivs capacidades de estructurar y 

hacer entrega del producto y de las funciones específicLJ< que le son permitidas por 

las autoridades regulatorlas locales. 

El mismo puede ser local, o extranjoro, banca de lnvcr:.ión, b;:mcn comercial, o 

agente y/o corredor de valores. 

El intermediario de Ja banca de inversión no se limita a satisfacer necesidades 

financieras solamente, sino que su campo de acción es más amplio •resolver 

problemas financieros". 

CUANDO EL RIESGO EL RENDIMIENTO 

Se incrementa Aumenta 

Se Disminuye Disminuye~ 
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CUANDO LA LIQUIDEZ El RENDIMIENTO 

Se Incrementa Disminuye 

Disminuye Aumenta 

ANALISIS DE AUTORIDADES REGULATORIAS 

Las autoridades regulatorias de los mercados de dinuro y capital vigilan y 

protegen los intereses del gran público inversionista (institucionales e Individuos). De 

esta manera, ellas deciden y definen mecanismos públicos de morcados. 

No obstante lo anterior, existe una cantidad Importante de transacciones de 

banca do inversión que so ejecutan entre particulares (empresas e Individuos) y se las 

conoce como actividades extrabursétiles, por ejemplo: 

Papel Comercial Extrabursátil 

Colocación do Papel entre Empresas 

Compra/Venta de divisas. 

INSTITUCIONES REGULATOAIAS DEL MERCADO 

Comisión Nacional de Valores (CNV), La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el 

Instituto para el Deposito de Valores llNDEVAL) y Calificadora de Valores S.A. de C. V. 

(CA V ALI" 

Explicada el en inciso anterior 
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TERCER CAPITULO 



1. MERCADO DE DINERO Y CAPITALES 

1.1. MERCADO DE DINERO 

Nombre dado a los mercados donde se negocfan valores con vencimientos 

menores de un año. Los valores son instrumentos do deuda de cono plazo, de bajo 

riesgo y alta liquidez (generalmente), vendidos normalmente a descuento. 

EMISORAS· 

- GOBIERNO 

- INSTITUCIONES 
FINANCIERAS 

- EMPRESAS 

• FUNCIONES: 

INSTRUMENTOS IIPIC.0.S 

- CERTIFICADOS DEL TESORO 

- PAPEL COMERCIAL 

- ACEPTACIONES BANCARIAS 

- CERTIFICADOS DE DEPOSITO 

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

- BANCA DE lllVERSIOH 
- BANCAS COMERCIALES 
- AGENTES Y CORREDORES 

Facilita el flujo de fondos interbancarios. 

INVERSIONISTAS 

- INSTITUCIONES 
- CORPORATIVOS 
- INDIVIDUALES 

Proporciona una ventanilla para colocaciones de instrumentos de deuda 

pública. 

Satisface necesidades de liquidez de empresas, bancos y otras 

Instituciones. 

Los bancos centrales, a través de operaciones de mercado, influyen la 

oferta monetaria y tasa de interés. 
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t LOCALIZACION: 

No posee una ubicación física. 

Transacciones se hacen por teléfono, telex y otros medios de 

comunicación. 

t OPERACION (INTERMEDIARIO FINANCIERO): 

Origina 

Distribuye 

Crea mercado secundario 

1.2. MERCADO DE CAPITALES 

Nombre dado a los mercados donde se negocfan valores con vencimientos 

mayores de un año. Los valores son instrumentos de deuda de largo plazo y capital 

accionario. 

Los instrumentos de deuda generalmente pagan Intereses, excepción "Zero 

Coupon Bond", y poseen características especiales: 

Ofrecen garantías o condiciones esper.Jales. 

Pueden ser convertibles (Bono por Acción). 

Redimibles antes del vencimiento (por el emisor). 

Amortizables (cantidades específicas por año). 

Pueden tener tasa de interés variable. 

Los mercados de capital pueden ser locales, extranjeros e lnterr.acionales: 

LOCAL: Instrumentos emitidos en moneda local, por emisores locales, colocados entre 

inversionistils locales e internacionales por agentes financieros locales. 
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EXTRANJERO: Cuando el valor es emitido en un cierto país, por un emisor extranjero. 

La emisión se denomina en la moneda del país donde se hace la emisión y se negocia 

únicamente en ese mercado. 

INTERNACIONAL: Cuando el valor nominal emitido puede denominarse en cualquier 

moneda y el inversionista no tiene por qué residir en el país donde se hace la emisión. 

La emisión no está sujeta a la regulación de ningún país. IEUROMARKETl 

INTERMEDIACION FINANCIERA 

El intermediario financiero lleva a cabo tres funciones: originación, distribución 

y creación de mercado secundario. 

+ ORIGINACION: Empaquetar un valor para colocar entre el gran público 

Inversionista. 

Precio y términos de la oferta 

Toma en firme IUnderwriting) 

Estructura y organiza la colocación 

+ DISTRIBUCION: Venta a inversionistas de valores en el mercado previamente. 

Organiza el sindicato de venta 

t MERCADO SECUNDARIO: Creación de mercado 

Toma en posición propia 

Compra y Vende 
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TIPOS DE ORIGINACION: (OFERTA! 

• PRIMARIA: Cuando los fondos provenientes de la emisión los recibe el emisor 

(Nuevo Valorl 

+ SECUNDAIUO: Cuando los fondos los recibe ol Inversionista (valor ya 

existentel. 

Las ofertas pueden ser públicas o privadas, dependiendo si se hacen o no, a 

través de los vehículos regulatorios del mercado (Comisiones y Bolsasl. 

A los mercados financieros se los designa con diferentes nombres 

dependiendo del tipo de transacción que so lleve a cabo. Por ejemplo: si son de 

corto o largo plazo, si Involucra un país, o más de uno, si se trata de valores 

nuevos, o valores existentes. 

CLASIFICACION DE MERCADOS FINANCIEROS 

PLAZO DESTINO LIOUIDACION UBICACION 
- - - -

CORTO LARGO EMISOR INVERSI· INMEDIATO A LOCAL 

ONISTA PLAZO 

DINERO CAPITAL PRIMARIO SECUNDAR! SPOT FUTUR EXTAAN· 

o o JERO 

INTERNA· 

CIONAL 
-- ---

Cuando se estructuran transacciones de banca de inversión. Es muy imµu11ante 

:'3ner también en cuenta r.i se está operando en un mercado líquido o ilíquido, de 

mucho e poco volumen, si es institucional o privado, si es de alto riesgo o bajo riesgo. 
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Como regla general, mientras más cerca estamos del corto plazo, más líquida 

es la transacción. Cuando nos movemos al largo plazo, menos líquida se vuelve la 

transacción. 

Cuando operamos con instrumentos de deuda, menos riesgos contiene la 

transacción. Cuando operamos con instrumentos de capital más riesgosa se vuelve 

la transacción. 

Cuando pocas transacciones y de poco volumen ocurre~ en el mercado, más 

difícil y costosa es cerrar la transacción que cuando ocurren muchas transacciones y 

de gran volumen. 

Cuando se opera en el mercado de contrapartes {privado) más riesgosa se 

vuelve la transacción, que cuando operamos en mercados organizados (Deuda 

Latinoamericana vs. Acciones en Bolsa). 

El estudio del Mercado de Capitales encierra tres grandes aspectos. Estos 

puntos no guardan ni mantienen un orden de secuencia de mayor o menor importancia 

entre sr. Esto es porque, en cada gran apartado, la información y la experiencia de sus 

usuarios y operadores, se ha hecho a través de la acumulación de muchos y dispersos 

aspectos. 

En las corporaciones dedicadas a la intermediación de valores bursátiles, la 

estrategia ha sido la de fomentar el crecimiento y la comunicación de estos grandes 

departamentos de trabajo. En el largo plazo, se tornan como los pilares y soportes de 

la actividad, tanto por su especialización en el conocimiento de sus materias y 

conceptos; así como por el dominio de los eventos económicos, financieros y 

bursátiles de los mercados. 
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ESTRATEGIA CORPORATIVA 

La estrategia corporativa depende de la fuerza e Interrelación que se logra de 

estas áreas, que sumados a los servicios administrativos y de dirección conforman la 

estructura básica de las Casas de Bolsa. 

MIERCAOO DE CAPiTAlES 

ESIBATEGIA CORPORATIVA 

CONOCIMIENTO 
DE LAS FORMAS 

Y BERVICI08 
fll'RA. ACTUAR 

CONOCIMIENTO 
Y !VALUACION 

DE LAS 
EUPRESAB Y 
SUS W..LOREB 
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EL ANALISIS BURSATIL 

Es un proceso productivo, ya que en primer lugar, toma diferentes materias 

primas, que son toda la Información que entra y sale de los mercados, autoridades, 

Inversionistas y Empresas. Tanto on el ambiente nacional como en el extranjero. El 

segundo paso en que se trabaja es el proceso ana\ltico, mediante la aplicación de 

distintas escuelas y métodos de evaluación y control. De esta forma, se llega a un 

primer producto terminado, denominado Conclusiones del Analista. Estas conclusiones 

son sus expectativas, proyecciones, estimaciones, etc., de los distintos eventos y 

conceptos. 

1 
H 
F 
o 
R 
M 
A 
e 
1 
o 
N 

CICLO PRODUCTIVO DIEL ANALISIS FINANCIERO 

INTERNACIONAl. 

ECONOMICA 

FlllANCIERA 

NOTICIAS 

ASOCIACIONES 

CONTACTOS 

PRECIOS 

COMITE 

DIFUBION 

ANliLlS\8 

UNDAMENTAL 

OLITICAB ECOHOM. 
META.8 QUBERHAM. 
CREO. 8ECT0Rl,t.LE8 
UPAS EBTl)JAO.'.S 
TENDENCIAS 
FU .. Y VELOCIDAD 
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METODOLOGIA DEL ANALISIS FUNDAMENTAL 

- ·= 
~ Q!!Jil!YQ 

--
ANALISIS SECTORIAL CONOCER LA SITUACl0N, DINAMISMO Y 

CRECIMIENTO DE LOS SECTORES 
--

INFORMACION FINANCIERA MANEJAR, ENCONTRAR Y CALCULAR LOS 

Y OPERATIVA DATOS HISTORICOS 
-

PRACTICAS BURSATILES CONOCER LOS PROCESOS, LEYES Y 

REGLAMENTOS DE LAS OPERACIONES EN 

EL MERCADO 

RAZONES FINANCIERAS, APLICACION DE TEORIAS Y PRACTICAS 

PRODUCTIVIDAD Y SOBRE LA EFICIENCIA Y SITUACION DE 

RENTABILIDAD LAS EMPRESAS 

ANALISIS FACTORIAL DISCUSION ABIERTA DE LOS EFECTOS Y 

REPERCUSIONES ACTUALES DE LAS 

EMPRESAS 

PROYECCIONES METODOLOGIA PARA PROYECTAR 

RESULTADOS OPERATIVOS Y 

FINANCIEROS 

MULTIPLOS EVALUACION DE LOS PARAMETROS DE 

PAGO Y RENTAlllLIDAO FUTURA 

FUENTES FINANCIERAS OPERACIONES Y FINANCIAMIENTOS 

L PUBLICOS 
... -- ·-·- ----- - - -
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2. MERCADO DE VALORES MEXICANO 

El Sistema Financiero Mexicano, regulado por la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público, Banco de México, Comisiones especializadas para la Banca, 

compañías de· Seguros, Instituciones Auxiliares de Crédito e Instituciones Propias del 

Mercado de Valores, posee la siguiente estructura funcional (No orgánica): 

fliCAETARIA 8.\NCO CE 
DE HU::UOHOA MliXICO 

CHAD& CNY 

IN8TITUCIDNH IHITITUCIOHE8 COM~AlA8 INBTITUCIONED 
DE CREOITO AUXll.IAREB DE DEL MERCADO 

D! CREDITO 
8EOUR00 

DE ""LORED 

• WUUllANC08 • AHINDAOOllMl •111.IV 

• &AMCOt Dl • AU.&ICUllADOl'WI 
·INDl .. L 

OHAAllOLLO • C.UU. CE 80LaA 

DEFINICION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA: 

+ CEIES ICERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACIONl 

Títulos de crédito emitidos y garantizados por el gobierno federal, cuya 

colocación y regularización está a cargo del Banco de México. Son emitidos con 

fines de financiamiento y para controlar el circulante. Al colocarse con una tasa 

de descuento, su rendimiento se determina por la diferencia entre el precio de 

compra y el valor nominal entregado a su vencimiento. Se emiten en serie y su 

amortizacfon es cada tres meses, el inversionista corre un riesgo Gobierno, es 

decir un riesgo bajo. 
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+ ACEPTACIONES BANCARIAS 

Letras de cambio emitidas por la empresa y a su propia orden y aceptadas por 

instituciones de Banca Múltiple en base a créditos que óstos conceden a 

aquellas. El Instrumento se negocía a descuento y tiene plazos de vencimiento 

entre 7 - 182 días. La tasa de rendimiento se fija con referencia a la tasa a Ja 

cual se espera que saldrá la siguiente emisión de CETES. Su tasa de 

rendimiento es mayor que la de los CETES. El inversionista corre el riesgo del 

Banco aceptante. 

+ PAPEL COMERCIAL: 

Es un pagaré emitido por empresas, sin garantía especrrica, co1ocado • 

descuento y los plazos de emisión normalmente tienen un vencimiento th1 91 

días. Las emisoras registradas deben contener un prospecto oobre la errpresa, 

que tiene validez por un año, período por el cual se autoriza la emisión. Sin 

embargo, las emisiones específicas no exceden 91 dlas. El riesgo del 

Inversionista es riesgo empresa. Sus tasas de rendimiento son por tanto 

mayores que en el caso de las aceptaciones bancarias. 

VENTAJAS Y DESVENTAJAS: 

El mercado del papel comercia! tiene algunas ventajas significativas: 

1.- Permite una distribución més amplia y més ventajosa del instrumento. 

2.- Proporciona más fondos a tasas más bajas de lo que lo hacen otros métodos. 

3.- El prestatario evita la inconveniencia y los gastos de financiar arreglos con 

varias instituciones, cada una de las cuales requiere de una reciprodad. 
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4.- La publicidad y el prestigio so acumulan para el prestatario a medida que su 

papel y su producto se vuelven más conocidos. 

5.- El negociante del papel comercial suele ofrecer valiosos consejos a los clientes. 

Una limitación básica del mercado del papel comercial es que el tamaño de los 

fondos disponibles está restringido a la liquidez excesiva que las corporaciones tienen 

en cualquier momento en particular. Otra desventaja es que un deudor que esté en 

dificultades financieras recibirá poca ayuda porque las transacciones de papel 

comercial son Impersonales. Los bancos son mucho más personales y tienen más 

probabilidades de ayudar a un buen cliente durante un mal momento. 

Títulos de Crédito denominativos en dólares controlados, en el que se consigna 

la obligación del Gobierno Federal de pagar una suma en moneda nacional 

equivalente al tipo de cambio controlado de equilibrio al vencimiento, cuyos 

plazos van de 28 - 182 días. Se les negocia a descuento 'I se les amortiza al 

vencimiento. Précticamente un Pagafe es equivalente a un CETE denominado 

en dólares controlados. El Inversionista corre riesgo Gobierno. 

t OBLIGACIONES; 

Instrumento de crédito de largo plazo, emitidos por empresas registradas en 

bolsa, con vencimientos promedio de cinco años y pagos periódicos de 

Intereses, generalmente, trimestrales. El Inversionista recibe el valor nominal de 

la Inversión al vencimiento. Su tasa de rendimiento está indexada a la de íos 

CETES o Certificados de Depósito. El premio o sobretasa , es del orden de 5% 

(cinco puntos) arriba de la tasa base. El riesgo del inversionista es riesgo 

empresa. La emisión se hace con prospecto y su colocación se hace en oferta 

publica. 
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Las obligaciones pueden ser sin garantía específica (quirografarias), o 

garantizadas con los activos de la empresa (hipotecarlas). Es un instrumento de 

poca liquidez y alto rendimiento. 

Las fuentes de financiamiento de largo plazo para las empresas que operan en 

México, tanto a través de Instrumento de deuda (obligaciones). como a través 

de Instrumentos de capital (acciones) es extremadamonte limitado comparado 

al tamaño de la capitalización del mercado. 

Lo anterior señala que las empresas mexicanas tienen que recurrir al mercado 

de corto plazo para satisfacer sus necesidades de financiamiento, tanto de 

corto como de largo plazo. La otra fuente natural son utilidades retenidas 

(crecimiento Interno), y por supuesto, el crédito bancario. 

3. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 

El crédito a corto plazo se define como la deuda originalmente programada para 

ser reembolsada dentro de un año. Las principales fuentes de fondos a corto plazo 

son: 

1 .- Crédito Comercial entre Empresas. 

2.- Préstamos Provenientes de Bancos Comerciales. 

3.- Papel Comercial. 

Los créditos a corto plazo suelen estar gfüantizmlus por Hlguna garantía 

co/ateral 20 . 

" Garant!a colateral se utiliza para referirse a las 
condiciones especificas de respaldo utilizadas por un 
prestatario para obtener un préstamo. 
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CREDITO COMERCIAL: 

Las empresas compran a otras empresas sus suministros y materiales a crédito, 

y registran la deuda como cuenta por pagar. Las cuentas por pagar o crédito 

comercial, constituyen la categoría individual más grande de crédito a corto plazo, 

representando aproximadamente un tercio de los pasivos circulantes de las 

corporaciones no financieras. Este porcentaje es un tanto más grande para las 

empresas pequeñas, debido a que estas empresas pueden no calificar para un 

financiamiento proveniente de otras fuentes, se basan fundamentalm~nte en el crédito 

comercial. 

Los términos de ventas, o términos de crédito, designan la obligación de pago 

del comprador, de acuerdo a la naturaleza económica del producto, circunstancias del 

vendedor, circunstancias del comprador y descuentos en efectivo. 

Naturaleza Económica del producto. Los satis factores con una alta rotación de ventas 

se venden en términos de crádito más o menos cortos; los compradores revenden los 

productos rápidamente, y generan así un efectivo que los capacita para pagar a los 

proveedores. 

Circunstancias del Vendedor. Los vendedores financieramente débiles deben requerir 

efectivo o términos de crédito excepcionalmente cortos. 

Circunstancias del Comprador. En general, los comerciantes al menudeo 

financieramente sólidos que venden a crédito, pueden a la vez recibir términos de 

créditos ligeramente más prolongados. Algunos menudistas, como los que venden en 

áreas particularmente riesgosas (como ropa) reciben, términos prolongados de crédito 

pero suele ofrecérselas grandes descuentos para fomentar el pronto pago. 

Descuentos en Efectivo: Es la reducción en precio que so basa en un pago dentro de 

un período específico. Los costos de no tomar los descuentos en efectivo exceden la 

tasa de interés a la cual puede pedir prestado el comprador. 
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Ventajas del Crédito Comercial como una Fuente de Financiamiento: 

Cuando una empresa no puede calificar para obtener crédito de una institución 

financiera puede rociblr el crédito comercial. 

El crédito comercial representa un subsidio o un instrumento de promoción de 

ventas ofrecido por el vendedor. 

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO MEDIANTE BANCOS COMERCIALES: 

Los próstamos de bancos comerciales, los cuales aparecen en el balance general 

como documentos por pagar, ocupan el segundo lugar en importancia del crédito 

comercial como fuente de financiamiento a corto plazo. Los bancos ocupan una 

posición básica en los mercados de dinero a plazos corto e intermedio. Su influencia 

es mayor de lo que parece a partir de los montos en dólares que prestan, porque los 

bancos proporcionan fondos no espontáneos. A medida que aumentan las necesidades 

de financiamiento de una empresa, ésta pide fondos adicionales a los bancos. Si la 

petición es negada, la alternativa consistente es disminuir la tasa de crecimiento o 

reducir las operaciones. 

Características de los Préstamos Provenlontos do los Bancos Comerciales: 

Formas de Pago: El préstamo se obtiene al firmar un pagaré convencional; el 

reombolso1 con una suma acumulada al vencimiento (cuando el documento vence) o 

en abonos a lo largo de la vida del préstamo. 

Una linea de crédito es un acuerdo formal o informal entre el banco y el 

prestatario acerca del saldo máximo de préstamo que el banco concederá al 

prestatario. 

Tamaño de los Clientes: Los bancos hacen préstamos a cualquier tamaño de 

empresas. Por monto en dólares, las grandes empresas obtienen la mayor parte de los 
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préstamos bancarios. 

Vencimiento: Los bancos comerciales se concentran en el mercado de préstamos a 

corto plazo. Los préstamos a corto plazo constituyen aproximadamente dos tercios de 

los préstamos bancarios por monto on dólares, mientras que los préstamos a plazo (los 

préstamos con vencimientos mayores de un año) apenas alcanzan un tercio. 

Garantía: Si un prestatario potencial constituye un riesgo de crédito cuestionable, o 

si las necesidades de financiamiento de la empresa exceden del monto que el 

funcionario de préstamos del banco considera prudente sobre una base no 

garantizada, se requerirá alguna forma de garantía. 

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO GARANTIZADO 

Es mejor pedir prestado sobre una base no garantizada, puesto que los costos 

de teneduría de libros son altos para los préstamos garantizados. Sin embargo, una 

evaluación de ~rédito de un prestatario puede no justificar el préstamo. Si el préstamo 

se garantiza con alguna forma do garantía colateral que será reclamada por el 

prestamista en el caso de lncumplimientO, entonces el prestamista puede extender el 

crédito a una empresa que de otro modo sería inaceptable. De igual modo, una 

empresa que pida prestado sobre una base no garantizada usará una garantía colateral 

si encuentra que ello Induce a los prestamistas a cotizar una tasa de interés más baja. 

Pueden usarse varios tipos de garantía colateral: acciones o bonos 

comercializables, terrenos o edificios, equipo, inventario y cuentas por cobrar. 
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4. FINANCIAMIENTO CON DEUDA A LARGO PLAZO 

CARACTERISTICAS DEL FINANCIAMIENTO CON DEUDA A L.'\RGO PLAZO. 

La deuda a largo plazo se define como la deuda quo tiene un vencimiento a más 

de un año". Las deudas a largo plazo tienen normalmente vencimiento ontre 5 y 20 

años. 

ESTIPULACIONES ESTANDAR DEL PRESTAMO. 

La mayoría do las estipulaciones estándar se incluyen en los convenios de 

préstamos a largo plazo. Al prestatario se lo exige que mantenga registros contables 

satisfactorios, que presenten estados financieros, que pague sus impuestos y otras 

obligaciones y mantengan todas las instalaciones en buenas condicionas. 

Normalmente se te prohíbe que venda las cuentas por cobrar o que celebre 1.;Qntratos 

de arrendamientos. 

CONSERVACION DE REGISTROS CONTABLES SATISFACTORIOS. 

Al prestatario se le exige que mantenga registros contablos sntisfactorios de 

acuerdo a los principios de contabilidad generalmente aceptados. Esto garantiza al 

prestamista que los datos financieros del prestatario se presenten con certeza y que 

permitan la interpretación fácil de los resultados do Ja operación. 

l7 Las deudas con vencimientos a menos de un año se 
consideran a corto plazo, y las deudas con vencimien~os 
a más de un año se consideran a largo plazo. Este tipo de 
clasificación está más de acuerdo con la clasificación de 
pasivos circulantes y deudas a largo plazo en el balance 
general de las empresas. 
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PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS. 

Al prestatario se le exige que en ciertas fechas presente estados financieros 

auditados que proporcionen un patrón al prestamista para hacer cumplir ciertas 

cláusulas restrictivas y lo pongan en condiciones de vigilar el progreso de la empresa. 

PAGO DE IMPUESTOS Y OTRAS OBLIGACIONES. 

Al prestatario se le exige que pague los impuestos y otras obligaciones a su 

vencimiento. El prestamista se ocupa no solamente de recibir los pagos requeridos, 

sino que también debe asegurarse de que el prestatario no deje de cumplir ninguna de 

sus otras obligaciones de pago, ya que el incumplimiento en cualquier pago podría 

resultar en bancarrota. Si el prestatario no paga sus cuentas, el prestamista puede 

exigir el reembolso del préstamo. 

REQUERIMIENTOS DE REPARACION Y MANTENIMIENTO. 

El prestamista exige que el prestatario mantenga todas las instalaciones en buen 

estado de funcionamiento. Esto asegura al prestamista que el prestatario no permita 

que se deterioren sus activos hasta el punto donde el valor en el mercado sea 

insignificante. En cierto sentido, obliga al prestatario a operar como un negocio en 

marcha. 

PROHIBICION DE VENDER LAS CUENTAS POR COBRAR. 

A los prestatarios se les prohíbe que vendan las cuentas por cobrar para generar 

efectivo, ya que a la larga esto podría tener como resultado un aprieto de liquidez, 

especialmente cuando la empresa deba utilizar el producto neto para cumplir 

obligaciones actuales. La venta de las cuentas por cobrar se cosiderará como un 

sacrificio de la liquidez a largo plazo de la empresa para satisfacer obligaciones a corto 

plazo. 
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PROHIBICION DE CELEBRAR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO. 

A los prestatarios se les prohíbe que celebren arrendamientos financieros. A 

menudo se pone un límite al monto de la obligación por mrendarnif'ntos que sea 

aceptable para el prestamista. Si a la empresa se le permitiera que hiciera contratos 

de arrendamientos Ilimitados, sorra mínima la efectividad de las estipulaciones 

restrictivas con respecto a la deuda y a los desembolsos capitallzablas. El objetivo del 

prestamista es ver que los mrendamientos no se utilicen como una forma de 

financiamiento adicional. 

ESTIPULACIONES RESTRICTIVAS DE PRESTAMOS. 

Los convenios de préstamos a largo plazo, bien sea que resulten de un 

préstamo a plazo negociado o de una emisión de bonos, normalmente incluyen ciertas 

Gláusulas restrictivas que son cláusulas contractuales que imponen al prestatario 

ciertas restricciones financieras y de operación. Como el prestamista comprende sus 

fondos durante un perfodo largo, trata de protegerse contra acontecimientos 

financieros adversos que afecten al prestatario. Las cláusulas restrictivas generalmente 

requieren que l<J cmprcsn mantenga lu condición financicrn y estructura de 

administración que se especifiquen. Estas cláusulas tienen validez durante la vigencia 

del convenio de préstamo. Generalmente incluyen restricciones al capital de trabajo, 

restricciones sobre activos fijos, restricciones con respecto a préstamos 

subsiguientes, restricciones de combinación, restricciones salariales, restricciones 

administrativas, restricciones acerca de inversiones en valores y la utilización del 

producto neto y restricciones sobro dividendos. 

+ RESTRICCIONES EN EL CAPITAL DE TRABAJO. Una de las restricciones que 

se impone más comúnmente al prestatario a largo plazo por parte del 

prestamista requiere que el prestatario mantenga en todo momento un nivel 

mínimo de capital neto de trabajo. El nivel requerido se determinará por medio 

de las negociaciones entre el prestatario y el prestamista. Si el capital neto de 

trabajo de la empresa cae por debajo de un nivel predeterminado, esto se 
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interpreta como un indicador de una situación financiera que declina y da 

derecho al prestamista a exigir el pago del préstamo antes del derrumbe de la 

empresa.'" Aunque una empresa cuyo capital neto de trabajo caiga por debajo 

del nivel predeterminado puede que no esté en camino a la bancarrota, osa 

estlpulaclón da oportunidad al prestamista de evaluar la situación financiera del 

prestatario y decidir si continúa con el convenio de préstamo establecido. 

Además de un requerimiento do capital de trabajo, muchos convenios de 

préstamo contienen estipulaciones que especifican los niveles mínimos de 

activos circulantes y/o razones mínimas de solvencia. Estas estipulaciones 

tienen por objeto obligar a la empresa a que mantengan su liquidez, ya que el 

fracaso en mantE:ner la solvencia a corto plazo hace que el éxito de la empresa 

a largo plazo sea más bien dudoso. Si la empresa no puede sobrevivir a corto 

plazo, ya no hay largo plazo. Sin embargo, los requerimientos do capital do 

trabajo no deben ser tan restrictivos que estorben la capacidad de la empresa 

para alcanzar utilidades razonables. 

+ RESTRICCIONES DE ACTIVOS FIJOS. los Prestamistas a largo plazo a menudo 

imponen restricciones a la empresa con resoecto a la liquidación, adquisición 

y gravamen de activos fijos. 

L/QUIDACION DE ACTIVOS FIJOS: A menudo los prestamistas prohíben la 

liquidación de activos fijos. Una empresa que no tenga suficiente liquidez para 

efectuar pagos requeridos puede vender activos fijos para obtener efectivo. Sin 

" Cuando un préstamo se solicita para redención, el 
prestamista exige la cancelación inmediata. Generalmente 
la violación de cualquier cláusula estándar o restrictiva 
de préstamo de derecho al prestamista a exigir la 
cancelación de un préstamo. En otras palabras, la 
violación de las cláusulas significa que el prestatario 
ha dejado de cumplir los términos del contrato de 
préstamo. El recurso del prestamista es exigir la 
devolución inmediata de su dinero junto con cualquier 
interés acumulado. 
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embargo esta os una estrategia peligrosa que puede deteriorar la capacidad de 

la empresa para cancelar un préstamo a largo plazo. Algunas empresas venden 

activos fijos porque ya no son útiles; si este es el caso, el prastttmista puede 

encontrar aceptable la liquidación de los activos. lnciuyondo ur>a cláusula 

respectiva, el prestamista al menos conserva el derecho de emitir su juicio en 

tal situación. El prestamista simplemente puede exigir que el prestatario pida su 

aprobación antes de liquidar cualquier clase do activos fijos. En algunos casos 

la estipulación de capital de trabajo restringe especfficamenta la venta de 

activos para obtener liquidez. 

ADOUISICION DE ACTIVOS FIJOS: Los prestamistas a menudeo prohíben a la 

empresa que haga desembolsos capitalizables para adquirir activos fijos nuevos. 

Pueden espocificar un desembolso capitalizable máximo por año. El objetivo de 

esta estipulación es exigir que la empresa mantenga su liquidez conservando su 

dinero en activos circulantes en lugar de activos fijos. Normalmente un 

prestamista permite un nivel de des.embolso capitalizable que sen ~uficiente 

para permitir el mantenimiento y reparación de los activos. Puede re;1Jncia:- a 

la restricción sobre desembolsos capitalizables si se justifica un desembolso 

Importante. 

GRAVAMEN SOBRE ACTIVOS FIJOS: Muy a menudo los prestamistas prohíben 

el uso de activos fijos como garantías para un préstamo. Obligando al 

prestatario a mantener los activos fijos sin gravamen, el prestamista se protege 

en caso de liquidación. Si los activos se utilizaran corno garantía para otro 

préstamo y la empresa fracasara, el producto neto por la venta de los activos 

con gravamen no estaría a disposición para satisfacer las reclamaciones del 

prestamista a largo plazo. 

+ RESTRICCIONES EN PRESTAMOS SUBSIGUIENTES. Muchos convenios de 

préstamos prohíben al prestatario que incurra en cualquier clase de deuda 

adicional a largo plazo. El préstamo a corto plazo que es necesario en un 

negocio estacional, normalmente no se limita en el convenio de préstamo. Las 
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restricción en el préstamo a largo plazo puede requerir solamente que el 

pr_éstamo adicional quede subordinado al préstamo original. La subordinación 

de deudas subsiguientes quiere decir que el acreedor subordinado conviene en 

esperar hasta que todas las reclamaciones de la deuda existente o prioritaria se 

satisfagan antes de recibir cualquier liquidación de activos en caso de 

liquidación 29
• El prestnmista puede requerir solamente que todos los 

préstamos subsiguientes a largo plazo no sean garantizados. Cualquier clase de 

estipulaciones restrictivas que se imponaan o préstamos subsiguientes tienen 

por objeto proteger al prestamista o prestamistas del préstamo o préstamos a 

largo plazo, garantizando la recuperación de sus intereses y capital si quiebra 

el prestatario. 

+ RESTRICCIONES OE COMBINACION. Ocasionalmente el prestamistu exige que 

el prestatario convenga en no fusionarse, consolidarse o combinarse en forma 

alguna con otra empresa. Tal operación cambiaría completamente la estructura 

financiera y operativa de la empresa, y la estructura diferente podría hacer que 

la empresa tuviera más riesgo financiero que cuando se negoció el préstamo 

Inicialmente. El prestamista también puede prohibir a la empresa que cambie su 

línea de negocios diversificándose Internamente en nuevos campos de trabajo. 

El prestamista puede permitir que, con su aprobación, el prestatario haga 

ciertos cambios. 

+ RESTRICCIONES SALARIALES. Para evitar la liquidación de la empresa a causa 

de grandes pagos salariales, el prestamista puede prohibir los aumentos de 

sueldo para determinados empleados. La cláusula puedo permitir los aumentos 

salariales hasta cierto porcentaje anual. Las restricciones sobre aumentos de 

sueldos tienen por objeto evitar que la empresa pague efectivo que se podría 

utilizar para aumentar su liquidez y disminuir su riesgo financiero al aumentar 

sus utilidades en la operación (utilidades antes de intereses e impuestos). 

" A menudo las deudas se subordinan de manera tal que las 
reclamaciones de la deuda prioritaria en la _liquidación 
son mayores que las de los acreedores corrie"ntes. 
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Normalmente en esta estipulación se Incluye una declaración que prohíbe 

préstamos o adelantos a los empleados, ya que el efecto de cualquiera de ellos 

es similar al de un gran pago salarial. 

+ RESTRICCIONES ADMINISTRATIVAS. El prestamista puede exigir que el 

prestatario mantenga ciertos empleados clave, sin los cuales el futuro exitoso 

de la empresa sería incierto. El prestamista también puede resdrvarsc el 

privilegio de requerir el pago del préstamo o tomar parte de la elección de un 

nuevo ejecutivo clave, el prostnmista también puede exigir que la empresa 

mantenga una póliza de seguro de vida de funcionario principal para 

determinados ejecutivos. Las pólizas deben ser pagaderas a la compañía o 

directamente al prestamista para recoger el préstamo. Estas estipulaciones en 

relación con la administración son necesarias sola monte cuando la presencia de 

ciertas personas sea decisiva para el futuro éxito de la empresa. 

+ RESTRICCIONES SOBRE INVERSIONES EN VALORES. Ocasionclmente el 

prestamista incluye una cláusula que llmitcl las alternativas del presw.tarici sobre 

inversiones en valores. Por ejemplo, la empresa puede verse limitada a valorns 

de alta liquidez tales como certificados do tesorería o certificados de depósito 

negociables. Limitando las alternativas del prestatario al prestamista se protege 

y prohíbe que la empresa haga inversiones en valores de dudosa liquidez. Esto 

aumenta la probabilidad de que el prestatario sobreviva a una crisis de liquidez. 

+ RESTRICCIONES SOBRE EL USO DEL PRODUCTO NETO DEL PRESTAMO. 

Ocasionalmente se incluye en el convenio de préstamo una cláusula que 

requiore específicamente que el prestatario invierta los fondos presentados en 

ciertos renglones. Esta restricción asegura al prestamista que los fondos que se 

prestan no se inviertan fuera de la compañía o en alguna utilización menos 

productiva que aquella para la cual se prestó el dinero inicialmente. Esto obliga 

al prestatario a operar de manera consecuente con su necesidad financiera 

comprobada. 
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+ RESTRICCIONES SOBRE DIVIDENDOS. Una estipulación relativamente usual en 

los convenios de préstamos a largo plazo limita la distribución de dividendos de 

la empresa a un máximo del 50 al 70% de sus ganancias netas. 

Ocasionalmente la restricción de dividendos se establece como una suma 

máxima anual. Muchos prestamistas también imponen restricciones a la 

readquisición de acciones que, en esencia, es simple mento un método indirecto 

de distribuir ganancias corporativas. 

La lista de cláusulas restrictivas en las páginas anteriores no se deben 

interpretar como si se incluyeran en su totalidad, pues contienen simplemente 

las restricciones sobre préstamos a largo plazo, el prestatario y el prestamista 

deben convenir en último término las cljusulas restrictivas aceptables, y si no 

se hace un arreglo no so produce ol préstamo. Normalmente el prestamista 

tiene control, ya que fue a él a quien se dirigieron para el préstamo. El 

prestamista incluye las restricciones que crea que sean necesarias para 

protegerse. 

Es importante reconocer que la violación de cualquier cláusula estándar o 

restrictiva por parte del prestatario da derecho al prestamista a exigir el 

reembolso inmediato del interés élcumulado y el capital dt:I préstamo. 

Normalmente el prestamista no exige reembolso Inmediato, sino que evalúa la 

situación para determinar si la violación es lo suficientemente seria para 

comprometer el préstamo. Con base en esta evaluación puede exigir el pago del 

préstamo, renunciar a la violación y continuar el préstamo o renunciar a la 

violación, pero alterar los términos del convenio del préstamo inicial. 

COSTO DEL FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO. 

Generalmente el costo del financiamiento a largo plazo es más alto que los 

costos de financiamiento a corto plazo, debido al alto grado de incertidumbre 

relacionado con el futuro. El convenio de financiamiento a largo plazo especifica la 

tasa de interés real que se carga al prestatario, la regulación de los pagos y el monto 
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de estos. Una consideración importante para el prestatario es la tasa de interés o el 

costo de pedir prestados los fondos. Los factores principales que aiectan el costo del 

dinero para un préstamo o renunciar a la violación, pero alternr los términos del 

convenio del préstamo inicial. 

VENCIMIENTOS DEL PRESTAMO. 

Generalmente los préstamos a largo plazo tienen tasr.s de interés más altas que 

los prestarnos a corto plazo. La diferencia de tasas se puede atribuir al hecho de que 

los prestamistas no pueden predecir exactamente el comportamiento futuro de las 

tasas de interés. Mientras más largo sea el término de un préstamo menos posible será 

la exactitud al predecir los patrones de tasas de interés al vencimiento, y en 

consecuencia mayor será In incertidumbre relacionada con el préstamo. Para 

compensarse por la Incertidumbre acerca de las tasas de interés futuras y por el hecho 

de que entre más largo sea el término del préstamo más alta es la probabilidad de que 

no cumpla el prestatario, normalmente ol prestamista carga una tasa de Interés más 

alta en préstamos a largo plazo. 

Si el prestamista espera que las tasas de interés futuras sean más altas que las 

actuales (es decir a corto plazo), definitivamente carga más a los próstamos a largo 

plazo que a los préstamos a corto plazo. 

RIESGO FINANCIERO DEL PRESTATARIO. 

Mientras más alta sea la razón de deuda a largo plazo a capital del prestatario, 

se considera que tiene más riesgo financieramente. La preocupación principal del 

prestamista es acerca de la capacidad del prestatario para pagar el préstamo 

solicitado. No se concede el préstamo sin la evaluación del prestamista acerca del 

riesgo financiero del prestatario, Indica que el préstamo solicitado lo pondría en 

situación de incapacidad para cubrir todas sus deudas. La evolución total del riesgo 

ftnanciero del prestatario, así como también la información acerca de patrones 

anteriores de pagos es lo que utiliza el prestamista al fijar la tasa de interés de 
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cualquier préstamo a largo plazo. El análisis cuidadoso del crédito de un prestatario por 

parte del prestamista es neces1:1rio para obtener una Interpretación exacta del riesgo 

del prestatario en perspectiva. 

COSTO BASICO DEL DINERO. 

El costo básico del dinero es la base para determinar la tasa de interés real que 

se carga a un prestatario en perspectiva. Se define coma la tasa de interés sobre 

emisiones de deuda a largo plazo, que virtualmente no tienen riesgo. Generalmente se 

utiliza como costo básico del dinero la tasa sobre bonos gubernamentales con 

vencimientos equivalentes. Cada pros ta mista agrega primas en relación con factores 

tales como la fecha de vencimiento del préstamo, el monto del préstamo o el riesgo 

financiero del prestatario. Si el prestamista está de acuerdo en que la tasa de interés 

prevaleciente sobre emisiones gubernamentales de vencimiento igual refleja 

exactamente las expectativas de tasas de interés, puede no necesitar hacer ninguna 

clase de ajustes on ol vencimiento del préstamo. Los ajustes al monto del préstamo 

y el riesgo financiero son mucho más comunes. Generalmente el costo básico del 

dinero a largo plazo, ajustado a ciertos factores específicos, determina la tasa de 

interés que se carga. 

Algunos prestamistas determinan la clase de riesgo30del prestatario en 

perspectiva y averiguan las tasas que se cargan sobre préstamos de vencimiento 

similar a empresas que se crea que estén en la misma clase de riesgo. En vez de tener 

que determinar una prima de riesgo, el prestamista puede utilizar la prima de riesgo 

p!'"evaleciente en el mercado. La clave para la utilización satisfactoria de este sistema 

es poder calcular y clasificar exactamente el riesgo financiero de una empresa dada. 

JO Una clase de riesgo refleja el perfil de riesgo total de 
la empresa. Es necesario imaginarse una continuidad de 
riesgo, dividirlo en clases discretas y situar a la 
empresa en una categorla adecuada. Examinando otras 
empresas que se considera que estén en la misma clase de 
riesgo, el prestamista puede tomar ciertas decisiones con 
respecto a la tasa de interés adecuada. 
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Haciendo caso omiso de cuál sistema se utiliza realmente para determinar la tnsa de 

interés de un préstamo a largo plazo, es Importante que el prestatario y prestamista 

se sientan a gusto con la tasa de interés, ya que se comprometen con ella parn un 

lugar periódico de tiempo. 
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CUARTO CAPITULO 

OBLIGACIONES COMO ALTERNATIVA 
DE FINANCIAMIENTO 



OBLIGACIONES 

FINANCIAMIENTO 

1. OBJETIVO. 

COMO ALTERNATIVA DE 

Las empresas tienen dos alternativas para obtener recursos frescos y financiar 

sus proyectos de inversión: 

aJ Los provenientes de la emisión de capital 

bl A través de la suscripción de títulos de deuda. 

En el Mercado de Valores, la principal forma de obtener deuda a largo plazo es 

la emisión y colocación pública de Obligaciones. Otras alternativas de deuda (co<no 

el Papel Comercial} están enfocadas al corto plazo, por lo que el plazo de emisión no 

se adecua al de recuperación de los proyectos de Inversión. 

2. INSTRUMENTO 

Las Obligaciones son títulos de cn~dito nominativos; representan partes 

proporcionales de un crédito colectivo, a cargo de la Sociedad Anónima que los emite. 

Contienen la promesa de la sociedad emisora de restituir el principal -mediante 

amortizaciones parciales previamente convenidas-, y pagar, en plazos preestablecidos, 

un monto determinado por concepto de interés (calculado en base al monto no 

amortizado del crédito}. 
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Los títulos emitidos deben ser en serie impresa y numerada. La emisión en serle 

significa lanzar al mercado una pluralidad de títulos iguales que representan partes 

alícuotas de un crédito colectivo. 

Los títulos deben ser negociables, emitidos para circular y tramitarse libremente. 

Los títulos en cada emisión serén iguales y tendrén el mismo valor nominal y los 

mismos derechos. 

ARTICULO 208. EMISION DE OBLIGACIONES": Las sociedades anónimas pueden 

emitir obligaciones que representen la participación Individual do sus tenedores en un 

crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Las obligaciones serán 

bienes muebles aún cuando estén garantizadas con hipoteca. 

ARTICULO 209. TIPOS DE OBLIGACIONES32
: Las oblig•ciones serán nominativas 

y deberén emitirse en denominaciones de cien pesos o de sus múltiplos, excepto 

tratándose de obligaciones que se inscriban en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, y se coloquen en el extranjero entre el gran público inversionista, en 

cuyo caso podrán emitirse al portador. Los títulos de las obligaciones llevarán 

adheridos cupones. 

Las obligaciones darán a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos. 

Cualquier obligacionista podrá pedir la nulidad de la emisión hecha en contra de lo 

dispuesto en este párrafo. 

ARTICULO 210. REQUISITOS DE FORMA DE LAS OBLIGACIONES33
: Las 

obligaciones deben contener: 

ll LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO 

IDEM 

" IDEM 
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l. Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista, excepto en los casos en 

que se trate de obligaciones emitidas al portador en los términos del artículo 

209; 

11. La denominación, el objeto y el domicilio de la sociedad emisora; 

111. El importe de capital pagado de la sociedad emisora y el de su activo y de su 

pasivo, según el balance que se practique precisamente para efectuar la 

emisión; 

IV. El importe de la emisión, con especificación del número y del valor nominal de 

las obligaciones que se emitan; 

V. El tipo de interés pactado; 

VI. El término señalado para el pago de intereses y de capital, y los plazos, 

condiciones y manera en que las obligaciones han de ser amortizadas; 

VII. Lugar de Pago; 

VIII La especificación, en su caso, de las garantfas especiales que se constituyan 

para la emisión, con expresión de las Inscripciones relativas en el Registro 

Público; 

IX. El lugar y fecha de emisión, con especificación de la fecha y número de la 

Inscripción relativa en el Registro de Comercio; 

X. La firma autógrafa de los administradores de la sociedad, autorizados al efecto, 

o bien a la firma impresa en lacsfmil de dichos administradores, a condición, en 

este último caso, de que se deposite el original de las firmas respectivas en el 

Registro Público de Comercio en que se haya registrado la sociedad emisora; 
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XI. La firma autógrafa del responsable común de las obligaciones, o bien la firma 

impresa en facsímil de dicho representante, a condición, en este último caso, 

de que se deposite el original de dicha firma en el Registro Público de Comercio 

en que se haya registrado la sociedad emisora. 

ARTICULO 210 BIS. REQUISITOS DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN 

ACCIONES34 : Las sociedades anónimas que pretendan emitir obligaciones 

convertibles en acciones se sujetarán a los siguientes requisitos: 

l. Deberán tomar las medidas pertinentes para tener en tesorería acciones por el 

importe que requiere la conversión; 

11. En el acuerdo de emisión se establecerá el plazo del cual, a partir de la fecha 

en que sean colocadas las obligaciones, debe ejercitarse el derecho de 

conversión; 

111. Las obligaciones convertibles no podrán colocarse abajo de la par. Los gastos 

de emisión y colocación de las obligaciones •e amortizarán durante la vigencia 

de la misma; 

IV. La conversión de las obligaciones en acciones se hará siempre mediante 

solicitud presentada por los obligacionistas, dentro del plazo que señale el 

acuerdo de emisión; 

V. Durante la vigencia de la emisión de obligaciones convertibles, la emisora no 

podrá tomar ningún acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas 

derivados de las bases establecidas para la conversión; 

IDEM 
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ESTA ltSIS 
Si\llfl g~ lfi 

NO ílE~f. 
,,m• ·ir'·rpn 
b~u!.ltiiLtJn 

VI. Siempre ,Ciue se haga uso de la designación: capital autorizado, deberá ir 

acompañada de las palabras "Para Conversión de Obligaciones en Acciones"; 

_En. ~tOdO·-·caso en quo se haga referencia al capital autorizado, deberá 

_ menc_ionarse al mismo tiempo el capital pagado; 

Vil. Anualmente, dentro de los primeros cuatro meses siguientes al cierre del 

ejercicio social, se protocolizará la declaración que formule el Consejo de 

Administración indicando el monto de capital subscrito mediante la conversión 

de las obligaciones en acciones, y se procederá inmediatamente a su inscripción 

en el Registro Público de Comercio; 

VIII, Las acciones en tesorería que en definitiva no se canjeen por obligaciones, 

serán canceladas. Con este motivo, el Consejo de Administración y el 

Representante Común de las Obligacionistas levantarán un acta ante Notario 

que será inscrita en el Registro Público de Comercio. 

3. CARACTERISTICAS DE LA EMISION 

a) Monto: El monto máximo a emitir es el del Capital Contable de la emisora. El 

monto a emitir se divide en series de igual valor, numeradas en forma 

progresiva, las que serán amortizadas de acuerdo con los plazos acordados. 

b) Plazo: El plazo en el que serán amortizadas las obligaciones abarca un rango de 

3 a 1 O años, a partir de la fecha de emisión. Se puede incluir un período de 

gracia para la amortización del capital, el cual no debe exceder a la mitad de la 

vida de la emisión. 

c) TITULOS: La emisora expide títulos que comprenden, cada titulo. una o varias 
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Obligaciones de cada serie, con valor nominal de $100 (o sus múltiplos). Cada 

título ampara Obligaciones de todas las series en igual número. 

d) TASAS DE RENDIMIENTO: Conforme a la estructura financiera de la emisora, 

se establece una sobretasa (en puntos o on porcentaje) sobre el mayor do los 

rendimientos netos ofrecidos por las Certificados de Depósito Bancarios, 

CETES, Aceptaciones Bancarias o Sondes, capitalizado:; al plazo de los pagos 

de interés en la emisión (mr.nsual o trimestral). A la tasa asl obtenida se le 

suma la tasa "alta" o "definitiva" que fije la ley del imnuesto sobre la renta, y 

el resultado es la tasa bruta de rendimiento de las Obligaciones. 

e) AMORTIZACIONES: La amortización total de la emisión se efectúa mediante un 

determinado número de pagos consecutivos. Los pagos pueden ser trimestrales, 

semestrales, anuales o de otra periodicidad, cuhriendo cada pago el total de una 

serie. 

ARTl.CULO Z11 35
• AMORTIZACION DE LAS OBLIGACIONES: No podrá pactarse que 

las obligaciones sean amortizadas por medio de sorteos a una suma superior a su valor 

nominal o con primas o premios, sino cuando éstos tengan por objeto compensar a 

los obligacionistas por la rendición anticipada de una parte o de la totalidad de la 

emisión, o cuando el interés que haya de pagarse a todos los obligacionistas sea 

superior ni cuatro porciento anual y la cantidad periódica que debe destinarse a la 

amortización de las obligaciones y al pago de intereses sea la misma durante el tiempo 

estipulado para dicha amortización. 

Cualquiera de los obligacionistas podrá pedir la nulidad de la emisión hecha en contra 

de lo previsto en este artículo. 

f) TIPO DE GARANTIA: La Obligación puede ser Quirografaria, es decir. sin 

" IDEM 
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garantía específica, o bien, estar respaldada por bienes inmuebles o una 

hipoteca industrlal, en cuyo caso se denomina Obligación Hipotecaria. 

g) POSIBLES INVERSIONISTAS: Personas físicas o morales de nacionalidad 

mexicana o extranjera; instituciones de seguros o fianz;is, hasta el 5% de la 

emisión; iondos ele pensión y primas de antigüedad, hasta el 5% de la emisión; 

almacenes generales de depósito; sociedades de inversión; arrendadoras 

financieras y uniones de crédito. 

h) AUTORIZACIONES: La emisión y oferta pública de Obligaciones deberé ser 

autorizada por: 

Asamblea General Extraordinaria de Accionistas IAGEA) de la emisora 

Comité de Emisión de la Casa de Bolsa. 

Junta de Gobierno de la Comisión Nacional de Valores ICNV) 

Balsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. IBMVl 

ARTICULO 212. PROHIBICIONES ESPECIFICAS": No se podrá hacer emisión alguna 

de obligaciones por la cantidad mayor que el activo neto de la sociedad emisora, que 

aparezca en el balance, al menos que la emisión se haga en representación del valor 

o precio de bienes cuya adquisición o construcción tuviese contratada la sociedad 

emisora. 

La sociedad· emisora no podrá reducir su capital sino en proporción al reembolso que 

haga sobre las obligaciones por ellas emitidas, ni podré cambiar su objeto, domicilio 

o denominación, sin el consentimiento de la asamblea general de obligacionistas. 

IDEH 
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Las sociedades que emiten obligaciones deberán publicar anualmente su balance, 

cenificado por Contador Público. La publicación so hará en el "Diario Oficial" de la 

Federación. 

ARTICULO 213. REGISTRO DEL ACTA DE EMISION DE OBLIGACIONISTAS": 

La emisión será hecha por la declaración de voluntad de la sociedad emisora, que se 

hará constar en acta ante notario y se inscribirá en el Registro Público de la Propiedad 

que corresponda a la ubicación de los bienes, si en garantía dl3 la r.mis~ón so 

constituye hipoteca, y en el registro del Comercio del domicilio de la sociedad emisora, 

en todo caso. El acta de emisión deberá contener: 

l. al Del acta de la asamblea ganoral de accionistas que haya autorizado la 

emisión. 

bl Del balance que se haya practicado precisamente para preparar la 

emisión, certificado por Contador Público. 

c] Del acta de la emisión del consejo de administración en que se haya 

hecho la designación de la persona o personas que deben subscribir la 

emisión. 

11. La especificación, en su caso, de las garantías especiales que se consignen para 

la emisión, con todos los requisitos legales debidos para la constitución de tales 

garantías; 

llf. la especificación del empleo que haya de darse a los fondos producto de la 

emisión. 

IV. la designación de representante común de los obligacionistas y la aceptación 

de éste, con su declaración: 

IDO! 
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al De haber comprobado el valor del activo neto manifestado por la 

sociedad. 

b) De haber comprobado, on su caso, la existencia y el valor de los bienes 

hipotecados o dados en prenda para garantizar la emisión. 

c) De constituirse en depositario de los fondos producto de la emisión que 

se destinen a la construcción o adquisición de los bienes respectivos, y 

hasta el momento en que esa adquisición o construcción se realice. 

En el caso do que las obligaciones se ofrezcan en venta al público, los 

avisos o la propaganda contendrá los datos anteriores. Por violación de 

lo dispuesto en este párrafo, quedarán solidariamente sujetos a daños y 

perjuicios aquellos a quienes la violación sea imputable. 

4. VENTAJAS PARA EL EMISOR 

t Le permite disponer do recursos financieros a largo plazo. que no comprometen 

su liquidez. 

t Le ofrece la oportunidad y agilidad necesaria en la obtención de recursos para 

sus planes de expansión, renovación de planta productiva y/o capital de trabajo 

permanente. 

t El costo del financiamiento se determina de acuerdo a las condiciones vigentes 

en el mercado. 

• No implica costos de reciprocidad, como ocurre en la gran mayoría de los 

financiamientos bancarios. 

83 



5. DOCUMENTACION REQUERIDA PARA INSCRIPCION 

EN BMV Y CNV 

1. Solicitud de la Emisora 

a) Información General de la Empresa y sus Representantes 

b) Características de la Emisión 

2. Documentación o Información do Carácter Legal 

a) Proyecciones dol acta do la Asamblea General Extraordinaria de 

Accionistas (AGEA), que resolverá sobre la emisión de Obligaciones. 

b) Proyecto dol clausulado de la escritura de emisión, 

c) Proyecto del acta de la Junta del Consejo de Administración (JCA), que 

aprobará el clausulado de la escritura de omisión. 

dl Testimonio notarial o copla certificada notarialmente, de la escritura de 

poderes conferidos a las personas que suscribirán los títulos de las 

Obligaciones, con datos de Inscripción en el Registro Público de la 

Propiedad y del Comercio (RPPC). así como certificación, suscrita por el 

secretarlo del Consejo de Administración, de que dichos poderes se 

encuentren vigentes a la fecha de la solicitud. 

e) Informe actualizado sobre créditos de la emisora y su prelación de pago. 

f) Lista actualizada de las Inversiones que tiene la emisora en otras 

sociedades. 
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g) Si los valores de la emisora aún no se Inscriben en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios (RNVll, se debe presentar adicionalmente: 

+ Testimonio notarial o copia do Ja escritura constitutiva de la 

sociedad. 

• Certificación suscrita por el secretario del Consejo do 

Administración, en que haga constar que Jos libros de actas de 

asambleas, de sesiones del Consejo de Administración y da 

registro de las acciones nominativas, estén actualizados. 

+ Testimonio notarial o copla certificada (notarialmente o por el 

secretario del Consejo de Admlnlstraciónl, de las actas da 

asambleas generales ordinarias de accionistas, en que se hayan 

aprobado los estados financiaros de los últimos tres ejercicios 

sociales. 

3. Documentación do la omisión, oferta pública y colocación de las Obllgaclonos. 

al Proyecto del título que documentará la emisión. 

bl Proyecto del prospecto do colocación. 

el Proyecto del contrato de colocación y, en su caso, de sindicación. 

di Proyecto del aviso do oferta pública. 

4. Perfil de Ja Empresa y Situación quo guarda con respecto al mercado. 

5. Información f"manclora. 

a) En el caso de emisoras que sean empresas controladoras puras, la 

información referida debe presentarse en términos consolidados; en el 

caso de emisoras que sean empresas operadoras, la Información será sin 

consolidar. 
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bl Tratándose de emisoras con valores inscritos en RNVI, se debe prosentar 

la siguiente Información: 

t Destino de los fondos provenientes de la colocación de 

Obligaciones. 

+ Estados Financieros presupuestados por el plazo de la vigencia de 

la emisión (Estados do Situación Financiera, de Resul!ados y de 

Cambios en la Situación Financiera en Base a Efectivo), por el 

plazo en que será amortizada la emisión, conforme a los 

lineamientos del Boletín B-10, del Instituto Mexicano de 

Contadores Públicos, A.C. 

+ Análisis detallado de ias bases presupuestales. 

+ Relación de adeudos bancarios al trimestre más reciente. 

c) Tratándose de emisoras con valores no Inscritos previamente en el RNVI, 

deben presentar adicionalmente a lo anterior, la siguiente información. 

+ Estados Financieros dictaminados (estados de Situación 

Financiera, de Resultados, de Variaciones en el Capital Contable 

y de Cambios en la Situación Financiera on Baso a Electivo), de 

los últimos tres ejercicios. 

+ Estado que muestre, por cada uno de los tres ejercicios sociales, 

el costo de adquisición de los bienes que Integran el activo fijo, y 

la depreciación correspondiente. 

t Breve información sobre la situación fiscal de la emisora, 

destacnndo los Impuestos federales, estatales, municipales, 
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cualquier otra contribución que grave su operación y utilidades, la 

tasa de impuesto aplicable, e Indicando si se tiene algún beneficio 

especial. 

6. Principales Requisitos para la Información Financiera: 

a) Los Estados Financieros deben presentarse de acuerdo a los lineamientos 

establecidos por el Boletín B-10 y sus adecuaciones; &sí como de 

acuerdo a los formatos establecidos por la CNV. 

b) Las proyecciones financieras deben producirse en pesos corrientes, por 

el plazo de vigencia de la emisión, utilizando períodos trimestrales en el 

primer año y anuales en los subsecuontcs. 

e) Debe incluirse una descripción de la organización y operación .de la 

compañía. 
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6. LISTA DE REQUISITOS BASICOS PARA LA EMISION 

Y OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES 

No. REQUISITOS RESPON· 

SABLE 

1. Perfil de la Empresa e• 

2. Solicitud de la Emisora, tanto a la BMV como a la CNV. E' 

1 
3. Escritura de poderes de quien firme la solicitud E 

4. Cheques a favor do la CNV y BMV por concepto de E 

estudios Técnicos 

5. Carta de poderes vigentes, suscrita por el secretario del e• 
Consejo de Administración 1 

6. Carta facultando a la Casa de Bolsa para actuar como E' 

agente colocador 

7. Proyecto de JCA que convoca a la AGEA e• 

8. Convocatoria a AGEA e• 

9. AGEA que resolverá sobre la emisión de Obligaciones e• 
-

10. Proyecto de JCA que nombrará Delegados para ejecutar los e• 
acuerdos de la AGEA 

11. Proyecto de clausulado de la escritura de emisión E' 

12. Copia certificada de la escritura de poderes de !as pJ?rson::.J'> F 

que suscribirán los títulos 
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13. Escrituras de propiedad de los bienes dados en garantía1 E 

14. Avalúo de los activos fijos do la sociedad, practicado por E 

perito independiente, autorizado por la CNV. 
--

15. Certificado de libertod de gravámenes de fecha reclonte' E 

16. Informe actualizado subrn líneas de crédito de la emisora. E' 

17. Escritura Constitutiva. E 

18. Carta del Secretarlo del Consejo de Administración quo E' 

hace constar que los libros do actas se encuentren al 

corriente. 

19. Actas de aprobación de los Estados Financieros por los E 

últimos tres ejercicios. 

20. Proyecto del título de las Obligaciones. E-C' 

21. Prospecto de colocación E-C' 

22. Estudio técnico-económico E' 

23. Proyecciones Financieras por el plazo de la vigencia de la E' 
emisión, reflejando el efecto de la emisión de Obligaciones, 

en base al Boletín B-1 O 

Estado de Situación Financiera, 

Estado de resultados, 

Flujo de Efectivo, 

Cédula de integración del Resultado por Posición 

Monetaria 

24. Bases detalladas de presupuestación E 

25. Destino de los Fondos y Programa detallado de Inversiones E' 

26. Relación de adeudos Bancarios E' 
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27. 

28. 

29. 

30. 

31. 

32. 

E: 

C: 

Estados financieros dictaminados por los últimos cuatro E 

ejercicios. 

Breve información sobre la situnción fiscal de la empresa. E 

Lista de empresas subsidiarias de la emisora y porcentaje de E' 

tenencia. 

Proyecto de aviso de oferta pública c• 

Proyecto de contrato de colocación E·C' 

Limitaciones Financieras E-C 

Emisora. 

Casa de Bolsa. 

La Casa do Bolsa entregará a la emisora un proyecto del formato 

que las autoridades requieran, el cual sirve do base para cumplir 

el requisito. 

1: Solo en caso de una emisión de Obligaciones Hipotecarias. 

AGEA: Asamblea General Extraordinaria de Accionistas. 

JCA: Junta de Consejo de Administración. 

NOTA: LA DOCUMENTACION A OUE SE REFIERE ESTE INSTRUCTIVO, CON 

EXCEPCION DE LOS PROYECTOS, EJEMPLAR APROBADO DEL 

PROSPECTO DE COLOCACIÓN Y AVISO DE OFERTA PUBLICA, DEBE 

PRESENTARSE POR DUPLICADO, Y RUBRICADA POR EL 

REPRESENTANTE DE LA SOCIEDAD LEGALMENTE FACULTADA PARA 

PROMOVER Y TRAMITAR LA SOLICITUD. TODA LA DOCUMENTACION, 

SALVO LOS PROSPECTOS DE CARÁCTER LEGAL, DEBE PRESENTARSE 

EN PAPEL MEMBRETADO DE LA SOCIEDAD EMISORA 

90 



7. ESTIMACION DE COSTOS 

+ COMISION NACIONAL DE VALORES 

INSCRIPCION EN REGISTRO NACIONAL DE 

VALORES E INTERMEDIARIOS (RNVI) COSTO FLAT 

ESTUDIO Y TRAMITE BASE (miles do millones) % APLICABLE (a monto 

(Al ofrecido y autorizado) 

(B) 

Primeros 100 0.3 % 

$2,344,000 + Excedente 0.15 % 

Ejemplo: Para un monto de $50 mil millones se calcula: 

Estudio y Trámite= $2,344,000 

Primeros $100 mil millones= 0.3% • $50,000,000.0Slll5&,000,000 

Pago Total= $2,344,000 + $150,00CMBCl,344,000 

(A) Cuando su colocación se pacte en diferentes fechas los derechos de 

inscripción se causarán por el monto de cada colocacfón. 

(B) Si el emisor es institución de crédito, seguros u organización auxiliar de 

crédito, se aplica únicamente (los mismos porcentajes que en Papel 

Comercial) la mitad del porcentaje. 
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t REFRENDO ANUAL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS 

IRNVU 

TARIFA LIMITE MAXIMO 

0.15% del monto en circulación de la $15,000,000 

emisión. (Sociedades anónimas con sólo 

obligaciones inscritas). 

0.10% del monto en circulación de la $7,500,000 

emisión. !Sociedades anónimas con 

acciones y obligaciones inscritas) 

Ejemplo: Para un monto en circulación da $50 mil millones, con sólo 

obligaciones inscritas. se calcula: 

Costo Total RNVI = $50,000,000,000 • 0.15% = $75,000,000: por lo tanto, 

se aplica el límite máximo de = $15,000,000 

t COSTO ANUAL BOLSA MEXICANA DE VALORES 

TRAMITE SOBRE MONTO DE EMISION 

(incluye estudio y RANGO CUOTA % SOBRE 

trámite) lmiles millones) FIJA EXCEDENTE 

$2,400,000 Q.1 0,00 0.4475 % 

1-5 4,475,250 0.2686 % 

5-20 15,221,250 0.178!! % 

Desde 20 42,052,500 0.1192 % 
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Ejemplo: Para un monto de emisión de $50 mil millones, se calcula: 

Estudio y Trámite: $2.400,000 

Rango: Desde $20,000,000,000 

Cuota Fija: $42,052,500 

Excedente: $30,000,000,000 = (50,000,000,000 • 20,000,000,000) 

% /excedente: 0.1192% 

Pago: 2.400,000 + 42,052,500 +(0.001192 • 

30,000,000,000) = 

Pago Total a la B.M.V = $80,212,500 

+ COSTO DE INDEVAL POR DEPOSITO DE TITULOS PROVISIONAL 

Máximo 45 días hábiles, cálculo en base a días naturales transcurridos, 

pago por anticipado. 

COSTO DEL DEPOSITO DEL TITULO 

(Costo Anualizado) 

0.100% 

+ COSTO ANUAL DEL INDEVAL 

COSTO DE ADMINISTRACION 

(Costo Anualizadol 

0.100% 
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Ejemplo: Para una emisión de $50 mil millones, el costo anual será de: 

Costo Total INDEVAL = $50,000,000,000 • 0.100% = $50,000,000 

+ FORMALIZACION DE LA EMISION 

HONORARIOS DEL NOTARIO REGISTRO PUBLICO PROPIEDAD Y COMERCIO 

(Varia según el domicilio social do la emisora) 

0.07% Base Por Definir 

Ejemplo: Para una emisión de $50 mil millones, el costo anual será de: 

Costo Total Notario = $50,000,000,000 • 0.07% = $35,000,000 

+ PROGRAMA DE DIFUSION (miles de pe$OS) 

PUBLICACION IMPRESION 

Anuncios en Tasas Prospectos Títulos (miles) Acrlllcos 

prensa (individuales) (250 pzas). (50 pzas.) 

S5,000 - $10,000 $500/pub $30/pza $3,000 • $4,000 $30/pza 
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• HONORARIOS DEL INTERMEDIARIOS 

HONORARIO UNICO COMISION POR COMISION 

AGENTE COLOCADOR ACEPTACION TRIMESTRAL DE 

(Por concepto de estudios, (Representanta común) DESF.MPEÑO 

gestión y toma en firme) (Representante común) 

Por Definir Por Definir Por Definir 
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8. BIBLIOGRAFIA: 

1.- Nombre: 

2.- Nombre: 

Folleto de Financiamiento Corporativo de la Casa de Bolsa 

Probursa, documento Informativo de obligaciones. 

Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito 

Artículos, 208, 209, 210, 211, 212, 213 
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CASO PRACTICO 

EMISION DE OBLIGACIONES COMO MEDIO DE 
FINANCIAMIENTO PARA UNA EMPRESA 

CONSTRUCTORA 



l. CARACTERISTICAS DE LA EMISION 

1. 1 DENOMINACION DE LA EMISION 

Esta emisión se denomina "EMISION DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS DE 

CONSTRUCTORA FERSA, S.A. DE C.V. (FERSAI 1991". 

1.2 MONTO 

El monto autorizado de esta emisión os de $ 125, 100,000,000 (CIENTO 

VEINTE MIL MILLONES DE PESOS M.N.I, dividida en 6 series numeradas del 1 al la VI 

con un importe de $ 20,850,000,000 (VEINTE MIL OCHOCIENTOS CINCUENTA 

MILLONES DE PESOS M.N.I cada una. 

La emisora colocar<\ inicialmente ~ 120,000,000,000 (CIENTO VEINTE MIL 

MIUONES DE PESOS M.N.J y posteriormente una colocación mas, dispondrá de los 

recursos necesarios para llegar al monto autorizado de$ 125, 100,000,000. 

1.3 EXTRACTO DEL CLAUSULADO DE EMISION 

Tflulos de las Oblig,aclonos 

la emisora expedirá títulos nominativos que contendrán las menciones que 

señala el artículo 210 de la ley General de Títulos y Opernclonas ria Crédiro; 

comprenderán cada uno 6 (seis) obligaciones o sus múltiplos, debiendo cada títuro 

amparar obligaciones de cada una de las series en igual número. 
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Estos títulos deberán tener la firma autógrafa o facsímil de dos miembros del 

Consejo de Administración de la propia emisora y la del Representanta Común de los 

obligacionistas, en la inteligencia do que en caso de que llevaren la firma facsimilar sa 

deberá depositar el original de la o las firmas respectivas en el Registro Público do la 

Propiedad y del Comercio do su domicilio social do la emisora. 

Las obligaciones serán numeradas progresivamente de la 1 (uno) a la 2,065,000 

(dos millones ochenta y cinco mil) en cada una de las series. Los títulos tondrén 

numeración progresiva y estarán marcados con el o los números correspondíentes a 

las obligaciones que cada uno de ellos represente, así como los respectivos números 

romanos de las series que se trata, y llevarán anexos 20 (veinte) cupones 

nominativos, para el pago trimestral de intereses y 5 (cinco) recibo:; nominativos para 

documentar el pago de las amortizaciones de los cinco primeros vencimientos de las 

Obligaciones. El título se entregaré contra la sexta y última amortización. Los citados 

recibos no tendrén la característica ni la eficacia de los títulos de crédito. 

De la Colocación de Obligaciones 

al Las 12,000,000 (doce millones) de obligaciones sarán colocadas en el período 

comprendido del 9 de diciembre de 1991 al 10 de diciembre de 1991. 

b) Las restantes obligaciones serán colocadas por resolución del Consejo de 

Administración de la emisora, el cual determinará el número de obligaciones a 

ser puosta5 en circulación, con posterioridad a dicho período inicial de 

colocación de forma que: 

1) Durante el primer año de vigencia de esta emisión de obligaciones y 

precisamente el día de las fechas de pago de intereses trimestrales a que 

se refiere la cláusula quinta siguiente, pueden ser colocadas hasta 

510,000 (quinientos diez mil) obligaciones que representen un monto de 

$ 5, 100,000,000 (cinco mil cien millones de pesos M.N.). y 
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21 Durante el segundo año de vigencia de la emisión de obligaciones y 

precisamente el día de la lecha de pago de Intereses trimestrales, a que 

so refiere la cláusula quinta siguiente del clausulado de emisión 

correspondiente, podrán sor colocadas el número do obligaciones 

necesarias hasta agotar la emisión a que se refiere la cláusula primero de 

esta escritura. 

Intereses 

Por ningún concepto, el pago de Intereses trimestrales que devenguen las 

·obligaciones de acuerdo a lo señalado en la cláusula siguiente, estará 

sujeto a la colocación de las obligaciones conforme a lo establecido en 

osta cláusula. La emisora deberá Informar por escrito a la Comisión 

Nacional de Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores va la 5.0. lndeval, 

con una anticipación de por lo menos 3 días hábiles a la fecha de cada 

colocación, el número y monto de las obligaciones que se pondrán en 

circulación, acompañando al efecto copla del acta de Sesión de Consejo 

de Administración correspondiente. 

Mientras las obligaciones no sean puestas en circulación, la emisora 

conservar;! al o los títulos representativos de las obligaciones. Cuando el 

consejo de administración de la empresa resuelva efectuar nuevas 

colocaciones, la emisora deberá depositar en la 5.0. lndeval, con una 

anticipación de por lo menos 3 días hábiles a la fecha de colocación, el 

o los títulos representativos do las obligaciones que se pondrán en 

circulación. Dichos títulos no deberán llevar adheridos los cupones 

correspondientes a los pagos trimestrales de Intereses que hayan 

devengado con anterioridad a su colocación. 

A partir de la fecha de colocación, tratándose de la primera colocación, y de la 

fecha en que sean puestas en circulación, para el caso de las colocaciones 
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subsecuentes y en tanto no sean amortizadas, las obligaciones generarán un interés 

bruto anual sobre su valor nominal, que el Representante Común de las Obligacionistas 

fijará mensualmente el cuarto día hábil anterior al fin de cada mes (focha de 

determinación de la tasa de interés), computado a partir de la fecha de omisión, para 

efectos de la primera colocación y de la focha en que sean puestas en circulación para 

el caso de las colocaciones subsecuentes, y se regirá durante el mes siguiente, para 

lo cual deberá elegir la tasa que resulte mayor de comparar: 

1) 8.0% (ocho punto cero porciento) ó 2.0 (dos punto cero) puntos lo que resulte 

mayor sobre la más alta de las siguientes tasas de rendimiento anual: 

1. 1) La mayor tasa anual de rendimiento de los Certificados de Depósito 

Bancarios (CEDES), denominados en moneda nacional, para personas 

físicas a plazos de hasta 182 días, capitalizada, o en su caso, 

equi'lalente a 91 días, determinada por las Instituciones de crédito para 

tales instrumentos, según la publicación del Banco de México en el Diario 

Oficial de la Federación, en ta lecha do determinación de la tasa de 

Interés, o, en su defecto, en la más cercana dentro de los 22 días hábiles 

anteriores a dicha fecha, con 

1.2) La mayor o, en su caso, la única tasa de rendimiento anual (promedio 

ponderada o la que la sustituya), en colocación primaria de los 

Certificados de la Tesorería do la Federación (CETESI a plazos de hasta 

92 días, capitalizada o, en su caso, equivalente a 91 días, que sea o 

sean comunicadas por el Banco de México a la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de C.V .. en la fecha de determinación de la tasa de interés, 

o en su defecto dentro de los 22 días hébiles anteriores, en cuyo caso 

deberán tomarse la o las tasas comunicadas en el día hábil más próximo 

a dicha fecha, con 
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21 1.5 (uno punto cinco) puntos, sobre la mils alta o, en su caso, la única tasa 

calculada de rendimiento anual (promedio ponderada o la que la sustituyal, en 

colocación primaria, de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (SONDES) 

a el o los plazos emitidos, capitalizada o, an su caso, equivalente a 91 días, que 

sea o sean comunicadas por ol Banco de México a la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de C.V .. en la fecha de determinación de la tasa do interés, o en 

su defecto dentro do los 22 días hábiles anteriores, en cuyo caso deberán 

tomarse la o las tasas comunicadas en ol día hábil más próximo a dicha fecha. 

Cuando el plazo que reste para qua venza la emisión de obligaciones sea inferior 

a 2 años, sólo se consideran on la determinación las tasas de emisiones da 

Bonos do Desarrollo del Gobierno Federal (SONDES) con vencimiento hasta de 

720 días. 

la tasa calculada de rendimiento anual de los Bonos de Desarrollo del 

Gobierno Federal (SONDES) es la que satisface la siguiente igualdad: 

H 
~ PM'I' ¡ VN 

PVo•[ ft1 (l+i)'I + [ (l+í)" 

En donde: 

M Número entero de períodos máximos del BONDE 

J Períodos del BONDE 

PVo Precio promedio ponderado del Bonde, Vigente al cuano día hábil 

anterior al fin de cada mes, computado a panlr de la. fecha de 

erriisión. 

PMT Monto de Intereses referidos a la tasa de rendimiento más alta del 

CETES, pagarés con rendimiento liquidablA ~• vencimiento y 

depósitos a plazo fijo equivalente a un mes, vigente al cuano día 

hábil anterior al termino de cada mes, computado a panir de la 
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fecha de emisión. 

VN Valor nominal del BONDE. 

Para determinar las tasas do rendimiento de los Certificados de Depósito 

Bancarios (CEDES), Certificados de la Tesorería de la Federación lCETES), y de la tasa 

calculada de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal lBONDES) a el o los plazos 

antes mencionados, capitalizada o en su equivalente a 91 días, el Representante 

Común de los Obligacionistas utilizará la siguiente fórmula: 

TC 

En donde: 

[ ( l+TR+PL )* -1] [ 395.6] 
36,000 

TC Tasa capitalizada 

TR Tasa de rendimiento 

PL Plazo del Instrumento 

A la tasa que resulte mayor de comparar las resultantes de lo previsto en los 

puntos 1 y 2 anteriores se le sumará, en su caso, la tasa por intereses que file la ley 

del Impuesto Sobre la Renta para personas físicas vigente en la fecha de efectuarse 

dicho cálculo y el resultado será la tasa bruta de rendimiento de las Obligaciones. El 

Interés que causarán las Obligaciones se computará a partir de su fecha de 

Colocación, y los cálculos para determinar las tasas y los intereses a pagar, deberán 

comprenderlos días naturales de que efectivamente consten tos períodos respectivos. 

Los intereses que devenguen las Obligaciones se pagarán trimestralmente 

contra la entrega del cupón correspondiente, el día 10 o, si fuera inhébil, el siguiente 

hábil, de los meses de marzo, ¡unlo, septiembre y diciembre de cada año, durante la 

vigencia de la emisión. 
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El primer pago trimestral se efectuará precisamente el día 1 O de marzo de 1992. 

Para determinar el importe del Interés bruto, se sumarán los importes del interés bruto 

de cada uno de los meses del trimestre de que se trate. 

Iniciando cada mos, la tasa determinada de Interés anual bruto no sufrirá 

cambios durante el mismo. La emisora y el Representante Común de los 

Obligacionistas, por lo menos con dos dias hábiles de anticipación a la fecha de su 

entrada en vigor, darán a conocer por escrito a la Comisión Nacional de Valores y 

Bolsa Mexicana de Valores, las tasas da Interés bruto y on su caso ol interés neto de 

las obligaciones para el mes siguiente, detallando los cálculos efectuados para 

determinar tanto las elegidas como las que no Jo fueron. Las tasas do interés 

aplicables se publicarán con Igual anticipación en el Diario Oficial de la Federación y 

en uno de los periódicos de mayor circulación en el D.F., Guadalajara y Monterrey. La. 

emisora, previa autorización do Ja Asamblea de Obligacionistas, podrá variar la fórmula 

para determinar Ja tasa bruta de rendimiento anual de las obligaciones, en caso de · 

que vario la tasa que fije la Ley dol lm~uesto sobre la Renta o so modifique el régimen·· 

fiscal para personas físicas aplicable al rendimiento de la Obllgacionos, CETES, CEDES 

y BONDES, o que desaparezca alguno o más lnstrumontos de Inversión. 

Las obligaciones dejarán do causar Intereses a partir de la fecha señalada para 

su pago, siempre que la Emisora, el día anterior hubiere constituido el depósito del 

importe de la amortización y en su caso, de los Intereses correspondientes, en las • 

oficinas del Representante Común y/o en las Instituciones do Crédito que éste designe 

al efecto. 

De la vigencia de la Emisión 

El Plazo do vigencia de la emisión de obligaciones es de 5 años contados a 

partir del 10 de Diciembre de 1991 y concluirá el 10 de diciembre de 1996. 
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De la Amortización do las Obligaciones 

Las obligaciones serán amortizadas mediante pago en efectivo o en cheque a 

su valor nominal. La amortización de la emisión se efectuará mediante 6 (seis) pagos 

semestrales Iguales, fijos y sin sorteos a partir del trigésimo mes de efectuada la 

emisión. 

Cada amortización semestral comprenderá todas las obligaciones en circulación 

que correspondan a una serie complota da obligaciones con valor de 20,850,000,000 

(VEINTE MIL OCHOCIENTOS CINCUENTA MILLONES DE PESOS M.N.) y el orden de 

amortización de cada serio será progresivo, o sea de la 1 a la VI. La primera 

amortización que corresponderá a las obligaciones en circulación de la serie I, se 

efectuará el 1 D de junio de 1994, y las restantes amortizaciones se efectuarán en 

cada semestre sucesivamente por su orden do serie de los días 1 O de los meses de 

junio y diciembre o el día hábil siguiente si alguno de ellos no lo fuera durante la 

vigencia de la emisión. 

Da la Amortización 

Los obligacionistas recibirán en efectivo o en cheque el pago de la amortización 

que les corresponda, contra la entrega del recil!<> de amortización correspondiente 

tratándose de las 5 (cinco) primeras amortizaciones. El pago de la SEXTA y última 

amortización se hará contra entrega de los títulos de las obligaciones. 

De la Amortización Anticipada 

la Emisora se reserva el derecho de anticipar el pago total o parcial de las 

obligaciones en circulación. El ejercicio de este derecho deberá comprender una o más 

series completas y efectuarse en cualquiera de las fechas señaladas para el pago de 

intereses trimestrales. La o las series cuyo pago se anticipe serán precisamente la o 

las del último vencimiento y su cobro se realizará mediante ol canje de los títulos con 

sus cupones y recibos por otro de la misma naturaleza a los cuales no se acompañen 
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los recibos y cupones cuyo Impone haya sido cubierto. 

La Emisora pagará on estos casos una prima sobre el valor nominal de las 

obligaciones pagadas anticipadamente, la cual será: 

1) Do un 2.0% noto si el pago enticlpado es en el primer año de la emisión. 

21 Do un 1.75% neto si ei' pago unticipado se realiza durante el segundo 

año de la emisión. 

3) De un 1.50% neto si el pago anticipado se realiza durante el tercer año 

do la vigencia de la emisión. 

4) De un 1.25% neto si el pago anticipado se realiza durante el cuarto año 

de la emisión. 

5) De un 1.0% neto si el pago anticipado so realiza durante ol quinto año. 

El Representante Común de los Obligacionistas, con 30 días de anticipación, 

cuando menos, a la fecha en que se realice la amortización anticipada, lo informará 

por escrito a la Comisión Nacional de Valores, Bolsa Mexicana de Valores y a la S.D. 

lndeval y publicará el aviso respectivo con la misma anticipación en el Diario Oficial 

de la Federación asr como en uno de los periódicos de mayor circulación nacional de 

las ciudades on el D.F., Guadalajara y Monterrey, indicando las serles que se 

amortizar.in, el monto de la prima que se cubrirá, la fecha en que se hará el pago y los 

demás datos necesarios para su cobro. 

En caso de que la emisora haga uso del derecho contenido en está cláusula, las 

obligaciones que no se encuentren en circulación ya no podrán ser colocadas. 

La aplicación de los fondos de la emisión a fines diversos de los señalados en 
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la cláusula décima octava del acta de emisión, será causa de cancelación de la 

inscripción de las obligaciones en la Sección de Valores del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios y, como consecuencia so producirá la amortización anticipada 

de las obligaciones con el correspondiente pago de la prima. 

Del Lugar de la Amortización y del Pago do lntoresoo 

El pago del capital y de sus intereses se haré en las oficinas del Reµrosentante 

Común de las Obligacionistas ubicadas en Hamburgo No. 190-A, Colonia Juárez, 

Delegación Cuautémoc, C.P. 06600, México, D.F. y/o en la o las Instituciones de 

Crédito que designe dicho Representante Común, en México, D.F., Guadalajara v 
Monterrey, así como en otras Instituciones que en su caso designe el Representante 

Común en otras ciudades de la República. Si se designan dos o más Instituciones de 

Crédito en cualquiera de ellas podrán cobrar el Importe del capital e intereses, los 

tenedores de Jos títulos. 

El Representante Común de íos Obligacionistas publicará en el Diario Oficial de 

la Federación y en uno de los periódicos de mayor circulación en las ciudades de 

México, D.F., Guadalajara y Monterrey, la denominación de la o do las Instituciones 

de Crédito designadas en las que se efectuará el pago de las obligaciones en 

circulación y de los intereses, y se mencionarán los términos del pago y demás datos 

que estima convenientes. Dicha duplicación deberá hacerse con dos días hábiles de 

anticipación a la fecha en que se efectuará el pago. 

Los fondos para el pago de las obligaciones y de los intereses, los hará llegar 

el emisor al Representan!~ Común de los Obligacionistas o a las Instituciones de 

Crédito designadas para efectuar el pago, por lo menos el día anterior a aquél en que 

deba efectuarse el mismo. 

De las Limitaciones a la Estructura Financiera y Corporativa do la Emisora. 

Durante la vigencia de esta emisión de Obligaciones Quirografarias con 
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disposiciones múltiples, la emisora mantendrá una estructura financiera sin consolidar 

y corporativa que refleje las siguientes limitaciones: 

al La relación de pasivo total a capital contable no será mayor de 2.50 veces. 

b) La relación de activo circulante a pasivo circulnnte no será menor de 0.65 veces 

el La relación de activo circulante menos cuentas por cobrar con filiales, a pasivo 

a corto plazo no será menor do 0.45 veces. 

d) La relación de utilidad de operación más depreciación entre gastos financieros 

netos no será menor do 1.50 veces. 

e) la emisora no podrá contratar nuevos pasivos a largo plazo sin el previo 

consentimiento de la Asamblea de Obligacionistas, cuando la cobertura de 

deuda, utilidad neta más depreciación y cargos a resultados que no haya 

implicado salidas en efectivo, entro amortizaciones a corto plazo de la deuda a 

largo plazo sea inferior a 1 . 70 voces. 

No se consideran como nuevos pasivos: la renogociación a largo plazo de 

pasivo en divisas extranjeras, siempre que sean por el mismo monto más sus 

intereses. 

f) La empresa podrá pagar dividendos siempre y cuando este pago no genere 

incumplimiento a las demás limitaciones. 

g) La emisora se compromete a que, durante la vigencia de esta emisión de 

Obligaciones. no enajenará activos fijos sin reinvertir su Importe en la 

adquisición de otros activos fijos en el mismo ejercicio o en el inmediato 

siguiente, cuando el importe acumulado de tales activos fijos exceda del 15.0% 

del valor neto en libros del total de activos fijos, según su último balance al 

cierre de su ejercicio social inmediato anterior, salvo con el consentimiento 
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previo de la Asamblea de obligacionistas. 

También so requerirá do dicho consentimiento para la constitución de 

gravámenes sobre los activos fijos por vi1tud de uno o varios actos simultáneos 

o sucesivos cuyo monto exceda del porcentaje mencionado. 

h} La relación del capital variable a capital fijo no será mayor de 7 veces. 

la emisora deberá presentar durante la vigencia de esta emisión, al 

Representante Común do los Obligacionistos, a la Comisión Nacional de Valores 

y a la llolsa Mexicana de Valores: 

1) Estados Financieros trimestrales firmados por el Director General o el 

Director de Finanzas, dentro de los 20 dfas hábiles posteriores al cierre 

de los trimestres primero, segundo y tercero de su ejercicio social, y 

dentro de los 45 días hábiles posteriorns al cierre del cuarto trimestre; y 

2~ Estados Financieros correspondientes al ejercicio anual do que se trate, 

debidamente dictaminados por contador público independiente dentro de 

los 120 días hábiles siguientes al cierre de su ejercicio social, 

acompañados de una constancia firmada por el auditor externo, en la que 

manifieste que la emisora ha cumplido con las limitaciones financieras 

pactadas en el Acta de Emisión, o en su caso, señalando con cuales de 

ellas no se cumplió. 

Simultáneamente con los Estados Financieros trimestrales y anuales deberá 

presentarse una constancia firmada por el Director General o el Director de 

Finanzas de la emisora, con la indicación de haber cumplido con las 

limitaciones financieras pactadas en esta cláusula durante el tiempo transcurrido 

hasta la fecha de los Estados Financieros o, en su caso, señalando con cuales 

de ellas no se cumplió, en cuyo caso deberá acompañarse de un programa de 

regularización. Si los Estados Financieros junto con la constancia anexa a que 
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se hace referencia, o el programe de regularización, en su caso no se 

presentaran, o bien este último no fuere satisfactorio o no se cumpliera en el 

plazo señalado, el Representante Común de los Obligacionistas, dentro de los 

tres días hábiles Inmediatos siguientes a la terminación del plazo 

correspondiente, deberá convocar a la Asamblea do Obligacionistas pare que 

resuelva si declara vencidas y pagadoras las Obligaciones mediante simple 

notificación de Ja emisora. 

Si el Representante Común de los Obligacionistas detectare que la emisora no 

le informó de algún Incumplimiento Incurrido por la propia emisora de cualquiera 

de las limitaciones pactadas en asta cláusula, o qua Incurrió en falsedad al 

presentar la constancia anexa mencionada, deberá convocar a la Asamblea do 

Obligacionistas, dentro de los 3 (tres) días hábiles siguientes a la fecha en que 

tenga conocimiento de tal Incumplimiento o falsedad, para que resuelva si 

declara vencidas y pagaderas las obligaciones mediante simple notificación a 

la emisora. 

j) En caso de requerimiento judicial de pago originado por el Incumplimiento de 

cualquier contrato de crédito celebrado por la emisora, que conceda la facultad 

de darlo por vencido anticipadamente y afecte gravemente la situación 

financiera de la emisora, a juicio del Representante Común o de las autoridades 

del Mercado de Valores, el Representante Común de los Obligacionistas, dentro 

de 3 días hábiles siguientes a la fecha en qua se determine la gravedad, deberá 

convocar a la Asamblea de Obligacionistas para que resuelva si declara 

vencidas y pagaderas las Obligaciones mediante simple notificación a la 

emisora. 

De no cumplir el Representante Común de los obligacionistas con la 

responsabilidad de convocar a la Asamblea de Obligacionistas en los términos 

de este inciso y del Inciso 1 precedente, le será exigible la responsabllldad 

prevista en Ja legislación aplicable. 
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k) La emisora no podrá disminuir su capital social sino en proporción al reembolso 

que haga sobre las obligaciones emitidas, salvo con el consentimiento previo 

de la Asamblea de Obligacionistas. 

Del Representanta Común de los Obligacionistas 

Para presentar el conjunto de Obligacionistas de la emisora se designa a 

Acciones Bursátiles, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, quien estando presento en este acto 

representada por su apodorado el señor Lic. Fernando Casillas manifiesta por conducto 

del mismo: 

a) Que acepta el cargo de Representante Común de los Obligacionistas que so le 

confiere a Acciones Bursétilos, S.A. de C. V. Casa de Bolsa. 

b) Que ha comprobado directamente el valor del activo noto manifestado por la 

emisora en los términos de los estados financieros con revistas limitadas al 31 

de mayo de 1991, preparados conforme a los lineamientos del Boletín B-10, 

expedido por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. revisados por 

la firma Galaz, Gómez Merlín, Chavero Yamazaki, S.C. 

De las Atribuciones del Representante Común da los Obligacionistas 

El Representante Común de los Obligacionistas tendrá las facultades y 

obligaciones que señala la Ley General do Títulos y Operaciones de Crédito y la ley del 

Mercado de Valores y las demás que en esta escritura se le atribuyen en forma 

enunciativa y no limitada, debiendo concurrir con la sociedad emisora cuando éste lo 

solicite, para hacer constar ante Notario Público las cantidades que la propia sociedad 

hubiere pagado, o la constitución de depósitos efectuados conforme a esto clausulado 

de emisión, para el efecto de que se hagan en el Registro Público de la Propiedad y del 

Comercio correspondiente las cancelaciones totales o parciales que, según el valor de 

los pagos, proceda legalmente efectuar en relación con la inscripción de la escritura 

y sus reformas en su caso. 
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El Representante Común concluirá sus funciones al haber quedado pagadas las 

obligaciones en circulación y cancelados los tltulos respectivos, así como pagados sus 

intereses, o bien, cuando se haya constituido el depósito a que se refiere la cláusula 

décima primera de la escritura de emisión y haberse cumplido los términos legales 

correspondientes. 

De las Asambleas do Obligacionistas 

Las Asambleas de obligacionistas so celebran on ol domicilio social de la 

emisora ubicado en la Ciudad de México D.F .. o en el lugar que el Representante 

Común de los obligacionistas señale al electo. Las Asambleas se efectuarán previa 

convocatoria del Representante Común, cuando éste lo juzgue necesario, cuando se 

dé alguno de los supuestos previstos en la cláusula décima segunda de este 

clausulado de emisión, o bien, cuando reciba una solicitud para tal electo de 

obligacionistas que, por lo menos, representen el 10% de las obligaciones on 

circulación. En esto último caso, dicha convocatoria deberá realizarse dentro de los 

tres días hábiles posteriores al día en que se reciba la •olicitud correspondiente. 

La Asamblea será convocada e Instalada, celebrará y tomará sus acuerdos con 

arreglo a lo dispuesto por los artículos 217, fracción X, 218, 219 y 221 de la Ley 

General do Títulos y Operaciones de Crédito. 

Las obligaciones que no hayan sido puestas en circulación de acuerdo con lo 

establecido en la cláusula cuarra anterior, no podrán ser representadas en la Asamblea 

de Obligacionistas. 

Del Incumplimiento da la Emisora 

La falta de pago de una sola amorrlzación o do Intereses trimestrales conforme 

a lo pactado en esta escritura de emisión dará lugar a que se den por vencidos to<!os 

los plazos y amorrizaciones subsecuentes, quedando los obligacionistas facultados 

para proceder al cobro inmediato de la totalidad de las obligaciones en circulación, 
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más los intereses respectivos. 

Por su parto, el Reprosentanto Común de los Obligacionistas estará obligado a 

ejercer las acciones correspondientes dentro de los cinco días hábiles siguientes a la 

fecha en que debió efectuarse el pago, para lo cual bastará que presente esta escritura 

de emisión, sin nocesidad do exhibir los titulas do las obligaciones ni los recibos y 

cupones respectivos. Lo anterior sin perjuicio que al Representante Comlm de los 

Obligacionistas, convoque a la Asambloa do Obligacionistas, la cual podrá otorgar las 

prórrogas o esperas que considero prudentes, do acuerdo con lo que previene el 

articulo 220 de la Ley General de Títulos y Oporaciones de Crédito 

Del Dostirro de la Emisión 

Constructora FERSA, S.A. de C.V., manifiesta que en los términos del artlculo 

213, fracción IV de la Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito, los fondos 

producto de la emisión de obligaciones se aplicarán por la emisora a: consolidación de 

pasivos por $ 75, 100,000,000 e Inversiones en Activo Fijo por $ 50,000,000,000 

1.4 POSIBLES ADOUtnENTES 

a) Personas físicas y morales, de nacionalidad mexicana o extranjera. 

b) Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros e Instituciones de 

Fianzas. 

c) Fondos de Pensiones o Jubilaciones de Personal y de Primas de 

antigüedad. 

dl Sociedades de Inversión Comunes y do Renta Fija 

el Almacenes Generales de Depósito, Arrendadoras Financieras, Uniones de 

Crédito y Empresas de Factoraje Financiero. 
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1.5 AUTORIZACIONES DE LA EMISION 

La Asamblea General Extraordinaria de accionistas de Constructoras Fersa, S.A. 

de C.V., en sosiOn celebrada ol 7 de noviembre de 1991, eprobO la presente emisión 

de obligaciones quirografarias. 

La Comisión Nacional de Valores ha dado autorización para ofrecer 

públicamente las obligaciones quirografarias de Constructora FERSA, S.A. de C.V. 

(FERSAl 1991 mediante el oficio No. 8894 do fecha 12 de noviembre de 1991. 

Los títulos do la presento oferta pública de obligaciones so encuentren inscritos 

en la Sección Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y so cotizarán 

en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. do C.V. 

La inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica 

sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor. 

2. LA EMPRESA 

2.1 DENOMINACION SOCIAL 

La empresa se denomina Constructora Fersa, S.A. de C. V. 

2.2 ANTECEDENTES 

Legales 

Con fecha 4 de julio da 194 7 se constituyó Constructora Fersa, S.A. de C. V., 

mediante Escritura Pública número 561 ante el notarlo público No. 108, de México, 

Distrito Federal o inscrita en el registro Pública de Comercio de dicha ciudad el 30 de 
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diciembre de 1947 bajo el No. 516 a fojas 369 del volumen 228 libro tercero de la 

Sección de Comercio. 

Con fecha 18 de agosto de 1966 mediante Escritura Pública No. 34,923 ante 

el notario No. 38, de México D.F., e inscrita en el Registro Público de Comercio de la 

citada ciudad bajo el número 253 a fojas 442 volumen 636, libro tercero, 

Constructoras FERSA, S.A. de C.V., formalizó su transformación a Sociedad Anónima 

de Capital Fijo. 

Con fecha 26 de novlembro de 1985, mediante Escritura Pública No. 27,501 

otorgada ante el notario No. 140, de México D.F., e inscrita en el Registro Público de 

la Propiedad y Comercio de la citada ciudad bajo el folio mercantil 736 acordó su 

transformación a Sociedad Anónima de Capital Variable. 

Fllosoffa de la Empresa 

Constructora FERSA, S. A. de C.V., es una empresa que ha crecido con el pals, 

abordando siempre campos nuevos en donde se necesita acción decidida, El trabajo 

de equipo es norma a todos los niveles de la organización, desde la fundación de 

CONSFERSA. Gracias a él se ha podido buscar la piona realización profesional de 

personal, conjuntar la capacidad de realizar cualquier tipo de obra o proyecto, cumplir 

siempre con los compromisos adquiridos y reunir un equipo profesional y técnico 

multldlsciplinarlo de alta capacidad. 

El capital solamente es una herramienta de trabajo, un recurso para desarrollar 

nuevas actividades y garantizar la realización de las tareas que so encomiendan. 

CONSFERSA se fundó con un capital de cien mil pesos; se requerfa de una mayor 

cantidad para abordar trabajos cada voz más ambiciosos y por ello se diseñó un 

esquema para capitalizar a la empresa a través de la reinversión constante de las 

utilidades. El interés no es obtener ganancias y substraerlas de la empresa al cabo de 

cierto tiompo. No se acepta a socios capitalistas. Para poder alcanzar sus objetivos, 

la empresa se sujeta a reglas especificas: 
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t Todo trabajador puede convertirse en accionista en función exclusivamente de 

su trabajo, eficiencia y antigüedad. 

t Las utilidades se distribuirán básicamente en función al trabajo y las 

responsabilidades desempeñadas, más que en razón al monto del c~pltal que 

tenga cada quien a su nombre. 

t Cada año los socios aportarán una parte de sus utilidades para cederlas, en 

forma de capital en acciones a nuevos elementos que, por su desempeño, 

antigüedad y responsabilidad, merezcan también ser accionistas. 

t Todo accionista lo debo dedicar el cien porclento de su tiempo y trabajo a la 

empresa. 

t Cuando algún socio deje de trabajar en la empresa automáticamente pierde su 

condición de accionista y los demás se obligan a comprarle su participación. 

Historia de la Empresa 

Constructora FERSA, S.A. de C.V .. se fundó el 4 de julio de 1947. Sus 

fundadores fueron 18 Ingenieros. 

La empresa, emprendió obras antes sólo realizadas por extranjeros, con especial 

énfasis en la infraestructura, como respuesta a los requerimientos de construcción que 

se necesitaban para la Industrialización del país. 

Su primera obra fue la construcción del primer gran proyecto de vivienda 

popular, que 1Jhora se conoce como el Multifamiliar Miguel Alemán (1947-1948), 

siendo con ello precursores de los edificios en condominio. En este proyecto se 

cumplió con las metas prometidas y se entregó la obra en el plazo convenido. 
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Posteriormente se tuvo la oportunidad de participar en obras de construcción 

pesada como la Cuenca de Tepalcatepec ( 1949-1962), primer proyecto de desarrollo 

regional que se emprendla en México. Diferentes obras se hicieron, entre las que 

destacan: Sistema de riego del Cupatitzio, Presa Jicalán, Puente Canal Barrancada 

Honda, Canal de Atuto con varios sifones importantes. Túnel de Tamácuaro do 3 km .. 

Sifón del Marqués, Puente del Marqués, Puente de Pastoría, Puente de Caplrio, 

Camino Uruapan-Apatzin~án y Presa El Cóbano. 

Paralelamente, se realizaron obras do construcción urbana, destacando por su 

importancia: la Escuela Normal do Maestros, Parte de la Ciudad Universitaria y la 

urbanización de las colonias Unidad Modelo y Viaducto Piedad. 

Va dentro de los cincuentas, la empresa se hizo más sólida y eficaz. Se hicieron 

varias obras relevantes como: 

+ Puente Belisarlo Domfnguoz on Chiapas (1954-19551 

• Hidroeléctrica de Apulco, Puebla (1955-1956) 

+ Hidroeléctrica Santa Rosa en Jalisco (1958-1959) 

+ Hidroeléctrica Infiernillo, Mich.-Gro. (1958-1959) 

Entre las obras más importantes desde la década de los sesentas hasta el 

momento, se cuentan las siguientes: 

+ Sistema de Riego del Rlo Fuerte en Slnaloa (1964-19651 

+ Hidroeléctrica la Villita en Michoacán (1964-1968) 

• Puente Fernando Espinoza en Jalisco (1964·1966) 
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t Presa El Pal mito en Durango ( 1973-1974) 

t Termoeléctrica en Altamlra, Tamaulipas (1973-1978) 

t Presa Cajón de Peña en Tomatlán, Jalisco (1974-1976) 

+ Hidroeléctrica El Caracol en Guerrera (1979) 

+ Puente Coatzacoalcos 11 en Veracruz (1979-1984) 

t Oleoducto Submarino en Terminal Marltlma Dos Bocas, Tabasco (1980· 

1983) 

+ Presa El Guineo de Guerrero (1981-1983) 

+ Túneles Conducción de Hldrooléctrica Agua Prieta, Jalisco (1985-1986) 

+ Tramo del Oleoducto Transfstmlco en Oaxaca (1986-1989) 

En el campo internacional, a partir de 1965, la empresa comenzó n realizar 

obras de gran impanancla camo son: 

+ Carretera en Honduras (1969-1972) 

+ Hidroeléctrica Alto Anchicayá en Colombia (1970-1974) 

+ Acueducto Xayá-Plxcayá en Guatemala (1972-1973) 

+ Silios en República Dominicana (1972-1973) 

O Puente El Incienso en Guatemala (1973-1974) 
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+ Centro de Convenciones y Turismo en Panamá ( 1976-1979) 

+ Hidroeléctrica Chlxoy en Guatemala (1977-1981) 

Obras quo se encuentran en marcha: 

+ Hidroeléctrica de Aguamllpa en Nayarit 

+ Carretera Culiacán-Mazatlán 

+ Autopista Cuernavaca-Acapulco 

+ Oleoducto Madero-Cadereyta en Nuevo León 

+ Presa Porohuí en Slnaloa 

+ Tramo Plan de Barrancas en la carretera Guadalajara-Teplc 

+ Presa de Almacenamiento Trlgomll en Jalisco. 

2.3 OBJETO SOCIAL 

La sociedad tiene por objeto: La explotación de las diversas ramas de la 

ingeniería en todos sus aspectos de investigación pura y aplicada, comprendiendo por 

lo tanto el proyecto y la construcción de todo género de obras e instalaciones civiles, 

industriales y electromecánicas; la prestación de toda clase de servicios, estudios 

técnicos y económicos y de factibilidad, planeaciones v trabajos relacionados con la 

ingeniería y la construcción, con explotaciones, aprovechamientos y desarrollos en 

general; la compra y venta de Instrumentos, maquinaria y equipos, partes y 

refacciones para la Industria; así como dedicarse a cualquier actividad industrial o 
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comercial lícita que no requiera permiso especial. 

La emisión de títulos de crédito y otros valores para colocación en el mercado 

bursátil. 

2.4 ACTIVIDAD PRINCIPAL 

La actividad principal de la empresa es la construcción pesada de obras 

Imponentes para el desarrollo del pafs, entre las que destacan: hidroeléctricas, 

termoeléctricas sistemas de irrigación, oleoductos, presas, puentes y carreteras. 

2.5 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

DIJt•CCION 
FINANOllftA 

ADMINllTfllUI~ 

Gl!n!MCIA D.! 
COHaTIIUCCIOH D9 

OONO•llONADAI 

QUIDc;lA D9 
OON91'JlUOOION 

DI 001'Aa \IUUAI 

UPllHOIA TICHICA 
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2.6 ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL 

El capital social de Constructora FERSA, S.A. de C. V. al 30 de septiembre de 

1991 asciende a $ 56,417,000,000.00 (CINCUENTA Y SEIS MIL CUATROCIENTOS 

DIECISIETE MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) y está constituida por 564, 167,566 

acciones 

La composición es la siguiente: 

Capital Social Fijo: $ 7,052,094,600 

Capital Social Variable: $ 49,364,905,400 

Las modificaciones que ha sufrido el capital social en los últimos 5 años 

han sido las siguientes, en miles de pesos: 

CAPITAL Al7HEllTO CAPITAL 
Mio SOCIAL DE CAPITAL MODIFICADO 

Ene 88 7,832,274 681,687 8,513,961 
Ene 88 8,513,~61 244. 056 e,750,011 
Ene 88 8. 758 ,017 4,632,498 13,390,515 
Ene 88 13,390,515 6,156,729 19,547,244 
Ene 89 19,547,244 2,324,108 21,871,352 
Ene 89 21,871,352 14. 960, 492 36,831,844 
Ene 89 36. 831, 754 "248;416 37,080;110 
Ene 89 37,080,170 2,014,318 39,094,488 
Oct 89 39,094,488 5,800,000 44,894,488 
Ene 90 44,894,488 1,201,99() 46,096,478 
Die 90 46,096,478 10,320,278 56,416,756 

Los conceptos de aumentos en el capital social son los siguiente: 
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En enero de 1988 y on el orden en que aparecen listados, loa aumentos se 

debieron a: capitalización do la reserva legal, reserva legal por inflación, actualización 

del capital social v fusión con MACOPESA. En enero de 1989 v en el orden en qun 

aparecen listados, los aumentos se debieron a: actualización de capital social, 

actualización da la reserva legal, actualización de resultados acumulados. El aumento 

en octubre de 1989 se debió a una aportación en efectivo. En enero de 1990 el 

Incremento fue el resultado de la fusión con Navica. El aumento en diciembre de 1990 

fue por entregas para futuros aumentos realizados con anterioridad a la focha de la 

Asamblea. Mediante escritura pública No. 14-0 de México, ce modificó la parto fija del 

capital social traspasando do la parte variable paro guardar la proporción mencionada 

en este punto. 

Todos estos aumentos fueron en la parte variable del Capital Social, a 

excepción del último mencionada, que fue en la parte fija. 

2.7 TRAYECTORIA DE LA SOCIEDAD 

(millones de posos) 1987 1988 1989 1990 1991 

Ingresas por Obra 79,128 176,970 75,382 678,885 

lngruos por Servicios 20,336 43,931 58,481 62,780 

Total 99,464 220,901 133,883 741,645 1,344,793 

UllUdad Neta 18,643 10,788 33,492 95,881 186,201 
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2.8 POLITICA DE DIVIDENDOS 

w 

Dividendos PGgado~ on Efectivo y Acciones 
(millones de pesos) 

A~O ACCIONES EFECTIVO 

1988ME15il 

1989 
1990 

*s,558 
19,547 

o 

11,827 
89,460 
09,460 

fí #iAA#i 1§ .msi+ 

2.9 PRINCIPALES PRODUCTOS 

d 

· Su principal producto, el la construcción de presas, puentes y duetos. 
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2.10 MATERIAS PRIMAS 

Nombre de la Materia Primo 

Maquinaria Mayor para Construccilln 
(tractores, cargadores.retroexcavadoresl 
Maquinaria Menor para construcción 
(compresores, plantas de luz) 
Vehículos v Camiones 
Cemento 
Acero de Refuerzo y Estructural 
Acero de Barronaclón 
Explosivos 
Combustiblas y Lubricantes 
Uantas 
Asfaltos 

Lugar de Procedencia 

Estados Unidos 
(on su mayoría) 
México 

México 
México 
México 
Estados Unidos 
México 
México 
México 
México 

los principales proveedores de materias primas son los siguientes: 

Maquinaria Diesel 

Maquinaria Panamericana 

Dina de Tula 

Cementos Guadalajara, S.A. de C.V. 

Distribuidora de Acero y Fierro del centro. 

Atlas de México, S.A. de C. V. 

Adicionalmente, existe un proveedor que a su vez es cliente, Petróleos 

Mexicanos. 
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2.11 MERCADO Y COMPETENCIA 

El número de clientes activos se clasifica on: 

Locales 

Gobierno 

3 

5 

Entre los clientes que representan más del 10% de la obra efectuada en 1990 

destacan la Comisión Federal de Electricidad, AUSIN y Autopistas Mexicanas 

Concesionadas. 

Porcentajes de participación en el Mercado de los Principales productos: 

Producto % participación 
Consuucclón de: en el mercado Competidores 

Presas 50% México Compañía Constructora 
La Nacional, Cfa Constructora 

Carreteras 20% Grupo Mexicano de Desarrollo 
Triturados Basálticos y Derivados 

Puentes 60% Constructora y Edificaciones Mexicana 
GUTSA 

Duetos 15% Grupo PROTEXA 
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2.12 ASISTENCIA TECNICA 

En la actualidad se tienen celebrados contratos de asistencia técnica, sin estar 

registrados, con Brasil, para la construcción de obras hidroeléctricas; con Suacla, 

relacionado con la maquinaria; y, con Estados Unidos, en materia de explosivos y 

maquinaria. 

2.13 RECURSOS HUMANOS 

Las relaciones laborales han sido y son satisfactorias. La empresa cuenta con 

programas establecidos de capacitación y adlostramlonto de empleados y obreros. Los 

programas de capacitación y adiestramiento se proporcionan dependiendo de si 

aquellos que los reciben laboran en áreas administrativas o directamente en obras de 

construcción. 

Al 31 de agosto de 1991 so cuenta con 6,850 empleados, de los cuelas 950 

son de confianza y 5,900 son slndlcalizados. Los sindicatos a los quo pertenecen son: 

t Sindicato Unlco de Trabajadores Electricistas de la República Mexicana. 

t Sindicato de Trabajadores de Obras de Irrigación, Caminos, Construcciones 

Federales y Conexas de la República Mexicana. 

t Sindicato Revolucionario de Trabajadores do la República Mexicana 

Todos estos sindicatos pertenecen a al Confederación de Trabajadores de 

México !CTMI. 
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2.14 PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA 

La empresa Constructora FERSA, S.A. de C. V., está respondien<lo, una vez 

más, a la transformación que está teniendo el pals. En los últimos años, ha sido 

preocupación permanente el proceso de adaptación para enfrentar ios cambios del 

entorno. 

FERSA se está preparando para entrar &I Tratado de Libre Comercio. El esfuerzo 

que está realizando es Intenso, ya quo la modernización dol pals viene a modificar en 

muchos sentidos ol enfoque a las actividades productivas de FERSA. Para enfrentar 

este reto, se requiere de una nueva estrateoia que fortalezca la competitividad e 

impulse las actividades de desarrollo de negocios quo garanticen el acceso de los 

productos y la actividad productora de FERSA a los mercados donde so pretenda 

participar. 

En un futuro próximo se pretendo seguir participando en importantes proyectos 

de Infraestructura, que son lndispensablos para la nueva política de modernización del 

pals. Los proyectos que ya están en marcha, como Plan de Barrancas, las autopistas 

Méxlco-Acapulco, León-Lagos-Aguascalientes, Culiacán-Mazatlán, y las 

termoeléctricas de Tuxpan y Samalayuca, son apenas ol inicio de una vasta actividad 

que habrá de superar cualquier volumen quo so haya construido en el pasado, siempre 

y cuando so tenga el acierto do conjuntar las capacidades y habilidades para 

concretarlos. 

Las obras que se tienen en licitación competirán con las mejores empresas del 

mundo. El concepto de competitividad de esto implica que no se limita a lograr la 

asignación de un proyecto, sino que obliga también a que su realización se dé en 

términos de calidad y productividad, a fin de garantizar resultados positivos. 

Todo esto exige de la mejor combinación de tecnologfa, f111anciamiento, 

capacidad de ejecución, de desarrollo de negocios y de gestión gerencial. FERSA se 

prepara para esto y como parte de esta preparación, los recursos obtenidos por la 
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colocación de Obligaciones Quirografarias por un monto de $ 125, 100 millones serán 

destinados tanto a una restructuraclón de pasivos como a la adquisición de equipo y 

maquinaria tanto nacional como extranjera para la construcción de obras, 

principalmente de infraestructura. 
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ESTADOS FINANCIEROS DICTAMINADOS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 



CONSTRUCTORAFERSA 
BALANCE GENERAL 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 Y 1989 
{Expresado en millones de pesca do poder adquisitivo al 31 de diciembre de 1990) 

1990 1989 
ACTIVO 
EfectiVo e invera\onos 95925 16,571 
Cuentas oor Cobrar 155,359 74,644 
Cllonlos (neta 1l 51605 37,922 
Afiliados 81,312 4.319 
Otras 22442 32,403 
lnvcintark>s (neta 2\ 24079 7,472 
Total Activo Clrculanta 275,363 90,607 

Documentos Dar cobrar a afiliado• 2,588 
Inversiones cm acciones, derecho• 

lv otras (neta 31 116,697 69,064 
Inmuebles, maciulnorla, OQ. (nota 4) 293,675 183,509 
Otros activos 41,237 8,115 

!ACTIVO TOTAL 726,8721 361,9831 

PASIVO 
Préstamos bancarios 229 844 43,580 
Proveedores 29 943 27171 
Afiliadas 32 545 9 554 
l.S.R. v sobre los acUvoa 4778 
P.T.U. 4781 2380 
lmnuestos excepto l.S.R. o IMPAC 5116 2 481 
Otras cuentas Dor oaaer 55 569 10 800 
AnUclpos de clientes 46,9&7 7,612 
Corto Plazo 409 580 103 558 

1 Pri!starnos bnncarloa l.P. 05,045f e,ouol 

f PASIVO TOTAL 4D4,805f 109,1148) 

CAPITAL CONTABLE 
CaDital Social 58,416 44,894 
Actualización dol capital social 49 538 48,945 
Reserva Lea al 2.725 620 
Utilidad do oierclclos anterlo11as 40,999 51076 
Utifidad del eferclclo 95981 45729 
Exceso en la Acl del Caollal 113 290 81,051 
CAPITAL CONTABLE TOTAL 232 267 252 sus 

!PASIVO MAS CAPITAL 126,8121 :se1.üii3ll 
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CONSTRUCTORAFERSA 
ESTADO DE RESULTADOS 

AÑOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 Y 1989 
(Expresado en millones do pesos do podor adquisitivo al 31 do diciembre de 1990) 

1990 1 1989 1 

INGRESOS 741 645 186 395 
Por Obra 678,885 105,542 
Por servicios olios 62,760 80,853 

COSTOS 585 805 129 869 
Por Obra 522,778 82,069 
Por servicios otros 63,027 47,800 

-UTILIDAD BRUTA 155,840 58,526 
Gastos da Oceraclón 35,304 23,093 
UTILIDAD DE OPERACION 120,536 33,433 
Costo lntearal do Flnanc. (nota 5} 8,591 (3,741 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 111,945 37,174 
1.S.R o IMPAC 18,759 5,850 
P.T.U. 4,343 1,193 
Participación neta da rosultados 
do emoresas asociadas 2115 694 
Partida Extraordinaria 14923 114,704 

!UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 95,8BH 45,729ij 
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CONSTRUCTORA FERSA 
NOTAS OE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

AL 31 DE DICIEMBRE OE 1990Y1989 
(Exprosodo en mllJones do posos de podor adquisitivo al 31 do diciembre do 1990) 

1.- CLIENTES 

LOS SALDOS DE ESTE RUBRO SE FORMAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

Eotlmaclonos oor cobrar 
Obro ejocutade no oslimada 
Fondos do oaranUa retonldH 
Documentos por Cobrar 
Total 
MENOS· 
Entregas a cuonla do obras, 
trabajos y próstamos sobro 
contratos 
Provisión para rotenclonas 
federales 
Total 

Saldos prosonlados on 101 balancea 
oneralos 

2.- INVENTARIOS 

1990 1989 1 

13,728 14,260 
78,465 24.661 

344 
2,883 

92,193 42,168 

36,057 3,345 

4,531 901 
40 588 4 246 

51 605 37,922 

LOS SALDOS OE ESTE RUBRO SE FORMAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

Malarias primas, materiales y 
refacciones 
Materias primas, materialea "" 
ITánsllo 
AnticiPo a oroveodores 

Saldos preaontadoa en lo• balancea 
enerales 

. 1990 1989 1 

20,776 5,455 

1,270 219 
2,033 1,798 

24079 7472 
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3.- INVERSIONES EN ACCIONES, DERECHOS Y OTROS 

LOS SALDOS DE ESTE RUBRO VALUADOS POR EL METO DO DE 
PARTICIPACION SE INTEGRAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

1990 1989 
Autor:Jlslas Mexicanas Conconlcnadns 49,167 27,859 
lnvorslonos on fidolcomiso con 
Banobras 12 882 14,301 
Asocia.cienos on Participación 1568 
Gruoo Mexicano do Desarrollo 53,655 11,565 
Otrns 1,561 28,469 
Tolal do lnvcrslonos 116,697 69,06~ 

4.- INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO 

LOS SALDOS DE ESTE RUBRO SE FORMAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

!Terrenos 

Edificaciones 
Maquinaria v Ecaulpo 
Eauloo de transEorte 
Embarcaciones 
Moblllarlo v o~uloo 
Eauloo do cómouto 
Total 
Oeoroclaclón A cu mulada 
Total 

Ma ulnnrla en tránsito 
Anticipos a proveedores de 
ma ulnarla o ul o 
Total 

Saldos presentados en loa balancea 
enoralea 

---

1990 1 19.filí_¡ 
-1~,4~8-.-r--"Ql40J 

21,879 19,643 
637,794 596,205 
73,770 42,206 

4,057 
11,053 4,615 
1168 624 

749,719 663,493 
472,304 490,562 
277,415 172,931 

1,769 208 

6,907 2,430 
8,676 2,638 

183,509 

5.- COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 

ESTE CONCEPTO SE INTEGRA COMO SIGUE: 

1990 1989 
1 Gastos laroductosl financieros 25,906 13,806 
1 Flucluaclón camblaria 11,013 607 
IRasutt.ado cor Pollclón Monetaria 128,328 1542 
ITollllCIF 8,591 (3,741 
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INFORMACION FINANCIERA INTERNA 
AL 31 DE MAYO DE 1991 



CONSTRUCTORA FERSA 
BALANCE GENERAL 

AL 31 DE MAYO DE 1991 (NO AUDITADO) 
(Expresado en millones de pesos do podgr adqula\tivo al 31 do mayo de 1991} 

ACTIVO 
Efectivo o Inversiones 
Cuentas por Cobrar 
Clientes lnota H 
Afi\lndos 
Otras 
Inventarios lnota 2\ 
Total Activo Clrculonto 

Inversiones on accionos, dorochos 
otras nota 3 

Inmuebles, ma ulnarfa e . nota 4 

!ACTIVO TOTAL 

PASIVO 
Préstamos bancarios 
Proveedores 
Afiliadas 
l.S.R. y sobre los activos 
P.T.U. 
lmcuostos excepto l.S.A. _, IMPAC 
Otras cuentas por pagar 
AnUcloos do cllontes 
Corto Plazo 

1 Préstamo• bancarlaa a l.P. 

J PASIVO TOTAL 

CAPITAL CONTABLE 
Caailal Social 
Actualización del cacUal social 
Reserva Legal 
UtUldad de aiorclcios anteriores 
Utilidad del etarclclo 
Exceso en la Act del Capital 
CAPITAL CONTABLE TOTAL 

U PASIVO llfAS CAPITAL 

31 do mayo do 31 de diciembre 
1991 1990 

101,890 103,500 
266,005 167,757 
125,098 55,723 
109,365 87,601 
30,742 24,233 
23,216 26,000 

391,111 297,337 

177,824 
299,905 

43,004 

352,370 248,106 
30,064 32,332 
01,193 35,142 

o 5,157 
7,196 5,163 

16,909 12,749 
85,050 52,778 
14,621 50,736 

537,423 442,243 

82,941 / 91,031 / 

620,364l 534,0741 

56,417 58,417 
56,946 57,991 

7,587 2,941 
122,134 44,271 
43,222 103,532 

5,172 114,350 
291,480 250,802 

784.8761 
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CONSTRUCTORA FERSA 
ESTADO DE RESULTADOS 

CINCO MESES QUE TERMINARON EL 31 DE MAYO DE 1991 (NO AUDITADOS) 
(Expresado on mlllonos dl'I posos do podor adquisitivo al 31 de mnyo do 1991) 

31 de mayo da S1 do dlclambre 
1991 1990 

lllGRESOS 477 254 600 828 
Por Obra 452 165 733,060 
Por servicios otros 25,089 67,766 

COSTOS 392,526 [)32,552 
Por Obra 381 062 564,496 
Por soNicios otros 11,444 68,056 

UTILIDAD BRUTA 84,728 166,276 
Gastos de Ooeraclón 22,432 36,121 
UTILIDAD DE OPERACION 62 296 130155 
Costo lnteQral do Ananc. (nota 5) 4,596 9,277 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 57,700 120,878 
l.S.R e IMPAC 8 256 20,257 
P.T.U. 2 469 4,669 
Participación neta de resultados 
do empresas asociadas 13,733 2,264 
Partida Extraordinaria o (5,316 
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CONSTRUCTORA FERSA 
NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

AL 31 DE MAYO DE 1991 
(Expresado en millones do posos de poder adquisitivo a\31 do mnyo do 1991) 

1.- CLIENTES 

LOS SALDOS DE ESTE RUBRO SE FORMAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

31 do mayo do 31 de diciembre 

Esllmaclones or cobrar 
Obra e cutada no estimada 
Total 

MENOS: 

Entregas a cuenta do obras, 
trabajos y préstamos sobro 
contratos 
Provisión pera retenciones 
federales 
Total 

Saldos presentados on los b11lanc11:s 
onernles 

2.- INVENTARIOS 

1991 1990 

19.307 14.823 
197 382 84,727 
216,689 99,550 

89,006 38.934 

1.785 ~.893 

90,791 43,827 

125 898 55723 

LOS SALDOS DE ESTE RUBRO SE FORMAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

Materias primas, malorialos y 
refacciones 
Materias primas, materiales en 
tránsito 
Anticipo a proveedoras 

Saldos presentados en los balancea 
ano ralos 

31 do mayo de 31 de diciembre 
1991 1990 

22,054 22,434 

387 1,371 
775 2,195 

23 216 26 000 
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3.- INVERSIONES EN ACCIONES, DERECHOS Y OTROS 

LOS SALDOS DE ESTE RUBRO VALUADOS POR El METODO DE 
PARTICIPACION SE INTEGRAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

31 de mnyo de 31 do dlclombr• 
1991 1990 

Autopistas Mexicanas Concaslonadas 60.640 53,090 
Otras 505 505 
Inversiones en fideicomiso con 
Banobras 12,682 13,910 
Asociaciones en Particlonclón 103,797 58,504 
Total on lnvarslonoa 177.824 128,009 

4.- INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO 

LOS SALDOS DE ESTE RUBRO SE FORMAN DE LA SIGUIENTE MANERA: 

31 do mayo do 31 do dlclembro 

Terrenos 

Edificaciones 
Maaulnnria v Eauloo 
Equipo de transporto 
Embarcaclonos 
Moblliario Y oauloo 
EaulDo do cómputo 
Total 
Oeoreclaclón Acumulada 
Total 

Saldos presentados en los balances 
anerales 

5.- COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 

ESTE CONCEPTO SE INTEGRA COMO SIGUE: 

1991 1990 
8,081 6,081 

23,625 23 625 
660,379 688,690 

79,656 79,657 
4,361 4,381 

16 817 11.935 
2.342 1.259 

789,200 809,547 
512.236 - 509,994 
276,964 299,553 

o 1,910 

14.860 7.458 
14,860 9,368 

299,905 317,002 

31 de mayo de 31 da dlclemb.ro 
. 1991 ... ·1990·' 

1 Gastos IDroductosl financieros 20,606 27,973 
J Fluctuación cambia ria 1,164 11,892 
!Resultado por Posición Monetaria (17,174 130,588 
ITotnlCIF 4 SSHI 9 277 
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PROYECCIONES Y RAZONES FINANCERAS 



BALANCE GENERAL 
CONSTRUCTlRA FERSA, S.A. DE C. V. 

(Citn\s en MWcnes de Pasos •I 31 de Olcu.vnbre de 1 g90) 

AÑOS PROYECTADOS 
1ge5 1967 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

3,646 11.735 30.264 16.571 95,925 69.358 49.121. -100AOO 
6,691 19,171 47,559 37.922 51.605 31,036 31,0...'V5 104.629 

679 4,209 676 7.472 2 079 29,274 29.274 2 419 

7739 10,211 14,087 36.722 103,754 156,011 95,129 26,103 
19.157 45 332 100 566 98 687 275 383 265 679 "°" 560 256 751 

o o 3.964 2.586 o o o o 
526 11,334 38,404 69,064 116,697 94.964 219.660 320.016 
996 2.046 2.626 6,111 7,464 22.55'3 22.558 22.558 

22.511 71 734 106 200 177,398 206,091 325,14::J 273.125 229,425 
o 5,359 2.150 8,115 41.237 50,563 42.477 35,681 

'CTIVOTOTAL. 1 43,1921 135,8071 253,950! 501,9531 726,6721 776.~ 

PASNO 

"' eanca:10s 3,446 7.Q32 11,931 43,500 229.644 SB.727 47,127 35.527 23.927 
4 501 67.223 5g,g70 179,716 251.289 251,:'.!69 281,031 104.825 
.. _ 

79 154 103558 .,,. .. º 310 016 298 416 316 556 126 752 

1 Ba.ncarlos 341 2.061 3.465 6.090 65.045 120,425 121,171 85.021 o o 
o o o o o o o 41,700 41,700 41,700 
o o o o 87,229 4,553 44.553 276.041 297.176 512,174 

2.081 3,465 8,090 05,045 207.554 125.724 129,574 317 741 338.876 553,874 
- -··----------·----·---·-

!TOTAL PASlVO 1 271338! 50:514! egstaf 10916481 4941605! 51716701 424 1140j 4461132! -44614931 452123-4! 1221nol 

~-IT~ CONTADLE _____ 
3,045 7,631 19,546 ........ 56,416 56,.:16 56,416 56,416 55,416 

1 931 020 2.725 1Q548 3,265 
o 5.3eO 10,643 51,078 40.999 64,844 150,739 248,279 328,336 

5300 ....... 10,766 45.7-zf} QS.661 QS,BQS 97.540 80,059 67,466 
9,010 26.792 83,253 ....... 49.535 49535 49,536 49.536 49.535 
r1,560 26.661 36, 172 61,051 13,290 {15,V91 15.991 15,991 (15,991 

is.ese "5,290 171.531 252,315 2!l2.267 261,248 - 5.38.240 _416.!299 469,032 

1,4311 ~.525!1,032.fi'd6j1,252.SS2j 
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ESTADO DE RESULTADOS 
CONSTRUCTIRA FERSA, S.A. DE C.V. 

(Citas en Miiiones de PISOS al 31 de Diciembre de 1 PQO) 

1988 1 1009 1 1PVO 1 .... 1 1WZ ! ... 3 1 ...... 1 . ... 1 '""'ª 
30640 220,901 1&5 395 741.645 1.003,683 1,003.683 802,946 642.357 802,946 1, 180 000 
21,496 173,167 129,669 585,805 752,762 752.762 602,210 461.768 602.210 662,750 
9142 47754 56,528 155,840 250,921 250,921 200,736 160,589 200.736 497.250 

, .. ci6n 1,596 11.011 23.093 35.304 5Q 184 50, 164 40,147 32.118 40.147 167.967 
e<aC n 7,54tl 56,723 33."'33 120,538 200,737 200,737 160,589 128.471 160,580 329.283 -· m.I de Financiamiento 1.8151 955 3.741 as91 23.391 15.027 5.801 .319 35.454 

R•sultado antes de :sR Y 5,865 3578'1 37, 174 111,Q.(5 177,3-46 145,562 122.670 167,906 293,831 

1 16.827 5,650 H!,75Q 61,024 62.071 50,947 42.935 58.768 81,840 
324 8.155 1,193 4.343 17,435 17,735 14,556 12.267 16.791 23,363 

5,360 10.7815 30,131 ...... 95.895 97,540 60.059 67468 G2.349 168,60!5 

o o !94 2.115 o o o o o o 
5,360 10.7811 51,025 go,gsa QS,695 97,540 60,0511 157,•68 G2.S49 108,006 

IPañeiasErtaordlnanas 1 o! ol o! '14.7041 !4,9Z3l ol o! =--or==ar= -oJ -e1,oOOJ 

1muaaa 1;se,a.aa1 Ne& 1 5.Sdól 18J!1 10.7861 '45,7291 95,Mf05.695! §7,520B 80,059LJ'QM1 02.3'CDcw:mJ 
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RAZONES ANANCIERAS 
CONSTRUCTlRA FERSA. S.A. DE C. V. 

U186 1087 1"90 1980 1990 1091 1092 1093 1094 109 1096 

APM.ANCAMIENTO 
Pasivo T ota.l/ca 11a1 Contable- <•2.5 ----r.72 0.59 U:IB 1.25 1.07 0.01 0.78 1.36 
PasrvoT ActvoTaul 63.2""' 37.~ 66.46'% 55.63% 51.61% 47.73% .... , ... 57.7t% 

ACTIVIDAD 
In esosNetosaAetrvoToUI 0.11 --0:73 0.67 051 1.02 1.20 1.32 0.93 0.69 0.76 -- -o.94 
In esos Netos a Activo Fi'o 1.30 1.35 2.03 1.02 2.53 2.89 3.39 3.10 2.04 2.52 4.59 

RENDIMIENTO 
U{ Nista :Actvo TOOI 12.41% 13.73"' 4.25% 12.53% 13.19% 1231% 12711% 9.26% 7.21% B.94% as9% 
Ul N rtll conable """"" 21.!sa'% 6.30% 18.12""' 41.76% 36.71% 28.84% 19.14% 13.60% 15.91% 2Q32% 
Ul Neta n res os teta.tes 17.49% 18.74~ 4.88% 2~53% 12.93'".4 9.55% 9.72% 9.97% "150% 11.SCl"Jró, g.12% 

LIQUIDEZ 
A.ctvoCvcu&nt11,i11:avoCifcut. >•0.65 1.3' 0.94 1.27 0.95 0.67 0.92 0.69 0.61 1.32 2.67 3.26 

Activo ate. - lnY .• PasiYO Cite. 1.2e 0.85 1.24 O.Be a61 0.63. o.so 0.74 t.17 2.46 310 
Act c. (-l C'tl.. Cob.. Pas. c. > .. Q.46 0.06 O.SA 0.67 0.59 O.SS 0.62 0.58 0.46 0.00 1.74 2.07 
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PROGRAMA DE DISPOSICIONES 



FECHA 

PROGRAMA DE DISPOSICIONES 

REESTI1UCTURACION DE PASIVOS BANCARIOS 
ONTO APLICACION 

Importe Tlpo da Importe 
an Pesos Banco Manada en Dólares Cambio 

AGOSTO 3,623,000,000 BANAMEX M.N. 
DE 1991 112 ,624 ,371,050 2,992,000,000 BANAMEX M.N. 

566,000,000 BANAMEX M.N. 
7,203,000,000 SUB-TOTAL 

8,376,000.000 BANCOMEA M.N 
003,300,000 BANCOMER DOLAqEs 300,000 3,011.00 

D,281,300,000 SUB-TOTAL 

9,033,000,000 COMEAMEX DOLARES 3,000,000 3,011.00 
5, 118,700,000 COMEAMEX DOLARES 1,700,000 3,011.00 
2, 162,975,000 COMEAMEX DOLARES 725,000 3,011.00 
7,527,500,000 COMERMEX DOLARES 2,500,000 3,011.00 

" 23,662,175,000 SUB-TOTAL 

700,279,800 INTEJ1NACIONAL DOLARES 261,800 3,011.00 
786,279,000 SUB-TOTAL 

14,243.500.000 SEAFIN M.N. 

,· 19,571,500,000 SERFIN DOLARES 6,500,000 3,011.00 
33,815,000,000 SUB-TOTAL 

74,949, 754,DOO TOTAL PASIVO BANCARIO A REESTRUCTURAR 

9,751,678,250 MAO. PESADA M.N. 
IMP ('1)r2) 

28, 122, 74'0,000 VARIAS DOLARES 9,340,000 3,011.00 
NACIONAL (•2) 

112,82~.371,050 TOTAL OJSPOSICION 

DICIEMBRE 1 ,402,907 ,950 MAO. PESADA DOLARES <165,926 3,011.00 
De 1991 12,275,028,950 IMP('1)('2) 

10,872,721,000 VARIAS DOLARES 3,611,000 3,011.00 
NACIONAL ('2) 

12,275,628,050 TOTAL DISPOSICION 

12s 100 ooo ooo TOTAL PE LA EMISION EN MONEDA NACIONAL 

(•1) Las cantidades anotadas representan el 15% del valer d1l1qulpo •adquirir, mis~ 10% 
oproximadamenle de Impuestos de importación qua $0 gmeran por Ja compra. El total de 
equipo a adquirir con la primera disposicl6n es de 12'955,000 Ollsy con la seg.inda de 
1'663,712 Dlls. Los montos anteriores son aproiclmados y se dispondrá de ellos ya sea para 
cubrir anticipos e Impuestos de Importación, o bion, para cubrir el total do la adquisición. 

(•2) En la primera disposición se i'lch.Jye la maquinaria y equioo udquirido o por adquirir hasta el 
mes do soptiorntire de 1~1 y en la segunda disposición se contempla el equipo adquirido 
hasta el mes de diciembre de 1991 excluyendo el cu bien o con la primera disposiclál. 

NOTA: En caso de no contar con los recursos de las obligaciones se contratarán créditos puente para 
la üdqulsic!On do la maquinaria y equipo, mismo que ser in Uquldados en cuanto H reciban Sos 
recursos de la disposición correspondien!e. 
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CONCLUSION 

Constructora FERSA, S.A. DE. C. V, se encuentra iniciando una nueva etapa en 

su trayectoria lmás de 40 años), debido en gran parte, a los cambios económicos 

positivos que está experimentando ol pals, que le impulsan a participar en ellos de 

forma decidida con proyectos y obras que requieren inversiones importantes, como 

es el caso de las carreteras concesionadas. 

CONFERSA, ha crecido con el país, abordando siempre campos nuevos en 

donde se necesita de la acción decidida para realizar cualquier tipo de obra o de 

proyecto. Las obras que actualmente se tienen en licitación, competirán con las 

mejores empresas del mundo. 

Todo esto exige do la mejor combinación de tecnología, capacidad de ejecución, 

de desarrollo y de financiamiento. 

Este ultimo punto lel financiamiento) ha adquirido gran Importancia en la 

empresa, pues se requiere de una estructura financiera sana para poder hacer frente 

a los compromisos que la firma se ha fijado. 

CONFERSA, con su perfil de empresa líder, está ya participando eri obras que 

requieren montos muy importantes para su realización, por lo que ha tenido que 

adquirir compromisos para la adquisición de maquinaria y equipo • gran parte del 

mismo, de procedencia extranjera · con lo que ha alcanzado un nivel de pasivo 

importante. 

Con el objeto de conformar una estructura financiera más equilibrada, se desean 

emitir obligaciones y con ellos reestructurar parte de los pasivos a corto plazo que 

actualmente se tienen contratados, y de esta forma poder continuar con los objetivos 

marcados. 
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