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INTRODUCCIÓN 

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades establecen en su propio 

beneficio a ellas acuden los inversionistas como una opción para tratar de proteger y acrecentar su ahorro 

financiero, aportando los recursos que a su vez pennitan tanto a las empresas como a los gobiernos 

financiar proyectos productivos y de desarrollo que generen empleos y riqueza. 

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operación o proyectos de expansión. 

pueden obtenerlo a través del mercado bursátil, mediante la emisión de valores (acciones, obligaciones, 

papel comercial, etc.) que son puestos a disposición de los inversionistas (colocados) e intercambiados 

(comprados y vendidos) en la bolsa de valores. 

Para estos propósitos en Mé>tiCO la Bolsa de Mexicana de Valores pone a disposición del público 

inversionista dos tipos de mercados; el mercado primario que es un espacio para realizar la oferta pública 

(colocación) de los valores, recibiendo los recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos 

por los inversionistas; y el mercado secundario que es donde. una vez colocados los valores entre los 

inversionistas en el mercado bursátil, éstos pueden ser comprados y vendidos en la bolsa de valores, a 

través de una casa de bolsa. 

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones del sector 

f"manciero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversión productiva, fuente del crecimiento y del 

empleo en el país, una muestra de ello es que el financiamiento bursátil canalizado al sector privado 

durante los primeros ocho años de esta década, fue mayor a 310 mil millones de pesos. Cerca de 200 de 

las empresas grandes y medianas del país han listado sus acciones en la BMV. 



La finalidad del presente trabajo es analizar los diferentes tipos de financiamiento destinado para la 

ampliación de capital de las empresas con un saneamiento financiero, pero condicionado a que se utilice 

el instrumento de financiación llamado acciones; tomando en cuenta sus diferentes clasificaciones o 

ramificaciones desarrolladas en el interior del mercado. 

Con especificidad, el Gmpo Carso que es tenedor de un porcentaje importante de acciones de un grupo 

de empresas que posibilita la ampliación de su capital o inversión consolidándolo como Controladora, el 

cual se ha logrado posiblemente mediante la emisión de acciones, ya que la bolsa de valores proporciona 

a través de este instrumento, liquidez en muy corto tiempo debido a que estas acciones tienen un alto 

porcentaje de bursatilidad y de f.ícil realización, además que no posiciona a la empresa con 

endeudamiento conllevando a un saneamiento financiero. 

El análisis se llevará a cabo a partir de 1994, tomando en cuanta el impacto de la apertura comercial y 

financiera en la economía mexicana 

En el primer capitulo se describirá un panorama económico en donde se vea la intervención de las 

empresas holding en la economia mexicana a partir del cambio de patrón que se estableció en Mé><Íco 

durante los años ochenta, capitulo que nos servirá de refcreucia para el entendimiento del papel y la 

influencia que juegan estas empresas en la realidad económica mexicana. 

Para ello tomaremos variables macroeconómicas como el Producto Interno Bruto a precios constantes, la 

relación de ahorro-inversión, sea este por medio de ahorro voluntario o forzoso. la tasa de interés, la 

deuda interna y externa ya sea de carácter público o privado y los salarios reales. 

En el segundo capitulo, se definirá y se destacaran los organismos que intervienen en la regulación y 

control para el funcionamiento del sistema fmancicro. mencionando a sus autoridades, las entidades 

11 



regulatorias, los participantes, la importancia de los intermediarios financieros; la introducción del 

mercado de capitales para el financiamiento privado, y con mayor especificidad la bolsa de valores, que el 

México a esta institución se le llamará la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), que es la principal 

institución que proporciona hasta ahora el mercado para la realización de los valores que fluyen en la 

economía. 

En el tercer capitulo estableceremos los diversos mecanismos que existen en el interior de la Bolsa 

Mexicana de Valores para el financiamiento de las empresas, y para ello se describirán los instrumentos 

de financiación que poseen los agentes económicos. 

Para ello consideraremos los requisitos que deben cumplir las er,npresas para la inserción a la bolsa, y con 

·mayor interés los reglas que tendrán que cubrir las empresas, la regulación a la que se encuentra sujeta 

e"!e:: mercado, diferencias en la colocación de valores en el mercado primario y/o secundario, 

·:·características y distinciones de los instrumentos financieros en el mercado de capital, el establecimiento 

· : d~ · los montos, cantidad, precios, costo y requisitos para emitir cada uno de los instrumentos que 

proporciona el mercado de valores para el financiamiento empresarial. 

En el cuarto capitulo se estudiará a Gn1po Corso, aquí se especificará las empresas integradoras de este 

grupo, a que se dedican, cuantas son las ramas que penetra esta holding, los instrumentos que se acercan 

para su financiación, historia y evolución de éste, posición actual, trascendencia económica, e impacto de 

la apertura financiera, entre otros. 

En el quinto capitulo se expondrá la escisión que tuvo Gmpo Carso en 1996 para la fomtación de Corso 

Global Telecom, haciendo hincapié en sus actividades, su. función, su evolución, histórica, las 

subsidiarias y asociadas ~mpresas que lo componen, su situaci~n financiera, entre otros. 
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CAPÍTULO 1 

l. ENTORNO ECONÓMICO MEXICANO. 

1.1 Empresarios frente a la apertura comercial. 

A partir de 1983 da un ,;raje la ,;da económica de nuestro pais, el esquema de crecimiento hacia adentro 

fue obsoleto, dando paso a la apertura económica', mercado que crece con miras al exterior. Bajo este 

nuevo modelo1 el gobierno mexicano impulsó como nueva estrategia de la economía a las empresas 

exportadoras y consorcios que se manejaban mediante la competitividad' pennitiendo flujos privados 

extranjeros y nacionales en ramas en donde eran netamente controladas por el estado; llevando a una 

importante transformación en el modelo económico4
; caracterizándose por el nuevo protagonismo 

económico y político de los empresarios. 

Por lo que. un número de las empresas privadas nacionales reorientaron su actividad económica hacia el 

mercado mundial, lo cual explicó el ascenso de las exportaciones manufactureras. En algunos casos, 

consolidaron su tendencia a la transnacionalización con inversiones en el extranjero. pero en general, no 

abandonaron su participación en el mercado interno. Por el contrario, con base en su poder financiero' y 

aprovechando los efectos de la recesión sobre las empresas más débiles aumentaron el control oligopólico 

de los mercados en que participaron y participan algunas otras hasta nuestros días, caso particular Carlos 

Slim Helu dueño de consorcios como Grupo Carso, Carso Global Telecom., Grupo Financiero lnbursa y 

América Telecom. 

1 
todo ello resultado ~ flll.A.lflC!i internas; el ag.mamicnto dd moddo de lbarrollo por --.itución de ~cimcs. I• no:c:sidad de c.nfrart.ar los 

cumpromiso11 fmancitYOS Uth.Titacionalct> y la urgaicia de recupcnr el cr0--imia11.o eoonómico junto f.XM I• gaieraciOO de cmpleo!i. Con c;ta 

ap.:nura oomic.n1.11 la dc:sapanciOO del s.:sgo anliexportador que se dio por d modelo de d.sarrollo hacia adentro. (Atpe Annclla, Camino a la 
tran&fonrnu .. -iún) 
2 La dcsn..i;uladón ~· prh·ati1.a ... "-il111 de la o.:aionti•, la libaalización de los mi=n;ados a los que se iui!J1• d p~I di: orgmniz.adons de la 
awmuta ... ;ñn, y el de;plu:imknto &..i tj.:- de la ra1tabilidad del capital h1Qa et mcn:ado mundial. 
1 Pra..."-ios relall\'O!I inh:nios, ubii:a ... .,on gi..ugrilica y mano de obra barata, mtre <Um. 

~ f~ 1940 11edisarroll6 m1 nto&!l<l c:ri donde el din11mi1.ador dela eoonomla fuctat Et!tadopatcmalist.a, ya queoon sub5idios, poMSii..ln de 
paracctatdes a.tratL~cas y no mratq;ica.s .... u11UUo....-iOO de infnCliCru'2Uni bjsica y d prct«Cimismo inti:mo. \ia armtcclQ.. ayudó a crl.U:r una 
invcnión prl\•ada con roca '""nl(ld1th,dad y mudulS tCJ'.agos tccrtológio.llS. 
'Tras la nadunali1.adón di.! 11 hanca. el gohicmo de Ocia Madrid ratituyó el patrimmio a los exbanqucS"OS adquiriendo ifuvmihilidad de capitala 
liquidoc con la rd"onna fman ... .,i=r-a que •. ,,:invirtió a la ~1d:i póblica en 11 coluna1a \'IC'flcbral de la formidable exp•t11ián dd mercado bun.itil. \ia 
rccapitali.r.adéa dd FiJcicottti!i<l para 1;, Colocación~ Rcuu._ CambiariOll f-lCORCA) 



l. Entorno Económico ML.,Ucruto Ana Maria Vá7.quez NicolAs 

Es por ello que hoy en día la vida económica del país es regida por el reconocimiento explicito de la 

empresa como motor del desarrollo llevando a su vez a una nueva relación entre el grupo gobernante Y la 

representación empresarial (Consejo Coordinador Empresarial). 

Este grupo rcestn1cturado de grandes empresarios que operan como exportadores manufactureros. 

intcm1ediarios financieros no bancarios, inversionistas financieros, productores y comerciantes se 

confomm bajo un nuevo orden social y económico. 

Todos estos rasgos del nuevo patrón6 de acumulación llamado por Valenzuela Feijoó ( 1990). secundano­

exportador expresa los puntos más significativos para el diagnóstico de la situación actual de la economía 

mexicana siendo sin duda, la industrializ.ación hacia sectores más pesados7
, la apertura externa. en las 

exportaciones industriales, entre otras, las de mayor relevancia. 

1.1.1 Panorama Económico de la Crisi.• de 199./. 

Ahora bien, durante 1994 se experimentó un paulatino retiro de inversiones en canera del país debido en 

parte a acontecimientos sociales y políticos en México que crearon desconfianza en los mvers10111stas 

extranjeros, pero primordialmente por, la prima de nesgo del país', que dejó de ser atractiva frente a otras 

oponunidades de inversión del capital internacional. 

Ante la fulla de ahorro interno, se generalizó la percepción entre los empresarios de que el financiamiento 

del déficit en la cuenta corriente no era sostenible, provocando un retiro masivo de capital externo y 

perdióndose rápidamente todo acceso adicional a los recursos financieros antes disponibles. Lo que 

provocó un ajuste cambiario. con los efectos correspondientes sobre la inflación y las tasas de interés; -el 

dólar, en dos días perdió cerca de 5 mil millones de dólares en reservas internacionales, los mercados 

enviaban una señal clara: el nuevo tope del tipo de cambio carecía de credibilidad-. El 22 de diciembre de 

1994, las autoridades monetarias adoptaron un tipo de cambio flotante'. 

Esta crisis financiera iniciada en diciembre de 1994 se expresó durante 1995, cuando el PIB cae en 6.2% 

(INEGI, gráfica 1) se incrementó el desempleo, las tasas de interés se elevaron bruscamente ante la 

6 Ra1g&>S básiOJS: •)La a..umuliu.;oo tiende a QJllcmtraBe cn ramas dinámicas corno lm bien..z de curl5Wtto Juradi=ro. hicniS i:ntcmk.odios y bicnc.S 
de capital de 5egllnda gcncnu::itin,: h) Sod.on::s }' raniu que a1mmcn el liderazgo, siendo de gran lamallo. wn IUOfllos minimos cr~-i..r1tcs y mayor 
intau1idad y daisidad del capital 
' Las cualcti tima\ wia mayor composición de capital. 
• Fragilidad del pals por- el surgimimto en 1994 del Ejército Zapatitu de Llb«aci6n Na'"'i«lal que provocó la salida del r•'- de 8.9 ntillooci1 de 
dólare1 y posh:riormtnte del asoinato de l..uis Donnldo Colosio. y los hermanos MH5CU. 
9 SRLUu.-ión que riro\·ucó la rcnunL;a del So.Tdario dc l lacicnda. San l'udie. 
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l. Entorno Económico Mexicano Ana Maria Vá7.quez NicolAs 

necesidad de atraer capitales (Bamdco, gráfica 1.13) las empresas y los particulares se vieron en un 

problema de insolvencia, de allí el problema de la cartera vencida. de la banca. La devaluación generada 

colocó a la divisa mexicana en una situación de subvaluación de un nivel de 30% (Banxico) en 1995. 

1.2 Actividad Económica 1995-2000. 

1.2. / Producto Interno /Jruw 

Las medidas implementadas por la administración del presidente Ernesto Zedilla en respuesta a la crisis 

económica de 1994; durante los últimos cinco años la economía mexicana creció a una tasa anual promedio 

de por lo menos 2.4 por ciento. 

Gráfica No/. I ¡-- .~~:.~,.;.:.-... -...... prormdo) 

1 -~ ~~ 
l~':_~ __ ··-··-··---·---- ~~------

Fuenle: Elaliorac10n propia con datoJ Út! IJ•lt..UJ. M"M"M".1neg1.gob.mx 

En lo que se refiere al comportamiento de la economia por sector, para 1996 todos los componentes del 

PIB ya habian superado el nivel real observado en 1994 por ejemplo, el sector agropecuario en 1994 

alcanzaba los 95 millones de pesos y en 1996 alcanzó los 183 millones de pesos (INEGI 

www.inegi.gob.mx, serie histórica 1993-2000) 

1.2.2 In,.ersión 

La formación bruta de capital presentó un creciente dinamismo. registrando una tasa media de crecimiento 

anual durante el periodo fue de 4.34% por ciento en el periodo 1994-2002. De esta manera se demuestra 

que durante el mandato del presidente Zedillo tuvo relevancia hasta el cambio de administración 
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l. Entorno Económico Mexicano Ana Maria Vézquez NicolAs 

30 
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-40 .l.;."-==='-'-' 
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¡.uen1a: Hlaborac1ón propUJ con datos Jet /,\'J-X; -..-...-...•.meg1.1:ob.nu-. 

1.2.3 Consumo 

El consumo redujo su participación en la demanda agregada, al pasar de 82.8 por ciento en 1994 como 

porcentaje del PIB a 78 por ciento en 1999. No obstante, en vinud de que el coosumo representa un 

porcentaje elevado de la demanda agregada, éste ha generado una contribución significativa al crecimiento 

económico. 

84 
82 
80 
78 
76 
74 

Gráfica /.3 

Fuenle: Elahvrac1ón propia con Jatos J.- conmmo total do! /,\'f..U/. 

J.2.4 Ahorro 

Después de la recesión de 1995 -21. 7% del PIB en 1994, l 9.8% del PIB en 1995 (Anexo Estadistica del 6°. 

lnfom1e de Gobierno del Pres. Ernesto Zedillo), la captación no mostró durante 1994-1999 una tendencia 

definida; por el contrario, ha mostrado ciena volatilidad, de forma que en términos reales, su valor apenas 

logró sobrepasar el nivel de 1994 -23.2% del PIB en 1999- (Anexo Estadístico, 6°. Informe), presentando 

aún un ligero rezago. La experiencia nos indica que cuando el crecimiento económico es financiado 
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l. Entorno Económico Mexicano Ana Maria Vliz.quez Nicollls 

principalmente por ahorro e><lemo, sin que haya un aumento en el interno, se han producido crisis 

financieras. Esto se debe a que en el pasado la dependencia excesiva del capital externo ha colocado a la 

economía mexicana en una posición de vulnerabilidad frente a los acontecimientos de la economía 

mundial. La política económica emprendida desde 1995 ha fomentado el ahorro interno de la economía, lo 

que ha contribuido a reducir nuestra dependencia del ahorro externo y a mantener así el déficit en cuenta 

corriente en niveles sostenibles. 

Por otra parte, el ahorro externo ha disminuido su participación en el financiamiento de la inversión, al 

pasar de 7 por ciento del PIB en 1994 a tan sólo 2.9 por ciento en 1999 (INEGI y SHCP). 

25 
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J.2.5 Precio ... 

La devaluación de diciembre de 1994 se reflejó en un aumento considerable de la inflación en 1995 

alcanzando ésta 51. 97 por ciento, por el manejo de la política monetaria y fiscal, a partir de 1996 la 

inflación mostró una tendencia descendente. Al cierre de l 999 la inflación observada fue de 12.32 por 

ciento, cifra inferior a la meta de 13 por ciento establecida en los Criterios Generales de Política Económica 

para dicho año, siendo para el año 2000 de IO por ciento. 
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Gráfica 1.5 
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1.2.6 Empleo 

Después de la crisis de 1995, cuando el empleo reportó un sustancial deterioro, al punto de haberse ubicado 

el desempleo abierto en 7 .6% de la Población Económicamente Activa (PEA} en el momento más agudo de 

la crisis. El impacto de la recesión fue tal que. en un solo año. alrededor de dos millones de personas habían 

sido expulsadas del mercado laboral, aumentando los desempleos en las áreas urbanas del país, hasta 

alcanzar cerca de tres millones de personas. A ellos había que sumarles la población joven que se incorpora 

al mercado de trabajo del medio rural y urbano. Los indicadores de empleo y desempleo han registrado 

sistemáticamente una tendencia hacia la mcjoria 

Una rápida y sorprendente recuperación de la actividad económica en los años subsecuentes a la crisis de 

1995 trajo consigo importantes niveles de absorción de mano de obra y con él la disminución abierto. hasta 

lograr tasas de 2.2% de la PEA (cifra de marzo 2000); es decir se ubicó en menos de la tercera parte del 

existente en 1995. Las acciones que se experimentaron en 1995 comenzaron a reflejarse en la dinámica de 

la actividad productiva durante 1996, cuando la economía inicio un proceso de recuperación y el Producto 

Interno Bruto (PIB) aumentó en una tasa de 5.1 % real (INEGI}. 

En 1997, la recuperación se consolidó y se extendió a prácticamente todos los sectores. Ese año se logró un 

crecimiento real de 7%. él más alto de los últimos tres lustros. A su vez. el favorable desempeño 

económico propició la creación de empleos y permitió fortalecer la capacidad de los distintos niveles de 

gobierno para atender las demandas sociales y promover una mayor igualdad de oportunidad entre los 

ciudadanos. 
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Durante 1994-1999 se ha creado más de 3 millones de empleos de acuerdo con el indicador de asegurados 

totales del IMSS, de los cuales 2.3 millones son asegurados permanentes. La creación de empleos se ha 

reflejado en una reducción sostenida de la tasa de desempleo abierto. 

Gráfica 1.6 

Taaa Gcner•I de De•empleo Abierto (porccnt•je 
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1.2. 7 Salarios 

Las percepciones reales de los trabajadores en el periodo de 1994-2001, mostraron un componamiento 

negativo en la mayoria de los sectores de la actividad productiva, corno producto de las condiciones 

desfavorables en el mercado laboral, a pesar del abatimiento sostenido de la inflación y del incremento de 

los niveles de productividad de los trabajadores. 

Después de la drástica contracción que mostraron las remuneraciones reales en el sector manufacturero en 

1995 y 1996, a partir de 1997 han mostrado una recuperación gradual. Para el periodo 1997-1999 la tasa 

media de crecimiento fue de 1. 1 por ciento. 

Gráfica l. 7 
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El crecimiento de los salarios reales y el empleo, se ha traducido en un decremento de la masa salarial de 

2.5 por ciento en promedio anual durante 1995-2000. El comportamiento positivo de la masa salarial ha 

estado asociado con un avance significativo de la productividad en la industria manufacturera, que en 

promedio ha crecido a una tasa anual de 5 por ciento. 

J.:Z.8 Seclor Exlerno 

J.:Z.8. J Cue11ta Corriente 

Entre 1988 y 1994. el déficit de cuenta corriente equivalía en promedio al 4.4 por ciento del PIB 

29,399.2 millones de dólares) alcanzando un nivel máximo de 7 por ciento en 1994. A partir de 1995, el 

panorama ha sido distinto. Durante los últimos cinco años la razón déficit en cuenta corriente a PIB ha 

promediado 1.97 por ciento, manteniéndose asi en niveles sostenibles (Anexo Estadístico del 6°. Informe de 

Gobierno) 

Concretamente durante 1999, el déficit en cuenta corriente fue de 14.153 millones de dólares, lo que 

representó 2.9 por ciento del Producto Interno Bruto. Este déficit es menor en 12 por ciento al registrado en 

1998 y 52.3 por ciento más bajo que el de 1994. 

o 
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Gráfica 1.8 
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1.2.8. J. l. Financiamumto ele/ Déficit en la Cuenta Corriente 

En 1994, la proporción del déficit en la cuenta corriente cubierta con inversión de cartera ascendía en 

promedio a 42.0% (Anexo Estadístico del 6º. Informe de Gobierno), es decir más de la mitad del 

financiamiento era de corto plazo y por ende representaba serios riesgos para el sostenimiento de un déficit 

de tal magnitud. 
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En contraste, de 1995 a 1999 el déficit en la cuenta corriente ha sido financiado en su mayor parte mediante 

inversión extranjera directa, 172.2% en 1997 (Anexo Estadistico del 6°. Informe de Gobierno) y, en menor 

medida, por endeudamiento externo de largo plazo de los sectores publico y privado. En particular, la 

inversión extranjera directa ha promediado cerca de 1 1 mil millones de dólares por año (102 por ciento más 

que en el periodo de 1990-1994). Al cierre de 1999, la captación de inversión extranjera directa representó 

más del 80 por ciento de déficit en la cuenta corriente, más del doble de lo que representaba en 1994. 

Grafica No. 1.9 

Inversión Extr•njcr.a Dhect• (mmdd., promedio 
.anu•I del periodo) 

12 
10 

8 
6 

o 
~1980-lfJB.i_!~~-~_2_~? ____ ~?'~~-~?-~:~-- _ l'JfJJ l'Jr'/'J 
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/. 2. 8.1. 2. Balanza Comercial. 

Aftas 

-·---·---1 

En el periodo 1989-1999, la apertura ha sido creciente, consolidándose lo que había iniciado en la segundo 

mitad de los ochenta, con la entrada en vigor de la Ronda Uruguay del GA TI. La mayor apertura se dio a 

partir de 1994, cuando entró en vigencia el TLC con Estados Unidos y Canadá, y posteriormente se ha 

fortalecido aún más con la finna de otros acuerdos comerciales en el ámbito regional y la más reciente con 

la Unión Europea e Israel. De esta manera, México es el pais que ha firmado la mayor cantidad de acuerdos 

comerciales en el ámbito mundial. 

En el periodo 1995-1999, el superávit comercial con Estados Unidos ascendió a 63, 100 millones de 

dólares acumulados (www.banxico.gob.mx), que resulta de la combinación de dos factores: primero, los 

efectos derivados del crecimiento económico en EUA, que en los recientes cinco años promedió 3.3% 

anual. tasa elevada para ese país que representa un notable efecto de arrastre para las exportaciones 

mexicanas hacia ese destino. En segundo lugar, por el efecto de la devaluación de 1994, que significó una 

sustancial mejoría en la competitividad del peso favoreciendo a las exportaciones. Pero. en especial. 

destaca el primer factor, dado que el principal determinante de las exportaciones es el nivel de ingreso del 
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resto del mundo, en este caso de los Estados Unidos de América, hacia donde se destinan apro><imadamente 

el 85% de las exponaciones me><icanas. 

Desde 1994, el comercio e><terior con Estados Unidos se ha incrementado ne1ablemente, de pasar de 

108,768 millones de dólares en ese año hasta 226,152 millones de dólares en 1999, lo que significa un 

crecimiento de 15.8% promedio anual, superior al ritmo observado por el comercio e><terior total. 

Ar entma -
Brasil 
Chile 
Colombia 
México 
Perú 
Venezuela 

Gráfica No.1./0 

1 Saldo df' la Balanza Comercial (miles df' millones de­
dólares) 

lasericl 

Afto!'I 

Fuente: Banx1co www.batlIÍco.gob.mx 

Cuadro No. /./ 
D ,, <--' d I I 1998) 

1 ,, td•" \ 1111 1 H 1 l 111.,¡11 I' \ '-1 1 \ (Jr1 I' 

111111 .. , \ 1 111111 I' 11 d1," 11:._1 .. 111' 

( 111 td 1 

87 47 4 193 11 o 13 6 
20.6 23.9 27.0 16.1 12.4 
16.3 19.6 19.3 33.6 11.2 
40.9 26.6 23.I 4.3 5.1 
86.4 5.2 3.7 2.6 2.1 
22.6 16.8 26.7 23.4 I0.5 
62.4 18.2 8.3 0.9 10.2 

Fuente. Secretarlo de Econamla.1'ww.econom1a.gob.mx 

En el ámbito mundial, México es el país que tiene mayor concentración de sus exportaciones con destino 

hacia Estados Unidos, con un 85% del total; le sigue Canadá con 83%, Venezuela con 53%, Ecuador con 

42% y Colombia con 38% (www.economia.gob.mx). 

Simultáneamente, las importaciones revelan un fuerte repunte. el mayor en una dCcada. como consecuencia 

de dos factores; el repunte de la actividad económica interna y la sobrevaluación del tipo de cambio. En el 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

10 



J. Entorno Económico Mexicano Ana Mwia VAl..qucz Nicolb 

periodo 1990-1999 crecieron de 41,593.3 a 141,974.8 millones de dólares respectivamente, un promedio 

anual de 15.1%, superando ligeramente al ritmo de las exportaciones totales. 

Cuadro No. /.2 
I 111 d dól d 1989 199./ /'19'1 ' " di te 

l111¡i1111 ll ltllll' 1'01 l lllfl th 1 

c111dl11111' dt dol.111 ,¡ 1111 r l 1d11'" 

Re ion Valor Valor Valor 
Estados Unidos 25,315 57,009 105,543 74.3 
Asia 1,841 7,386 14,784 10.4 
Euro a 4.084 9,826 13,893 9.8 
An1Crica Latina 949 2,884 3,286 2.3 
Canadá 421 1,600 2,949 2.1 
Resto 2,275 642 1 608 1.1 
Total 34,886 79,346 142,063 100.0 
Fu1~nr~: &cr1.•rar/a de E.Conomla .,..,..,...~conomla.gob.mx 

Especialmente destacan las importaciones provenientes de Japón, Corea, China, Malasia, Filipinas, y que 

en conjunto representan alrededor de 75% del total importado de la región asiática; mientras la presencia en 

nuestras exportaciones es de sólo 1.5%. Por su pane, Europa panicipa con el 9.S'ró de nuestras 

importaciones y es la otra región con la que mantenemos un elevado déficit comercial. 

Obviamente nuestras importaciones se concentran con Estados Unidos (74% del total), inferior al 85% de 

las exportaciones. 

1.2.H.2. Re.'fen•as Internacionales 

Como resultado en las cuentas ex.temas, las reservas internacionales han alcanzado máximos históricos. 

ubicándose al cierre del primer trimestre del año 2000 en 34 mil millones de dólares. 

Gráfica No. 1.1 / 
,----------~----------------·------------------------1 
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1.2.9 Sector Financiero. 

La política monetaria mantuvo el "corto"; abriéndose inclusive la posibilidad de que la política monetaria 

sea aún más restrictiva, por el dinamismo que está mostrando la demanda interna (consumo e inversión). La 

politica monetaria que ahora se está practicando es de tipo acomodaticia, debido a que los niveles de la 

base monetaria se están adecuando a los de la inflación, las tasas de interés y el ritmo del crecimiento 

económico. 

1.2.9.J 1ipo de cambio. 

La estabilidad cambiaria, e inclusive la apreciación nominal del tipo de cambio, pennitieron que la 

inflación en 1999 y en 2000 hayan sido inferiores a las originalmente previstas. Esta relación es estrecha, 

dado que alrededor de 50% de los productos que constituyen el INPC se componen de productos 

comerciales; es decir, están sujetos a exportación e importación. De ahi que, una depreciación acelerada del 

tipo de cambio se refleje rápidamente en un ascenso de la inflación, como fue el caso de 1995 y en periodos 

devaluatorios anteriores. La fuente de tal estabilidad esta siendo la creciente entrada de divisas a la 

economía, especialmente desde que las calificadoras internacionales mejoraron la calificación de la deuda 

mexicana. Sm embargo el upo de cambio ha temdo mcrcmentos debido a la mestab1hdad mten1ac1onal que 

se ha venido desarrollando con la crisis asiáticas de 1997 que repercuten en el mercado financiero, la severa 

restricción de recursos extemos y las fuerte caída del precio del petróleo. 

Gráfica No. / .12 
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J.2.9.2 Tasadeinterh. 

La tasa de interés mostró durante 1994-2000 una sostenida tendencia a la baja, después de presiones 

alcistas que reportaron en la segunda mitad de 1998. Sin embargo las menores tasas de interés ha permitido 

en el 2000 la reanudación del crédito bancario al sector privado. 

Gráfica No. / .13 
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C1mdro No. /.3 
Tasas de lnterh ¡ >romedio, '" 

Nominal Real Nominal 
1993 14.93 7.43 17.25 
1994 14.JO 7.22 17.85 
1995 48.44 5.65 54.50 
1996 31.39 6.56 33.46 
1997 19.80 S.06 21.91 
1998 24.76 7.46 26.94 
1999 21.41 9.64 24.JO 
2000 14.59 3.66 16.86 
Fuente. 8anx1co kww.bon.uco.gob.mx 

1.2. JO Finanzas)' Deuda Pública 

Años 

Real 
9.91 
J0.95 
11.45 
8.58 
7.14 
9.61 
12.31 
6.65 

El objetivo durante la administración del presidente Ernesto Zedillo fue mantener finanz.as 

públicas sanas, en 1999 el déficit económico del sector público fue reducido hasta alcanzar un 

nivel de 57,221.8 millones de pesos, lo que representó el 1.24 del PIB. Ambas cifras resultaron 

menores que las previstas en los Criterios Generales de Política Económica para dicho año. 
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1.2. JO. J. Deuda pública inlt!rna. 

En los recientes doce años. la política de endeudamiento publico ha sido congruente con la política de 

equilibrio fiscal; es decir, en la medida que las finanzas publicas han tendido hacia el equilibrio 

fundamentalmente vía la reducción del gasto público, en esa medida el Gobierno ha logrado una 

contracción de la deuda publica interna y externa, medidas ambas en términos relativos (en valor real o 

como proporción del PIB). 

La politica de endcudanücnto público interno, que se vincula a las operaciones de colocación o no 

colocación de valores gubernamentales entre el publico inversionista, ha estado ligada en los años recientes 

a la posición de los activos internacionales netos. Es decir, en la medida que éstos han aumentado, como 

ha sido el caso de los primeros cuatro meses de 2000, el gobierno se ha visto en la necesidad de aplicar una 

politica más agresiva de .. esterilización .. de divisas con el fin de no alterar el nivel programado de la base 

monetaria. Asi, una política monetaria acomodaticia se ha combinado con una política de deuda publica 

más activa, retirando liquidez del mercado ante la creciente entrada de divisas. 

Grá.fica J. I ./ 

u.J;mce del Sedor Público (porcent;aje del PIB) 

Fuente: SHCJ> utww.shcp.J.!oh.nu· 

El ascenso que desde 1995 ha observado la deuda pública interna obedece sobre todo a la citada política 

"esterilización" de divisas, de forma que tal deuda representa ahora alrededor de 10% del PIB y se ha más 

que duplicado con relación a 1995. Con posterioridad a la crisis de 1995 se dio una recomposición de la 

deuda interna vía tenencia de valores gubernamentales. con una sustancial contracción en la tenencia de 

Cetes y un gran ascenso en la de Bondes. Asimismo, el plazo promedio de vencimiento aumentó 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

I~ 



l. Entorno Económico Mt.-xicuno Ana Marta Vú.qucz Nicolás 

notablemente y la tenencia de valores en poder de residentes en el exterior descendió a una proporción 

mínima del total. 

( 1 11" 

------
1996 59,148 

1997 137,813 

1998 127,600 

1999 129,045 

2000 136,010 

Dic.97 50.6 

Dic.98 36.l 

Dic.99 23.6 

Dic.00 22.9 

Fu..m.:. s11c11 u.""""'.w&q,.~.m..i. 

Cuadro No. 1.4 
Valores Guben1amentalcs 

(M'll de 1 de reacio) 

BO"\ l>I ..._ \ 11 .... 1 ' BO"\ ( >..., 
Bo"\O...., 

59,523 26,252 

81,768 15,950 

151,836 10,970 

337,271 o 
364,167 o 2,294 

ESTRUCTURA (Proporción del Total) 

30.0 5.9 -
43.0 3.1 -
61.7 o.o -
62.3 o.o 0.6 

t IHBO 1 () 1 '1 
"\()" 

5,357 150,280 

36,679 272,210 

62,833 353,239 

80,008 546,324 

83,661 586133 

13.5 100.0 

17.8 100.0 

14.6 100.0 

14.l 100.0 

La deuda externa pública de corto plazo es baja, el reducido nivel de amortizaciones de mercado del sector 

público para los siguientes dos años es congruente con la disponibilidad de recursos externos y no existe 

deuda interna indexada al tipo de cambio. El actual régimen de tipo de cambio flexible reduce la 

vulnerabilidad respecto a movimientos especulativos de capital de corto plazo, y evita la acumulación de 

desequilibrios que, a la postre, podrán traducirse en una crisis de balanza de pago. 
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CAPÍTUL02. 

2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ACTUAL 

Dado que el propósito de esta investigación es el financiamiento del Gn1po Car.ro que se desarrolla en el 

mercado mexicano. es necesario complementar con el panorama general del Sistema Financiero Mexicano, 

es por ello que me vi en la necesidad de darle espacio en este segundo capitulo, en donde hablaremos de 

cómo ha evolucionado el sistema financiero, de los ajustes que ha tenido que realizar los agentes 

económicos en las finanzas internas tomando en cuenta los cambios internacionales que afecta 

directamente los acontecimientos del sistema financiero mexicano. para después concentramos en el 

mercado de valores, su funcionamiento interno y las instituciones que lo integran, las modalidades del 

mercado que proporciona, su marco normativo por la cual se rigen, entre otros. 

2.1 Pa1101·a111a Gcuc1·al. 

El actual proceso globalizador1 provoca un efecto directo en la vulnerabilidad del pais. Por tanto los 

mercados mexicanos de mercancías y capitales experimentan una transfonnación dando mayor importancia 

a los flujos de capitales. El crecimiento y especialización de los mercados financieros (de dinero, capitales 

y productos derivados) es la respuesta a la necesidad de mejorar las condiciones y oportunidades de 

financiamiento dadas las exigencias en el mercado internacional, por lograr mayor rentabilidad entre los 

inversionistas; obligando a la creación de nuevos instrumentos financieros altamente versátiles como son, 

los productos derivados (forwards, futuros, opciones y swaps) instrumentos que pem1iten minimizar esos 

riesgos provenientes de la incertidumbre, principalmente en los mercados financieros emergentes. 

El sistema financiero mexicano carece de desarrollo de instrumentos, figuras financieras, servicios, acceso 

a los mercados por parte de inversionistas, etc. Sin embargo, la falta de desarrollo del sistema financiero 

mexicano es vista como la posibilidad de aprovechar importantes oportunidades de ganancia que brinda 

para dicho conglomerado prestar los servicios y ofrecer los instrumentos que aún no son negociados en 

México. (Para mayor detalle ver anexo, cuadro No. 1) 

1 Apremian las innmracimca ea.16mica• que inducen una mayor dicicru:ia o rosicionamicrrto de mercaOO, logrando una diriotcia a modo qu~ aea 
0X11('dCti\•a en el ámhrtn mundial y IC11(!f" un modelo de negocios claro y dcfmido y estar 01 la \'anguardia ~ta.no fo glas linandcras, 
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La economía de inversión directa puede ser en muchas ocasiones ineficiente e imposible de realiz.ar. Ante 

ello, surgió espontáneamente conforme a la evolución de los mercados, la necesidad de que aparecieran 

entidades económicamente fuertes, dotadas de más capital, alta productividad y generadoras de excedentes 

monetarios. que les pennitiera ofrecer. tanto a los ahorradores como a los inversionistas. la intermediación 

financiera' con la posibilidad de que les redujese los riesgos. Muy pronto fue evidente que los 

intenncdiarios financieros hacían un uso más eficiente de dichos excedentes. Las ventajas que podían 

suministrar los intermediarios son: 

Permitir la diversificación del riesgo. 

Posibilitar la agrupación de grandes sumas monetarias a partir de diversos fondos monetarios pequeños 

ahorradores. 

Generar economías de escala en el monitoreo de la información y la evaluación de los riesgos de 

inversión. 

Reducir los costos de transacción. 

Posibilitar la creación de fomias eficientes, rápidas y sofisticadas de canaliz.ación de los recursos 

monetarios hacia la formación de capital. 

Sin embargo, el sistema financiero mexicano descansa de manera importante en el sistema bancario, es 

decir, en aperaciones de ahorro y préstamo tradicional. Esto se debe a las instituciones bancarias siguen 

sustentando el monopolio del crédito en la economía. 

No obstante, hay que resaltar que la mayor parte de la intermediación del mercado de dinero, se lleva a 

cabo al margen de la Bolsa Mexicana de Valores, siendo fundamentalmente un mercado extrabursátil 

(OTC), dado que casi el 90% de las operaciones diarias se realiz.an directamente entre bancos, casas de 

bolsa, tesorerias de empresas, mesas de dinero, etc., sin pasar por le piso de reniates de la Bolsa Mexicana 

de Valores. El restante 10% se realiz.a en el seno de dicha institución. 

A pesar de ello, el importe operado en le Bolsa Mexicana de Valores, ha crecido en forma notable durante 

los últimos años, llegando ha significar más de 12 veces el valor del PIB en 1993, sufriendo una severa 

contracción a raíz de la crisis de 1994. Existiendo niayor relevancia del mercado de dinero como el 

principal mecanismo de financiamiento y operación del mercado de valores; sin embargo, el mercado de 

2 Los lntenncdi11rios fmancieros 5al anidadt:s ~ómicas. que canalizan lm flujos de los f~ulos mcnd.arios dcMle los acx.torcs cm Qa:dcnta; 

mondarios hacia los sed.ores con délicits. r!.S cm\'dlic:ut~ aalal11r lu dos clases de lntennediaciM fmanda-a atcndi«ido al riesgo. Si el 
ir1lcnnediario fmanci«o, no quiere asumir riesgo •lgtalo, W! dio: que K trata de una intenrtedia~-1ón financia-a indinu.a. Es casa modalidad, la 
figura futanciera solo acttia comn •Cdll~ intennc=diario. l::n la 11egunda modalidad, c:I intemk"d..iario frnancicro OJOO(lra loa U1u1~ (toma dt fume), 
para ~u.S rcvwdcrlos, aaumiaido un riesgo de pn.ido.. 
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capitales, tanto en su pano de renta fija como en la variable. va cobrando vigor fundamentalmente a partir 

del año 1997. La dinámica reciente del mercado de capitales se debe por un lado, al incremento en las 

ofenas públicas y al dinamismo observado por los nuevos instrumentos negociados, tales como los títulos 

opcionales (warrants) cotizados en bolsa y, el importante flujo de capital extranjero canalizado desde 

principios de la década. 

Con la crisis financiera que estalló en 1994, la actuación del gobierno de Ernesto Zedillo giró en tomo a 

evitar el colapso del sistema bancario y la aniquilación del sistema de pagos. intentando aprovechar las 

correcciones de los desequilibrios financieros realizados por dichas crisis para inducir tasas sostenidas de 

crecimiento y a reformas que se han instrumentado para modernizar el sistema financiero mexicano, en 

aras de incrementar los coeficientes de penetración financiera necesarios para sostener las altas tasas de 

crecimiento que requiere la economía mexicana (para mayor detalle consultar el anexo no.2). 

La incidencia del Tratado de Libre Comercio en el Sistema Financiero Mexicano ocasionó que durante 

1994 se acentuara la apertura financiera mexicana, siendo aprobadas para tal efecto por la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público en 1994, 18 bancos extranjeros, y otras entidades financieras, significando una 

inversión global de 1, 214 millones de dólares. Asimismo. durante 1995-1996, después del estallido de la 

crisis cambiaria de diciembre de 1994, se acentuó la rapidez de la apertura financiera y se sentaron las 

bases del proyecto más relevante par el fomento de ahorro interno (Anexo 3 y 4). 

2.2 Funcionamiento del Mercado de Valores Mexicano y sus instituciones. 

Los mercados de valores forman pane imprescindible en el juego de los sistemas financieros. Si 

observamos el comportamiento de los sistemas financieros en las últimas décadas, podemos confirmar que 

la importancia de la intermediación financiera se ha dado por sí misma, al provocar definitivos procesos de 

desintermediación de los sistemas bancarios. 3 Se ha observado un crecimiento impresionante en los 

productos derivados, en las operaciones de obligaciones contingentes y diversos activos financieros que 

cstan tomando la forma de valores líquidos a través de la bursatilización. 

2.2. J. Funcionamiento general. 

El Mercado de Valores Mexicano tiene una estructura financiera tal, que juega un papel relevante en el 

proceso de ahorro e inversión de la economía nacional~ su confom1ación institucional del sistema 

3 
las fomw lradiciorusl.s de flnam •. ;amiano haudu m el aédito bancario hllfl pcl'dido tc:rrmo ante los ímanciamicm..- \1urútit.s. Lec OujM de 

capitales. cada \'CZ más, han tomado el lugitir de los aiditos bancarios. y .So mi.~o le ha dado a los mc.7C8dos de '"alorca una prq>andcranda 
mundial. 

lll 



11. Sisl1..'1na Financiero Mcxicuno Ana Maria Vá7.qucz Nicol45 

financiero puede distinguirse de la siguiente manera: 

1. Organismos reguladores. Su función es regular el desempeño del mercado de valores, intentando 

preservar la integridad del mercado: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de México, 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, Comisión 

Nacional del Sistema para el Ahorro para el Retiro. 

11. Organismos de intermediación: Bancos, Casas de Bolsa, Sociedades de Inversión, Especialista 

Bursátil, Afores. 

lll. Organismos de apoyo: Bolsa Mexicana de Valores, lNDEVAL, AMIB, FAMERVAL; Calificadora 

del Mercado de Valores, Mexder, Fobaproa. 

IV. Público demandante y oferente de valores: Empresas emisoras, Inversionistas, etc. 

De ahí que, al Mercado de Valores Mexicano se le podria definir como el conjunto de nonnas e 

instituciones, cuyo funcionamiento pem1itc el proceso de emisión, colocación e intercambio de valores 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.• 

Además, al Mercado de Valores en México, se le puede clasificar de la siguiente manera: 

a) Mercado Organizado, que comprende a los valores de renta fija con plazos menores a un año y que se 

cotizan en el mercado de dinero, y al mercado de capitales, donde se intermedian valores con plazos 

mayores a un año. Todos ellos, enmarcados a través de la regulación de la Bolsa Mexicana de Valores. 

b) Mercado Over the Counter (OTC), o fuera de bolsa. Aquí podemos encontrar tres subclasificaciones: el 

mercado de dinero, con instrumentos de renta fija a plazos menores de un año; el mercado de capitales, 

con valores de renta variable con vencimientos mayores a un año y el mercado de operaciones 

especializ.adas donde encontramos instrumentos tales como foiwards cambiarios, swaps de divisas, 

operaciones de futuros y opciones en metales, arbitrajes, sintéticos, etc. 

2.2. 1.1 Secretaría de Hacienda J' Crédito Público (S/ICP). 

Es la institución ejecutora de la politica financiera del Gobierno Federal, y esta encargada de las siguientes 

funciones, entre otras, respecto al mercado de valores y del sistema financiero en general. 

J.. Establecer la normatividad general aplicable al sistema financiero. 

~ Otorgar o revocar concesiones para la constitución y operación de intennediarios financieros, 

particulam1ente de los intem1ediarios bursátiles como bolsas de valores, casas de bolsas, especialistas 

bursátiles y sociedades de inversión, así como aprobar las actas constitutivas y los estatutos de las 

instituciones señaladas antcriom1entc. 

-' Se incluye m C'll.A dd"mición al ~junto de pap¡.-lcs dd mc=rcado de dinero y de capicala.., ncgo....-iad.. m el tamhu!n da1ominado ma-cado Ch-cr 
111e Countcr, CH da..;r, fuen de la bolsa. 
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);. Proponer políticas de orientación, regulación y control para los intennediarios financieros extranjeros. 

;. Definir las actividades que puedan realizar los intennediarios financieros. 

;. Sancionar administrativamente a quienes cometen infracciones a la Ley del Mercado de Valores. 

);. Definir las clases de valores que deben recibirse en depósito por el lndeval, entre otras actividades, 

funciones y atribuciones que le corresponden 

2.2.J.2 llanco de México (llanxico). 

Es una institución, autónoma aprobada por el Congreso de la Unión; con personalidad jurídica y patrimonio 

propio, efectúa tareas como Banca Central Dentro de las cuales, las más relevantes son· 

);. Regular le emisión y circulación del dinero. 

);. Regular el mercado cambiario nacional. 

;. Regular e influir en la política de lasas de interés 

;,.. Operar como un banco de reserva 

;. Operar como cámara de compensación de las instituciones de crédito para todos los valores 

¡,'11bcmamenlalcs. 

,. Administrar las reservas monetarias del país. 

;.. Ser agente financiero del Gobierno, en operaciones de valores y de crédito interno y externo. 

);. Representar al Gobierno ante el Fondo Monetario Internacional, y ante todo organismo 

multinacional. 

;.. Instrumentar todas las medidas de política monetaria y crediticia. 

:O. Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez en el mercado. 

;.. Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen en el mercado de valores 

definiendo, la clase de títulos, montos máximos de operación, precios limites de las mismas, etc. 

;. Establecer las condiciones bajo las cuales los intennediarios bursátiles podrán tomar o conceder 

financiamientos para las actividades que les son propias. 

:O. Regular al Fondo Bancario de Protección al Ahorro y al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores. 

2.2.J.3 /.a Comisión Nacional llanearía)' de Valore.• (CNIJV). 

_El 28 de abril de 1995, el Congreso de la Unión aprobó la ley de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores, en donde formaliza las siguientes funciones: 

;. Mantener el equilibrio en el desarrollo del sistema financiero. 

:¡;. Promover, regular y vigilar el correcto accionar del mercado de valores. 

;. Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. 
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Dentro de las Entidades Financieras sujetas a la supervisión de al CNBV se encuentran: ,. Almacenes Generales de Depósitos. 

;... Arrendadoras financieras. ,. Bolsas de valores ,. Casas de bolsa' ,. Casas de cambio ,. Empresas de factoraje ,. Especialistas bursátiles ,. Instituciones calificadoras de valores ,. Instituciones de crédito, etc. 

2.2. J.4 /.a /Jolsa Mexicana de Valores (IJMV). 

Es una institución privada, que opera por concesión de la SHCP, con apego a la Ley del Mercado de 

Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una acción 

cada una; entre sus funciones se encuentran: 

:.- Hacer pública la infonnación bursátil 

:.- Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la infomtación respectiva a S.D. 

lndeval. 

;.. Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto apego a 

las disposiciones aplicables; y fomentar la expansión y competitividad del mercado de valores 

mexicano. 

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operación o proyectos de expansión, pueden 

obtenerlo a través del mercado bursátil, mediante la emisión de valores (acciones, obligaciones, papel 

comercial, etc) que son puestos a disposición de los inversionistas (colocados) e intercambiados 

(comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades 

para todos sus participantes. 

~ l..ai> gus d.: bolsa M•1 la ligura dominanlc dd mc:rcaJo Je \·alon.:a at m calidad de inknncdiarios bun.:itilo.. rara que wt.t cu.a di:: boba a1 
México 11:11lte 11:11 fw1dunamimto, tic:ncn que ser accionUta de la lk>lsa Mexicana de Valorea. La l.cy del Mercado de: Valorea Clli¡mla que la 
inh:nncdiacibn de ltl5 \"alorcs m el OlCS'Cado sed ad.i\;dad de las casa& de OOlsa, las que pani realir.ar tal fui ddU'&n ~!ilituinc bajo la:t 
disposiciun~ ~amcntaria.• de las le')'CA Je Sociedad.el Mcn:antilc:s y adquirir la pcnanalidad juridica dc sociedades anónimas. Adcm:is. dd>crin 
mcd1arlus de la ComúiUn Nacional Bancaria y Je ValOl"cs y realir.a.r Wl;a arortación obligatoria al fondo de cuntingq11."ia otablo..;OO ror ley, a Í•'-'or 
dd paihlicn irm:nioni~; dc:sigriar y manto.cr un mlnimo de dos orcndorcs m d piso. Ea ~rtc mmcionar, que. la cbig:iacim dd dirc..tor 
g.n.:r-111 d.= una casa d.! bolsa, ddJCr.i cnitar OCll1 la aprohación de la Conti1ión Nadonal Bancaria y de \'alon:a. pudiendo r12liur. attre utros, to 
sigui..:1ue: rca\iur opa-adonca de ~ra·varta de v•lorcs del maado, inclu~do aquellos del mercado dmero que aUn autoña~ para 
man1.1•r. prallar •scsoria en materia de mcn::ado de nlorcs a la1 .:nirrcsa1 y al paiblioo im,.~ionUta; facilitar la oh.m1."ión de aódJtllll para apoyar 
la in\·cniiil1 ai hol~; •~r !o' pre<ilar IO"\>icio a los inveniooi!lla&. para formar su cartero de invenión; rruporcioc111r 11 las en.,n:aas, (cmi50r.ls). 
la aM::Mlria tNlica neusaria para la wlo.:ación de los '1.'alores Ol el m.:rcado. 
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2.2.J.5. A.mciación Mexicana de lntnmediarios /Junátiles. 

Es una organización de y para sus miembros. que agrupa a todas las casas de bolsa que operan en México, 

su propósito es promover el crecimiento, desarrollo y consolidación de las casas de bolsa, tanto en el 

sistema financiero nacional e internacional, para propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz 

desempeño e inducir en ellas la adopción de estrictas medidas de autorrct.'lllación; entre sus objetivos se 

encuentra: realiz.ar los estudios e investigaciones necesarios para identificar nuevas oportunidades de 

desarrollo de las casas de bolsa, así como evaluar su desempeño como sector. Desarrollar y apoyar 

aquellos proyectos que se orienten a consolidar el mercado de valores y a sus intermediarios financieros. 

2.2. J.6. Instituto para el DefHl.tito de Valor"-• (S.D. lndeval, S.A. de C. V.) 

El objetivo principal es el proporcionar un servicio eficiente para satisfacer las necesidades relacionadas 

con Ja guarda, administración, compensación. liquidación y transferencias de los mismos ntediante 

registros, sin que sea necesario el traslado fisico de los títulos. El que los valores se mantengan siempre en 

un mismo lugar, conlleva a que la institución tenga facultad para compensar y liquidar cuentas entre los 

depositantes, asi como para administrar los valores por cuenta de los clientes. 

2../. J. 7. Las calificadoras de valore.<. 

Las calificadoras de valores en México son empresas independientes que tienen por función dictaminar las 

emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer el grado de riesgo que dicho 

instrumento representa para el inversionista. Su objeto especifico es evaluar la certeza de pago oportuno del 

principal y sus intereses, así como constatar la existencia legal de la emisora y ponderar su situación 

financiera. 

2.3 Los Mercados. 

2.J. /Mercado de capitales. 

Es un mercado diseñado para la formación de capital social (creación de activos fijos) o bien para el 

desarrollo de proyectos de largo plazo por parte del emisor; el cual se divide en renta variable representado 

por partes accionarias que se integran al capital social suscrito y pagado y por otro lado en renta fija a 

través de pasivos de mediano y largo plazo. Este mercado6 pennitc la concurrencia de los fondos 

procedentes de personas físicas y morales con los demandantes de dichos recursos: empresas o 

instituciones que nommlmcnte los solicitan para destinarlo a la formación de capital fijo. 

6 
La caraacril«ica de Oltc m.::rcado cunsistt: c:n que los inst.rumau~ que lo integran IUl colocad<."' \."l"1 una ~~liva de ro..:upa11.:tón ci 

\•u1dmi12110 a largo plal'll. Se \."lllfl!iÍdo..Ta u.uno largo pla7D aqud que es mayor de W1 ai\o. l...o! tni«rumcntus Lk· m\·~ión lipiuw; de C!ltc ma..-:adl) klfl 
la5 accimcs (r.sna \'ariahlc), p«o cxiit.m tarnbic21 las obligacionCli (ruua fija )''o pn..ddaminada). J.05 put11ápantao d.: la 1."0loca\.,ón pn1naria m 
e.Se nu:n:mlu de: capitale11 M•l. d lldcr o agaite cohtCBdor. d culid« y Ju ~ras ca5as de bolsa. 
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2.3.2 Mercado de dinero. 

Es en donde los oferentes invienen sus fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud, ofreciendo 

a los demandantes mantener equilibrados sus flujos de recursos. Los títulos operados en este mercado son, 

en el subsistema financiero bancario, los documentos comerciales a corto plazo, como: pagarés y letras de 

cambio. préstamos bancarios, descuentos, ele. En las instituciones bursátiles, los Certificados de la 

Tesoreria de la Federación (Celes), el papel comercial y las aceptaciones bancarias principalmente, que se 

colocan a valor nominal o a descuento (por debajo de su valor nominal) siendo de bajo riesgo. 

23.3 Jllercado de Coberturas Cambiarias. 

Hasta 1995 los únicos instrumentos derivados en México eran las coberturas cambiarias. El mercado de 

Coberturas Cambiarias tenia como objeto que las empresas mexicanas que celebraran de compra-venta de 

mercancías o servicios con otros entes extranjeros se cubrieran ante una posible devaluación del peso frente 

al dólar norteamericano, las casas de bolsa sólo podian participar para cubrir sus posiciones de riesgo en 

dólares, además de que las personas fisicas y extranjeras no podían celebrar contratos referidos a estos 

instrumentos. 

En ningún caso el plazo de dicho contrato debe ser menor de 3 ni mayor de 365 días naturales, de acuerdo 

con la circular del 28 de noviembre. (circular 10-124 bis emitida por la CNBV). El tipo de cambio utilizado 

en las Coberturas Cambiarias es el tipo de cambio libre o tipo de cambio para solventar obligaciones 

denominadas en dólares pagaderas en territorio nacional, el cual es fijado por Banxico, todos los dias 

hábiles, de una muestra de cotizaciones de 6 instituciones financieras o bancos autorizadas para operar con 

el mercado de cambios. El tipo de cambio frente al dólar puede sufrir una depreciación' o una apreciación'. 

2.3.of Mercado de Metales. 

Este mercado está integrado por metales amonedadas y los Certificados de Plata cuyo plazo es indefinido y 

su rentabilidad es variable; el único emisor es el Gobierno Federal; están considerados como instrumentos 

de minima bursatilidad ya que su operación ha sido muy baja. 

2.3.5 Mercado de Derfrado.<. 

Los derivados son instrumentos financieros cuyo rendimiento depende del valor de otro instrumento al que 

referidos o del que se deriven. Los derivados financieros penniten al inversionista: Reducir el riesgo a 

1 
Oqtrcciación. Era.e fmómcrh> ~ prc:w1ta cuando el paoo dianinuye su poder adqui1ith'O frente al dólar, o liCa que el dólar aumenta su pr~o. por 

to tanto en Clikcaso se debe adquirir un CQltrato de"'°'11('1ra. 
1 Apruciación. Ha cuando el pe.o sufre un incn=rnallo dcl pod.:r adquUiiti\'o lhme al dólar. c=s decir el a>ito de did1• di\.;sa di111t1inuyc. así que se 
dcf1c calibrar un runtralo de \'Qlta. 
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fluctuaciones de tasas de interés, tipos de cambio o precios de insumos o crear un portafolios de inversión a 

la medida de sus expectativas y/o preferencia por el riesgo. 

En 1994 el Consejo de la Bolsa Mexicana de Valores inició el desarrollo de los planes para un mercado de 

füturos• y opciones en México (MexDer1°) estará constituido como una sociedad mercantil bajo el esquema 

de sociedad anónima de capital variable, teniendo como objetivo: contar con las instalaciones fisicas para 

llevar a cabo la cotización y las operaciones de contratos de futuros y opciones. Establecer un marco 

regulatorio para la cotización, negociación y difusión de información sobre los contratos de derivados 

financieros. Vigilar la transparencia de la formación de precios de dichos instrumentos. 

2.3.6 El Mercado para la Mediana Empresa (MMEX). 

El mercado para la mediana empresa fue creado en julio de 1993 con el objetivo de fomentar el crecimiento 

y desarrollo de las empresas medianas, así como una opción más de elección para el público inversionista. 

Este mercado se creó como alternativa para las empresas medianas que aun siendo exitosas no tenían la 

oportunidad, debido a su tamaño, de incursionar en el mercado principal de la Bolsa Mexicana de Valores y 

obtener un mayor potencial de crecimiento al contar con recursos económicos para su desarrollo, 

flexibilizar sus empresas al poder adaptarse con más facilidad a los cambios y necesidades en su entorno, 

pennitirse modernizarse y ser ntás eficientes y facilitar la consecución de asociados estratégicos. 

2.4 Modalidades de mercado. 

2 . ./.1 Jlfercado primario. 

También conocido como mercado de colocación de titulas, y a tales documentos se les denomina titules 

primarios. Siendo la actividad en la que un organismo público o privado recibe fondos de dos fomtas, en la 

primera lo hace emitiendo titulas con vencimiento a corto plazo que constituye una deuda (obligaciones, 

papel comercial, etc); con el objeto de financiar el capital del trabajo (problemas de liquidez) y la segunda 

opción está designada a la formación de capital social emitiendo instrumentos de largo plazo (en el caso de 

acciones), creando así una infraestructura y fondos que le permitan no solo subsistir, sino crecer en su 

ramo. 

9 Un futuro ea un contrato n~iante d Cl111I c:I .:mi sor <kl mismo ac= obliga a \'t21da- d iruCtun)(llto d.! rcf«G1cia a llll P"""---io pneiouhla.-ido <Sl d 
íuturo. 
'º Para pO<kr Id" so..'io ae ddtcni adquirir cuando llldlUS un• 111.l..;c.¡ del capital so.._;al Jd Mc:xl>a; 1..'1.lniplir ¡,:u¡ los ra¡ui5itos ~admisión qu.:: tija d 
Reglamento Interior )" el Manual Opcntiro; adiciooalmmte. para los mic:::mhn. liquidldorca. no dcbeniJ1 ~ar \'d..adi.. Pdf la SllCP. El !\l.::,.IA..,­
podr8 estar integrado por: caau de bolll.H. casas de cambio, insaitu1.;oncs de crédito y otras pcl"SOlH moral.s no fmandc:::nl!I. 
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El mercado primario a nivel económico es el más importante respecto del mercado secundario, ya que es 

donde se presentan los principales efectos en el Producto Interno Bruto y nivel de empleo, pues los 

emisores se allegan de recursos los cuales son canalizadas hacia la planta productiva. El mercado primario 

contacta inversionistas y emisores facilitando el flujo de recursos, interviniendo las empresas emisoras, los 

agentes colocadores (casas de bolsa) y los compradores iniciales de los valores emitidos, que 

posteriormente son negociados en el mercado secundario. 

Cuando una economía es estable, las colocaciones primarias son con instrumentos de largo plazo. Sin 

embargo, economías poco estables se caracterizan por mantener esquemas de financiamiento a corto plazo 

Esto es, el riesgo inherente en la misma hace que la colocación de valores a largo plazo sea 

extremadamente dificil, tanto para el sector público como para el privado. Como consecuencia, la mayoría 

de los títulos o valores que se operan son de corto plazo, lo cual hace que el crecimiento industrial y 

económico se dificulte. El reto en este tipo de economía consiste necesariamente en lograr incrementar la 

colocación de valores con vencimiento a largo plazo. 

Por otra parte podemos mencionar que el mercado primario se subdivide en bursiltil y extrabursátil, en el 

primero la colocación primaria de títulos se hace a través de las casas de bolsa, y en el extrabursátil se hace 

fuera de éstas. 

2.4.2 Mercado Secundario. 

El mercado secundario constituye las operaciones de venta y reventa de títulos ya que los valores son 

transferidos de un inversionista a otro a través de intermediarios autorizados por CNBV que actúan por 

medio de sus operaciones de piso y promotores de valores, otorgando así la facilidad de negociación o 

bursatilidad que permite al tenedor obtener la liquidez cuando sus necesidades lo requieran, o bien la 

inversión en otro instrumento que se adapte mejor a sus necesidades, por lo tanto las operaciones pactadas 

en el mercado secundario, no otorgan financiamiento a las emisoras ya que estos quedan desligados de las 

transacciones, es decir, se sujetan a las condiciones de la ley de la oferta y la demanda que impere en el 

momento de concertar una operación. 

2.5 Los Emisores de Valores. 

Son aquellas entidades económicas públicas o privadas que requieren de financiamiento y que acuden al 

Mercado de Valores para obtenerlo. Debe quedar claro que esta no es la única alternativa de 

financiamiento. Sin embargo, constituyen una alternativa ágil de financiamiento. De ahí la importancia de 

su crecimiento, pues éste marcará la eficiencia con los recursos de la cconon1ia que se canalicen hacia 
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actividades productivas. En México existen 3 grandes grupos de emisores de valores. 

; SecJor publico. 

o Gobierno Federal. 

o Gobiernos locales. 

o Instituciones y organismos gubernamentales. 

o Empresas gubernamentales. 

:.- SecJor prfrado. 

o Instituciones financieras. 

o Bancarias. 

o No bancarias. 

o Empresas emisoras. 

Ji- SecJor parae.•tatal. 

o Empresas con panicipación de capital gubernamental y capital privado. 

2.6 Regulación del Mercado de Valores. 

La intermediación bursátil se encuentra regulada principalmente por la Ley del Mercado de Valores", Ley 

de Sociedades de Inversión". Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Circulares de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores u. Ley del Impuesto sobre la Renta. Reglamento General Interior 

de la Bolsa Mexicana de Valores". Las Normas de Aplicación Secundaria (NAS), Código Civil, Código de 

Comercio, Ley General de Titules y Operaciones de Crédito", Leyes Generales de Sociedades 

Mercantiles 16
, Circulares del Banco de México, Ley de Instituciones de Crédito'', Ley Reglamentaria del 

Servicio Público de Banca y Crédito", Ley para Regular las Agrupaciones Financieras 19
• Código Fiscal de 

la Federación, Normas de Aplicación Complem<>1tarias. entre otras. 

11 Es la que regula la ofatapUblica de \'alon:s. la intcnncdiu .. -iC.1 ~óall!>c:::n d ~krC3do de Val!~. las a..ti\idatb de las ~asqucc.n el 
intcnicnen, el RegilllrO Naciooal de Valon:s e lntermc::diari°" y In autorida~ y !oCOi .... -iull<i d1 mat«ia de n..:rcndo dc \•aloos. 
12 Regula la organización y el fW1cicnami~to de las So...'ic..'\ladcs de lm•c..n16111. la n11crm\!ldiaci~ln de SU• au..'iC.l(S en d mercado de nlon:s, asi como 
las allloridades y los scnicios ~diente. 
u Ml!ICanismo por el a.ial dicha instituciál da a aTIOl."tT a los ínt~m.:Jiari°" las di~ll'icioncti y 10& criterios de aplicación gau:nl. 
u r:.Me reglamento AUjdA lanlo a 1u1 1101..'ios como a ll'l!r. rq¡rc:MS1tanto:5 l'I auxihar\S qu~ a nombre de I°" mi!lltlm. reali..:al las l\uu.'il.ic:s que lea uan 

r,~:s,:;·~~~:,~!5;"~~~~?:: ~~~~i:,1:;! :~:~~'!=~~:; ~~:~~~:::;~:~lS'l::::::';.::i;:;::,: ~ =~· JAW$ d«cdica y 
ohligacione11 derivados de los a~ o cntlnltos 41ue hayan dado lug¡ir a la o."fnis1ón ll lranmnisi'-1 de los lílulos de crCdito o -.e hayan pr;uxicado o:_, 

"'"' "Sm aquellas que rc..-gulan la organiz.ación y cl íunch ... amiento d.: las so.,.,c:J:ltb macantilo. 
" Regula cl "c:n:icio, org¡miT.ación y funciooamicnto de las iJ11;t1tu<."'iuncs lk hanca mühiple y de hllrlca de ~mdlo, su sano y equilibrado 
d.sarrollo, asi oocno la pnteu...'iOO de los int«Clldi Jcl ('IÜhli.:t.l. 
11 r:.su regulación a las Stl<.;ixlad~ de aédito. 
19 Regula las ba.5CS de organi1.aciún y fw1dunamic::nto d.: los gmpo!i fanandaos, los ténninll5 d.: su l1Jcraciún y prol~ los int«~ dd quiciu.'!11 
cc:lcbrm opc."OlciOfl(S o:c1 hll' intc..-g.ranh:s de didios gruptl!L 
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CAPÍTULOJ 

3. BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Este tercer capítulo tiene como propósito describir el funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMV) mencionando los agentes económicos que intervienen en esta modalidad de financiamiento, los 

instrumentos que se desarrollan y juegan en el mercado, si son de rendimiento variable o fijo y la 

operatividad de que se apoyan para la compra y v~ta de títulos financieros. 

Las bolsas son recintos donde sus miembros efectúan operaciones de con1pra y venta de contratos bajo la 

vigilancia de autoridades competentes. A ellas acuden los inversionistas como una opción para tratar de 

proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez. permiten tanto a las 

empresas como a los gobiernos financiar proyectos productivos y de desarrollo que generen empleos y 

riqueza. En este sentido. la BMV ha fomentado el desarrollo en México. ya que junto a las institucionales 

del sector financiero ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversión productiva'. fuente de 

crecimiento y del empleo en el pais. 

3.1 Emisores e Inversionistas del Mercado de Valores. 

Los emisores del mercado de valores son aquellos agentes deficitarios que necesitan recursos para 

financiamiento de corto plazo o de proyectos de inversión de largo período de maduración, por lo que en la 

práctica del mercado son los oferentes de valores o los demandantes de recursos líquidos. Dichos emisores 

podrán ser instituciones gubernamentales o empresas privadas. 

AJ Entidades emisoras. Son los organismos o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas 

y siendo representadas por una casa de bolsa ofrecen al público inversionista. en el ámbito de la Bolsa 

Mexicana de Valores (BMV) valores tales como acciones, titulas de deuda y obligaciones. 

/J) lmermcdiarios bursátiles. Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursátil.4 

1 m fmanciamicnto bun.atil l.'3fl•tiado al sed.ar- pri\.'ado dulWJlc los prim&2m ocho ailos de Ciila d.Uda, füc mayor a J 10 mil milloocs ~ pe50l'. (2~ 
de julio de 2000, BMV) Ccn::a de 200 de las empresas grandes y medi.-iu del pais han listado sus accimes w la BMV. 
; " Realizar operaciones de oompra•\urta de valores. 
-.,. Brindar uesori11 a 1as ~res .. m la colocación de valon:a )'a los invcnimillas m 1• ~itución de IU!I cart«as. 
).. Redhir fondoa por QOOcqito de ~<:iones ooo valores)' rmlizartnnsaccioncs ooo \'alorca a tnvés dd ~cma DMV.SEf\.TRA Capital.s. 

rN m«fio de llUA Of\dlldons. 
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C) Jnver.'lionistas. Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que a través de una casa de bolsa 

colocan sus recursos a cambio de valores para obtener rendimientos (excedentes de liquidez) y tratando de 

colocar sus recursos en portafolios integrados: inversionistas institucionales-' (como fondos de ahorro, de 

pensiones, de retiro); aseguradoras; empresas financieras6 y no financieras'; personas fisicas, etc. 

IJ) Autoridades. Fomentan y supervisan la operación ordenada del mercado de valores y sus participantes 

confonne a la normatividad vigente. En México las instituciones reguladoras son la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Público, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, el Banco de México y la Bolsa Mexicana 

de Valores. 

3.2 Financiamiento bursátil. 

Es una herramienta que permite a las empresas ejecutar diversos proyectos de mejora y expansión. Una 

empresa se puede financiar a través de la emisión de acciones, obligaciones o títulos de deuda. El 

financiamiento obtenido le sirve a la empresa para; optimizar costos financieros, obtener liquidez 

inmediata, consolidar y liquidar pasivos. crecer. modernizarse. financiar investigación v desarrollo, planear 

proyectos de inversión y financiamiento de largo plazo; entre otros. 

El financiamiento obtenido por las emisoras en el mercado de valores debe ser aplicado confonne a los 

criterios establecidos en el prospecto de colocación respectivo, a fin de cuidar que los recursos se destinen a 

proyectos que reditúen una rentabilidad a los inversionistas. 

3.3 Cómo Listarse en el Mercado de Valores. 

Para que una empresa pueda emitir acciones que coticen en la BMV debe contactar una casa de bolsa que 

es el intermediario especializado para llevar a cabo la colocación. A partir de ahi empezará un proceso para 

poder contar con las autorizaciones de la BMV y al Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 

;.. Las empresas interesadas deberán estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios (RNVI). 

;.. Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de bolsa, anexando la información 

financiera, económica y legal correspondiente. 

;... Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV. 

'Los invenioni!Us irucituciooalm, pro\'l.'al d.: munttl!I. imfulf'lanlai, canallundolos al 1111.TCaJo ~ \'lllot'Q 11tra\Ó'>J.:105 dif..•rartcs instnU11'21lOl!I J.: 
Ul\·cn;.ión a largo plazo, pUcS no Mlll capit.alo. ~o.:ulllll\'OS. JÚU) qu~ MJlo bus.:an c:I r~Jimia1to aM..•guradu 
'l...41 t."t11'rc:MS fmancícras, admini.otnm sus portafolios J.: i11\"Cn1ón a fui J..- s.~uilihnr tiUS po111idlT1CIO J.: riog1.1. 
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}.o Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripción en bolsa. 

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir Wta serie de requisitos de 

mantenimiento de listado, como la obligación de hacer en forma periódica la información sobre sus estados 

fmancieros', sus emisores deberán satisfacer a juicio de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores los 

requisitos9 siguientes: 

}.o Que exista solicitud del emisor. 

}.o Que las características de los valores y los términos de su colocación les permitan una circulación 

que sea significativa y que no cause perjuicio al mercado 

}.o Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulación amplia en relación con magnitud del 

mercado. o de la empresa emisora. 

}.o Que se prevea razonablemente que sus emisores tendrán solvencia y liquidez. 

}.o Que los emisores sigan políticas, respecto de su participación en el mercado de valores, 

congruentes con los intereses de los inversionistas, a cuyo efecto la Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores expedirá disposiciones de carácter general. 

La Bolsa Mexicana de Valores presenta la siguiente secuencia operacional: 

}.o La empresa emisora contrata los servicios de un intermediario bursátil, una casa de bolsa con la 

finalidad de colocar valores accionarios o de renta fija ante el público inversionista. 

).;- La casa de bolsa examina la estructura financiera de la empresa y determina a travós de la 

ingcnieria financiera apropiada las caracteristicas del instrumento a emitir. 

}.o Elaboración del prospecto de colocación 

}.o Solicitudes de emisión y realización de trámites ante las autoridades de regulación (CNBV) y 

autorregulación (BMV). 

}.o Después de la aprobación del prospecto procede a la colocación de los valores en el mercado 

primario a través del piso de remates de la bolsa. Modalidades de la colocación primaria: toma en 

'lu ~rcaa1 no fm.an1,."icr.H participan en d m~dli cm 1us tc.:r;or~as, invirtiwJo )011 cxo:dmtcs d.: liquidez. pan tntar d.: o.¡uilitxv pogihlc::. 
ferdidas operacional~ o adrninir.trali\'H 

Para ello es no.:aano c;urtl'ht con el Capitulo ~ndo '"Del Registro Naci('ftAI de Valores e lnlcnnediarios ... 5Q°\ala en su art. 14 "para okcnc:r y, 
d1 BU C:it!IO, nt.antmcr la tn~C., de los \"alorcs m la Scu..;c., de ValOJm 
• l>chido a IH dif«art12; ..:aractcristic:H prnriu de 1~ in.~malh'll del macado de \'alares {principalnll21te su plazo de \"mcimicnt.o). el momo 
oonaicb-ado de la cmisiOO ) lu caractaisti~ de IH anprcqs cmisoraa. los ro.¡ui11d0& 'iUC ddU'I aunplir IOll!I titulo11 para kT ~ .... dol. y oper-adoa 
m la llMV M11) d111tintos. La infonna1,."ión r"'lucriJa a la que hace rcfcrmda el runto 2, no es la misma 11ara todos lo casos. No ob!Unt.~ para d"o.105 
de regilllo puak:n idait1Ílca~ tres grupos de instrnmmtos o \.·alorcs. 
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tim1e (Dealer) o colocación en base a comisiones (Broker to broker). Así mismo se depositan los 

valores en el INDEVAL. 10 

;... Negociación continua de los valores en el mercado secundario. 

3.4 Instrumentos Negociables en Bolsa. 

3. 4.1 Mercado Accionario (Renta Variable). 

3. 4. J. I ftfcrcado Accionario. 

Es aquel en donde se ofertan y demandan acciones comunes en el mercado de valores. o títulos 

representativos del capital social de una empresa; siendo una acción un título de crédito, el cual representa 

una parte alicuOla del capital social de una empresa a través de la cual se imputan tanto derechos como 

obligaciones para sus tenedores en proporción de la posición de los mismos títulos nominativos. Sirven 

para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio de una sociedad anónima que serán de igual 

valor y conferirán iguales derechos, sin embargo podrá estipularse que el capital se divida en varias clases 

de acciones con derechos especiales 11 para cada clase. 

Existe una distinción por !;eries comúnmente utili~da que pennite distinguir las personas que pueden 

adquirir las acciones. 

,.. Serie 11A*' Acción ordinaria ex.elusiva para Mex.icanos12 

,_ Serie "B" Acción ordinaria de Libre Suscripción (Mexicanos y Extranjeros)13 

;,... Serie "C" Acción ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas por la Comisión 

Nacional de Inversión Extranjera) que restringe los derechos corporativos (derecho a voto) a los 

inversionistas extranjeros 14
• 

;.. Serie 11 L11 Acción Ordinaria con voto limitadou. 

10 Clm.':ricamallC. puede mta1dcne al INDEVAL como d cwlodio de los valore. negociados a1 la holu, ui QOfl10 la mlidad 01cargadl de r.:ali.zar 
IO!i M:l"\'icios de adn1inisllllción, tramfc:rawia, compmsación y liquidaciOO de ""alorcs, 

11 l'rdi.Ta1h:s: Son aquellas aocionca w las que se: do.lamina un raidimimto fijo anwil no in..,ort.ando si la a1irrCM aun.alió o disminuyó 
utilidad.s d.:I ej ... ,-cicio fi!IC81, los tmedorcs ~ ule1 títulos liatai Vdo limitado, loa divid.:ndoft ra.;bidos no scrin mmorcs al s•. ad.:mí.s de •~i:r 
prd'2-...ncia r~o a las acdoocs "°'11Unc:z en C:lllM> ~ liquidlciOO de= la sociodad. Ai.tualmcntc hu ac.,.;oncs ¡ncfcrcntcs no UJtizan en bolsa. 
Cc.lmw1~: S..1n aquellos titulos que OJmimen los mii1mos dc:ro.:lu• y oblis.-ciom:s • su,. ~ tmimdo d ikn=J10 a mltn'llSlU '21 el 
nomhramiui1to de los administndorar. y de ratificar .abre las aptitudes y actitudes de los mismos. l~c tipo de a~;onC11 si col.i7an a1 bolsa. 
Sc:rie o Emisión. Es W1 grupo de acdonai las cuales cuaitan cun carad.cristicas homogCnc:a.."- talCli como d lipo de in"'Cl'Sioni5la qui:: pu .. <Je 

ad1¡uinrlas. tl'>i como los dc:red1oi. c•;¡Ju;:ifi ... 'US dc:ri\'ados de IH mWnas, de acucnlo cun las politica..'> 1k di\·id..31dos y de las dc....;5i1•1t.'$ dc:J "''•1~10 
adrnini!4rati\·o de la cnirr~. Todas las c::rni50f"Ds pueda:r1 emitir más de un tipo de serie o cntisiunei. incluso de man~ .. :l.:.nscuJli\'a c:or1 pr .. ..,ia 
Ínf'U'1pción a1 el R ... i;iRru Nar..;onal de Valores e lntcrmcxliarios. 
u A Serie urdinaria rcsc::rvada pan1 acdonisla!I mexicunos, y que sólo pueden s.=r- ada1uiridas f"JI'" eXlfanJ«os a tnw~ de Úl\"C'r.'1Ílllle5 n~ll5 o J...-

Al>IU. 
11 I\ ( )rdmaria. o.•ux..;da oi.-n cl nombre~ libre wscripi...;m. por lo que pul!llk k2" adquirida dircrtam<11\e pnr Dwcn.nTii~s l.?'1fanjcrm. 
"C· I \'otu limitado~ libre row.aipci1TI )' rt:pr~:nlA la parte fija del capitJll 
'~ l. Vallo limitado. Pueden k'r adquiridas por innniaini!lllas nadonalCR o extranjcnl!I 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Clases de ofertas de acciones. Se considera oferta pública 16 la que se haga por algún medio de 

comunicación masiva o a una persona indeterminada para suscribir. enajenar o adquirir títulos o 

documentos comúnmente llamados valores. 

Las acciones pueden ser conceptuadas en tres formas distintas. 

,_ Partes de Capital Social. 

;;. E><presión de deberes u obligaciones. 

,_ Derechos corporativos17 y patrimoniales11
. 

Los emisores son personas morales {empresas), que tendrán como objetivo la colocación de acciones para 

cualquiera de la siguientes modalidades. 

)¡.- Financiamiento a largo plazo mediante aportación de capital. 

;;. Compra de activos fijos. 

,_ Planes de expansión. 

; Integración. 

,.. Proyectos de inversión. 

,_ Cubrir pasivos y/o cródtos bancarios. 

La garantía es el prestigio del emisor de acuerdo a sus antecedentes; el plazo es indefinido ya que su 

vigencia está en función a Ja vida de la empresa; el precio de colocación es de acuerdo a lo que establezca 

el prospecto de colocación, el cual está conformado por el valor nominal mas una prima por venta de 

acciones; los posibles adquirientes son personas fisicas y morales mexicanas o extranjeras según la serie 

que se trate; Ja comisión es pactada entre casa de bolsa y el inversionista; la custodia la tiene S.D. lndeval.; 

el régimen fiscal corresponde según si es persona fisica o moral, la persona fisica tendrá una ganancia de 

16 •)Primaria: Cuando Jos ""'1f'505 pro\'OJi..rn.cs de un aumaito ~capital !iOCial ingrc:s.an dira1anKnlc a la a111rcsa. 
b) Secundaria: Cuando la of«t.a púhlicn la f(:¡fli7.a algún ao.;millla o grupo de acciuni!ita5- los cuilcs n."l..;bcn el producto de la mi11ma. 
c)ll.tim: Cuandopartcdd inirortccaptadopor la emisión scdctina a la ~rma )'Cb"a parte lom.:ibal I058o..;onittas, 
d) lntcmacilwial. Ea la ool01:ación de aa.;c.1cs de CCJ1'fCWIS ttk..,.;icana." e11 d mcn:ado intanacioHI de e111piUlm, gcnenlmmtc a trnés de 

American Dqlositary Rcccipts (AOR.1) 

C) Cohx:;u .. ;m simultinea: Consi.'llc .:n ofra.w en fom\A simuhinca las acdon~ 121 el c"'1ranjao )' cn !'-ICxicu. 
t) De compra: Cc.isi!Cc en la oferta realizada por un.:1 cn'1rCN o la misma cmiMlU pan adquirir parcial o teuilmmh: las accimcs de ~ Ukima, 

gmcnlmaitc u.in d objcti\'O de ohmcr el control de la cmison. o d ik$li.sle oi Bol..a. 

&> rk COfllJra y swalpción ro..ipmca: Es la tlfc:rta rcali7.ada por una alT'ra;.a n-..xhantc la cual Cita ofn:u: comprar a 106 hru:dons las ao.;mea de 
una ddc:nninada emisora, 1.U1dii.;mando did1a \'a11.J1 a la aplica1..;m dd prodm.1.o Je la misma a la suscripción de las acciones de la prqtia Clt11r'CU. 
1

' IJ.:ro.:hos Corpor.tivos. 
I. Po...kr para inu..war los órg11m~ MX.;ala.. y 
2. Den:di.o a ol•mcr, de! algunos órganos 50l..;alcs., la reali:t.a1...;ún de .a.c. que pamican o íacilitat d 1.-jcn.;cio de Cllros dc.~echos al ~;o. 
Los órganos sociales otin inlcgr.Jos por la .Asa.mhka G'21cnl de Al::Qllllist.as., d Conacjo de adrnini!itnciiln. ~ Presidmcia, de. Adicionalmmtt!. 
llC &:be diRinguir entre las aCl.;oru:s que 1,.u1fonnan d carita! fi.11".-ial, intc..TTado por in\·c.ni,Wlifllas que hu5Cllrl ina-emcntar las ganmciu de su 
ca1pitat. y las acciones qtu! cn:an el capital minimo fijo m ckr1.'t.:ho a rdiro (la que dan lugar al ori&IS' do! la socii=dad). COIUl.ituido por los &ociog 
íwuladon:s y que ofrece una ~guridad 1.'L"!l..-1ómica cuntra las ''(lCf"acion~ que ruali7.a la 10L.-i1.-.bd. 
11 lk.-o.:f1os l'atrimanialm. 
Se refiere a la participadm de lot1 ao..;oni!iUs '21 los dhiddtdo§ ~ efe.J.ivo o ~.._.¡e que sc:n dc:adados en 5U.." a&11mbleaa. asi c1Jmo d d«a.:ho de 
iw~ón o prcfi.nm .• -ia a1 la adquisición de nuc.."'\·u ao...-imcs, por aum.:nto dc capital. 
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capital exenta y dividendos en efectivo exentos si provienen de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN), 

de lo contrario se imputa el 35% del ISR, pudiendo tener ganancias de capital acumulables. 

El valor nominal de una acción, representa una parte alícuota o proporcional al monto del capital social 

pagado de la emisión o serie~ sin embargo. también existen acciones sin expresión de valor nominal; el 

valor do mercado de una acción, se refiere al precio detenninado por la oferta y la demanda existente 

respecto a la emisora. 

En el contenido de una acciór1 muestra, la serie y folio y/o certificado provisional, la denominación, 

duración y domicilio de la empresa, la nacionalidad de la sociedad, el objeto social. el capital social, el 

número de acciones que ampara al titulo, el tipo de acción, los derechos (patrimoniales o corporativos 

según el tipo de acción), la firma del Tesorero y del Presidente, la parte baja del documento contiene los 

cupones de fácil desprendimiento que se numeran progresivamente desde el 1 hasta n cupones, de los 

cuales cada uno equivale al cobro de dividendos o derechos y en la parte posterior contiene una sección 

para endoso . 

.J • .J.J.2 ltutrumentos Je rentajiju. 

Certificados de participación ordinaria 19
• Son títulos de crédito que representan el derecho a una parte 

alícuota del derecho de propiedad de la titularidad de esos bienes, derechos o valores; o bien al d~recho a 

una pano alícuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes o valores. 

Existen dos tipos de certificados de participación'º. 

;;... Ordinarios (CPO"s): cuando el fideicomiso esta constituido por bienes muebles. 

;;... Inmobiliarios (CPl's): cuando el fideicomiso esta constituido por bienes inmuebles. 

El mercado de valores es una plataforma ideal para empresas e instituciones financieras que buscan capital. 

A través de la emisión y colocación de deuda privada, estas entidades pueden captar flujos importantes de 

19 ~ ocrtifiaidos 5a'in nominati\'at.. 1aidr.in "-"Ufl\lllC!i y dd)O'ñn mtiti~ por S1.T1cra. 01 daiomUtadon~ Je ci1121 pcM>S o de sus múbiplos. rara 
cfi:dos &l: la emisión de ocrtificados de particip•ción podrM wru1d.uinr.c foL...-i.comisos ~-= toda clase dr cnt'rcsas indumialcs y m«cantil~ 
cun.11.id«ad.11 como unidadca Glllómicas. Lus IUminos y condi1..;unes di! lu ~isir.i~ de: ~dicadtlS de: participa1..;ón dd1'rin $e.Y aprobado& por la 
Comisión Nacioo•I Banc.:aria y de Valores. nsi como los lextus de las ai.ias dc ernisión y de los catifü:ados y ruafquicn tnodificmciin de ellos. 
Alk"ITIHs.., d1 c=l ulorg;iimic:nto de una acta dc c:misfr111 o dc 1noJificn1..-;0i1 dc.h..Tii ~•11.."1rrir un rqm.$allantc de l.:1 Cumii;ión Nacional llancaria y Je 
Valnr°'. 
:n De acua-00 1 la funna dc amo11ita1..-;ón los o.utilkadnto pu~ k.'f: A1tklrt1z.ahl.s . ...-uando los i:ut1ficados dan a sus lc:ncdorcs. d d..T\.'ÜIO tanto a 
una parte propordewtal de los frutos o rc:ndimiallos '-'OIT~di.:nt&S.. l.Xlfno al n.unholso de= su \'alOf" nominal de awcnfo ~ el \ .. lor ajustado que 
se oira--;tiquc al el a\1.a dc anisiCn ~o amortitahl..s: Cuandn no 5e pa..ta di d a ... 111 dc .:iim1ión ,.,n1....-.cpondia11.: d re.::cnbolso dc IO!I Cc:rtifi..:¡¡dos di 

WlA (.uta J..tcnninada. 
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dinero para financiar proyectos o para cumplir sus obligaciones. En el mercado de valores conviwn 

emisores e inversionistas. Los primeros buscan financiamiento y los segundos una inversión rentable. 

3. 4.2 Mercado de deuda. 

3.4. 2. / 1111110.• de deuda capital e.• prfratlo.<. 

Obligaciones. 

Son títulos de crédito nominativos emitidos por una sociedad anónima o institución de crédito. los cuales 

significan para sus tenedores la participación de manera proporcional de un crédito colectivo a cargo del 

emisor. teniendo la promesa de pago a sus tenedores por los intereses del capital señalado y una tasa 

preestablecida, en el prospecto de emisión asi como la restitución del principal de acuerdo a las 

amortizaciones parciales que la obligación contenga. 

Las características de una obligación son: la fecha de emisión o de colocación, la fecha de vencimiento y/o 

amortización definida, el pago de intereses de manera periódica (trimestralmente) -se pagan intereses de 

acuerdo al ario comercial (360 dias) o año corriente (dias naturales}- según se acuerde previo a la oferta de 

emisión, las operaciones de obligaciones se liquidan a 48 horas, está por encima de los requerimientos de 

los instrumentos gubernamentales, la tasa se actualiza mensualmente, tomando como base los Celes ó los 

PRLV y/o CEDES o los BONDES o los TllE, el costo de financiamiento para el emisor se determina de 

acuerdo a las condiciones del mercado. 

Privada (Corporativos). 

a} Aceptaciones Bancarias. Son letras de cambio giradas a corto plazo por empresas pequeñas y aceptadas 

por una institución de crédito a su propia orden, con base en lineas de crédito que dichas instituciones han 

otorgado previamente a la empresa emisora. Su objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto 

plazo, para fortalecer su capital de trabajo. La colocación de este tipo de instrumento se realiza a través de 

casas de bolsa o instituciones de créd.ito9 respecto de las garantías están respaldas por la solvencia del banco 

que las acepta, su denominación es en moneda nacional y su valor nominal es de $100.00 o múltiplos, el 

plazo se emiten entre 7 y 182 días en múltiplos de siete dias. Estos titulas de crédito se venden a descuento. 

No generan interés y su rendimiento se basa en el diferencial entre el precio de compra y el precio de 

amortización (valor nominal en la fecha de vencimiento). 
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b) Papel Comercial". Son pagares negociables sin garantía especifica emitidos por sociedades mercantiles 

y avalados por una institución de crédito en el cual se estipula una deuda de corto plazo pagadera en_ una 

fecha dclerminada. Su objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto plazo, para fortalecer su 

capital de trabajo. La colocación se realiza a través de casas de bolsa, las garantías es directa e 

incondicional de la institución de crédito. su denominación es en moneda nacional y su valor nominal es de 

$100.00 o múltiplos, el plazo es entre 7 y 360 días. Estos títulos de crédito se venden a descuento. No 

generan interés y su rendimiento se dclennina entre el precio de compra y el precio de venta (valor nominal 

en la fecha de vencimiento del pagaré que representa la emisión). 

Pagare clasificación. 

a) De Mediano Plazo. Es un titulo de crédito colectivo emitido por una sociedad anónima a plazo de entre 1 

y 3 años, con garantías quirografurias o fiduciarias y un valor nominal de $100.00 o sus múltiplos, con la 

finalidad de obtener financiamiento a mediano plazo, su rendimiento que otorgan a los tenedores puede ser 

mensual o trimestral con base en una tasa de interés referida al valor del titulo, más ganancias de capital. 

b) Quirografario. No cuenta con garantía y se otorga de acuerdo a la solvencia de la empresa emisora. 

c) Avalado. Está garantizado por una institución de crédito con bienes muebles, inmuebles o valores, 

mediante un contrato de fideicomiso. 

d) Financiero. Es un titulo de crédito colectivo emitido por empresas de factoraje y arrendamiento 

financiero a plazo de entre 1 y 3 años, con garantías quirografarias o fiduciarias y un valor nominal de 

$100.00 o sus múltiplos, con la finalidad de obtener financiamiento a mediano plazo. Respecto al 

rendimiento que otorgan a los tenedores puede ser mensual o trimestral con base en una tasa de interés 

referida al valor del titulo, más ganancias de capital. 

.J.4.2.2 Gubernamental. 

Cetes. Son Certificados de la Tesoreria de la Federación en donde se consigna la obligación del Gobierno 

Federal de pagar a su valor nominal al vencimiento. El objetivo es que Banco de México cuente con 

instrumentos de regulación monetaria, de tipos de cambio y de tasas de interés, para financiar el déficit del 

gobierno federal. 

•· 
21 Quirografario: es el más cunuin. no ... ·u..nt.a l.'\1fl g¡arantla )' 111! otorg,11 de ai;ucrdo a la tolvatda &: la cmpres1 emison. 

h. Avalado: aü g.'lranti7.ado por wia tnstitudón di.! ero.lito. 
c. Afianudo: gllrantízaJo m""'ianh! una lianr.a. 
d. lndiudo al tipo de cnmhio; ruo.-dd J.:u·se m ~.i1'1uic.n Je 1u tres modalidades anlcriur.s. dc:nominado en dblara am&:ricanns pcr-o 

liquidable cn mono.la nacional ~ ll"-"\h . ..-00 al trpo & ..:amhiu. 
e. 1 ndiMinto: pueden cn1itine al anipam de una mi~ linda. pagt1ÑS dalominados ai moneda naciooal o indizados al tipo de arimbio 
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En 1978 se emitió el primer Ccte. Los Celes son títulos de deuda emitidos por la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Publico que se colocan entre el público inversionista a través del Banco de Mé><ico. Los Cetes y los 

otros instrumentos de deuda del gobierno federal son los instrumentos de menor riesgo en el mercado 

financiero me><icano, porque son emitidos y pagados directamente por el gobierno, por ello la tasa de este 

instrumento a sus distintos plazos es considerada una tasa de referencia para otros instrumentos del 

mercado de valores mexicano. Los plazos a los que se emiten los Cctes son 28, 91. 182 y 364 días. Se 

consideran instrumentos de cono plazo porque su plazo máximo es de un año los Ceros pueden ser 

adquiridos por personas físicas y morales nacionales y residentes en el extranjero. 

Un inversionista que compra un Ccte, recibe al final del plazo (28, 91, 182 o 364 días) $1 O pesos que 

equivalen al valor nominal del instrumento para que haya un rendimiento el inversionista paga el Ccte a un 

precio menor a su valor nominal. mientras más largo sea el plazo menos pagará por cada Cete. Este tipo de 

cotización se conoce como cotización a descuento, pues el precio de compra resulta de un descuento hecho 

al valor nominal. La diferencia es el rendimiento de la inversión. 

A 1waabonos. Son bonos ajustables de la Tesoreria de la Federación en donde se consigna la obligación del 

Gobierno Federal de pagar una suma de dinero que se ajusta de acuerdo al Índice Nacional de Precios al 

Consumidor (INPC). El objetivo es brindar la opción de ahorro a largo plazo, sin merma en los 

rendimientos reales. En cuanto a la garantía cuentan con el respaldo absoluto del Gobierno Federal y su 

denominación es en moneda nacional con un valor nominal de $100.00 o sus múltiplos, el plazo es de 3 y S 

años, el rendimiento esta referido al valor y adquisición de los titulas y la tasa real que devenguen. 

Bond<!.\". Son bonos de desarrollo de la Tesorería de la Federación los cuales tienen obligación directa e 

incondicional del Gobierno Federal de liquidar una suma de dinero con eones periódicos de cupón. El 

objetivo es financiar proyectos de inversión del gobierno federal a mediano y largo plazo, Ja garantía es el 

respaldo absoluto del Gobierno Federal y su denominación es en moneda nacional con un valor nominal de 

$100.00 o sus múltiplos, el plazo se emiten a 364, 532, 728 y 1,092 días. respecto al rendimiento pagan 

intereses en su caso cada 28 o 91 días sobre el valor nominal. 

Udibonos. Son bonos de desarrollo de Ja Tesorería de la Federación denominados en unidades de inversión 

a mediano y largo plazo, cuyo objetivo es proteger Ja inversión de problemas de tipo inflacionario para 

mantener el poder adquisitivo del capital, cuentan con el respaldo absoluto del Gobierno Federal, su 

denominación es en unidades de inversión con un valor nominal de 100 UD Is, el plazo se emiten a 2 y 5 
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años y la tasa de interés es fija pagadera cada 182 días a su amortización, el valor nominal de los títulos en 

UDls es convertido a moneda nacional y se paga en una sola exhibición. 

3.5 Las Subastas de Banxico. 
Banco de México (BM o BANXICO) publica la convocatoria de la subasta el último día hábil de cada 

semana (comúnmente el viernes). En ella se detalla el monto a subastar y las características el cuál ha sido 

conjuntamente establecido por BANXICO y la SHCP. 

El procedimiento de la subasta que lleva a cabo Banco de México recibe el nombre de mercado primario de 

títulos gubernamentales. La subasta se realiza los martes a las 13:30 y las posturas se entregan a más tardar 

el segundo día hábil bancario anterior a la emisión de los títulos subastados (generalmente el mismo viernes 

en que se hace la convocatoria). 

El Banco de México, no fija la tasa de interés de los instrumentos, sino que ésta se fija por la demanda de 

títulos que tienen las instituciones que participan en la subasta según su percepción de los mercados 

financieros. 

Un instrumento de deuda o bono se compone de dos partes: 

Principal o Capital: es el valor del instrumento, lo que recibe el emisor del instrumento de deuda. Al final 

del plazo, el inversionista recupera su inversión de capital o también la puede ir recuperando a lo largo de 

la vida del instrumento en varias amortizaciones. El valor del capital puede aumentar cuando el instrumento 

esta indizado al valor de la inflación o del dólar (solo si el peso se devalúa). 

Intereses: Es el rendimiento que proporciona el capital y que recibe el inversionista por haber dejado que 

otro utilice su dinero. Los intereses se pueden pagar periódicamente durante la vigencia del titulo de deuda 

o al final del plazo. El monto de los intereses se calcula teniendo como base el capital o valor nominal del 

instrumento. 

El mercado de deuda es fuente de financiamiento para los sectores público y privado. El gobierno es el 

principal protagonista de este mercado por el monto del valor de los instrumentos que emite, ya sea para 

allegarse financiamiento o como una forma de realizar política monetaria. 

Los instrumentos de deuda poseen las siguientes características: 
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Emisor (deudor). Es la entidad que emite el titulo, toma el dinero de los inversionistas y se compromete a 

pagarles un re11dimiento. Al final del plazo tiene que restituir (amortizar) el valor del capital el emisor de 

un titulo de deuda puede ser: 

¡.. público (gobierno federal y estatales, bancos de desarrollo, empresas paraestatales) 

,. privado (empresas e instituciooes financieras) 

Garantía Normalmente, no hay garantía cuando el gobierno es el emisor. Cuando se trata de una empresa 

privada, puede haber garantía (obligación hipotecaria) o no (papel comercial, obligación quirografaria). 

Monto de la Oferta. Una emisión de títulos de deuda divide el capital total que adquiere el emisor en 

muchos títulos de un mismo valor. No existen limites impuestos para el monto de deuda que pueden emitir 

empresas o gobiernos. 

Monto mínimo de inversión. Se necesita tener un contrato con la mesa de dinero de una casa de bolsa, el 

cuál requiere para su apertura una cantidad cercana al millón de pesos. Sin embargo. los inversionistas 

pueden participar de los rendimientos de estos instrumentos a través de los fondos de inversión, con montos 

mínimos muy accesibles. 

Tasa de rendimiento. El rendimiento de este tipo de instrumentos se puede derivar del diferencial entre el 

p1cc10 de compra y d valor que se obtiene al tinaJ dd plazo (tasa de descuento) o bien estaf" expresado 

como una tasa de interés que puede ser fija o variable". Los instrumentos de deuda de emisores distintos al 

gobierno tienen mayor riesgo y por lo tanto debe pagar un mayor rendimiento que la tasa de referencia. 

Pagos. Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento o periódicamente mediante pago de 

cupones mensuales. trimestrales, semestrales o anuales. El pago de cupones es común en los instrumentos 

de plazo mayor a tres meses. 

Plazo. El plazo de un instrumento puede variar de un dia a 30 años. Aunque existen plazos definidos para 

cada instrumento, estos se pueden comprar y vender en cualquier momento a través del mercado secundario 

de deuda. El dinero que se obtiene al liquidar un instrumento anticipadamente depende de las tasas de 

interés de mercado al momento de efectuarse la operación. 

Amortización. La amortización consiste en liquidar el valor nominal del titulo y se puede llevar a cabo al 

vencimiento del plazo o repartida en varios periodos. 

3.5. l Certificado.• de plata (Ceplata.<). 

Son nominativos, no amortizables que confieren al tenedor el derecho a la parte alicuota de la titularidad de 

la masa de plata fideicomitida; el emisor es el fideicomiso formado por Banco de México, Industria minera 

México, S.A. de C.V. y Met-Mex Peñoles, S.A. de C.V. como fideicomitentes, Banca Cremi como 
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fiduciaria y los tenedores como fideicomisarios; el objetivo es facilitar a los representados por un 

fideicomiso de onzas de plata en barras de calidad "GOOD DELIVER" (amparan 100 Onzas Troy de 

Plata); el plaz.o es la vigencia del fideicomiso que es de 30 afias; el valor nominal son cien onzas Troy de 

plata; los posibles adquirientes son personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera; la 

custodia es delegada al S.D. lndeval; el régimen fiscal es para persona fisica exenta y para persona moral 

acumulable y para residente en el extranjero: 15%. 

3.6 Operatividad en la bolsa en sus modalidades. 

3.6. J Piso Je remates. 

El salón do remates es un recinto ubicado en las inst3laciones de la Bolsa Mexicana de Valores y está 

debidamente acondicionado para servir de sede a la celebración de las operaciones de compra-venta de 

titulas o valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores y en el Registro Nacional de Valores e 

lntem1ediarios. Las operaciones efectuadas en el salón de remates, la BMV y la S.D. lndeval realizan el 

manejo operativo y administrativo de registro, de validación, de compensación y de liquidación. De 

acuerdo con las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento del mercado de valores. las 

operaciones con instrumentos del mercado de capitales registrados en bolsa se deberán llevar a cabo, así 

como registrar en el piso de remates; ya sea de viva voz o a través del sistema electrónico BMV­

SENTRA23 capitales. 

Los intem1ediarios24 podrán efectuar negociaciones fuera de bolsa, sin embargo, deberán infomiar a la 

BMV todo lo referente a las mismas para que se consideren fonnalmente realizadas. 

Toda operación bursátil se inicia con la orden que emite un inversionista a una casa de bolsa para comprar 

y/o vender determinados títulos. Estas órdenes de operación pueden estar comprendidas en el mandato 

:u F..n st-:NTilA op.:nn cmisimc:s de baja. minima y nul• bun.atilidad que tq'ltoallan aproximadamo:tt.:- cl MOC'é dc: tu c:nusioncs dc:I n..::n:ado y 
cuhrm al promedio el lMó del tot.al de qtcnCÍmcg del ma-cado ao.-ionario. (Cartro Educali\."O Jd M~do de \"alorci;. Manual de Mercado Je 
Capitales. 1998). 
En el BM\I SE.NTRA Capitales se puo:lm r=liat las opcncione1 aiguimtcs: 

; 223 c:rnisioocs del macado principal y que no forman parte del IPC. 
; Ofcrt.111 pUhlica• y operaciones de registro. 
; Mcn::ado para la mediana ~teu m.:xicana. 
).. Rcg.ii.ttodcpr«iosdcvaluación dcfmdoadc Uwcnión. 
~ Opcncioncs de piOOll (rmu \'aria ble y tllllla fija). 
; Opaati\idad de: obligaciones. 
; Suha!ll.as. 
; SU«cma b1tr.2"1m ... -iunal de Colimcioocs (SIC). 
;. OpcranUtulosupcimales(WARRANTS). 

También oi utili1J1do para i..'1brir ett1tingaiciu '""ando p« alguna cin ... "lar15t.m11.:ia no k!p<Mihlc= utili,~r (;u in10:tahu.:il'll..:to ft!-1 .. "'Wl Jcl pi50 de ranat.s. 
14 Las ncgo..;acioocs y transaccimes c:n el salón Je rana.les son cfNuadas por las casas de bulsa a tra\..:s de 11u1 oraadores. de: piso. qui~1es dcb..2t 
di!' cumrliri..u1 los requi1it05 que in~tc la CNHV y debiendo aprobar k• ex.iiltMloi pr. .. "\·i..•m m el R .. 'glan...rno lntaior Gc:n.(1111 Je la HMV. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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discrecional que otorga el cliente para que el agente de valores maneje su cuenta de inversiones. o bien, 

estar comprendidas en las siguientes modalidades especificas: 

Órdenes Limitada..-: en las cuales el cliente fija el precio má><imo de compra o el mínimo de venta para 

operar determinados títulos. 

Órdenes al mercado: en las que el cliente dispone la compra o venta de determinados títulos y deja a 

criterio de su agente de valores la operación al precio más favorable, de acuerdo a las cotizaciones que se 

logren durante el remate. 

Órdenes Candiciona/es: en las cuales el cliente establece que se realice su operación sólo si se producen 

determinadas situaciones que afecten su estrategia de im·crsión 

Las órdenes de operación en Bolsa emitidas por los clientes son registradas en la mesa de control de cada 

casa de bolsa, con folio, fecha y hora, a fin de determinar las prioridades en cuanto asignación de 

operaciones. Las transacciones realizadas por los operadores de piso en el salón de remates se pueden 

clasificar en función de su modalidad de concertación y también por su forma de liquidación. 

Al terminar cada sesión en el piso de remates; el personal procede a validar la correcta captura de hechos 

efectuados durante el dia. Posteriom1ente solicita el proceso de producción que da origen a la generación de 

boletines, hojas de liquidación y transmisión electrónica para la afectación de las cuentas en títulos de las 

casas de bolsa con la S.D. lndeval, S. A. de C.V. y Banco de Mé><ico. 

3.6.2 Indice de precios)' c"tl:aciane ... (IPC). 

Caracteristicas. 

}to- Contiene una muestra representada por 35 emisiones, puede conformar a una sola emisora con 

diferentes series. 

;.. La muestra es revisada de manera semestral y se da a conocer en el boletín bursátil el primer día 

hábil del inicio de cada periodo. 

;.. Las emisiones deben ser de alta y mediana bursatilidad. 

;.. A mayor nivel de capitalización de la emisión, sera mayor el porcentaje de influencia en el indice 

mencionado. 

El objetivo de los índices de la bolsa de valores consiste en tener una estimación estadisticas que refleje 

adecuadamente el comportamiento de la actividad bursatil, esto es, los indices de la bolsa de valores 

pretenden reflejar el comportamiento promedio del mercado accionario. 
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Eml~ora.• 

1 1 AHMSA • 
2 1 ALFA A 
3 1 APASCO . 
4 1 BANACCI B 
5 1 BBVPRO B 
6 1 CEMEX B 
7 1 CEMEX CPO 
8 1 CIE B 
9 1 CIFRA c 
10 1 CIFRA V 
11 1 CINTRA A 
12 1 COMERCI UBC 
13 1 DESC B 
14 1 ELEKTRA CPO 
15 1 FEMSA B 
16 1 GCARSO Al 
~ 1 GCC e 

18 1 GCORVI UBL 
19 1 GFB A 
20 1 GFB B 
21 1 GFNORTE B 
22 1 GMEXICO B 
23 1 GMODELO c 
24 1 HlLSAMX BCP 
25 1 ICA . 
26 l KIMBER A 
27 l MASECA B 
28 1 MODERNA A 
29 1 SORIANA B 
30 1 TAMSA • 
31 1 TELECOM Al 
32 1 TELMEX L 
33 1 TELEVISA CPO 
34 1 TRIBSA . 
35 1 VITRO . 
/·ro•nfe. f..Jpcmsum /t' u/ fJ} de mur;:o de 2001. 

Ana Maria Vázquez Nicolás 

C11adro No. 3.1 
ue con orman el IPC. OJ/mar/911. 

388, 375,502 13.66 

594,358,200 47.90 
278,392,821 51.80 
723,729.987 21.40 
1.133, 710.053 1.85 
436,028,816 40.90 
408.404.293 33.80 
53,081,024 65.50 
787,814.276 15.16 
4,021.185.724 16.24 
996,44 l,80S 8.3 
325,455, l SS 10.00 
113 252 980 62.S 
382,864.990 13.02 
S4 l,380,000 63.30 
913.904,000 51 
154.840,000 7.92 
!07,603,989 4.09 
2,312,261,274 3.04 
S,596,171.817 S.12 
229,317,564 13.3 
574,110,777 28.9S 
162,S887,980 71.10 
243, 756.094 39.20 
632, 151,264 17.8 
709,738,990 37.55 
414,254, 700 6.74 
460.228,000 42.4 
600,000,000 31.8S 
69,736,824 146.80 
948.070,919 29.IS 
5,674.381.645 22.2S 
227,115.000 148 
203, 769,335 22.7 
360,000,000 33.4 

TESIS CON 
FALLA OE ORIGEN 

.83 

4.46 
2.26 
2.42 
.33 
2.79 
2.16 
.54 
1.87 
10.22 
1.29 
.SI 
1.11 
.78 
5.36 
7.29 
.19 
.07 
1.10 
2.08 
.48 
2.60 
1.81 
1.50 
1.76 
4.17 
.44 
3.05 
2.99 
1.60 
4.33 
19.76 
S.26 
.72 
1.88 
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CAPÍTUL04 

4. GRUPO CARSO 

4.1 Introducción 

Como hemos señalado a partir de los cambios que sufrió México en 1982, surge una nueva forma de 

organización del capital, esto es, de conccntración y centralización, que ayudó a la formación de grupos 1 de 

propiedad familiar que implican nuevas formas de competencia y crédito'; ootre ellos Gntpo Carso' 

comenzó a tener gradualmente importancia económica en México y a llegando a ser parte de la columna 

vertebral económica de este país, esto se constata con el incremento en la contribución de 2.5% del PIB en 

1993 al 3.2% en 2001 y en el mercado laboral contribuyó con el O.S 1% en 199S al O.SS% en 2001 de 

trabajadores que empicaba en algunas de sus empresas subsidiarias; esto es, el ascenso en importancia 

económica del Cin,po Carso considerado uno de los grupos con mayor generación de riqueza nacional y 

latinoamericana. 

Ahora bien, para el Gntpo Carso una de las herramientas que ayudó a formar su capital es el mercado de 

valores que se ha convertido en el centro de la actividad económica a través de la colocación de nuevas 

acciones en el mercado, así como la búsqueda de nuevos créditos, los cuales forman diversas decisiones 

empresariales sobre la tasa de crecimiento deseada de la empresa, el grado de control sobre la empresa que 

desean mantener, las expectativas sobre el mercado de los bienes y servicios ofrecidos, etc. 

Considerando que Gntpo Car.vo es el grupo industrial más grande por su incursión a varias ramas 

estratégicas de la economía mexicana, la enorme influencia económica en la vida del país y siendo uno de 

los más rentables de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), no es casual que Gntpo Carso figure entre las 

empresas más sanas y eficientes. Esta controladora es la segunda emisora mis fuerte de las que integran el 

1 El WUfM> es una c:fltJfCN. que ¡;-aciu a sus participa1..;011:s aca..,01ariu callrola lUl a.,jwrto de ~al\la!I. que guarda! su p~alidadjwidica. 
hniaulo objdi\'os cona-dos, fimuu .. -il;!f"OS. do: \'altas. fi¡¡cal-=s. de 1 .. •ompctah.-ia. de: los cuales realir.a trans.accimcs ai difen:nlc5 mcn::ados pero haju 
un DXilrol cmprcaari•I y linan...-icro comUn. 
J En el país d carital financiero loua la aJOo:iOO con cl gran capital. di.sanoll4ndose I• fusil1n de UOO!l)'~ mcdiantl! la poscaiUn d.!sccioncs y 
la mtrada do! dircdorcs do= grupos a los o..-isaj~ •dininiRtatÍ\'OS d.e IO!i hana:t!l, cn:3ndo!..: Hi contacll• c:ntte I• banca, la indumia y el 0Jfl1Cl'cio de 
altaD.1m:a1tr•...-ilTI. 
1Loa cambios de política CU'Jl'1tHnicu y las pri\•atilJu,;onl.'5 postcrior\5 ayudo para la adquis.1 ... ;0n J.: anprlO'As 1iuhsidiariu y ~n:sa• aS01."i•das 
como TeJefonos de Mh:1cn. 
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Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV, representando el 9.5%' del mismo. Sin embargo, la joya de la 

corona sigue siendo su participación de control en Teléfonos de MéxicoJ. 

La estrategia más llamativa del grupo, ha sido la de adquirir empresas subvaluadas, subadministradas o con 

problemas de productividad, para sanearlas y volverlas rentables. Una parte importante de las inversiones 

se realizaron en la década de los ochenta, período en el que la economía me><icana enfrentaba una crisis de 

confianza por panc de los inversionistas y se encontraba inmersa en una crisis devaluatoria. Obviamente. 

ha hecho énfusis en aquellos segmentos de más rápido crecimiento, como fue el caso de Gmpo Aluminio y 

sobre todo el de rondum<·.<6 Otra de las estrategias radica en mejorar 13 calidad de sus productos y 

servicios, bajar costos, reducir mermas, incrementar Ja productividad, mejorar Jos procesos y optimizar las 

inversiones. Y al tenor de los resultados, no parece una fórmula equivocada. 

Con la imagen muy sólida en Jos medios financieros internacionales, Gn•po Carso no ha vacilado en 

recurrir a ellos en busca de recursos. En los Ultin1os afias obtuvo financiamientos en los mercados europeos 

en condiciones muy fuvorables, una estrategia iniciada en 1991 con Ja primera oferta pública de Tclmer 

realizada por el gobierno federal. 

Aún cuando las empresas subsidiarias' de Carso están sujetas a una intensa competencia interna y externa. 

el grupo ha tenido un pem1anente proceso de crecimiento, modernización y eficiencia. Se ha impuesto 

como meta consolidar y desarrollar Ja operación en sus mercados, y en respuesta a Ja competencia 

internacional contempla Ja posibilidad de tener plantas y empresas en otros paises, en especial en aquellos 

sectores en Jos que ya participa y donde tiene sobrada e><periencia. 

4.2 ¿Qué es el Grupo Carso? 

Gn,po Carso es controladora de diversas empresas en México; a través de sus compañías subsidiarias, 

participa y mantiene una posición importante en sectores de autopartes, materiales para Ja construcción, 

productos de consumo, minería, autoservicios, restaurantes y telecomunicaciones. Las principales 

subsidiarías de Gn1po Corso son: Gmpo Sanborns, formado por una cadena de Sanborns", Sanboms Ca.fi!, 

tiendas de música, tiendas Sear.•·. pastelerías El Globo, y tiendas de CompUSAº; Condumex, dedicada a la 

·• E"{tiU1!1ión. julio 6 ~ 1994 
' lla1'1a 1996, Jun<k Grupo Cano M:" ....,._-mJiO y acó a Grupo Carso Tela.un , tomando control de: T d ... 'funos de Mé~co. aite últim1.l 
6 Produw ~blOI.. fibras ópti~s (para T t"lmt".x) y partes automotricai. 
1 Se: cun,.idl..Ta t.."lll'tl.'!l!UI 5Uh!iidiaria 1..-ua.ndo w1a sc.'lo..i""1aJ matriz JM)k"C moi5 Jd ~000 <kl tlltal do.! lm,. aet..;1.111~ ordinaria11. 
M 109 tiouia11 c!'lp0.,•li7..adiu UJt1 opcnu .. 'ion~ de: rotaurante y tienda 
• di•"'-"Utli.1.ada 01 productos y ~.,,¡,,_,O!i h .... :nológ.i...:us 
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manuractura y comercialización de productos para los mercados de la construcción, energía, de la industria 

automotriz y de las telecomunicaciones; Nacobrc, empresa fabricante de .productos de cobre y sus 

aleaciones, que se utiliz.an en las industrias de la construcción, automotriz y eléctrica, asi como de 

aluminio; /i'risco. con operaciones en fcrrocaniles 10
, en el sector químico y minero11

; J>orcc/anile, 

productor de toda clase de recubrimientos cerámicos para pisos, muros y similares; y Clgatam compañia 

tabacalera, que en sociedad con Philltp Morris, produce y comercializa cigarros de marcas como 

Marllboro, Ben son & Hedges, y Delicados, entre otras. 

El fundador y actual presidente honorario vitalicio del Consejo de Administración es el lng. Carlos Slim 

Helú y el Presidente del Consejo de Administración es el Lic. Carlos Slim Domit12
• Grupo Carso cuenta 

con socios estratégicos como es el caso de De/phi At'1omotivc Systems y Dana Corporatlmt en el sector 

automotriz, Pltillip Morris en la distribución y comercialización de cigarrillos, América Móvil" y Sears 

lloebuck USA en el sector comercial, entre otros. Esta controladora no tiene empleados, solo cuenta con un 

Director Financiero y Administrativo, por lo que los servicios administrativos, se los proporciona Servicios 

Administrativos Lava, S.A. de C. V., compañía subsidiaria del grupo. 

4.2.1 Historia y desarrollo 1980-1992. 

Grupo Carso fue fundada el 22 de octubre de 1980, con el nombre de Grupo Galas. S.A.; entre 1980 y 

1990, la compañía compró la mayoria de las acciones de Cigatam. Artes Gráficas Unidas (Agusa), 

Fábricas de Papel Loreto y Peña Pobre, (Lypps) y Galas ele México, (Galas). El 28 de mayo de 1990, 

Corporación Industrial Carso. S.A. de C. V., se fusionó a la empresa cambiando su denominación por 

Grupo Carso (GCarso) y aumentó su participación en Sanborns, Frll·co y Nacobrc. El 19 de junio de 1990, 

hubo una colocación de acciones comunes de Gn1po Carso en la BMV. El 20 de diciembre de 1990 Grupo 

Carso en unión con Southwestern Bel/, France Telecom, S.A. de C. V. y un grupo de inversionistas 

mexicanos adquirieron mediante licitación el control de Teléfonos de México, S.A. de C. I~ (Telmex). En 

octubre de 1991 Gntpo Carso adquiere el 35% de las acciones comunes de compañia H11lera E11zkadi, S.A. 

(E11zkadi). En diciembre de ese mismo año por medio de la fusión con Corporación Jnd11striol Car.w. S.A. 

de C. V. adquirió más acciones de Sanborns. Frisco y Nacobre. así como de Real Turi.\'mo 14 a cambio de la 

emisión de aproximadamente 5.6 millones de acciones serie A-1. En junio de 1992 Gr11po Corso compra la 

mayoría del capital de Condumex. En agosto Nacobre adquirió 77.8% de las acciones de Gmpo Al11minio, 

io¡:Cf'T(KUr 
11 extraa..'i6n de oro, rlata, piorno y 7..inc • 
u Como parte de wt cambio admini!itrativo, el ca:u1cjo ai su se.ión celebrada el 12 de Udubre de 1998, doíe¡16 a Carl05 Slim llomit., Presiden.e del 
Consejo de Adminilllnlción Y a Patrick Slim Domi\ como Di.redor Omcral. Carf0& Slim lfelU se mantimc como Pn:middlte Hmorario Vitalicio. 
11 

En fd1t'LTU ~I afto 2000, Grupo Carso a trnc!s deSUJ subsidiaria GrupoSanboms adquirió la mayoria de las acciones~ CompWVf.. 

43 



IV. Grupo Duro Ana Maria Vázquez Nicolás 

S.A. (Al,.mlnlo}. En octubre Gropo Carso adquirió directamente un 20% de las acciones de Al,.minio. En 

enero de 1993 Gropo Carso adquirió, por medio de Corporación Industrial Uantera. S.A. de C. V., el 

99. I % de las acciones de General Tire de .México. S.A. de C. V. 

4.2.2 Grupo Carso después de la crisis de 1994. 

Como ya hemos señalado durante el primer capitulo de este trabajo la economía mexicana ha tenido que 

enfrentarse a varias situaciones inhóspitas como la crisis de finales de 1994. Es por ello que para Gn•po 

Carso la evolución económica del año siguiente mcm1ó las operaciones de las subsidiarias en algunos de 

los rubros, debido a que la mayor parte de su consorcio se encuentran en el mercado interno, pero donde 

muchos ven desventaja otros como Carlos Slim Helú ve posibilidades de expansión y de aumento en 

controlar el mercado mexicano. 

Es por ello que un análisis más detallado y profundo de este periodo a través de un cuadro en donde se 

engloba los rubros más importantes para tener una visión más completa y detallada de su entorno y 

funcionamiento interno durante de los de 1993 al 200 I, nos ayudará a explicamos la evolución de este 

grupo y bajo que mecanismo enfi'entó la crisis. 
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COSTO DE 72,546,678.2 

OPERACIÓN 

PERSONAL 40,146 

OCUPADO' 

UTILIDAD DE 19,083,737 

OPERACIÓN 

UTILIDAD NETA 16,448,242 

ACTIVO TOTAL 184,302,273 

PASIVO TOTAL 67,170,671 

CAPITAL 102,440,813 

CONTABLE 

MA YORJT ARIO 

NUMERO DE 915,000,000 

ACCIONES 

U.PA. 17.97 

•.vkmtrodt Traha1adorn 
J.Canndadts a prroos dt 2001. 

3,894,001 

41,525 

22,489,411 

16,498,294 

214,665,242 

72,370,294 

128,713,992 

910,934,900 

18.11 

Cuadro No. 4 1 
GRUPO CARSO S.A. de C.V. 

55,331.419 43,021,425 ¡ 39,070,998 

43,869 30,838 116,888 

17,433,311 14,049,598 10,931,457 

10,661,023 9,005,358 11,880,534 

171,739,952 80,210,355 78,830,710 

63,664,786 46,492,842 41,988,483 

99,035,700 28,448,532 31,050,347 

915,000,000 915,000,000 912,851,000 

11.65 11.63 14.49 

Fuentt: Elaborac16n propia con datos dtl Jnformt Arruol dtl GnlJ10 Corso 2002. 
1 iNa: Rqra.,,,a á wUor ""'"".,.¡¡, 1tül •t. lllllUlll.'ÍG o 11f"Vidot 1fW/W101t/«lllt'Uor 111 ti ama••• 

28407,274 

39,669 

8,633,895 

3,868,118 

68,573,117 

35,603,274 

27,871,452 

904,507,000 

4.28 
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30,592,049 8,097,526 

68,913 91,110 

7,398,191 2,713,847 

5,Jn,703 

69,545,235 

34,673,010 

27,782,894 

900,000,000 898,167,13 

5.97 3.0182 
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7,948,264 

67,943 

2,484,074 

9,806,942 

64,588,84 

39,916827 

24,642,01 

890,565,82 

2.79 



Durante 1993 Gmpo Carso tuvo varias adquisiciones de subsidiarias que ayudaron al fortalecimiento en 

ventas netas, en utilidades netas, en activos totales y también incrementaron el costo de operación y los 

pasivos. Por medio de Corporación lndu.<lrial J./antera con el 99.99% que a su vez controlaba a 

Compañia Jiu/era Nacobrc (50.06%) adquirió a General Tire de Mcxico (99.96%) las cuales lograron 

incrementar las ventas en $250 mil millones de dólares y a controlar la tercera parte del mercado interno 

de llantas. Sin embargo estas operaciones ocasionaron un incremento importante en el costo de operación 

debido al saneamiento y a la incorporación de la adquisición. 

Otras subsidiarias que ayudaron al crecimiento de ventas en Carso fueron; ligatam. Sanboms. Te/mex y 

Porcclanile, estas últimas como asociadas, con 16.1%, 32.7%, 7.5% y 3.5% respectivamente. Sin 

embargo. Condumcx. Jndu.<lrias Nacobre y Empresas Frisco tuvieron una desaceleración en su ritmo de 

crecimiento debido a la relación de costo con la caída general del precio internacional de los metales, los 

cuales son cotizables en los mercados internacionales. 

En el rubro de utilidad neta las subsidiarias que más contribuyeron fueron Cigatam". a pesar de la 

contracción el mercado de cigarros de 2.5%, con 14.5% logrando un margen de operación neta de 12%. 

Tclmcx con 3.6%. 

Gntpo Corso colocó durante este año 59 millones de acciones en ADS y GDS en los mercados de 

Mé><ico, Estados Unidos y Europa. 

Los préstamos contratados por Gn1po Carso ascendieron a $65 millones de dólares para el financiamiento 

de maquinarias y equipo de sus subsidiarias. amortizables hasta el 2000, garantizadas con la misma 

inversión. También se colocó deuda en papel comercial de corto plazo por $300 millones de dólares y 

bono de largo plazo por $200 millones de dólares. Condumex por su parte tambien colocó eurobonos por 

$105 mil millones de dólares. lo que e><plica el incremento de los pasivos reflejados en el cuadro anterior. 

Durante el año de 1994 Gntpo Carso a pesar del impacto devaluatorio, aumento su utilidad de operación 

a $22,489 millones de pesos sin embargo, la utilidad neta decreció en un 73.5% colocándose en $16,498 

millones de pesos, como se muestra en el cuadro y los pasivos del Grupo ascendieron a $72,370 millones 

de pesos debido a que préstamos y a las acciones ligadas con dólares. 

15 l!n el mercado interno de cig11m>S Cigatam controla ~1 4S. -r-. 



IV. Grupo Carso Ana Maria Vázqucz Nicolás 

Para la industria turística 1994 y en particular para Gmpo Calinda fue un año dificil, a nivel promedio 

tuvieron un 15% de ocupación, sus ventas se mantuvieron iguales a 1993 con 45 millones de dólares, sin 

embargo hubo inversión en remodelación por $6 millones de dólares. 

Las ventas en el se mantuvieron estables gracias a la recuperación de la rama minera en un 51.3%, en 

donde Gn,po Corso tiene a subsidiarias como Frisco. Nacobre y Condumex. el precio internacional de los 

metales tuvo un incremento sustancial sobre todo en el plomo con 42% de alza, por lo que las operaciones 

incrementaron sus volúmenes en un l, 171 % esto logrado por la adquisición de la minera San Felipe por 

Frtsco y la producción de sus mineras en un 80% 

El año de 1995 representó para Gmpo Corso un año en donde resaltaron sus debilidades por tener la 

demanda de sus productos y servicios concentrada en el mercado interno que se acentúa con el 

contrabando creciente, el incremento en el nivel de las importaciones en rubros como el aluminio, papel y 

llantas nuevas y usadas que representan una competencia sustancial. Aún así Gn1po Carso se asoció con 

el 33% a Corporación Moctczuma 16 y con la compra de 242,236,496 acciones de serie AA de Tc/mcx que 

representa el incremento de 5.47% (que equivalian al 20% del control de la telefonía) a 8.50% pagando 

un poco más de 3 millones de pesos. También adquirió acciones de Porcclan//c de 49.81% a 82.9%, 

dejando de ser una compañia asociada para convertirse en otra subsidiaria del Gn1po Carso. Esto fue 

logrado por los altos niveles de capitalización de liquidez, capacidad de crédito y por las posiciones en 

dólares que le permitieron tener una gran ganancia de miles de millones de dólares. Con ello pudo 

mantenerse un poco por debajo de los niveles de 1993 en el activo total del grupo, como se muestra en el 

cuadro. 

Para Ja industria minera representó un año de reducción de producción Aluminio y Derivados de Veracn1z 

de la subsidiaria Nacobrc, la cual suspendió la fabricación de aluminio debido a los bajos precios 

internacionales de los minerales, lo mismo sucedió en Frisco, ayudando al incremento de costo de 

operación del grupo a $55,331 millones de pesos y al monto total de la ventas netas. 

En el sector comercio disminuyeron sus ventas en más de 2.5% (principalmente Sears y Sanhorns). 

Cigaram se enfrentó también a la contracción de demanda del mercado interno, debido a la caida del 

poder adquisitivo de los mexicanos, enfrentándose con el cambio de preferencias de los fumadores 

(abarcando sólo el 48% del mercado, siendo que en 1993 abarcaba el 54%), los cuales incrementaron su 

~7 
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demanda por cigarros económicos, a pesar del incremento en los precios del cigarro en un 56%. Lo 

anterior ayudó a S"!,'llir con la tendencia decreciente de la utilidad neta con $ I0,661 millones de pesos, y 

a una disminución sustancial de las ventas netas de grupo como lo indica el cuadro de Gn1po Carso. no 

obstante el incremento en ventas por $4,000 millones de pesos de Telmcx y utilidades de $1 1,000 

millones de pesos. 

El año de 1996 es un año clave para la formación y estructura del Grupo Carso, esto se refleja en el 

cuadro en todos los rubros. El 26 de junio de 1996 Gntpo Corso se escindió principalmente en Corso 

Global Tclecom, S.A. de C. 1: (Telecam), transfiriéndosele los activos relativos al control de Telmcx, asi 

como las inversiones relacionadas con telecomunicaciones. La división de Carso en dos grnpos surgiO 

como respuesta a la estrategia de desarrollo global que se está instrumentando. En uno quedó la parte 

industrial-comercial, encabezada por el viejo Gntpo Corso; en otro, toda la parte de telecomunicaciones, 

encabezada por el recién estrenado Canw Global Tclecomm"11ications. También durante este año 

adquiere 2,385,876 de acciones de /'orcelanile, incrementando la participación de 82.9% a 99.34%. 

Sin embargo durante este año de separación de actividades, la deuda que fue generada antes de 1996 se 

dispara y se deja a cargo de Gn1po Corso, dándole mayor prioridad a las telecomunicaciones debido a la 

intensa demanda de capital por la amenaza de la apertura de telefonía de larga distancia en el afio 

siguiente. Teniendo Gntpo Corso una relación de deuda /capital de 84 a 1, de la cual hasta la fecha sigue 

luchando con esta brecha, como lo muestra el cuadro. 

Por otra parte tambien emitieron deuda de largo plazo mediante subsidiarias por medio de pagarés de 

largo plazo por un monto de $3,109,000 pesos, contratos de prestamos refaccionarios y arrendamiento de 

maquinaria y equipo por $3 7 millones de pesos. Fábricas de Papel Loreto y Peña /'obre adquirió un 

crédito por 20 millones de dólares con Banco lnb11rsa para financiar la ampliación de las instalaciones 

productivas. Gntpo Corso como corporativo emitió pagarés de mediano plazo por $1,500,000 pesos 

amortizables a 1998 y existe el crédito mercantil por la adquisición de acciones de Condumcx de 1992. 

El año de 1997 fue importante para el rama comercial del Gntpo Corso, el 28 de abril adquirió a través de 

su subsidiaria Corporación de Empresas Comerciales, S.A. ('CECSA''), empresa 100% propiedad de 

Gntpo Car.rn. el 60% del capital de Sears México, por $814.9 millones de pesos, aproximadamente $103 

millones de dólares, fortaleciendo su posición en el área comercial; s,•ars & lo. mantedril una 

1
• una anrrcu cicmcntc=n cuyas ai.ii::iones aitaban an manos d.: accioniJl.u opaftolm e ilalian01 dudlos di: Cem~nros .\tocte::umay 
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patticipación de 15% de la compañia. Adicionalmente GnJpo Corso realizó una ofetta pública de compra 

por el restante 25% del capital; teniendo para fin de año el 85% de Seor.•· México. Reportando Sears un 

crecimiento de 13.5% en ventas y 16.5% en utilidad de operación, siendo la principal apottadora en 

ventas para Comercial Corso con el 50°/o. También Sanhorns renueva nueve tiendas para su apertura. 

Todo ello origina un incremento en ventas netas colocándolas en $137,980 millones de pesos, siendo 

mayores incluso que en 1993 y un alza en las utilidades netas de $1 l,880 millones de pesos como muestra 

el cuadro. 

En el mismo año Gropo Carso vende a Pamnsa a Proct1..•r & Gamblc el monto de la transacción fue de 

aproximadamente $170 millones de dólares, al igual que lo hace con Loreto y Peña Pobre por $167 

millones de pesos y a las acciones de Corporación Moctezuma que representaban el 33% en una ofetta 

pública secundaria obteniendo una utilidad neta de $337,859 pesos, por su patte Comlllmex adquirió a 

Latinea.ro por $52 millones de dólares resultando una utilidad neta de $245,144 pesos. Asi mismo su 

socio Philip Morris incrementó su participación en un 21% de Cigatam, con aproximadamente una 

inversión do $400 millones de dólares, con lo que GnJpo Car.m pennanecc con el 50.1 % del capital y 

Phllíp Morris con el restante 49.9%; asi, Gmpo Carso se encarga de la operación del negocio y Philip 

Morrls de la comercialización y marketing. Todo ello explica la reacción del activo total, siendo sólo un 

poco disminuido a pesar de la deuda contraida el año pasado, ocasionando una pequeña disminución del 

costo de operación y aumentando ligeramente el capital contable mayoritario a $31,050 millones de 

pesos. como se muestra en el cuadro. Gnqw Corso hizo una emisión pública de acciones ordinarias de 

Comercial Carso17 

En este mismo año se saldaron problemas de liquidez do coito plazo de 500 millones de dólares gracias a 

la concesión de un préstamo por 350 millones de dólares por entidades estadounidenses". 

_c ... ·.· EO el mes de enero de 1998 Condumex adquirió una patticipación del 33% en Coblena19
, S.f.. y en los tres 

e: _:~,,_,'(._, • .:::_ • .,,'-f,;~, -· ~. · _ · o 

': :::'2;'8ftofpoSterÍores Condumex dirigirá las operaciones de esta compañia con el 100% de patticipación, esta 

.;,:·~~'bsidiari~ logró tener ventas de $1,000 millones de dólares y un margen operativo de 20%. En abril 

Porcelanile con el fin de ampliar su planta productiva y aumentar su presencia en el mercado extranjero 

realizó la compra del 100% de las empresas /tal Gres, S.A. de C.V. Durante el mes de mayo Frisen 

l.atmoarnencana Concre10J. 
11 lncluy(! ScaB. ca11r01 rotnd"cialcs rlua Lorcso )' rlaz.a Cuicuiko. To.:mañ:ding )' Orupo Saboms. 
11 llanlo. of Amc:rica National Trwt and Sning A.1'1101..;ation )'Ola.e Manhattan llanl 
19 

Empresa .:spai\ola dedicada a la fahricación dto cable aU1om1.•riz p11n 105 mc.Tcados t..'\lmflCU'. 
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adquirió el 51% de la mina TayaJma'º, el monto pagado ascendió a 19.6 millones de dólares, el plan 

incluye incrementar la capacidad instalada en el corto plazo e instalar una nueva unidad, con un 

compromiso de inversión por 30 millones de dólares adicionales, logrando para ese año vender $190 

millones de dólares y un margen operativo de 9%. 

Nacobrc, en el mes de junio adquirió por medio de una licitación las acciones de Aluminio Com."sci11
, 

empresa dedicada a la fubricación y comercialización de productos de aluminio; el monto de la operación 

ascendió a 17.4 millones de dólares. En diciembre de 1998 Gn1po Corso a través de su subsidiaria 

Corporación Industrial L/antl!ra. S.A. ck r. V, empresa del grupo en un 99 9QQC)% vende a Continental 

General Tire U.S. (CGT) la tenencia accionaria de Compañía Hu/era E"zkadi, S.A. de C. V., 

representativa del 99.9534%, asi como la tenencia accionaria de General Tirl!, S.A. de C. V. representativa 

del 99.9911% y adquirió por este mismo conducto el 19.4% del capital de Continental General Tire y 

18.9 mil millones de dólares en efectivo, así como un asiento en el Consejo de Administración y atro en 

el Comité Ejecutivo que supervisa las operaciones en México. 

Sin embargo a pesar de la liquidez obtenida por la venta de sus subsidiarias y las adquisiciones 

estratégicas hechas por Condumcx, Porcelonitc, /•risco y Nacobre; los rubros del cuadro muestra un 

retroceso en todos los rubros, excepto la relación pasivo y capital contable en donde se ha mantenido con 

disminuciones constantes anuales, esto es debido a las expectativas que formaron los cambios en el 

Consejo de Administración de Gmpo Corso, designándose a Lic. Carlos Slim Domit como presidente y a 

Patrick Slim Domit como director general. 

El año de 1999 fue redituable para Gn1po Corso. ya que como se refleja en el cuadro todos los rubros se 

posicionaron bajo buenos augurios, debido al fortalecimiento de la rama comercial, es por ello que Gn1po 

Sanboms toma su denominación actual redefiniendo su estructura corporativa incluyendo las lineas de 

negocio de Gn1po Carso relacionadas con la parte comercial. Además de los negocios de tiendas 

departamentales, restaurantes y cafés, pastelerías y tiendas de música, se encarga del desarrollo, renta, 

operación y administración de bienes raíces, participando en la propiedad de centros comerciales en el 

área metropolitana y contribuyendo en la ventas !atales con el 30% en la rama comercial. 

10 Situada en el aitado Ji: Zae1tccas. la alAI prndu'-"= plata, plumo y lim: y~ watt a o.~ rcicrvas prohadas par9 los próxinioa 1 O ai\os al ritmo 
1Ktu11I de explol4ci6n 
11 subsidiaria de Compaltla S1deni.rg1co de Guodalu1ara 
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Controladora y Administradora de Pastelerías fueron adquiridas por Gmpo Sanbornr en mayo de 1999 

logrando posicionarse dentro del mercado mexicano como una de las cadenas de pastelerias y productos 

de panificación frescos con mayor arraigo y prestigio. También adquirió el 60.3 % de Pa.rt.:lería 

Francesa (El Globo) por aproximadamente 521 millones de pesos; posteriormente se llevó a cabo una 

oferta pública de compra de acciones de la misma empresa con lo que al cierre del año Gn1po Sanboms 

era propietario del 100% del capital de la empresa. 

En el mes de abril se realizó una oferta publica primaria de acciones de Gn1po Sanhorns en la Bolsa 

Mexicana de Valores por un monto aproximado de 280 millones de dólares. Se colocaron 120 millones de 

acciones que representan el 12.8 % del capital de la emisora; los recursos se utilizaron para apertura de 

tiendas y centros comerciales. adquisiciones potenciales o alianzas, incursión en mercados 

internacionales, participación en el comercio electrónico y pago de deuda. 

En 1999, Gnipo Sanborns informó de la realización de inversiones en CompUSA 11
, adquiriendo el 14.1 % 

del capital por 86.4 millones de dólares, posteriormente se incrementó la tenencia al 14.98%. CompUSA .. 

Grupo Sanborns. asociado con Tclmex, Micros~fl y .\~BC Communications realizó una oferta de compra 

para adquirir hasta el 100% de las acciones en circulación de CompUSA, empresa que se dedica a la 

comercialización de equipo de cómputo y accesorios en Estados Unidos, Gmpo Sanbom.r 

individualmente mantendria el 51% del capital de CompUSA. La oferta de compra fue de 10.JO dólares 

por acción y concluyó en de febrero del 2000. Sanborn.v anunció el inicio de su página de intemet 

www.sanboms.com.mx, siendo la primera empresa comercial en inducir ventas a nivel nacional vía 

intcmct. 

Empresas Frisco, llegó a un acuerdo en julio con Trihasa, para adquirir el 66. 7 % del capital de 

Ferros11r'' por aproximadamente 73 millones de dólares. el Hotel Paraíso /ladisson Pcris11r''. También 

se realizó la venta de Tecmarkeling • .S'.A. de C. V., empresa dedicada a telemercadco, por 375 millones de 

pesos. 

;?;? Ea una de las ~,.esas lid«cs en \'1:1tl111 al mQ'lUdeu d.: o.JIOlJUUdoras pen.malcs )' pruduau. ao.x50rios. La cn.,nsa opa-a 217 timdas m 84 
locnlidad.s que mic:rida\ dians d.! mamd..-o. gobierno, corporati\·os y aaJlan.s. Las lkndaa timen dq>artamcsrtos &= llCl'Vicio t«nico y alpnas 
lncluycn Ínslalacimc:a para aurcnamicnto. La «11Jn::sa Cf11Jlca alrededor de 20,000 pcnonas. La anrresa se dedica a la distribución de 
clcuníniCO& )' cled.rodotnb«icus ~marcas rc.."OJl101..idll1. 
:?l f~rrosu,. opera la linea de ÍCIT'Ol.:8rtil México-Vcn11:ruz-Coatza\.'Oaleo1 
1~ ubicado en la dudad de M~xku. qu\! ~"mt.a c:un 236 cuartos y es al.J.ualmaJtc= llh!f'8do pur la endma hctdaa Rad1Sso" 
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Sin embargo, durante este año, como se puede observar en el cuadro, el costo de operación aumentó de 

$28,407 millones a $30,592 millones de pesos en este año y utilidad de operación disminuyó de $8,633 

millones a $7,398 millones de pesos aproximadamente, debido modificaciones realizadas por el cambio 

de año que se aproximaba en el 2000, siendo las de mayor costo Cigatam. Condumex y Comercial Carso 

y al proceso de consolidación de CompUSA. 

En el año 2000, las ventas netas de las subsidiarias mantuvieron un buen riuno de crecimiento de $44,518 

millones a $51,950 millones de pesos, explicándose en el sector industrial por los aumentos de 

Condumer 13_3%, Nacohre 2.Q%,, Frl~cn. 53.1°/o r;gatam 15% y Pnrcc/nnite 4.5% todas estas cifras 

comparadas con el año anterior y en el sector comercial se consolidó la compra de CompUSA por Gmpo 

Sanborns y logró incrementar sus ventas en un 30.1 % por si sola obteniendo incrementos del 11. 7% de 

Sanborns Ca.fe, 17.6% de El Globo, 18.8% de Promusa, 15.3% de Sears y 7.8% de Plaza /..orero y 

Culcui/co, reflejándose en la disminución del costo de operación de $30,592 millones a $8,097 millones 

de pesos. 

Sin embargo. en <..in1po .. V:mborn.,· el nivel de apalancam1ento se ubico por debajo de LO veces y sus 

pasivos de corto y largo plazo aumentaron en un 65. 7% y 91 % respectivamente debido a la compra de 

CompUSA del año pasado, disminuyendo se margen de operación. 

Gráfico No. ~. I 
Participación de vCntas por .\'ubsidiaria cm 

2001 
,------~- ·-- ------, 

íDGN~S8nbomSll 
\• Condumex l 1 
'¡DCrbgam 1¡ 
DNacobre i; 
'• Porcelanite ¡ i 
;aFrtsco !f 
:•Otros 

/•ii.,nti'. lnformt>Amwl J.- <inq•o ("urto 2()(Jl. 

Grafica No. ~.2 
l'ar/lcipáción dcUtt/idadcs de Operación por 

Subsidiaria en 2001 

•

---:GrupoSanboms 

•conc:1umex 
DCigatmm l¡ 
CN8CObre l¡ 

' ¡ • Porcelantte j' ¡ 
1

1 8Frtsco ¡ 
,•Otros _______ •) 

L __________ .. _____ .. ____________ J 
1-U""'": lnformt! A11ual de Grupo Carso Jt! 2000. 
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4.2.3. Resultados FinunciertJS 
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Cuadro No. 4.2 
Estado de Sltuaci6n Financiera 

al 31 de marzo de 2001 y 2000 
(miles de pesos) Tri11111an 1 

. .._. 
ACTIVO TOTAL 83,658,044 

ACTIVO CIRCULANTE 32,$84,068 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 5,515,810 

CLIENTES V DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 8,702,375 

OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) ' 2 • .ce,262 

INVENTARIOS 

OTROS ACTIVOS 

LARGO PLAZO 

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR ~~TO) 

INVERSIONES EN ACCIONES DE SUBSIDIARIAS y d'-' 
ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS 

OTRAS INVERSIONES 

INMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO (NETO) 

INMUEBLES 

MAQUINARIA Y EQUIPO INDUSTRIAL 

OTROS EQUIPOS 

OEPRECIACION ACUMULADA 

CONSTRUCCIONES EN PROCESO 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 

OTROS ACTIVOS 991,563 

PASIVO TOTAL 50,810,333 

--··-------··-~------ .. :; '- -:.::.~:: ~-- .:. __ ._.;__;_~ .. '... ............ _ -·----- --- , 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

.,. -· .. 
100 IW,754,293 100 

39 33,148,981 39 

5,974,478 7 

10 8,207,131 10 

1,270,1148 

19 

2 

o 

'1 

43 

28 

34 

7.412.195 9 

28,288,775 31 

2.s1a,en 3 

12,.t91,208 15 

646,871 

100 49,853,818 100 
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.:· 

21 PASIVO CIRCULANTE .... 29.285,303 "" 32,440,883 

22 PROVEEDORES 7,.:58,940 15 9,248,088 

23 CREDITOS BANCARIOS 7,823,006 15 10,310,922 

,. CREDITOS BURSATILES 8,GG,836 16 7,207,794 . 

25 IMPUESTOS POR PAGAR 1,204,155 2 1,191,954 

26 OTROS PASIVOS CIRCULANTES •.955,398 10 •,484,145 

27 PASIVO A LARGO PLAZO 12,770,381 25 11,1•2.ooe 

.. 
28 CREDITOS BANCARIOS ·.•· ::\, 11,332,622 22 7,012,636 

29 CREOITOS BURSATILES o o 2,565,600 
.. 

30 OTROS CREDITOS 1,4'37,739 3 1,563,772 

31 CREDITOS DIFERIDOS 8,574,273 17 8,111,445 

32 OTROS PASIVOS . 200,398 o 159,'82 

33 CAPITAL CONTABLE 32,847,711 100 34.900,475 

34 PARTICIPACION MINORITARIA 9,152,664 28 9,898,591 

35 CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 23,895,047 72 25,003,8&4 

36 CAPITAL CONTRIBUIDO 9,205,978 28 8,932,436 

37 CAPITAL SOCIAL PAGAOO (NOMINAL) 1,360,291 4 1,370,501 

36 ACTUALIZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO 5,409,509 16 5,389,977 ··.· 

39 PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 2,436,178 7 '. 2_.111,~ :: 

40 APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE CAPITAL o -::O · .. '.•.• o 

41 CAPITAL GANADO (PERDIDO) 

42 RESULTADOS ACUMULADOS V RESERVA OE CAPITAL 

43 RESERVA PARA RECOMPRA. OE ACCIONES 

44 EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA ACTUALlZACION DE 
CAPITAL CONTABLE 

45 RESUL TACO NETO DEL EJERCICIO 

F1o•nte. lnforml! An11al del Grupo Cario 2002 

. 
. ·. 

14,.a9,069 .. . 16,071,-MO 

42,306,989 129 41,2M,n7 

2,793,191 9 1,152,382 

(31,105,149) (95) (2.7.252,555) 

492,058 1 686,894 

TESIS CON 
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Las ventas del primer trimestre de 2001 se incrementaron en 43.9% contra las del mismo periodo del año 

anterior. Los resultados no son totalmente comparables en virtud que en 2000 se incluye en los resultados 

un mes de CompUSA y en 2001 el trimestre completo. Las ventas comparables disminuyeron 2.3% debido 

principalmente a una caida en las ventas de CompUSA, compensado parcialmente por los mejores 

resultados en Condumcx y Cigatam 

Gntpo Carso reportó una utilidad de operación al primer trimestre de 1,906 millones que representan una 

disminución de 6.8% con respecto a las del año anterior. De manera comparable la utilidad de operación 

disminuyó 9.4% y el margen operativo pasó de 13.0% a 12.0%. Estos resultados se debe principalmente a 

la apreciación del peso frente al dólar. menor demanda tanto industrial como de consumo y mayor 

competencia. 

El CIF reportado fue un gasto por 845 millones contra los 354 millones reportados el año anterior. Otras 

operaciones financieras resultaron en un ingreso por IO millones. Por lo anterior la utilidad neta sumó 492 

millones de pesos, que comparada a los 887 millones del mismo periodo del año anterior, representa un 

decremento del 44 .5%. 

Capital de trabajo = Activo corriente - Pasivo corriente 

3,318,765 32,584,068 29,265,303 

Prueba Ácida = Activo corriente - Inventario 

Pasivo corriente 

0.5724= 32 584 068 - 15 831 995 

29,265,303 

La capacidad de liquidez de Gntpo Carso de 2001 es un poco riesgosa debido a que no tiene la capacidad 

de desembolsar sus pasivos de cuenta corriente si fueran requeridos en un tiempo inmediato. 

Rotación de endeudamiento = Pasivos Totales 

Activos Totales 

0.60 = 50 810 333 

83, 658,044 
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Por endeudamiento también resulta un poco riesgosa a pesar de que los pasivos (deudores) son de menor 

cuantía que los activos (derechos) pero si representa un riesgo. 

4.2.4 Factore.~ de Riesgo 

Las empresas de Gntpo Carso también están expuestas al cambio estructural de los ajustes económicos y 

financieros que se viven. tanto en el mercado doméstico como en los mercados intcntacionalcs. 

La desaceleración de la economia. Tanto de Estados Unidos como de México podria provocar una 

disminución en las ventas, así como en los márgenes que implicaría directamente los ingresos totales del 

grupo y sus níveles de generación de flujo. 

Riesgo Cambiario. Una porción considerable de los ingresos de Gntpo Carso está denominada en moneda 

extranjera, proveniente de las operaciones de CompUSA domiciliada en Estados Unidos, y de las 

exportaciones directas de Condumcx, Nacobrc y Frisco principalmente. Asimismo, la fortaleza del peso 

podria afectar la competitividad de las exportaciones del Grupo. Parte de los pasivos con costo del grupo se 

encuentran denominados en dólares. para lo cual. Gn,po Carso cuenta con la cobertura natural de sus 

ingresos en dólares, lo que disminuye su exposición a las fluctuaciones cambiarlas. 

Volatilidad de los precios de metales. Las fluctuaciones de los precios de los metales en los mercados 

internacionales pueden afectar favorable o desfavorablemente los resultados, principalmente a la parte 

minera de Frisco, y en menor medida a Nacobre )' Cond11mex. 

Costo de consumo de energia La parte industrial de Gn1po Corso podóa verse afectada por el alza en los 

precios de los insumos de energia, como son: gas (principalmente, a Cond11mex, Nacobrc y Porcc/anile), y 

energía eléctrica (principalmente para la producción de aluminio en Nacobrc). 

4.2.5 Fuentes interntu y externas de liquide;: 

Para Gntpo Carso gracias a las fuentes internas de liquidez que provienen de la propia generación de flujo 

de las subsidiarias del grupo, esto es la utilidad antes de financieros, depreciación y amortización; ha tenido 

la posibilidad de creación y recreación de flujo y liquidez que a su vez le han pennitido tener la 

oportunidad de adquirir empresas en su tiempo justo. Sin embargo también a hecho uso extensivo de las 

fuentes externas de liquidez que provienen principalmente de proveedores, financiamiento bancario a 

través de lineas a corto o a largo plazo o a través de deuda bursátil de corto plazo como papel comercial de 

largo plazo o como pagaré a mediano plazo. 
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4.2.6. N;..e/ de Endeudamientt1. 

La deuda total al cierre del año de 1999 fue de 23,193.4 millones de pesos, siendo el 54% de sus ventas 

totales en ese mismo año y un 31% de sus activos totales, que se compara con los 17,947.7 millones de 

1998,abarcando el 35% de sus ventas totales de ese mismo año y el 26% de sus activos tolales, incremento 

que resultó principalmente de la adquisición de Ferro.mr. En 1999 fue un año en que se impulsó 

fuertemente el sector comercial con adquisiciones y acciones tendientes a convertirlo en un foco de 

crecimiento para el grupo, además se consolidó la operación industrial y se tomaron medidas que han 

beneficiado operativamente al grupo para mantener su liderazgo en cada división en que participa. De 1998 

al cierre de 2000, Grupo Car.ro aumentó su presencia a nivel internacional, con operaciones en España y 

Brasil con Cond11mcr, y Estados Unidos con CompUSA. La deuda total de Grupo Corso ascendió en 2000 a 

$28,321 millones de pesos. El nivel de caja alcanzó $4,853 millones de pesos. La deuda neta, alcanzó 

$23,468 millones de pesos. La razón deuda neta de capital fue de 72% 

C11adro No..I. 3. 
e; ras l!n millones de os constantes. 2000. 

Deuda total 73,1034 7R,321 O 
%La •o Plazo 43% 40% 48% 

%Denom. en esos 43% 55% 42% 
Fuente: Informe Anual del Grupo Carso de 2(){)(}. 

Las principales subsidiarias de Grupo Car.ro invierten en fonna individual sus recursos con base a sus 

necesidades de flujo de efectivo considerando el plazo y el riesgo requerido con el fin de optimizar el costo 

financiero. El efectivo y las inversiones temporales se mantienen en pesos o en dólares dependiendo de los 

requerimientos y de las necesidades de liquidez de cada subsidiaria en base a su flujo de efectivo y de su 

estructura de deuda. 

4. 2. 7 Competencia 

Las empresas de Gn,po Car.so son lideres en los sectores en los que participan. Sin embargo, el entorno 

abre las posibilidades para la competencia. Bajo esta situación, algunas subsidiarias de Grupo Carsa 

podrían perder alguna participación de mercado~ lo que podria causar contracciones en márgenes y 

mercados más compctitivos2
!1. 

,, 
•· El JW.-..tor de v1211as al ma'IUdco c:n Mé.11:ico es ah.atnc21le compditi""o El numcm y uro do! .. :on1'ctiJorcS, 1111i 1."1..mm J.ll ni,·dL"S &! "-"Uf1lpdai1.;a a lo 
1¡uc: se ti1fraita una tienda c:n particular, 
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Las operaciones de ventas al menudeo como Sears México y Sanborns. compiten con varios tipos de 

tiendas de venta al menudeo, los cuales representan una combinación de alimentos y mercancías en 

general, y ofrecen lineas de artículos para el hogar de moda, tiendas de descuento en aparatos eléctricos, así 

como con fannacias y tiendas especializadas. Además, en los últimos años varias de las cadenas extranjeras 

lideres en el manejo de tiendas de ventas al menudeo han incursionado en le mercado nacional a través de 

ca-inversiones con empresas mexicanas. incluyendo a Wal-Mart Stores /ne. y Pnce/ Cost Co. /ne. 

La competencia en la industria rcstaurantcra es muy intensa en cuanto a precios. servicio, ubicación, 

concepto y calidad de los alimentos. También existe una fuerte competencia para obtener los locales 

comerciales y el personal capacitado. Los competidores son varias cadenas nacionales, regionales y locales. 

Las principales cadenas de restaurante que compiten con los restaurantes Sanborns incluyen a Vips. Wings, 

Toks, California y f:l portón. 

Cuadro No . ./ . ./ 
Calt!Rorias de productos "endidos i•/o suvicios proPorcionados. 

( .llt :.!111 1:1' 

Industriales Condumex Cable de cobre telefónico 
Cable de fibra óptica 
Instalación de telecomunicaciones y energía. 
Arneses automotrices 
Autopartes 
Cable automotriz 
Cable de potencia y de construcción 
Alambre magneto 
Bienes de capital 
Metales 

Nacobre Productos de cobre 
Productos de aluminio 
Productos PVC 

Frisco Barra doré, Con""'1trado de plomo-plata 
Concentrado de Zins 
Ácido flourhídrico 
Transoorte ferroviario 

De consumo Porcelanlle Loseta de cerámica oara oiso v muro 
.. Cil!atam Ciuarros v tabaco 

Comerciales Con111Usa Productos relacionados con tecnología 
Sanboms Hnos. y Sanborns Tienda de conveniencia 
Café Alimentos v bebidas 
Sears Tienda departamental 
Pastelería Francesa Pan v pasteles, dulces v reoosteria 
Pronm.\·a Tiendas de música 
Centros comerciaft>.,· Arrendamiento comercial -fuente. Informe del Grupo Larso de 200/. 
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Crtadro No. 4. 5. 
Principales clienle5. 

Industriales Cable y bienes de capital en.: Luz y Fllerza. 7'elmex, 
constructoras, Delplri y otras 
empresas telefónicas 

Instalación Te/mex. América Móvil. CH!, 
compañía de televisión por 
cable 

Arneses eléctricos y autopartes General Motors. Vo/lcswagen. 
Forcl, !Jaimler-Clrrvs/er 
distribuidores v refaccionarias 

Tubo de cobre, perfiles de Distribuidoras de materiales 
aluminio y PVC para la construcción y empresas 

constructoras 
Concentrado de plomo-plata, Mct-Mex Peño/es 
zinc v barras doré 
Acido flurltidrico Empresas químicas 
Minerales Compañías mineras 

Consumo Loseta cerámica Scm/mex. Mosaic Ti/e 
mayoristas, minoristas de 
acabados 

Ciirarm< P.-1h1ko m P:ertt:"rnl 
,_ Tabaco Frana. Catana 

Comerciales Alimentos y bebidas, regalos, Público en general. 
artículos de tocador, discos, 
cassetes, pan y pasteles, 
electrónicos, productos de 
tecnología y computacionales. 
entre otros. 

Fllfmte: Informe del Grupo CarJo de 200/, 

4.3 Mercado Accionario. 

El componamiento bursátil de la acción de Sears fue positivo entre 1992 y finales de 1993. Al comienzo de 

1994 inició una tendencia negativa, que concluyó a mediados de 1995. Desde antes del anuncio de 

adquisición de un porcentaje sustancial de la empresa por parte del Gn1po Car.ro la emisora disminuyó 

considerablemente su bursatilidad, y en los días cercanos a la noticia la acción !,'3nó aproximadamente 

38%. Rebasando el nivel de resistencia de mediano plazo de 20 pesos; el soporte se localizó en 13 pesos. 

El rendimiento de las acciones de Gnipo Corso fue de 77.95% en 1993, de 7.66 en 1994, 13.97 en 1995. 

65.37 en 1996 y en 1997 tiene un premio de 22.30% manteniendo la recomendación de retener sobre todo 

por la liquidez de los 400 millones de dólares de la venta de acciones de Ciga1am a !'hilip Morris; la cual 

tuvo un comportamiento de la acción que fonnaba una banda; su resistencia fue de 60 pesos y el soporte se 

ubicó en 55 pesos. 
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En 1998 Gn1po Sanboms lanzó una oferta pública de compra de acciones de la l'astc/cria Francesa. ••El 

Globo". afín de tener en su poder la tOlalidad de las acciones de la cadena tomando los 520.9 millones de 

pesos pagados por el 60.32% del capital social de ··m Globo", tuvo que desembolsar adicionalmente uno 

342. 7 millones de pesos para adquirir el resto de las acciones (39.68%). Sanborm financió la adquisición 

de "El Globo" con los recursos de una colocación accionaria. Jnb11rsa compró 18 millones 17 mil acciones 

de la pasteleria a un precio de 3.40 pesos por acción, representativas del 6.98% de su capital por un importe 

de 61.26 millones de pesos. Sin embargo, para ese mismo año, la acción de GCar.rn en una serie A 1 se 

encontró en una etapa bajista de corto plazo. 

Durante 1999 Carso tenía una elevada bursatilidad y su múltiplo VCIEbitda se encontraba muy por debajo 

de su promedio histórico, con un fuerte descuento respecto del BMV. La carga financiera de Carso 

disminuyó significativamente durante 1998 en comparación con los años anteriores, lo cual tuvo un 

impacto favorable sobre su flujo efectivo, a pesar de que sus resultados operativos se han mantenido 

relativamente estables. También para esas fechas se anunció la inversión de 100 millones de pesos para su 

expansión en Pastelerías el Globo permitiéndole cotizar en BMV. 

Al final de abril de 1999, Gn1po Sanborn.< realizó una oferta pública primaria de acciones en México y en 

el extranjero por un monto aproximado de 150 millones de dólares, equivalente a alrededor del 25% de su 

capital social, las acciones que se ofrecerán para su suscripción y pago son comunes, ordinarias, 

nominativas de la serie B-1. Los recursos netos que la compañía obtuvo a través de la oferta, se utilizaron 

para fines corporativos de carácter general, incluyendo la apertura de nuevas tiendas, la remodelación de 

las ya e><istentes y el desarrollo de nuevos centros comerciales, así como para posibles adquisiciones 

pOlenciales, pago de pasivos y adquisiciones de inmuebles. 

Gráfica No . ./. 3 , 
Comportamiento anual de la uccidn Gcarso. 

fl1ente: Informe Anual dt! Orupo Caun ](XJO. 

1 
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PC Porcelanite $1,000,000,000 
Porcelanite $1,000,000,000 

PC Na cobre $800,000,000 6288 27-Jul-OI 
PC Nacobrc $200,000,000 216 14-Mar-02 

Nacobrc $1,000,000 000 
PC Grupo Sanboms $2,500,000,000 196 28-Fcb-02 

Gru oSanboms $2,500,000,000 
PC Sanborns Hermanos $750,000,000 6374 21-SepOl 
PC Sanborns Hermanos $950,000,000 203 04-Mar-02 

Sanborns Hermanos $1,700,000,000 
PC Grupo Carso $1,500,000,000 384 27-May-02 

Gru o Carso $1500000 000 
PC Frisco $700,000,000 6324 20-Aug-OI 

Frisco $700 000,000 
PC Agusa $ 130,000,000 6483 30-Nov-Ol 

A sa $130 000,000 
PMP S.:ars 

$1, l ºº·ººº·ººº 524-20448 Ol-Nov-01 
Scars Sl,100,000,000 

/'(_"a Pape/Comerc1al. 
P.\fP•Pagar~ .\fedtano P/a:o 

Cuadro No . ./. 7 
onto nul• onor 11 SI lar. a arso e E . 'd S b 'd' l -C d 2 001. 

PORCE $700,000,000 
NACOBRE $800,000,000 
NACOBRE $200,000,000 
GSANBORN $2,000,000,000 
SANBORN $750,000,000 
SANBORN $950,000,000 
GCARSO $750,000,000 
FRlSCO $700,000,000 
AGUSA $130,000,000 
SEARS $900,000,000 

164 05-Jul-01 S300,000,000 
6288 18-Jul-Ol so 
216 02-Jul-OI $0 
196 29-Jun-01 S500,000,000 
6374 24-Jul-Ol $0 
203 20-Jul-OI $0 
384 23-Jul-01 S750,000 000 
6324 11-JuL-Ol so 
6483 06-Jul-OI so 
524-20448 01-Nov-OI $0 
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Cr.adm No.4.H. 
1.-a.'li decisivas. 

Ana Maria Vázqucz Nicolás 

Esta.'li .'li(}n /a.'i .35 empresa., que componente el Índice de Precios J' Coti:,adone.,, CUJ'OS acciones, P'" 
tanto, deciden el datino de la Bolsa Mexlcana de Valora. 

ARA• Construcción 11:00 
4 BANACCIO Grupo 15.30 

Financiero 
5 BIMBOA Alimentos 13.32 -36.3 9.72 1.34 
6 CEMEX Cemento 34.40 -35.I 5.70 1.09 

CPO 
7 CIEB Entretenimiento 38.75 2.3 32.97 3.00 
8 COMERCI Comercio 8.96 -28.8 8.17 0.93 

UBC 
9 DATAFLXB Data flux 1.36 -66.7 -5.50 0.55 
10 DESCB Gru o 3.70 -50.4 10.14 0.57 
11 ELECTRA Comercio 8.20 -11.4 7.85 1.083 

CPO 
12 FEMSA Bebidas 28.85 -30.9 12.82 1.80 

U!JD 
13 GCARSOAI Gru o 23.50 50.2 6.56 0.86 
14 GEOB Construcción 7.10 -80.2 3.08 0.39 
15 GFBBO BBV-Bancomer 5.30 34.5 18.81 1.36 
16 GFINBURO Grupo 36.90 -4.9 7.94 1.44 

Financiero 
17 GFNORTEO Grupo 12.90 -9.5 3.92 0.92 

Financiero 
18 GISSAB Gru o 10.50 -63.4 4.06 0.88 
19 GMODELO Bebidas 24.80 -3.2 25.51 3.08 

e 
20 GSANBOR Comercio 12.90 -37.7 15.91 1.51 

B-1 
21 HYLSAMX Siderurgia 9.60 -65.5 19.13 0.23 

BCP 
22 KIMBERA Pa el 25.30 -28.5 10.39 2.90 
23 MASECAB Alimentos 2.20 -51.1 5.43 0.42 
24 NGMEXICB Minería 28.20 -39.2 0.00 0.00 
25 PENOLES• Minería 6.72 -74.2 10.61 0.35 
26 SAVIA A Alimentos 43.90 -20.0 -8.03 1.50 
27 SORIANAB Comercio 24.50 -43.5 9.30 1.52 
28 TAMSA• Siderur,ia 132.00 9.6 37.52 1.30 
29 TELECOM Comunicaciones 18.18 -18.3 10.44 2.94 

Al 
30 TELMEX L Comunicaciones 21.60 -17.2 11.09 2.51 
31 TLEVISA Comunicaciones 21.75 -28.9 -54.92 4.21 

CPO 
32 TVAZTCA Comunicaciones 5.92 12.8 -28.75 5.21 
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CPO 
33 VITROA Gruno 6.60 -59.8 9.95 0.34 
34 WALMEXC Comercio 17.96 -0.4 21.68 2.76 
35 WALMEXV Comercio 19.08 0.3 23.73 3.02 
F1tente: Expansión 18 de abril al 02 de mayo de 2001. 

Este grupo lo componen las firmas que, de acuerdo con las mediciones de la Bolsa Mexicana de Valores, 

son los m3s bursátiles, es decir, tienen un mayor número de transacciones en el mercado de valores; siendo 

Gn1po Corso una de las más sanas empresas que lo componen. 

4.4 Descripción de las Principales Subsidiarias. 

4. 4.1 Sector Construccitín 

En 1995 fue un decremento de 6.8% por la crisis presentada a finales de 1994. En el siguiente año, la 

industria se levantó teniendo un crecimiento de 7.8%, debido a que aumentaron su producción obras 

relativas a electricidad y comunicaciones, petróleo y petroquimica, obras de edificación y otras 

construcciones. Asimismo cabe destacar que La industria de la construcción alcanzó crecimientos de 

6.4%26 a lo largo de 1994. (Mercado de Valores, abril de 1995).Eal mes de junio de esle año aumento la 

producción de materiales utilizados en la industria de la construcción, tales como: alambrón, arena y grava, 

asfaltos, cemento, concreto premezclado, impermeabilizantes, ladrillos diversos y láminas de hierro y 

acero. En 1997 siguió con la tendencia de crecimiento 10.6% y 1998 hubo incrementos en ventas de 38%, 

en mejora operativa de 61% y en la utilidad neta de 4%. Para 1999 su incremento no fue tan espectacular 

como el año anterior e implicó disminuciones en términos reales debido a los altos costos de extracción, 

esto se, 2.43% en ventas y la utilidad de operación -67.11%. (Mercado de Valores 1994-1999) 

4.4.1.J Industrias Nacobre 

Nacobre fue fundada en 1950. Gmpo Corso adquirió el control de la empresa en 1988. Nacobre es 

actualmente líder nacional en la manufactura de productos de cobre y aluminio dirigidos a las industrias de 

la construcción, automotriz, electrónica, de refrigeración y de generación de electricidad. Su estrategia es 

ser líder en la producción de artículos con alto valor agregado cuyo precio no esté sujeto a las variaciones 

de precio del cobre y del aluminio. Los principales productos de la empresa son: lamina de cobre y bronce, 

barra de cobre, tubos y conexiones, en la división cobre; lámina y papel de alumnio, en la división aluminio 

26 ~ a'CCimiallo te debió • obras. talm como: la anyiliadón ~ i:andcras y rlk!l'th~. la '-'•,:11utnu."--i•TI Je la hnc:s 8 c.kl M1.tro Jd lli~o FcJ.:nl; 
divcnas obras ferroviarias; y la aliflcación de COJlros coma-cialcs ~·de uficinas. a1ll~ ••ru. l.a gmcración ~ a1crgia dll!o..tnca. s-s y agua auma1tó 
7.7•Ha, destacando las \.'mtal do: cna-gia al 1cnoicio ~k'O. al igual qu~ la~ \'"3'11:Ui al ...::ni1..-io gC'na11I c.k lits gran&:!. inJu."iln.n, 1..'00k:rcia y 
fla'Vic:ios. 
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y tubos y conexiones de PVC en la división PVC. Nacobre cuenta con trece facilidades productivas con 

una capacidad instalada de aproximadamente 230,000 toneladas por año. 

Durante 1998 las ventas sumaron 5,969 millones de pesos, lo cual fue 8.9% menor a los 7,601 millones del 

ejercicio de 1997, efecto directo de una disminución del precio promedio del cobre y del aluminio, de 

alrededor de 27.5% y 15.1% respectivamente; el volumen tiene un incremento de 2.6%27 en el año, efecto 

de mayores ventas en la división cobre y de productos de mayor valor agregado. La utilidad de operación 

muestran una disminución de 7.8%, así, el margen de operación llega al 18.0% en el presente ejercicio, 

respecto al 17.8% del anterior. La utilidad neta por su parte disminuye 30.6% al llegar a 362 millones en 

1998, comparada a los 521 de 1997. 

Las ventas de Nacobre en 1999 disminuyeron 5.621 %. El precio promedio del cobre fue de 72.11 centavos 

de dólar por libra, mientras que en 1998 fue de 75.08 (disminuyó 4.0%), el aluminio alcanzó un promedio 

de 61.75 centavos de dólar contra 61.60 del año anterior y el precio de resina fue de 26.66 centavos de 

dólar por libra en 1999 contra 24.03 en 1998 (incrementó 10.9%). La participación de mercado de la 

empresa se mantuvo estable. (observesc t:n el cuadro adjwlto). 

En el 2000 se presupuestó una inversión de 55 millones de dólares29 destinada principalmente a aumentar la 

capacidad instalada. Actualmente la división cobre tiene una capacidad de 105,200 toneladas por año, la 

cual se incrementará en 8 mil toneladas por año. Con estas inversiones Nacobre podrá producir y 

comercializar productos con mayor valor agregado, penetrando en mercados más rentables. Esto es 

reflejado en el incremento en la participación del PIB sectorial, ya que en 1996 contribuía en un 25% en 

2000 contribuyó en 29.06% aumentando 4%. También Nacobre generó ventas por $5,561 millones de 

pesos. con w1 margen de operación de 12.5º/o, lo que representó un incremento en ventas respecto al año 

anterior pero una disn1inución en la utilidad operativa de 8°/o. El incremento en ventas es significativo, 

considerando la apreciación del peso frente al dólar y los precios deprimidos de los metales durante el año. 

Este se logra con incrementos en los volúmenes de producción en las tres divisiones de Nacobre. 

11 La diviilión wbrc lU\'O un in~ancilo J.: 4.7"o 01 5U \'olunk2l ~ \'\Sllat'. para llcg.ur a 77.207 tooclada11 en el ano, a-.i lo qucptcSdltC:nrenus por 
2,637 ntillon..sdcpcsos y una utilidad dc1.lpe111ciOn de: SOS millona.. CA1 loqucsu marga¡~ opa-ación fue de t6.8'il. aportó a los rir:auhados 
wnsolidad+..l5 d (10.0% lk las \'altlll )' el 62.0º o lk la utiliJ.aJ de op.:ración . 
n pruvocado (Mll" la disminu~-iOn en 105 pro..-ios lk sus productl'll'I· y la renluaciOn dd ~ fraile al dólar, lo que n::sullO Umhién m baju 
imp«tantCJ a1 la utilidad urcrati\·a y la utilidad nda 
:• TambiCn im· ... nioncs en ra.'f11(llat.n de: equi~ 1am,2u .. ,l1n J.: nuii=\·tis pruJu....Cn& y QIUipos coológia.• 
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Cuadro No.4. 9 
Jnd1utritn Nacobre. 

Ana Maria Vázqucz Nicolás 

(mi/lona de pao.• a precios constanta de 200(1). 

Ventas 7,982 7,601 5,969 5,920 5,561 
Resultado Neto 1,213 771 460 371 219 
Activo Total 11,191 10,697 9,074 9,536 8,352 
Pasivo 5,498 4,565 3,906 4,388 4,505 
Capital Contable 5,691 6,132 5,168 5,148 3,847 
Personal Total• 5,825 6,176 6,442 6,596 6,781 
"Numero de traf.a;adore:s 
Fuente: ltlaborac1ón propia con dato1 de rf!luta F.xpans16'r 

./ • .J. J. 2 Porce/anite 

Porcclanitc fue adquirida en 1985 y se dedica a la producción y venta de recubrimientos cerámicos para 

pisos y paredes. La empresa es líder en el mercado mexicano con una capacidad de producción de 51.8 

millones de metros cuadrados, y ha incursionado exitosamente en los mercados de exportación que 

actualmente representan el 7. 7o/o de las ventas. Sus instalaciones prcxtuctivas, que cuentan con los avances 

tecnológicos más modernos se encuentran en Querétaro, Tlaxcala y Estado de México. La empresa 

distribuye sus productos en México y en el América, a través de mayoristas que representan más de 428 

puntos de venta30
• 

En 1996, el presidente del Gropo Carso adquiere 33% más de Porcclanilc con lo cuál elevó su 

participación a 82.9% del capital de la empresa, el monto de la transacción fue de 209 millones de pesos. 

En los últimos cuatro años se ha incrementado la capacidad de producción en 31 % promedio anual. Este 

crecimiento en capacidad ha permitido a la empresa aumentar su gama de productos, fortalecer su 

estrategia comercial y mejorar el soporte logístico a la red de distribución de acuerdo a las exigencias del 

mercado. 

Las ventas de 1998 crecieron un 43.0% al situarse en 2,404 millones de pesos, contra los 1,948 millones de 

1997, lo cual es el resultado de dos incrementos en capacidad y la compra de /tal Gres; la utilidad de 

oper:ación fue 59.9% mayor respecto del alio anterior, asi el margen de operación llegó al 35.2% respecto al 

31;5%.de(ejercicio anterior. La utilidad neta muestra un crecimiento de 35.0%. El margen neto es de . . ' . . 
e 12;3% eii el presente año yde 13.1%en el anterior. 

Durante este año se incrementó la capacidad instalada en alrededor de 41.0%, con el fin de ampliar su 

planta productiva y aumentar su posición en el mercado del extranjero de recubrimientos cerñmicos para 
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piso y pared, realiw la compra del 100% de las empresas Alta Cerámica. Transportadora de Minerales e 

/tal Gres; el monto de la operación fue de alrededor de 31.0 millones de dólares. Al sumar las dos 

ampliaciones y la adquisición de ltal Gres, se tiene un incremento en la capacidad instalada de 70.2%. 

En 1999, la empresa alcan7.Ó una participación 41.8 % en el mercado doméstico de pisos cerámicos contra 

37.8 o/o del año anterior, mientras que en azulejos se incrementó su participación de mercado de 35.5 o/o en 

1998 a 40.9 % en 1999. Los precios, disminuyeron 10.3 % en tém1inos reales, que se compensó con el 

incremento en volumen, por lo que las ventas netas aumentaron 8.9 º/o en ténninos reales. El margen 

operativo se redujo de 32.3 % a 30.3 % mientras que el margen neto se incrementó de 3.1 % a 17.8 %. Por 

otra parte la contribución de Porcelanile al PIB sectorial aumentó, ya que en 1996 solo era de 0.35% y para 

el 2000 fue de 0.81 % 

Durante el año 2000, l'orcelanlle continuó creciendo sus volúmenes de producción y ventas, aunque a un 

ritmo menor comparado con los crecimientos mostrados en los últimos años. Mientras los volúmenes se 

incrementaron un 7.6% en relación a 1999, las ventas en el año 2000 aumentaron un 4.5"% durante el año 

ílkilnzndo '$7/t?.6 mi11one~ de pc~n~, comparnrto con $2,~ 12 millones en )QQQ En exportación. las 

expectativas son interesantes dado el crecimiento de la cerámica en el mercado de acabados en paises como 

Estados Unidos. 

Cuadro No . ./. /O 
Porct!lanite 

(millones de nesos a nrecio.• constantes de 2000) 

Ventas Netas 1,495 1,948 2 404 2,751 
Resultado Neto 2m 254 74 490 
Activo total 3 498 4,29( 5,121 5,492 
Pasivo Total 1,755 2,898 3,862 3,785 
Capital Contable 17,421 1,392 1,25~ 1,705 
Personal Total• 1,42( 2,022 2,52( 2,868 

•Numero de lrabaJadores 
Fuente: Elaboración propia COff datoJ de rC\'IJla E.ipans1ón 

4.4.2 SectfJr CfJmercial 

2,626 
254 

5 174 
3,793 
1,381 
2,961 

Durante el año de 1994 creció a 2.8% el sector comercial, sin embargo por la crisis que sorprendió a 

México en los últimos días de diciembre para el siguiente año hubo una contracción del crecimiento que 

w E.51.ados Unidos. Canada, d Caribo;:. Ca11sO )' Sudamáica. 
JI El inacmauo mu modcndo .:11 \'C11las wn rc;;p..Uo al CR!Jcinúaito en \•olunl<:n !k? c"'f!lica JKll'" 1u1a diMninu1o."ión '21 h!:rtt1D1os realCfi ~ prn.-ifK p:w 
mdro cuadrado producto de! una IObnx>í.:rta i.n el m.:rcad.l. 
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fue de tan sólo 1.5%, pudiendo recuperar para 1997 , cuando creció a 6. 9%. Para 1998 siguió con la 

tendencia positiva y IOb'fÓ alcanzar 22.50% en ventas, en utilidad de operación 279.34% y en utilidad neta 

119.93%, lo cual no se pudo mantener por mucho tiempo yá que para el siguiente año en 1999 las ventas 

fueron de J 1.91%, en utilidad de operación 5.68% y utilidad neta de 0.188% por consecuencia de Ja 

contracción del consumo. (Mercado de Valores de 1994-1999) 

4 . ./. 2.1 Gruno ~*'anborn.'i 

Sa11borns Herma11os se fundó en 1919 y fue adquirida por Gn<po Carso en 1984. Actualmente, Gn1po 

Sa11borns es una de las empresas de venta al menudeo más importantes de México. Gmpo Sanborns opera 

cinco conceptos diferentes . .. ~11hor11!i, &:ar.\·, 7ie11da~· tÍf: A-fúsu.:a, El Globo y centros comerciales. Dentro 

del concepto de Sanboms se manejan las Tiendas Sanboms" y Sanboms Cafi.'".Este grupo contribuye al 

PIB sectorial en 2000 con 16.89% lo cual indica un incremento de aproximadamente 13 puntos 

porcentuales, ya que en 1996 solo contribuía con 4%. 

En 1998 las ventas en tiendas Sanborns crecen 2.5%, por segmento de negocio restaurante y bar crece 1.1 % 

y tiend<I crece 3.3% J..a tttilidnd de opernción nnmrntn 11 0%, '""" In qnc el mnr¡:m <k npcrnción se 

mantiene en 13.9%; la utilidad neta mayoritaria 14.9% mayor. 

Durante 1998 la inversión en activo fijo del año ascendió a 30.0% millones de dólares, se abrieron 4 tiendas 

Sanborns, posponiendo la apertura de 3 más para Jos primeros meses de 1999, Sanborns Cafo permaneció 

con 31 restaurantes sumando ambos 132 tiendas. Mi:c Up abrió 7 tiendas cerrando el año con 26 unidades, 

Dlscoland/a cerró 2 unidades para finalizar con 17 tiendas y La Feria del Disco permaneció con 5 tiendas. 

Para el 21 de abril de 1999, Gn1po Sa11borns colocó 120 millones de acciones serie B-1 en la Bolsa 

Mexicana de Valores a un precio de 19 pesos por acción, que representa el 12.8 % del capital social de la 

empresa. En mayo Gmpo Sanhorns adquirió Ja mayoría del capital de Pastelería Fra11cesa. S.A. de C. I". ( 

El Globo), empresa dedicada a producir y comercializar pan a través de sus propios puntos de venta. 

Posteriom1ente incrementó su tenencia hasta el 100.0 %. También 1999 fueron adquiridos el 20 % del 

capital de Gmpo Comercia/ Gamo y del 14.98 % del capital de CompUsa /11c. Gn1po Comercial Gamo es 

una empresa listada en Ja Bolsa Mexicana de Valores que distribuye aparatos eléctricos y electrónicos para 

el hogar de las principales marcas. 

Jl Sun cip111,.;os comercial°" d1\id1dos '3l win tienda (60ª0 dd opado))' un restaurante (40~0) que sin-.= Q.)rtljJa mc=xicana dl Wl amhicnte fantiliar. 
La tienda incluye: fann.u..'"ia. ópti..:u. do.:partan...nto ck electrónicos, fe\.'istas. tahaqueria. dula.Tia, panado:rla y otros produa.os \XJfllO pcrfunlel' )' joyas 
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Las ventas consolidadas durante 1999 aumentaron un 10.8% en términos reales, comparadas con aquéllas 

del año anterior. Cada división comercial de Gn1po Sanhorn.f obtuvo resultados mejores como 

consecuencia de la recuperación del coosumo interior en el país. realizó mejoras en tiendas existentes. 

logró una expansión continua a través de abrir de nuevas sucursales, y la adquisición de otros negocios. La 

ganancia en la operación aumentó un 21.2%, y la ganancia del precio neto a través del 36.4%. 

En febrero de 2000, GnlpO Sanborns, en asociación con 1i:lmex, hizo una oferta para adquirir el 100% de 

acciones de CompUSA. Gnlpo Sanborns retendría el 51% de la capital de CompUSA. Esta oferta se 

concluyó el 29 de febrero de 2000, y sumó US$705 millones de inversión adicional. Actualmente la pagina 

de Sanborns en Internet ha recibido órdenes de compra de 130 ciudades de México, 25 ciudades de Estados 

Unidos así como España, Inglaterra, Argentina, Costa Rica, Colombia, Uruguay y Venezuela, aún cuando 

en estos mercados no se publicitó la pcigina. 

4. 4.2. l. I Sears Roebuck de México. 

Sears /loebuck de México, S.A. de C. I"'. inició operaciones en 1945 y fue adquirida por Carso en 1997. Es la 

cadena de tiendas departamentales más grande del país con 42 establecimientos que ofrecen un amplio 

surtido de mercancía tipica de este tipo de tiendas incluyendo ropa para dama, caballero, aparatos 

electrodomésticos y otros bienes. .Si:ars opera uno de los programas de crédito al consumidor mas 

completos. 

En 1996, las tiendas de la compafüa que operaban en México perdieron USS 57 millones sobre ventas de 

US$315 millones, lo que significa que Si:ars de México esta perdiendo USS 0.18% por cada dólar que 

vende. 

En 1997, Sears de México enfocó sus esfuerzos en optimizar el flujo de efectivo e incrementar la 

productividad y la participación de mercado. Ademas continuó con la modernización de sus tiendas y con 

una estricta disminución de los gastos generales y de administración. Durante los años de 1994, 1995 y 

1 996 las utilidades de la emisora decayeron, debido a que su nicho de mercado fue escaso porque 

corresponde al segmento de la población más afectado por la crisis desatada a finales de 1994. 

En este contexto. en el primer trimestre se anunció la compra por el Gn,po Carso de 60% de las acciones 

de Sears Roebuck ele A1éxico, como parte de una alianza estratégica con L"iears Roebuck de EHados Unulos, 

tendiente a impulsar el crecimiento de la empresa a través de nuevas inversiooes. Se mantiene la relación 

u Es un rt:Jilaunanleo.•1unnk!nÜ11mi11tr ni d.:Sunbonu ~TOt.."\lft una d«onsdUn cunlatl(lorini=-t a diuo ~ 11lr•t..T dimida m.Ujon~n 
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de negocio con la de Estados Unidos, así como el nombre de .'>ears en México y las marcas exclusivas que 

ha manejado hasta ahora. GCarso aumentó el número de tiendas (actualmente son 46) y así revirtió la 

tendencia del margen operativo, que hasta entonces era negativo. Asimismo, después de que se anunció que 

se realizaría una oferta pública de compra de las acciones registradas en la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMVJ. Corporación de Empresas, Comercia/es, subsidiaria de GCarsa, compró a los accionistas de .'>ears 

de México hasta 18 mil 750 millones de acciones ordinarias, representativas de 25% del capital de dicl1a 

empresa. 

En 1999, las ventas de mercancía aumentaron 14.2 % y las ventas a crédito 13.8 %; así las ventas netas 

aumentaron 14.1 o/o. La utilidad de operación también mostró un fuene crecimiento de 39.5 o/o, debido al 

mayor volumen de mercancía vendida, ya que durante 1998 se llevaron a cabo la mayoría de las 

remodelaciones de las tiendas, desembclsos que se integraron como gastos operativos en ese año. Sears 

dentro del sector de tiendas departamentales en México, fue la que presentó mayores incrementos en ventas 

y en márgenes de operación, por una nueva imagen ampliamente aceptada por el consumidor. Para el año 

2000 invirtió aproximadamente 376 millones de pesos en la construcción de una nueva tienda y en 

rcmodelaciones. 

4../.2.J.2Pasrclcría Francesa "El Globo" 

l'asrclcría Francesa (El Globo) fue adquirida para ser parte del consorcio de Gn•po Sanborns en 1999. La 

empresa inició operaciones en 1884 y se dedica a la producción y venta de pan y pasteles. A partir de la 

adquisición de la empresa en mayo de 1999, la dirección evaluó la productividad de cada una de las tiendas 

y tomó la decisión de cerrar aquellas sin contribución en las utilidades. Las ventas netas mostraron un 

incremento real del 14.7% comparado con el año de 1998. La utilidad de operación mostró una 

disminución de 36.4 %, efecto principalmente del cambio en la política contable de capitalizar 

remodelaciones y gastos preoperativos, dando estos de baja y re<:onociéndolos en el estado de resultados. 

La utilidad neta del año fue 82.6 % menor que la de 1998. La compañia continuará con su plan de 

expansión, para lo cual estima invertir tres millones de dólares promedio por año, para los tres años 

siguientes e incrementar en doce tiendas por año su capacidad de ventas directas al público. 

4../.2.l.3 CompUSA. 

CompU:;'A es una de las tiendas de menudeo y reventa lideres de computadoras personales, productos y 

servicios relacionados, principalmente a través de sus supertiendas localizadas por E.U. adicionalmente a 

sus ventas al menudeo realiza ventas directas a empresas pequeñas y medianas~ sus operaciones en intemet 

las realiza a través de una subsidiaria de la que posee el 100% de las acciones, la cual se denomina 
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CompUSA net.c,,·om. asimismo. proporciona entrenamiento y servicios técnicos a todos sus clientes. sean de 

menudeo, empresas, gobierno o instituciones educativas. Los negocios principales de CompUSA se 

encuentran integrados . en dos categorías: operaciones al menudeo y soluciones para negocios; las 

operaciones de esta Ultima se encuentran divididas en: centros de atención telefónica. ventas directa, 

soporte técnico, capacitación y ventas por intemet. 

Complfsa abrió su primera tienda en abril de 1985 y la primera supertienda en abril de 1988. En el mes de 

febrero del año 2000 Gn1po Sanhorns jw1to con Telmex, anunciaron una oferta pública de comprar para 

adquirir el 100% de las acciones en circulación de CompUSA, donde Gnipo Sanhorns incrementó su 

participación inicial de 14.6% a .51% del capital. Al 31 de diciembre de 2000, operaba 224 supertiendas en 

84 ciudades en 42 estados de E.U. y participa con el 72% de la ventas de Gn1po Sanhorns. 

Cuadro No . ./. 11 
Grupo Sanborn.• 

(millones de pesos a precio.• constantes de 2000) 

l~UUU--

Ventas Netas 14,240 14,768 54,35.5 
Resultado Neto 1,082 1,524 842 
Activo total nd 23,881 39,158 
Pasivo Total nd 10,964 25,272 
Ca ital Contable 6,970 12,917 13,586 
Personal total• 39,699 31,649 53,775 
•.\'umero de rraha1udore:1 
F1u.•nte: El<1h1Jrac1dn propia con daros de revista Expuns1ón 

4. 4. 3/ndustria manufacturera 

En 1994 aumentó en promedio la industria manufacturera creció en 3.6% pero en la rama de alimentos, 

bebidas y tabaco el crecimiento fue sólo de 0.4%. Siendo para 1996 aumento promedio por sector de 1. 7%, 

debido a que en 1995 fue el año que tuvo los efectos del desequilibrio económico, en donde el consumo 

interno y la inversión interna fueron los mayores afectados y para 1997 las condiciones de la economia 

mexicana permitieron a que el crecimiento fuera un poco mayor que casi igualaba los aumentos del afio de 

1994, el cual aumentó a 3.3%. Durante 1998 los bienes de consumo en ventas aumentaron 44.1 % gracias al 

fuerte crecimiento en el consumo en el mercado doméstico y a las estrategias de venta de las industrias. 

(Mercado de Valores 1994-1999) 

1 
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./.4.3./ Cigarrera Tabacalera Mexicana. CigatanL 

Adquirida en 1982, Cigatam se dedica a Ja producción de cigarros su linea de productos esrá enfocada 

principalmente al mercado de altos ingresos con marcas internacionales como Marlboro y Benson & 

Hedges que son propiedad de /'hilip Morris. Cigatam participa en el mercado medio y de bajos ingresos 

con marcas propias como Broadway y Delicados. Su principal competencia en el mercado mexicano es 

Cigarrera la Moderna. S.A. de C. V. Gnipo Carso participa también en l'hllip Morris Mé:iüco, quién 

comercializa y distribuye los productos de Cigatam. 

En 1993, cuando Ja cconomia tenia mejores perspectivas, Cigatam abarcaba 54%, para 1995 las ventas 

totales de cigarros descendieron 1.4%, del total C1ga1um cubría el 4&%. Para 1995 la industria cigarrera fue 

una de las actividades que se vio en Ja necesidad de adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. La 

caída del poder adquisitivo cambió las preferencias de los fumadores, aumentando cada vez Ja demanda por 

los cigarros económicos. La prOOucción de cigarros sin filtro tuvo un buen comportamiento, pues creció 

27% al sumar 960 millones de cajetillas, en tanto que Ja de cigarros con filtro disminuyó 2%,al producirse 

1,881 millones de cajetillas (INEGI). Es por ello que Cigatam reestructuró sus productos, introdujo al 

mercado Broadway y w1a linea de presentación económica de Marlboro de 14 cigarrillos; los cuales 

tuvieron buena aceptación en mercado. 

Durante 199& el volumen de ventas creció en un 12.0%, para llegar a 24,090.9 millones de cigarros 

vendidos, contra los 21,50&.9 de 1997, mientras que el mercado en su conjunto creció 6.9%; con lo anterior 

se logró crecer en la participación de mercado de 48.0% a 52.9%. La participación de mercado por 

segmento de negocio es como sigue: alto 68.7%, medio 16.7% y bajo 51.3%. 

Las ventas netas tuvieron un incremento de 8.4%34
; la utilidad de operación fue de 1.7% más que el 

ejercicio anterior. La utilidad neta decreció en un 3.3% .. Como se recordará a partir del 14 de agosto de 

1997 se celebró un contrato de Asociación en Participación con l'hilip Morris México, por Jo que de los 

resultados antes mencionados sólo ingresan en 1998 a Gnipo Carso el 50%. 

Durante 1998 se dieron dos incrementos en el precio de venta de Jos cigarros de 18.53% y 13.3%, el 4 de 

febrero y 17 de agosto respectivamente. Marlboro incrementó su participación de mercado de 28.7% en 

34 
La coso:.ha detaba1XJ d1 1998 fuctM.ia1a, las ~ttupnu01 el llk.Taldonacional fuaun 107.4C!•mayurcswntra laadc 1997; oomose rooordani el 

f121ómeno dt: ,.El Nii\o"' afe).1(0 la producción ~ 1997 por lo que la ma..:la ~ tab.w en ~ ailo, fue 36''9 i""°"8do contra 64% nacimal. p•ra t 998 
se mantuvo lU1a prupon:jón de 1 s• .. y 85'!.0 m¡p«t.h·•mmtc. l..11 guerra de pro...;os iniciada d 17 de no\icmbf-cd.: 2997, r111alizñ el J de febrero de 
1998, cni lo que lospro..;011 rrgr..'Uron •su ní\·el antaior; el MWhado de la misma fue que la pautkipadOO ~merca&.>dc Cigaumsc ina'l:ITia1ló 
de manen •i!!J1incati\•a, t121dmci11 que se mantu\·o en el lrank.'1Jno del al'lo 
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1997 a 29.6% en 1998 y sólo en el cuarto trimestre tuvo una participación de 30.7% del mercado. Las 

inversiones de activo fijo durante 1998 sumaron alrededor de 32.0 millones de dólares. 

En 1999 se cambió la forma de contabilizar las participaciones de Gropo Carso en Ctgatam y Philip 

Morris de México. Anteriom1ente se combinaban los estados financieros de ambas empresas y se 

consolidaba el 50 % del resultado. Actualmente se consolida el 100 % de Cigatam de la cual Gn1po Car.ro 

tiene el 50.1 % y se lleva por el método de participación el 49.9 % de Pltilip Morris de Ml!xico. 

La industria tabacalera en México creció 1.9" % al pasar de 47,400 a 48,300 millones de cigarros 

vendidos. En el año 2000 se incrementó la participación de mercado apoyado en el fuerte posicionamiento 

que tiene las marcas que maneja la empresa. También 1999 se invirtieron 38 millones de dólares, 

principalmente en la automatización de los procesos primarios y para aumentar la planta procesadora de 

tabaco. Al cierre de 1999 la capacidad instalada era de 30 mil millones de cigarros. Las ventas en ese año 

aumentaron 10.6 %, la utilidad de operación aumentó 8.4 % por mayores gastos administrativos durante el 

año, mientras que la utilidad neta aumentó 7.4 %. 

En el año 2000 se invirtió 23 millones de dólares, que se destinó a la adquisición de equipo agrícola, para 

mejorar la calidad del tabaco, y a maquinaria con el objeto de incrementar la capacidad de producción. 

C/gatam-Pltilip Morrls de México se mantiene como lider del mercado mexicano en la producción y 

comercialización de cigarros. El mercado experimentó una contracción en la producción de cigarros de 

cerca de 1%. Por el contrario, Cigatam registró un incremento de volumen de 3.9% comparado con 1999. 

Cuadro No. ~. / 2 
Cigarrera Tabacalera Mexicana, .\'.A. de C V. 
(mi/e.• de oe.<<>s del 31 de diciembre de 2000) 

Ventas 7,013.52 6,663.85 

Utilidad de operación 6,740.23 623.99 
Marncn operativo 12.24% 10.29% 

Utilidad neta mayoritaria 4Q4.26 455.86 
Mamen neto Q.95% 7.44% 

Caoital contable mayoritario 2,824.11 2,293.97 
l·uente. /rrjonne Anual del (_,rupo t c¡rso dt-• 200U 
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4.4.3.2 Condumex 

Condumex fue adquirida por Carso en 1992 y es uno de los productores mexicanos más grandes de alambre 

y cable para diversos mercados incluyendo telecomunicaciones construcción y automotriz. La empresa 

tiene una red de distribución internacional con oficinas de ventas en México, Estados Unidos, Alemania, 

China, Chile y Brasil y representantes en toda Latinoamérica y el Caribe. 

La empresa tiene tres divisiones. La división de telecomunicaciones tiene como productos principales el 

cable telefónico de cobre y el cable de fibra óptica. También produce cable coaxial, electrónico y varios 

tipos de cable para teléfono. La división de autopartes" produce arneses, pistones, cilindros, anillos y 

amortiguadores. El principal cliente de la división es General Afotors. La división de construcción" 

produce cable de acometida, cable eléctrico para uso en la construcción y cable de magneto. La subdivisión 

de energia fabrica transformadores y motores eléctricos, cambiadores de calor y plantas de emerge11cia .. 

En 1999 las ventas decrecieron 3.9 % en términos reales, mientras que la utilidad de operación disminuyó 

20.8%, a consecuencia de una baja de precios derivada en buena medida por la apreciación del peso contra 

el dólar durante gran parte del año; la utilidad neta registró un increme11to de 22. I % adicionalmente a lo 

anterior, en el sector automotriz los precios tuvieron una fuene presión por la competencia en el mercado 

global. 

Los planes de inversión en el afio 2000 fueron enfocados a nuevas lineas de negocio en Espalia y Brasil, en 

donde se inició la producción de cables especiales y a la instalación de la linea de producción de cables de 

construcción de mayor calibre, respectivamente. Para las plantas de México hubo incrementos importantes 

en capacidad instalada en las arcas de transformadores y cable coaxial. La inversión total fue de 

aproximadamente 50 millones de dólares. Durante el afio 2000 registro ingresos por $13,986 millones de 

pesos con margen de operación de 16.7°/o, 13% mayores respecto al año anterior. 

lS Du.:ho '-"'"'-'imimto reo;utla irumamcntc: infonor al .:~manado f""'" <~1gmam, ya que la e1111roa loWo \'dldor 26, 200 millmcs de.! cig1UT011 
durante 1999, que: rqnel'd1lan W1 incrcrn.ntu .n \'ulumc:n d.: H.'J uº al '""'''"PªraBC: wn los 24.100 ntilloniS de: cig¡trros \•atdidos durante 199K 
'
6 

La di\'isión automotriz tU\'O ~ hll..n d....-.c111pe2lo durante l 99R. duranh: d nlC5 de j~io inidó opcracionC5 Conlaflex do Druil. lkdicada a la 
produo..'"ÍC.1 dc cable automotriz. do: igual fonn.a a:1 Ir°" prink.'nJS 1111.SQ J.:I afto 5C adquirió Cablma Clt F...11pal'!ia que rroJucc cable aulolnlViz parad 
mt.-n::ado cur~-o. iniciándose! duranle d me5 de julio Ja '-'Tiwfülación Jcsu11o routtados dc: manen n.Uoactiva al inicio dcl mio. Las líneas de 
ptodud.o qu.: nkW>tnrun incrana1to IU<!r1TI. ;imllix uin 4 4•.._ pi!f.Oll1C5 1.."\Wl 7.4°,,.. amcsai con 8. l'!D y cublc automotrizcun 182.l'!-lio; ror mro lado 
diJ;minuycrun ~miM!I O.'Jº·o y amortiguadnrc; 4 ~ºo. 1..r d1nsiton aron.1i d J0.7°-odc las vaitas y el 30.2°0 Je la utilid.d de: orcn1..;6n durante 1998, 
cuntra cl 2K.9'"o y 30.7~0 ~ 1997. r~~J\'ank.m..: 
17 La di\-il'lión constru.xiOn mantu\·o un 1:n:• .. ,mia110 importante:. r¡nl\'o lo &:titinado al ""1.or pübliw. at C'l(k."CÍlicu m lo tdathv 11 CFE por el 
diícrimicnto 01 la ccrtilicae1ón Ji: triu1!oli.lfTl1¡1dur.:1>. a .. i. lle: tu\·o ~ incrana:1to de l.lº• m cable dc (HJlatcia de cobre, de l!i.4'!li m alarum 
mawi&So. d~ 19.lºo U1 cable de p:cu1da de aluminio'.\' d.: ll.IJ'"o U1 cable Je ronstnu:ción; en cmtrarartida se liwc WJa baja de 1.4'!9 en mot~ y 
de! 22.0°-0 al trnn11fonnadons. El 11po11c de \'\2Jla" de la dn-isilin fu.e de J9.J0o dl 199R ~o al 4S.l~o de 1997. apurtó d 40.-¡q9de la ur.Uidad de 
opc.T111..;iJ1111,:umpurado111 43. lº• d...-1 al1o alll\.'flOt 
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Cuadro No. 4. J 3 
Grupo Condumex 

fmi/lona de -os a nrec/os constantes de 2000). 

Ventas 12.370 14.612 13.608 13.528 13.986 
Resultado Neto 1.847 1.765 1,177 1,536 1,184 
Activo TOlal 11,750 14,497 13.589 13,803 12,932 
Pasivo 5,593 7.105 6.500 5,744 5,886 
Canital Contable 6,157 7.393 7.088 8.059 7,046 
Personal Ta1al• 11,564 14,229 14,944 16,989 17.569 
•Num~ro de trabajadores 

Fuente: f.7aborucu}n propia con datos Je revu1a J-:Xpuns10n 

-1 . ../.3.J Agu.\"a, Gala.1¡ l' Almt!Xa 

Galas de México se adquirió en 1976, y junto con Artes Gráficas Unidas. S.A. de C. V. ( Agusa ) se dedican 

a la producción de empaques flexibles de polietileno y polipropileno impresos destinados principalmente a 

la industria alimentaria. Galas también produce papel envoltura de regalos, calendarios, agendas, etiquetas 

y posters. Almcxa, por su parte, elabora productos de papel aluminio para la industria farmacéutica, 

alimentaria y productora de cigarrillo. 

4.4.4 Sector Minero 

En el año de 1994 el crecimiento del sector minero fue de 1.6% Para el año de 1996 observó un 

incrementó de 6.2% y en 1997 4.9% de crecimiento real. En 1998 las ventas decrecieron en 2.8%, en 

utilidad de operación de - 38.5% y en utilidad neta fue de -45.3%, todo ello debido a la disminución de 

precios de exportación y a la reducción en ventas de 8%, además de que presenta problemas de eficiencia 

operativa. En 1999 las ventas empezaron a crecer con 2.53%, sin embargo esto no fue suficiente • ya que 

se reflejó en la utilidad de operación que fue de -11.62% 

4.4 . ././ Empresa.( Fri.-.co. 

Empresas Frlsco adquirida en 1986, tiene actividades en mineria, en la industria quimica y en la industria 

del transporte. La empresa opera tres minas, Tayal1ua", San Francisco y San Felipe que explotan 

yacimientos de zinc, oro, plata y plomo. principalmente y tiene una asociación con Dupont. en Química 

l•71ior, para la producción de ácido fluorhídrico. 

La minera Frisco cerró en 1994 con una utilidad de operación de 106.8 millones de nuevos pesos; sin 

embargo, registró una caida de 73.5% en la utilidad neta, debido a que el impacto devaluatorio le provocó 

.hl Situada 01 el o«.ado de! 7.acat«:a11, la cual produ'-"'! a1.tu•lmwta alrl.'Ú&.-Jor lk 2 mifü~l!:'I ~ 1~1.as di! plata, 10,000 londadu di: plomo,. 27,000 
lnncladas JI! IJO~ liC wm\A cun f"CiCIVIL'I probadas p•ra loa próximos 1 U ai\os •I ritmo actual di! cxplota ... ;li11, el plan tn. .. 'iuvt'! m..::r..,.;lallar la 
capa ... idaJ in!!talada ~ d ..:urto ph11.o t'! iuiaalar w1a llUt."\"a planta. 
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una pérdida neta de 81.5 millones de nuevos pesos. A pesar del aumento de 53% de producción alcanzado 

por una molienda de 7.1 millones do toneladas de minerales, sin contar dos de sus subsidiarias que 

estuvieron paradas por tres meses. 

Las ventas de 1998 fueron menores en 14,3% al año anterior, efecto de la baja en el precio internacional de 

los metales, los problemas operativos en Q11imlca Núor y el cierre de real de Angeles. La utilidad de 

operación disminuyó 61.8%, el margen de operación disminuyó hasta 5.6 % contra el 12.6%de 1997. En el 

presente ejercicio se registró una pérdida neta de 288 millones de pesos, comparada a la utilidad de 96 

millones del ejercicio 1997. 

En julio de 1999, Frlsco adquirió el 67 % de Fcrros11r'". S.A. de C. V. La industria minera se encontraba oo 

un ciclo dificil por la baja generalizada en los precios de materia primas que se dio durante 1999. Los 

precios de los minerales que Frisco e><trae o produce tuvieron una tendencia a la baja. 

En el mes de julio Frisco adquirió, de Gnipo Tribasa, el 66.67 % de las acciones representativas del capital 

socinl de Fcrrosur, S.A. de C.!'., compa.ili:i que opera la línc.a de ferrocarril l\!éxico-Ycracruz -

_ Coatzacoalcos. El monto de la operación ascendió a 73 millones de dólares, reconociendo la deuda de 

Fcrros11r por 257 millones de dólares. 

_Los volúmenes de venta disminuyeron considerablemente en el año de 1999, debido al cierre de minera 

· •· Real de Angeles, cuyas reservas explotables a los precios de venta actuales, se agotaron. No obstante lo 
··.·' 
ilnterior~ las ventas totales de Frisco se incrementaron por la consolidación de los resultados de Ferrosur. a 

partir de julio de 1999, alcanzando la cantidad de 2,324 millones de pesos. La utilidad operativa fue de 

241.4 millones. Por su parte, Fcrro.rnr reportó ventas de 619.9 millones, utilidad neta de 20.4 millones. El 

margen de operación fue de 10.20 %, mientras que el margen neto fue de 3.3%. 

Durante 2000 se llevarán a cabo actividades tendientes a asegurar las reservas explotables de los próximos 

años. La empresa invirtió 664 millones de pesos en Ferros11r para la adquisición de locomotoras y 

mantenimiento de vagones y de la via ferroviaria. También 76 millones en el sector químico y 39 millones 

en el sector minas; estas inversiones se destinaron a la conservación y mejoramiento de las instalaciooes y a 

la búsqueda de nuevos yacimientos. 

39 
La 12J1'ret.a opera Ja linea de fcnucarril M~xiw-Vcnaul'l"C'oat1.acoak:os. que oansi!I.~ ai l.90S kil~ de \.ias, 170 I01.1llT\Olons. ll2S 

carros y 46 -=quipos ~ mantmimi1:11to y r4'{'arac:ión & vias. Ferrusur tiQ'lc oficinas Ql Vi:nau~ Oriub.I, Ti«n Blanca, Pud>la, Apizaw y 
Cuat1.iacoala>11. 
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La división químicos de /'risco esta confonnada por Q11/m/ca Flúor en el Estado de Tamaulipas. Dedicada 

a la producción de ácido fluorhídrico, cuenta con una capacidad instalada de 208 millones de libras al año, 

y sus ventas están dirigidas al mercado de exportación principalmente. Los vohimenes de producción de 

Q11/mlca F7tior se incrementaron un 5.9% en el 2000, sin embargo las ventas mostraron una caída de 6% 

derivado principalmente de la apreciación del peso frente al dólar, de una caída en términos reales en los 

precios del ácido y por una mayor competencia en la industria. 

/'risco se dedicará a la exploración y explotación de lotes mineros en distintas regiones geográficas de 

México. Durante el año 2000, se minaron aproximadamente 2 millones de toneladas de mineral, 

produciendo 108 mil onzas de oro, 2.8 millones de onzas de plata, 15 mil toneladas de plomo y 48 mil 

toneladas de zinc a través de la operación de tres minas40 de fonna activa. Sin embargo, la división minera 

continuó padeciendo condiciones de mercado•• poco favorables. Los volúmenes de producción se redujeron 

alrededor de 5%, dando como resultado una disminución en ventas de 7% año contra alio. Sin embargo, la 

participación que tenia en el PIB sectorial aumentó con 17% contra 11.51 % de 1999. 

CuuJn> Nv..J. l./ 
Empresas Frisco 

millones de os a recios constantes de 2000) 

Ventas Netas 2,324 3,251 
Resultado Neto 272 -250 
Activo total 9429 7 840 
Pasivo Total 7,681 6,731 
Ca ital Contable 1,748 1,110 
Personal total• 4,448 3,924 

•.vumero Je lrcJba;adores 
Fuente: Eluhorac10n propia con dalos de revista Expansión 

4. 4. 5 Sector Sen•icia 

En 1994 la rama de comercio, restaurantes hoteles del sector servicio creció 2.8%. Para 1996 creció 1.0 % 

un ritmo mucho menor que 1994, que se entiende por los ajustes económicos hechos durante 1995. En 

1997 el 10.0% es sostenible por la recuperación económica sobre todo del consumo interno. 

4fJ Compai\ia" San Felipe en el estado de Baja California. Minera San Fnmcisco del Oro en Chihuahua y minera 
Tayahua en Zacatccas 
41 Además ~e la fortaleza del peso frente al dólar, los precios de los metales se mantuvieron deprimidos y tas leyes de 
los minerales cxtraldos fueron bajas. 
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./.4.5.1 Hoteles Calinda 

Hoteles Calinda fue adquirida en 1991. La empresa opera 16 hoteles propios y afiliados de cuatro y cinco 

estrellas dentro de la República Mexicana de los cuales 1 1 son propios. La estrategia de Calinda es 

localizar sus hoteles en playas y ciudades con actividad económica y turlstica importante. El nombre de 

Calinda se identifica con hoteles limpios de precio medio y buen servicio. 

4.5 Consejo de Administración del Grupo Carso. 

PRESIDENTE HONORARIO VITALICIO 
lng. Carlos Slim Helú 

PRESIDENTE 
Lic. Carlos Slim Domit 

CONSEJEROS PROPIETARIOS 
Femando G.ChicoPardo 

Jaime Chico Pardo 
Antonio Cosio Ariño 

Claudio X. González Laporte 
Moisés Kalach Mizrahi 

José Kuri Harfush 
Juan Antonio Pérez Simón 
Bernardo Quintana Isaac 

Agustín Santamarina Vázqucz 
Carlos Slim Doniit 
Carlos Slim Helú 

CONSEJEROS SUPLENTES 
Alejandro Aboumrad Gabriel 
Maximiliano Becker Arreola 

Ignacio Cobo González 
Arturo Elias Ayub 

Jesús Gutiérrez Bastida 
Humberto Gutierrez-Olvera Zubizarreta 

Carlos Haii Aboumrad 
Damd Hall Aboumrad 

Marco Antonio Slim Domit 
Patrick Slim Domit 

Eduardo Valdés Acra 

COMISARIO PROPIETARIO 
José Manuel Canal Hemando 

COMISARIO SUPLENTE 
Gilberto Nava Escobedo 

SECRETARIO 

Sergio F. Medina Noriega 
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Grupo Carso, S.A de C.V. 
INVERSION EN SUBSIDIARIAS DE ACUERDO A SU POSICION CIRECTA E INDIRECTA EN LAS QUE SUS ACTIVOS 

EXCEDEN A 10·000.000 DE DOLARES Al 31 DE DICIEMBRE DE 1999 
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CAPÍTULOS 

5. CARSO GLOBAL TELECOM 

5.1 Actividad de la Compañía 

La compañía se constituyó el 24 de junio de 1996, como resultado de la escisión de Gmpo Corso, S.A. de 

C. V., con objeto de segregar en Corso Global Telccom la titularidad de las acciones de Teléfo11os de 

Méx1eo, (I'i:lme:c), el principal activo de Te/ecom, y de otras empresas cuya actividad primordial se 

desarrolla en la industria de telecomunicaciones, incluyendo los derechos de diversos contratos de opción 

de compra y venta de acciones de Tclmex y de América Móvil. 

Tclecom se constituyó con un capital contable de S 16'649,046.00 M.N. de los cuales, S 5'214,602.00 M.N. 

correspondieron a su capital social; no tiene empleados, por lo que los servicios administrativos se los 

proporciona una compañia afiliada; aún cuando Te/ecom maneja en fom1a efectiva a sus subsidiarias a 

nivel consejo de administración, las subsidiarias son operadas en fonna independiente por sus propias 

administraciones. La duración de la compañía es de noventa y nueve años, teniendo como giro principal, el 

propio de una compañia controladora pura', sin embargo, sus empresas subsidiarias' y afiliadas' se dedican 

principalmente a la industria de las telecomunicaciones. 

Prácticamente todas las operaciones de la compaiiia son realizadas a través de su subsidiaria Telmcx. Posee 

el 31.4% de acciones de Telmex en 2001, al contar con 4,132.9 millones de acciones. A su vez. Telccom 

cuenta con 100 millones de acciones en opciones que podrán ser ejercidas en efectivo o en especie, que 

representa O. 76% del capital de América Móvil a un precio promedio de 20.34 dólares por ADS. 

5.2 Historia y Desarrollo de Carso Global Telecom 

Carso Global 7'elecom adquiere interés o participación en otras sociedades mercantiles o civiles. formando 

parte en su constitución o adquiriendo acciones o participaciones en las ya constituidas. así como enajenar 

o traspasar tales acciones o participaciones. También suscribe títulos de crédito aceptados. así como 

1 
El grupo o lma anprc:!!a que gradas a 5US participaciones ao..ionarias aintrola un CUljunlo dc CUll"f'Atlias que guardan •u pc:nonalidad jurídica. 

h!niu¡JI) uhjiJ.i\'OS a1m.ns.as. finam .. ;.:ros., de \·mitas, fiscales, dc ~1..ia, de.; los 1..-ualcs rcali1.111Rnu.a..;onC5 en diformtcs rncn:udos pao hajo 
W1 cuntrol .:111pn...'""8rial ,.. fma.u.;~'ro l."Ofnlin 
:? 1 Se l.'Ul11id«a attir~" t.-ubsidiaria cuando wia SOJ..;00..d m11triz. p05CC mis del .50'!11 del total de lu ao,.;onc:s ordinarias. 
1 

Emprt.'53 que patm~ m parte allrc 20º-0 y 4011: .. a una ~;edad matri.t. 
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endosarlos, avalarlos y gravarlos, garantizando el cumplimiento de las obligaciones a cargo de las 

sociodades en las que tenga participación mayoritaria o que puoda ejercitar la fucultad de designar la 

mayoría de los órganos de administración. 

5.2. I Antecedentes de la AdquisicitHt, de las Subsidiarias J' AstJciada.• 

Gnipo Corso encabezó el consorcio que adquirió una participación controladora en Telmcx como resultado 

de su privatización en 1990. A la fecha de la venta, el capital de 7c/mex estaba integrado por 4,241.2 

millones de acciones. de las cuales el Sto/o eran Serie 11 AA 11 y 49% eran Serie ºA11
• Las acciones Serie 11 AA" 

conferían derechos de voto y se cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores. El crédito mercantil originado 

por la adquisición de las acciones de Tc/mcx se amortiza en cinco años y otras subsidiarias y asociadas se 

amortizan en periodos de S a 10 años. 

Copita /de Tema: resadas en acc;ones e serie "AA 
Cuadro No. 5.1 

d 

Southwestem Bell (SBC) 
France Telecom 
DiVérSOs inversionistas Méxicanos 
Total Consorcio 

FNente: Informe Anual de Cano Global Telecom de 2001. 

· aue coli:an en la Bolsa 

12.5% 
12.5% -
13.1% 
51.0% 

En 1995 GCarso comenzó a adquirir más acciones Serie "AA" pagando más de $3 millones de pesos por 

242,236,496 de diversos inversionistas mexicanos y opciones para comprar de acciones comunes de 

7Clmex en el mercado, incrementando de 5.47% a 8.50%, ya que 1C/mcx era la única dueña de la red 

nacional digitalizada con el 90% con 33,000 kilómetros de fibra óptica e inversiones entre $11.800 y 

$12,800 millones, utilidades mayores a 11.000 millones en promedio hasta antes de 1993 (diario oficial. 

1995). 

Sin embargo durante este año se vieron mermadas las utilidades en $9,307 millones de pesos. con ingresos 

de $41,679 y una inversión de $8,427 millones de pesos, debido al rezago en las tarifas telefónicas, 

acentuación de la devaluación, incremento de la inflación. ajustes en las obligaciones externas (8.646 

a 14,526 millones de pesos), desaliento del crecimiento de las lineas y el volumen de trafico y reducción de 

9.4% de la tarifa de liquidación. 

Para 1996 7e/mex vuelve a adquirir 119,573,763 acciones Serie "AA", incrementando su participación a 

9.95%, pagando por ellas $1,476, 787 pesos (Diario oficial. 1996) y hace cambio en el mterior de la 
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empresa asociada como: eficiencia operativa, elevar márgenes de rentabilidad y hacer fuertes volúmenes de 

inversión anual (superiores a 700 millones de dólares) 

Corso Global Tclecom. adquiere el 40% de Wireless por 20 millones de dólares que a su vez compra el 

50% de Prodigy Servics, pagando 250 millones de dólares y el resto con acciones, e inviene SO millones 

de dólares en Mcom S.A. 

En 1997 la apertura de larga distancia mermó la cantidad de mercado, arrebatándole el 35% de sus 

clientes. 

Eri julio de 1998, Telecom y Telmcx adquirieron el 20.9% del capital social de /'rodigJ• Commun/cations 

Corporation (l'rodigJ~. empresa que se dedica a la prestación de los servicios de intemct en los Estados 

Unidos. Además hizo una inversión en Brasil de 66 millones de dólares en Mcd Com y el desembolso de 

18,000 millones de dólares para modernizar la red de larga distancia y capacitar a 70,000 empleados. 

En febrero de I0'19, /'rodigy efectuó una colococión público de D,200,000 acciones por I:!º millones de 

dólares norteamericanos; conjuntamente con la ofelta pública, Tclmcx suscribió y pagó un aumento de 

capital de /'rodigJ• por el equivalente a 2 millones de acciones. También hace adquisiciones en Guatemala, 

Puerto Rico, Ecuador, Estados Unidos y se expande en Brasil. Hace alianza con Microsoft para un poltal en 

intemct Tlmsn como cstatcgia de internacionalización. 

En junio del 2000, /'rodigJ• alcanzó un acuerdo con SHC Comm1mlcalions /ne. ("SHC") para combinar su 

base de suscriptores y de operaciones de intemct para pequerias empresas. La alianza estratégica convinió a 

/'rodigv en el proveedor de servicios de intemct con ancho de banda DSL más grande en los Estados 

Unidos, y el de más alto crecimiento en el mercado. Para el cierre del 2000, /'rodig_v manejaba 2.8 millones 

de suscriptores, incluyendo 425 mil suscriptores con servicio DSL, consolidándose entre los proveedores 

de servicios de intemet más importantes en Norteamérica. A partir de julio. SHC mantiene 

aproximadamente un 43% de tenencia indirecta en Prndigy, tiene 3 lugares en el consejo de administración, 

y lleva la operación estratégica del negocio. 7'elecom, por su parte mantiene una participación pasiva y 

minoritaria en la empresa. 

En el mes de septiembre de 2000, Telmcx anunció que escindiría el negocio de telefonía celular y la 

mayoría de sus inversiones internacionales para crear una nueva compañía, América Móvil. El propósito de 

la escisión, fue crear dos compañías con administraciones distintas enfocadas cada una a su negocio, para 
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poder capitalizar de fonna rápida y eficiente los retos y oportunidades que pudieran surgir en sus 

respectivos mercados. Los accionistas de Telmex recibieron un número Íbrual de acciones de América 

Móvil. 

En el mes de noviembre de 2000 surtió plenos efectos la escisión de Telmex. Una vez que los procesos de 

registro de América Móvil fueron aprobados por las autoridades mexicanas y extranjeras, sus acciones serie 

L, A y ADS empezaron a cotizar en las bolsas de México, Nueva York y Madrid durante el primer 

trimestre de 200 l. América Móvil se convirtió en el proveedor de servicios inalámbricos más grande de 

América Latina y en uno de los diez más grandes del mundo. Esta conformado por el negocio de telefonía 

celular en México, y la mayoria de las inversiones internacionales que Telmcx había realizado durante los 

últimos años. 

En enero del 2000, Mclcod, (compañia de telefonía local del Oeste Medio de Estados Unidos), acordó 

comprar ~plitrock, (compañia en la que Telecom mantenía una posición minoritaria), con objeto de ofrecer 

servicios de transmisión de datos en toda la Unión Americana. El acuerdo contemplaba un intercambio de 

0.5347 acciones de Afc/cod por cada acción de Splitrock por lo que Tclccom ~e quedó con unJ invc~ión 

pasiva y minoritaria en Mcleod, sin embargo, Telccom fue vendiendo su posición en Mcleod y a la fecha 

esta ha sido liquidada. 

Durante el año 2000, a través de Global 1'elecom 1.1.C, subsidiaria al 100 % de Te/ecom, se adquirió 

mediante compras subsecuentes en el mercado una participación en el capital de Netro, empresa dedicada a 

ofrecer sistemas inalámbricos inteligentes de banda ancha a proveedores de servicios de comunicaciones a 

nivel mundial. 

5.2.2 Resultados Financieros 

A pesar de la intensa competencia y una mayor regulación de los servicios de telecomunicaciones, el 

panorama para Tclecom. Es positivo. Con una estrategia de expansión internacional y el ofrecimiento de 

nuevos servicios 

ACTIVO TOTAL 
CIRCULANTE 
DISPONIBLE 

Cuadro N<>. 5.2 
Balanre General 1997-2000 

(Miles de ....,.os de 2000) 

Jl,411,866 20J,7J9,742 
1,371,503 46,108,825 
1,364,644 25,414,567 

205,988,631 
55,357,742 
32,351,986 

INMUEBLES. PANTA Y EQUIPO NETO o 132,848,053 120,977,465 
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PASIVO TOTAi.. 7,959,292 76,686,255 80,064,449 142,669,722 
CIRCULANTE 7,959,292 33,962,798 40,279,295 86,286,564 
PASIVO FINANCIERO O CON COSTO 7 580,741 53 897, l 23 54 365,175 94 246 592 
PASIVO FINANCIERO A CORTO PLAZO 7,580,741 21,003,175 20,852,809 61,045,064 
PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA 3,045,742 29,619,175 32,216,065 43,456,557 
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 23,452,559 21,612,548 24,737,511 22,171,164 

PT7AT % 25.34 37.64 38.87 57.36 
FLUJO DE EFEC.7PAS.FIN.C.P. \'. 0.12 3.20 3.73 1.23 
PASIVO FINANCIERO NETO/EBITDA '" 24.85 o.so 0.36 0.99 
COB. INTR.EBITDA/INTERESES NETOS % 0.63 30.63 24.21 14.86 
EXPORTACION/PAS.MON.EX"T. \', No cubre 0.11 0.18 0.28 
EIJITDA/ ACTIVO TOTAL %, 0.80 27.97 29.46 26.52 
FLUJO DE EFECTIVO I CAP.MAYOR. % ·1.87 191.'22 1R1.1l2 110.17 

Fucntc:lnfor.,,,c Anual de CurJo Global Telecom. 2001 

Los activos totales sumaron 5248,739 millones de pesos con un pasivo total de 142,669 millones de pesos, 

un capital contable mayoritario de 22,171 millones de pesos. El nivel de apalancamiento de 57.36%. la 

cobertura de intereses (Ebitda a intereses netos) se ubicó en 14.86 veces. 

El crecimiento de ventas fue de 19.02%, que resultó de los incremento en lineas fijas y celulares, de los 

minutos facturados de larga distancia nacional e internacional, a pesar del rezago de las tarifas telefónicas. 

Carso Global Tc/ccom se ha financiado de largo plazo con créditos para la edificación de la red telefónica 

y otros proyectos que requieren grandes cantidades de capital. Con la reestructura realizada por Tclmcx a 

principios de año, los flujos son suficientes para cubrir los vencimientos de los próximos años; sin embargo 

esta al pendiente de la reestructuración de su deuda con el fin de alargar los vencimientos y reducir costos. 

La solvencia de Tclccom. es media debido a los nuevos proyectos en Sudamérica, Puerto Rico, España y 

Estados Unidos, que han requeridas grandes inversiones, incrementando el apalancamiento. El riesgo 

financiero se ha mantenido en un parámetro medio, a pesar de haber aumentado su apalancamicnto y 

bajando la generación operativa en los últimos 15 meses. Sin embargo la generación operativa sigue siendo 

una de las mayores del mercado accionario tanto en su monto como en márgenes 

5. 2. 3 lnformacitín del Mercado J' Ventaja..~ C'ompetitfra..~ 

Tc/ccom es un controladora pura, cuya inversión fundamental está orientada al sector de 

telecomunicaciones. Durante el año 2001 se evidenciaron cambios estructurales en la industria de las 
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telecomunicaciones en México y a nivel global, convirtiendo a este sector en uno de los más dinámicos 

dentro de la economía mundial. 

¡.. Elevado potencial de crecimiento por la baja densidad telefónica, servicios inalámbricos de intemet. 

¡.. Liderazgo en el mercado celular 

l- Menores tarifas en el futuro 

;, Fuerte crecimiento de demanda de servicios de telecomunicaciones en Latinoamérica 

;... Creciente competencia interna y externa 

Oporlunidades y riesgo por sector. Fuerte y creciente demanda de servicios de telecomunicaciones, alto 

potencial de crecimiento en transmisión de datos, mayor regulación del mercado y bajo nivel percápita de 

servicios telefónicos y cambios tecnológicos que requerirán cuantiosas inversiones y pérdida de la ventaja 

competitiva 

Respecto a su competencia y, corno controladora pura, existen grupos que se han formado y canalizado a la 

inversión en el sector de lns tclccomunicn:ciones pcrtrnC"Cimtcs ni mismo r.lmo, t:tle!=t como A/c>.'\frn. S de 

R.L. de C. V. (sociedad del Gntpo Alfa, Bancomer y AT&7J y Ava111el. S.A. (sociedad de Gntpo Financiero 

Banamex-Accival y MCI), principalmente. 

5.2.4 Estructura Corporatfra 

Te/ecom es una sociedad controladora pura. y tiene subsidiarias y afiliadas. con participación directa e 

indirecta en las mismas. 

Diagrama No. 1 

Organigrama de carso Global Telecom. 
2000 

Fue111e:/nform1.• An1111l Je ("urso (ilot><il Tl!lecom }(HJJ. 
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5.2.5 De.fcripción de Principales Actfros 

Los principales activos de la compañia son acciones de Telmex; aproximadamente el 99% de los activos 

totales de la compañia se encuentran en las acciones representativas del capital social de Telmex. Los 

registros contables de las subsidiarias y asociadas ubicadas en E. U.A. y en Guatemala. que en conjunto 

representan el 1 % de los ingresos netos consolidados y el 1 % de los activos en 1999. aproximadamente. 

Cuadro No. 5.3 
I ¡. • d 1999 nven on en comnañ as asocia as 11. r 199 

Telmex $25.142.565 
SBC Internacional Puerto Rico. lnc. $2 246.839 
Emnresas Cablevisión. S.A. de C.V. 648,319 
Mcom Wireless. S.A. (30.993) 
Solit Rock Serviccs. lnc. 172.207 I07,207 
Total $3.037,365 $25,283. 779 

Fuente: Informe Anual de CaTJo Global Tdecom. 2001 

5.2. 6 Acci<Jnes Representati••as del Capital Social 

El capital social pagado de Tcfrcnm asciende a la cantidad de $1.261, 14 1 ,682 22 pesos M .N , considerando 

las acciones recompradas por ta propia compañia. Dicho capital se encuentra representado por 

3,757,265,966 acciones Serie ºA-1", ordinarias, nominativas, sin expresión de valor nominal, 

representativas de la parte minirna fija del capital social. 

Desde su constitución en 1996, Telecom ha incrementado su capital en dos ocasiones. El primer incremento 

fue 1 de octubre de 1996, en la que, se acordó incrementar la parte mínima fija del capital social en 

$682,500,000.00 pesos M.N. emitiendo 35.000,000 de nuevas acciones de la Serie "A-1". Quedándo 

establecido un capital social de $2,253.057,000.00 pesos M.N .• representado por 950,000,000 de acciones 

de la Serie "A-1 ". 

Para el 28 de febrero de 2000, se acordó llevar a cabo una división "split" de 4 acciones nuevas serie "AJ" 

por cada una, lo cual surtió efecto el 1 O de marzo. Esto representó que de las 950 millones de acciones serie 

"'Al" que se tenían antes de realizar el .. split"'. se incrementaron a 3,800 millones de acciones serie uAIº 

representativas del capital social de Telecom. 

Posteriormente, se llevó a cabo la fusión de Tclecom, como fusionantc, con GT2UUO, como fusionada, 

aumentando el capital social de la compañia en $88º945,785.81 pesos M.N. y se emitieron 150'015.728 

acciones ordinarias de la Serie UA-lu representativas del capital nlinimo fijo~ las cuales fueron entregadas 
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a los accionistas de GT2000. También Carso Global Telecom, realizó una fusión con Hanesci2000. e 

Jnvere.wi2000. Derivado de la fusión se emitieron 967 acciones de la serie "A-1" representativas del capital 

mínimo fijo. 

De acuerdo con los estatus sociales de 7i:lmex, su capital social deberá estar representado en un porcentaje 

no menor del 20% por acciones comunes de la Serie "AA", qué sólo podrán ser suscritas o adquiridas por 

inversionistas mexicanos. que a su vez representarán en todo momento por lo menos el 5 1 o/o de las acciones 

comunes en que se divida el capital social; por acciones comunes de la Serie "A" de libre suscripción, en 

un porcentaje que no exceda del 19.6% del capital social y en un porcentaje que no exceda del 49% de las 

acciones comunes en que se divida el capital social, y que ambas series de las referidas acciones no 

representen más del 51 % del capital social; y por acciones de la Serie "L" de voto limitado y de libre 

suscripción en un porcentaje que junto con las acciones de la Serie "A" no excedan del 80% del capital 

social. 

Las acciones sólo pueden ser suscritas por inversionistas mexicanos. Las sociedades mexicanas con 

cJÚUSUl3 de ndmisión de CxtranjCf05 y f("tS C"~rnnjf"r~ ~Of<tmente pnNfcn ;ulq11irirl<1~ <t trnvé:c> etc ("pQ•5 

emitidos por Banco /nhursa, S.A .. Jnstih1clón de Crédito, Gn1po J•lnanciero /nbursa. Ni la compañía ni 

alguna de sus subsidiarias podrán ser propietarias de acciones de la compañia, no obstante existe la 

posibilidad de que la compañia pueda adquirir sus propias acciones en los términos de las disposiciones 

aplicables. 

5.2. 7 Capital Mínimo Fijo y Variable 

Como sociedad anónima de capital variable a Telecom se le permite emitir acciones que constituyan la 

parte fija y acciones que constituyan la parte variable del capital social. La emisión de acciones de la parte 

variable del capital social, a diferencia de la emisión de acciones de la parte fija del capital social, no 

requiere la refonna de los estatutos sociales, aún cuando sí requiere aprobación de una asamblea general 

ordinaria de accionistas. 

La amortización de la parte variable de capital social de Telecom se lleva a cabo al menor de (i) el 95.0% 

del precio por acción promedio cotizado e11 la Bolsa de Mexicana Valores, durante los 30 dias hábiles 

previos a la fecha en la que el retiro va a ser efectivo o (ii) el valor cu libros por acción de la parte variable 

de capital social calculado tomando como base de los estados financieros de la compañia por el ejercicio 

social al cierre del cual el retiro va a ser efectivo. 
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5.2.8 IJeuda. 

El 11 de junio de 1999. Telmex emitió 1,000 millones de dólares norteamericanos de instrumentos de deuda 

convenibles en acciones comunes" que representan 20 acciones ordinarias de la serie ºL" de Tc/mcx. El 

precio de conversión es 47.466095 dólares norteamericanos por ADS después del split. 

a) Al 31 de diciembre de 1999 y 1998, el pasivo en moneda e><lranjera con Bancos incluye: 

Un crédito sindicado liderado por Citibank. N.A .. contratado por Tclecom, garantizándose con ADR 's 

sobre acciones de la Serie "L" de Telmex a razón de 2 a 1. 

Préstamo del Chasc Manha11an Hank (chase) a Tclccom por $308,249,500 dólares norteamericanos; 

como garantía de este crédito Tclecom entregó en fideicomiso 8,000,000 ADR's que representan 160 

millones de acciones de la serie "L" de Telmex mismas que serán devueltas a Te/ecom. En el 2001, fecha 

en que se debe pagarse el importe recibido en préstamo, más una cantidad adicional que estará sujeta al 

valor de mercado del ADR en la Bolsa de Valores de Nueva York por el financiamiento Telccam pagará 

intereses trimestrales a una tasa del 4.14% anual. 

b) Los préSL'.lmos contrntadoo en moneda nacional 

Estos causaron intereses a una tasa promedio de 20.57% anual en 1997 (28.37% en 1996) y del 6.6.% para 

los contratos en dólares (6.60% en 1996). Para garantizar un préstamo de S 140,436, Telecom depositó 

9,965,000 titulas de Telmex serie A, con un valor de garantía de S 21.25 cada uno de ellos, en favor de 

Seguros lnb11rsa, S.A. (Los préstamos a los que se hace mención, se renovaron a su vencimiento en enero 

de 1998.) 

c)EI pasivo por concepto de papel comercial 

Éste fue emitido los días 22 y 23 de diciembre de 1997, a una tasa de interés del 19.70% y 20.70%; estas 

emisiones fueron colocadas en el mercado nacional, con fechas de vencimiento el 12 y 13 de enero de 

1998, fechas en las que se pagó el pasivo relativo. 

5.3. Mercado Accionario. 

5.3. /, E.-tr11ct11ra Accitmaria. 

Te/ccom tiene autorizadas 3.935,077,043 acciones de la Serie º'A-1'', de las cuales al 31 de diciembre de 

2001 se encontraban en circulación 3,757,265,999 acciones. El 71.73% de las acciones en circulación se 

4 
Los titUIOllo rueJc:n 1ICI" CUll\'c.'rtido.15 al .. -ualquicr rtlllflkrllo .• opciOn dd tmcdur. ai Certificados de ~ito AmcricanOI& (Amencan Dt'pos/IOt)' 

Shures. ,\DS'") 
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encuentra en poder directa o indirectamente de personas relacionadas con mientbros del Consejo de 

Administración de la Sociedad. 

Al 31 de diciembre de 1997 y 1996, el capital social se integraba por 943,711,000 acciones de la serie A-1' 

(943,763,919 en 1996). En octubre de 1996, se aumentó el capital social en la cantidad nominal de 

$682,500 mediante la suscripción y el pago en efectivo de 35,000,000 de acciones de la serie A-1, 

representativas de la parte mínima fija del capital social, 

El 26 de diciembre de 1996, el Global Tclccom creó la reserva para la adquisición de acciones propias por 

un monto histórico de $987,077, especificándose que será $ 112,923 como el monto máximo del capital 

social que puede afectarse para la compra de acciones propias y que representa el 5% del mismo. 

Durante 1997, se adquirieron 12,070,000 acciones propias por $345,539 habiéndose rccolocado 5,781,000 

acciones a un valor de $173,628 las cuales generaron una prima en venta de acciones de $18,036. 

Durante 1998, Tdccom adquirió 516 millones de acciones de Tclmc:r de la serie "1." (7~R millones de 

acciones antes del split) por 400 millones de dólares aproximadamente. En 1998, se vendieron 85,518.752 

acciones (42,757,376 antes del split) de la serie "L" por $1,205,867, resultando una utilidad de $197,902. 

Cuadro No. 5.4 
N' umero d e acciones d I d To • d 1999-1998. e Te mex 11 e norcentau! e enenc1a acc1onar1a e 

Serie 1999 1998 1999 1998 
AA 1,944,234 1,944,234 44.94 44.94 
A 45,998 45,998 12.45 10.32 
L 1,862,968 1.268,968 18.17 12.04 

Fuente. Informe Anual de C.arsn Global Tekcom. 2001 

En 1999, Te/ecom adquirió 576 millones de acciones de Telmcx de la serie "L" (28 millones de acciones 

antes del split de dos acciones por una, por 550 millones de dólares norteamericanos aproximadamente. El 

crédito mercantil generado por las adquisiciones de 1999 y 1998 fue de $950,055 y $1,397,184 

respectivamente se amortizará en un período de 5 años. 

~ Las au.;ot1ca de la Sale ,\.J IUl rc.vf'C&Qltativu lid capital S01..ial minimo fijo sin ~10 a retiro y lu ~'il•US lk 111 Scri~ A·2 u.JCTgoponda1 • la 
porción \'llriable dd capital sodal. no habi41doiie pu~o en cin:ulación ao..;oncs de \Ha ~e. La pon:ii.'wi variabfo no podni exa..-d..!r dii:L ,.~ i:I 
capital minimo liÍn dcr~:ho a n.tiro y las ao..'iones 11Ulamarte puedal "'°"" propiedad de dudadM•lA Oll:'>icanos o ~ M>o."t .. '1adul m~~i..:anu "'"' 
dáusula de ~XCIWiión de a.1.ra11j1:ro1>. 
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Al 31 de diciembre de 1999, la tenencia directa en Telmex ascendió a 1,926.6 millones de acciones que 

representan el 25.77 % del capital de la emisora. Adicionalmente, el grupo tenia derecho a adquirir, a través 

de contrato de opciones, 2.87 millones de ADR, equivalentes a 57.4 millones de acciones a un precio 

promedio de 2.01 dólares por acción, lo que incrementaría a la tenencia en 0.77% para alcanzar un total de 

26.54%. La tenencia en Prodi[!J', en 1999 era de 49.87 % del capital de la empresa, de Splitrock, era de 

24.0%. 

Cuadro No. 5.5. 
e OftlltUJrtamiento e aaL'CI nen a -d l 'd l BMV. 1997- 2001 

19'-)7 1•19~ 

Máximo 5.7 5.4 
Cierre 5.3 5.4 

Minimo 2.9 2.7 
Volumen Operado 971,083.3 656,685.4 
(OOO's acciones) 

flumre: Informe Anual dr Carw Global Telecam de }(X)(). 

5.4. Subsidiarias y Asociadas. 

5.4.J. Te/mex. 

IY'JY 2Ullll 

15.2 23.1 
14.3 11.8 
4.1 9.9 

959,608.5 935,686.0 

2UUl 
IS.2 
12.7 
JO.O 

652,900.7 

Teléfonos de México. S. A. de C. V. y sus subsidiarias presentan servicio de telecomunicación 

principalmente en México y a partir de 1999 a través de sus subsidiarias en los Estados Unidos de 

Norteamérica y en Guatemala. 

Telmex opera bajo un amparo que fue otorgada por el Gobierno Federal el 1 O de agosto de 1990 teniendo 

vigencia hasta el año 2026, con posibilidad de una renovación posterior de 15 años. Los ingresos de Te/mex 

provienen principalmente de servicios de telecomunicación que incluyen, entre otros, larga distancia 

nacional e internacional. servicio telefónico local, servicios de transmisión de datos, intemet, interconexión 

a la red local de Telmex de las redes de operadores nacionales de larga distancia, de compañías celulares y 

de operaciones de servicio local. Telmex también obtiene otros ingresos relacionados con su operación 

telefónica como los provenientes de la publicación del directorio telefónico. 

A finales de 1996 y en forma gradual durante 1997, se inició la competencia para prestar servicios de larga 

distancia nacional e intentacional. En t 999, se inició la competencia en el servicio de telefonía básica local. 
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Al 31 de diciembre de 1999, Te/ccom posee el 25.77 % (21.14% en 1998) del total de las acciones en 

circulación de Te/mcx de este porcentaje, 7'clccom detenta la tenencia del 42.39% (41% en 1998) de las 

acciones de voto de Telmcx. 

Telccom decidió consolidar los estados financieros de Te/mcx a panir de 1° de enero de 1999 a pesar de no 

tener la mayoría accionaria, en virtud de que tiene el control de la administración con base a un contrato de 

fideicomiso que existe sobre las acciones de voto. así como por el incremento alcanzado en la participación 

accionaria de Tclmcx. La decisión de consolidar Tclmcx a panir de 1999, no tuvo un impacto en la 

dctcnninación de la utilidad neta y del capital contable de Telecom .. Todas las compañías operan en el 

ramo de telecomunicaciones o prestan sus servicios a empresas relacionadas con esta actividad, como las 

cuentas de las subsidiarias Oricnt Star Holdmgv. S.A. de C. I~ (Orient) y M11/timedia Corporativo, S.A. de 

C. V. (M11ltimcdia), en las que prácticamente se tiene la totalidad de las acciones. 

Los ingresos tclc@nlcos. Se reconocen cuando se presta el scrvicio6
. Los ingresos por servicio local están 

representados por cargos por instalación de nuevas lineas. por la renta ntcnsual del servicio medido con 

base en el número de llanu<las, por tiempo aire de tclcfoni:l móvil y cargos por otros scnicios n los 

clientes, que incluyen entre otros. cargos por interconexión de usuarios dc1 sistema fijo con usuarios 

celulares. Los ingresos por las llamadas de larga distancia nacional e internacional se detemúnan con base 

en el tiempo de duración y utilización del servicio. 

En 1997 los ingresos totales sumaron 60, 724 millones de pesos, lo cual es l, I % menor a los 61,370 

millones obtenidos en 1996. Los ingresos por servicio local sumaron contribuyen el 50,5% del total, los 

ingresos de larga distancia nacional con el 25.0%, larga distancia internacional con el 18.9%, interconexión 

con el 1.1% y otros con el 4.5%; el crecimiento por segmento de negocio fue 32.0%, -20.9%, -32.0%, 

299.4% y 40.4% respectivamente. 

Los costos y gastos de operación en 1997 fueron 6.3% menores que 1996, por lo que la utilidad de 

operación alcanzó el !O. 7%, el margen de operación se ubicó en 34.6% respecto al 31.0% del año anterior, 

la utilidad neta fue 4.3% menor al ejercicio anterior, el margen neto fue de 21.2% contra el 21.9% de l 996. 

Las lineas en servicio llegaron a un crecimiento del 4.8%. 

6 Para ampliar la g¡tma d.: Sc:nicios al diade 1k! ini ... -.aron: k~n•i1..;os digitalo¡_ l."OlTlO tres a la \·ez. slguanc= y llamada 01 Cllp«•. a&ktnú dd 
identificador de llamadas e inlcmd dircuo ~al; la tarj.s.a rrqu1wida ladalCci, coi la que se pueda! rcalir.ar llamad.as de larga di•ath.-ia ~ 
... 'Ualqui.:r teléfono por medio ~ una da\·c Unica. Todos Cil1J5 l'Cl"\'ici~ ~ liu.t.uran maawalmi:::ntc 'iU1 ha!IC m las tarifas autorizadas ror la 
Sc.-icrct.aria de: Cosnunicadmes y Tran"'°"cs 
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En telefonía celular Te/ce/ llegó a 1,112,700 clientes un crecimiento anual de 455,852 nuevos clientes, 

69.4% más que el año anterior, contando con el 63.3% del mercado. La apertura en el mercado de larga 

distancia en las 60 ciudades más importantes del país durante l 9Q7, trajo consigo que la participación de 

Telmex fuera de 80.6% del mercado de larga distancia. 

Las ventas de 1998 ascendieron a 78,241 millones de pesos, lo que representa un incremento del 8.6% con 

respecto a 1997. Las ventas están integradas de la siguiente forma: 57.36% a servicio local, 22.70% a larga 

distancia nacional. 11.04% a larga distancia internacional y 8.89o/o a otros ingresos. Los ingresos por el 

servicio de telefonía local se incrementaron en un 23 .1 o/o durante el año. mientras que los ingresos por 

servicios de larga distancia nacional e internacional se redujeron7 en 0.4% y 36.2% respectivamente. 

Los costos y gastos de operación, fueron de 3.0% mayores que 1997, la utilidad de operación presentó un 

incremento de 19.1%, el margen de operación se ubicó en 38.0%, respecto al 34.6% de 1997. La utilidad 

neta fue de 7 .6% mayor que el ejercicio anterior. El margen neto fue de 21.0% contra el 21.2% de 1997. 

En tefofonfa celular. los dii.!lllcs L1! TL•/,.:.J/ fuc1un Je 89.9~~. suµc1iu1 a I.a Je 1997. Las ventas para. 1998 

fueron de 60.6% mayores' a las de 1997. En 1998, Telmex recompró 393.8 millones de acciones, por lo que 

se tenían 7,724 millones de acciones en circulación. El 29 de octubre, se concretó la asociación estratégica 

entre Telmex y L"ca. de Guatemala, para la operación y expansión de la empresa de telecomunicaciones 

Te/gua, quien opera el servicio telefónico de larga distancia local e internacional en Guatemala. Telmex 

cuenta con una opción de compra a 5 años, del 49% de capital de 1'elp,"a y efectuará inversiones de capital 

en telefonía celular, telefonía pública y transmisión de datos, mediante el establecimiento de varias 

subsidiarias en las que Telmex tendrá el 51 %. 

Los ingresos de 1999 incrementaron 9.6o/o9
• en términos reales; los ingresos por larga distancia 

internacional alcanzaron una cifra de 11,538 millones, 18.9 % superiores a 1998. Los ingresos de larga 

distancia nacional alcanzaron un crecimiento del 5.4 %. Los ingresos por el servicio local fue de 3.3 % 

menor a los de l 9Q8, debido a que las tarifas disminuyeron en tém1inos reales. 

' El dc> •. Tt:rnmto ISl 10111 ingn:sos d.: larga diA.And• inta-11acimal a. d rawludo Je W1 ntu)"t."lf" impacto tk la C..."tll~c.Tii.;a. un• reducciOO di táminm 
reales de las tarifas, I• lraru•rortai.;Urt ilt"SBI dd lráfü."'O inti..3'11ai.;ooal ~Ot..;Ja 0.11110 "'by111ss" y de l.;i aiu.:ncia ~ un a1."'cnlo s:ttisfad.orio 90brc la 
tarifa de fü¡uidación cun los opcncloro die larg¡s dist4n1.'ia inlcrtun.;unal dc hl!\ l~ados l'nid•'5 de ,.\máiaa 
"se cAplica por el incrcnc:nlo e.TI la base de dicnlCil'I y ~ .... 'ialltld'tte por d 1.T-=o..;mialto dd lrificu fit..sundo, a p.....""lr de que 1:n 1998 continuó la 
reducción m timtinOl'I n:alct> de= las tarifa1 al rúhlico. 
9 el acw.'imimto fue impulsado principalm<Jll<: por aun-..:nlos in1"-"1.anl..s di c=l tráfo.,l Je larg¡t d1!';lmu .. ;11 lanto nadonal e inlanacional. 
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Los costos y gastos de operación fueron 10.3 % mayores que 1998. La utilidad de operación de 10.7 %. El 

margen de operación se ubicó en 37.6 %, respecto al 38.0 % del año anterior. La utilidad neta fue de 36.4 

% mayor al ejercicio anterior. El margen neto fue de 26. I % contra el 21.0 % del 1998. 

Por lo que respecta a telefonía celular, Te/ce/ atendía a 5.3 millones de suscriptores, una base de usuarios 

149.5 % mayor a la del año anterior. La modalidad denominada "El que llama paga" iniciada en mayo de 

1999, favoreció el acelerado crecimiento del servicio de telefonía móvil. Los ingresos de Te/ce/ fueron de 

13,035 millones de pesos en 1999, cuyo crecimiento anual fue de 47.6%. 

Durante 1999, Tclmcx concretó adquisiciones y asociaciones a efecto de continuar con su expansión en el 

mercado global. En febrero de 1999, Tclmcx adquirió una participación mayoritaria en el capital social de 

la empresa norteamericana Topp Telccom dedicada a la reventa de tiempo aire celular bajo el esquema de 

prcpago y con cobertura nacional. En mayo, al lado de S/JC Comm11nicmwns. /ne. (SHC), se adquirió 

Cc/111/ar Commtmlcalions o.f Puerto Rico el principal operador de telefonía inalámbrica en Puerto Rico y 

las Islas Vírgenes. En junio a través de Topp Telccom. se adquirió Comm Soutlt Companic.v /ne., empresa 

que brinda servicios de tclefonÍ.'.l local .'.l!:ímbrica prcp.'.lg.lda :i clicntcs rcsidcnci:ilcs C1l los Estados Unidos 

de Norteamérica. 

En diciembre anunció su participación con el 25 % del capital en Algar Tc/ecom Leste "A11. ", compañia 

telefónica brasileña que ofrece servicios telefónicos móviles en Río de Janeiro y Bahía de Espíritu Santo, y 

también anunció su participación con el 5 % del capital de capital de patagon.com /ntcmational, /.td., quien 

presta servicios de información financiera y de corretaje en Latinoarnórica, con sede en Argentina. Así 

mismo, en mayo, concertó una alianza estratégica con Williams Communicat1ons para interconectar sus 

redes de fibra óptica de larga distancia y desarrollar, de manera conjunta. servicios de transmisión de voz. 

datos y video. En octubre de 1999 Tc/mex y Microso.fi Corporaticm finnaron un acuerdo para crear y operar 

conjuntamente un portal de interne! de habla hispana. 

7i!lmcx ha comprometido fondos financieros por aproximadamente 5 mil millones de dólares para el 

periodo 1999-2000 para continuar con la modernización y el crecimiento de la infraestructura a fin de 

garantizar que cada vez más personas tenga a su alcance servicios de telecomunicaciones que satisfagan sus 

necesidades y permitan que se integren a un mundo cada vez más global e interactivo 
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5.5.Z. Prodi¡:y 

/'rodig_v Scrviccs Compony nació como una asociación de /HM. Scars y CBS en 1984. Fue lanzado al 

mercado en E.U. en 1988, y para 1990 contaba con una cobertura nacional. En 1996 fue adquirido por 

Jiuernational Wircless /ne., el cual fonna Prodigy /ne. La valuación actual de la inversión de 1f:lecom en 

l'rodigy /ne., en la cual tiene el 73.2% del capital, es de aproximadamente 100 millones de dólares .. 

En 1997 J>rodigy /ne., creó tres subsidiarias: Prodigy J111,•rne110• Prodil!.)• lnternatwnal y l'rodip,y 

Solutions. 11 Prodigy Internet provoo acceso a Internet para clientes en Estados Unidos. Prod1J!J1 ._"ioilltions 

provee software para intemct y aplicaciones especiales de software para diversos clientes. J>rodif!J' 

Internacional provee sistemas de comunicación integral a sus clientes en más de 20 mercados localizados 

en Asia, Áfiica, Europa y Sudamérica. 

Prodi?J' Cammunication Corporalion, es Wla empresa proveedora de servicios para intemct a escala 

nacional en los Estados Unidos de América. La empresa goza de reconocimiento de marca y utiliza una red 

que cubre mas de 600 ciudades en los 50 estados de la Unión Americana. lo cual permite aproximadamente 

d 83~0 Je;: la poblaci6n1 c:a1 acC4:so a sus servicios mc<lianlc una llamada tdc:fómca I01.:.al. La h .. ""Cuologia 

escalable de l'radig}' ha hecho posible que los servicios de l'rodig_\' Internet tenga una de los más nipidos 

crecimientos en la industria. Los suscriptores a l'rodig}' Internet se incrementaron de 221,000 en 1997 a 

505,000 en 1998, con lo que el total de suscriptores a prodigy intemct y prodigy clasic llegó a 671,000 

Prodigy Internet permite a los usuarios utilizar intemct corno una herramienta productiva obteniendo y 

comunicando la información deseada nipida y eficientemente en forma fácil y personalizada. 

Los objetivos actuales de Prodigv buscan el fortalecimiento de su posición como un proveedor lidcr en 

servicios de intemct, la introducción de nuevos servicios y el acceso a nuevos mercados. incluyendo 

pequeños y medianos negocios y el mercado de habla hispana en los Estados Unidos. l'rod1gy cuenta con 

diversos canales para adquirir nuevos suscriptores como. correo directo, telcmcrcadco. mercadotecnia en la 

111 
l'roJ1g)' Internet L"\hstta a.•t dos M2"''icil'5 de intand. prodig)' intcmd y pn'lhgy cl4!'.'ii1;. Al .ll d.! Ji ... -1i:mhrc dC" J 9<J7 cuntaN L'UI 

:.prm.1mad.amaite 7M,,OOO U5uarios de intcmd. l..a \'altaja L'OlllpClllÍ\'a tk ProdtgJ• lntunt'I Clll 5U hah1lid.dd d~ adquirir y fltc.:m:r d1cnh.'S (llll' le~ 
mLiote!!o y má.'i 1:1ic..;a1tc.:s m.:dios. garantiundo •u "41iJ.fao..;ón •I pnwcalo; Wl M.TI.icio de inl&:111Lt de aha L":alidad ..n todo El' l::S.o i..: logra por 
nk'llio Jd d.:s.·nrollo de programas do.! adquir.iciDu CQ1 cmialClll dinlimi~ y de gran C5C11la. )' de ~fu«IJ.ll' d.: rda1L;m hasadc."' ..n d cunn1."lmimto 
~ cada SU!'>L.Ttplor y nuad.ro c:nfoquc ai scn;d.., al c..-liwlc. ProJ110· Internet offCll."IC a su1 cliOltai la nW a\·arv.ada red dig.rtal a m\·d nacional o.•1 
itha capa1.·u1ad a la \'do..;Jad nLixima di"'"'WJ.ihle corncn:ialma1tc c.n E.U. ,\J¡f mi!inlO. Prodigy lnrernet pro\'cc una na\'L-g¡tL;l•1 rntdigcntc por m....Jio 
d..- t.11 81'1"-"lactOn cun uno de los princ.."1{J•IC'ft J'fO\'~ de Cdltcnido a1 E..l/. Prod11u· lnternaltonal ha ~do una \'aricd.:IJ do= llL"gl"'-;os 1.21 \'arios 
raiM..."'I Como 1''-"'Uhado dc 14 \"Ol4lilid.md de o;l,0<¡ ~dos. Prod110· }ne .• planea \'Olckr SU5 acti\i.>1 intcma .. ;1.1al~ a ~.-... ;1l!l lllcal&$ 

1 
/'roJ1gy S1•l11twn.1 crea y c..'OlTl«dali7.a ~nlm .. ;oo.,.. intLwal.s que incluyw apfü:adunll.'S de! softwan= para rab mtcnaas de l.Tllpr~s. Ja ac..."'CN) a 

1111L'flll1 a ¡;rand..-s )' JM."llldiOS pnW~ de! intmtd l8nl0 ~iO.lll como ÍUtcS118CÍl"18IC.:S. Con,tit~ poi" m('l.fiu de SU plataforma '5Cal3blC que 
indu~'-· m•ldulo"' e)i.1d1s1blo. que r.uJKlftan funcio111:5 '2"iti..;nJ. t.alL'S curno cumunicaL-ión. L'OCRc:n.-10 y ro.b di~ant.:ii. E .. 'llo ~traduL'C al llph.;21ciun~ 
c:-pc.. .... ilk:as que !Wpnrt.an Hmcia:1c.s tales 1.:0111u ~nAil, nUiujcs iruaantáncos., diaria (dial))' wia \'aricdad de= mgrCfiOfi por tranuO.."ll'llCli realizadas. 
l'mJ111s So/111wns a a1tra1io r...._;a1tcnld'1tc m un am«do de liL'Ulcia )' dilllrihución de World "'id.: \\'ch L"l'll UJfl/S, di\·isi1'cl de 18.\f, para tener, 
la ,_.,i:hl!<l\"hl:ltl d.: 1 :.tR 
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red y detallistas; adicionalmente ProdiJ!..l" tiene la ventaja de que Microsoft incluye la programación de 

/'rodiJ!.Y /ntcrncl en todas las copias de windows 98 y windows 9S, para venta a través de detallistas o para 

carga de nuevas computadoras personales. 

La empresa recibió en febrero de 1999 la cantidad de 1 SO millones de dólares producto del aumento de 

capital ofrecido y suscrito por el público y Tclmcx. Los recursos serán utilizados en las áreas de ventas, 

publicidad, gastos de personal y para introducir nuevos servicios y atacar nuevos mercados. 

Al 31 de diciembre de 1999, Tc/ccom tiene una participación accionaria del 63.18% (64.7S%, en 1998) en 

Prodigy Communicalions. Corp. (Prodigy). 

Los ingresos de l'rodigy se incrementaron en 12.6 % en el año de 1999. El margen bruto se incrementó 

llegando a SS % y el flujo de operación mejoró mostrando un déficit de 40.S millones de dólares que se 

compara favorablemente con el déficit de 49.2 millones de 1998. La pérdida se incrementó a 80.S millones 

debido a la amortización de los costos de adquisición de suscriptores derivados de la adquisición de Hiz On 

Thc.Nct, la adquisición de suscriptores raMc ami Wirc/cu, y lo. pro¡:ram"5 propi"" <fo orlqni<ición de 

suscriptores. 

l'rodigy adquirió f7ash Nc1 Communlcatlons /ne., y formó una asociación estratégica con SBC 

Commtmicallons /ne, para los suscriptores de Prodigy tendrán acceso a los canales de distribución y 

mercadeo de SBC. 

En 1999 Telmex adquirió 432, 600 acciones de l'rodigy y junto con 7"clecom, suscribieron y pagaron un 

aumento de capital en l'rodlgy por 31 millones de dólares nortamericanos equivalente a 2,300,000 acciones 

apro><lmadamente. Durante 1998 l'rodigy efectúo dos aumentos de capital en diferentes fechas por un tO!al 

de 8S,OOO dólares norteamericano. 

Al 31 de diciembre de 1999 y al 22 de marzo de 2000, la compañía posee 40,476,078 y 40,SS9,412 

acciones, respectivamente, cuyo valor de mercado a esas fechas es de $19.37S y $17.687S dólares por 

acción, respectivamente. En enero de 2000 7"clmex adquirió 171, IOO acciones de l'rodig;y. 
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5.4.3. Splitmck 

Splitrock la compañia provee el servicio de telecomunicaciones, incluyendo los accesos de alta velocidad a 

interne!, que pem1iten a los clientes de /'rodigy conectarse con una llamada local. Actualmente tiene un 

tráfico de interne! de más de 750 millones de minutos por mes para l'rodigy 

5¡1///rock Scrvices /ne. es una empresa dedicada a proveer servicios de comunicación avanzada de datos. La 

entprcsa vende sus servicios a proveedores de servicios de Internet, a empresas de telecomunicación y otros 

clientes corporativos en los Estados Unidos. Spfilrock posee una red de acceso de banda ancha con 

tecnología de punta que alcanza empresas y residencias en todos los mercados estadounidenses con 

100,000 habitantes y muchos otros mercados menores. La red actualmente maneja mas de 1,300 millones 

de minutos de uso por mes. 

Al 31 de diciembre de 1999 y J 998 la participación accionaria en Split Rock Scrvices. /ne. es del 24.58%. 

Las inversiones en compañías asociadas durante 1999 excluyendo a Telmex ascendieron a 284 millones de 

dólares norteamericanos aproximadamente (475 millones de dólares en 1998). En enero de 2000, Splitrock 

y AfcLcoJUSA anw1ciaron que se fusionar:m. Los accionistas de Spfilrock recibir.in acciones nuevas de y 

Mcf.eodUSA. 

5.4.4. SBC lnternatiana/ Puerto Rico, /ne. 

En octubre de 1999. Telmex adquirió el 50% de SBC /nternationa/ P"erlo Rico, /ne (SBC /ntcrnallonal), 

empresa controladora de Cel/"lar Comm,.nicatians af l'"erlo Rico. /ne, principal operador de telefonía 

Inalámbrica en Puerto Rico y las Islas Vírgenes. El 50% restante de SBC /ntrcnallonal posee SBC 

Comm1mical/ons. /ne. El crédito de $51,876 generado por esta adquisición, se amortizará en un periodo de 

5 años. Al 31 de diciembre de 1999 el saldo pendiente de amortizar ascendió a $50, l 4 7. 

5.4.5. Mcom Wirc/ess 

A través de Oricm Star. Telecom es dueño de 40.0% del capital de Mcom W1rcless /ne. compañia 

establecida bajo las leyes de Brasil. J\fcom Wirelcs.v conduce dos tipos de negocios en la industria brasileña 

de telecomunicaciones, por medio de dos subsidiarias, Mcom Casi, en la cual se mantiene un 50%, siendo 

el restante 50% propiedad de ComCast Corpora/ion, compañia de servicios en telecomunicaciones basada 

en Massachusctts, Estados Unidos, con la cual se opera el negocio de trunking12 análogico y digital; se 

tienen licencias para operar el servicio en 17 ciudades en Brasil. 

11 m servicio detmnk.ing "'1nlii!Cc en lUl sisli!tna inaliimhri<..'u digital de u.xnunicaciOO que ~a-a de man.n similar al Sc:l"\"icio de ~lular 

95 



V. Carso Global Telccom. Ana Maria Vázqucz Nicolás 

Mcom 11'/rc/css planea expandir el servicio de trunking a otras regiones en Brasil, a través de su subsidiaria 

Mobilcom. OKTEL, subsidiaria propiedad de Mcom Wire/css, conduce el negocio de Paging en todo Brasil. 

En 1997, se contaba con aproximadamente 45,000 subscriptores en el área de Sáo Paulo. En 1998, Tclecom 

valúo su inversión en Mcom Wire/ess, S.A. (Mcom) a través del método de participación, lo que representó 

un cargo a los resultados de ese año de $241, 109. En virtud del capital contable negativo de Meom y de 

que no se tiene la obligación de hacer aportaciones adicionales, en 1999 la compañía decidió cancelar el 

valor de esta inversión, incluyendo su crédito mercantil, lo que representó un cargo a los resultados por 

$324,437. Al 31 de diciembre de 1998, el crédito mercantil ascendió a$ 337,783. 

5.4.6. T"PP Te/ecmn, /ne. 

En febrero de 1999, Telmcx adquirió el 55.5% del capital social de Topp Tc/ecom. /ne (J"opp), empresa que 

se dedica a la reventa del servicio de telefonia celular prepagado en los E.U.A. de junio a septiembre de 

1999, Telmcx efectuó aportaciones de capital en Topp, con los cuales su participación accionaria ascendió a 

88.3%. El crédito mercantil de $1,066, l 75 generado por estas adquisiciones, se amortizará en un periodo de 

5 años, el saldo pendiente de amortizar ascendió a $845,868. 

5.4. 7. ClJmm SlJuth Compañies, /ne. 

En junio de 1999, Tc/mcx adquirió Comm So111h Compañics. /ne. (Comm Sowh), empresas dedicada a la 

reventa de servicio telefónico local prepagado en los E.U.A. el crédito mercantil de $711,782 generado por 

esta adquisición, se amortizará en un periodo de 5 años. En Tc/mex, el crédito mercantil generado por las 

adquisiciones de otras subsidiarias ascendió a $403,586, el saldo pendiente de amortizar ascendió a 

$348,263 amortizable en un periodo de 5 años. 

5.4. 8. Williams CtJmmunicatilJlls Gmup, /ne. 

En mayo de 1999, 7elmcx celebró con Williams Commum1calions Group. /ne. (Williams), empresa que 

presta servicios de telecomunicación en E.U.A., un contrato de compra de acciones por el 1% 

aproximadamente, del capital social de Wi//iams. El cierre de esta operación se efectuó en octubre de 1999, 

Wil/iams y Tc/mcx interconectarán sus redes de fibra óptica y de larga distancia en el suministro de 

servicios internacionales de telecomunicaciones. En 1999, las inversiones de la compañia en compañías 

subsidiarias y en otras inversiones pemtanentcs ascendieron a 479 millones de dólares norteamericanos. 
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S.S. América Telecom 

Con objeto de separar de la compañia la titularidad de las acciones de América Móvil, cuya actividad 

primordial se desarrolla en la industria de telefonía inalámbrica y diversas inversiones internacionales. El 

30 de noviembre de 2001 acordó la escisión de la compañia. América Te/ccom, se constituyó el 5 de 

diciembre de 2001, y asi cada una de estas empresas opera de manera independiente y con capacidad de 

administrar sus activos. la escisión surtió plenos efectos en enero de 2002. La distribución de las acciones 

de América Tclccom las cuales fueron entregadas a los accionistas, a panir de dicha fecha comenzaron a ser 

negociadas de forma separada de las acciones de Tc/ccom. 

El 2 de mayo de 2002, comenzó a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), las acciones 

representativas del capital social de América Te/e,·om. 

El objetivo de la escisión fue mejorar la capacidad, tanto de la compañia como de América Tc/ccom, para 

enfrentar los retos y oponunidades futuras, así a panir de diciembre, la inversión principal de la compañia 

se concretó en Te/m,•x y se complementó con otras inversiones minoritarias. mientras que la inversión 

principal de Amt!nca 1'elecom se concentró en Amenca Mov1/. Establecer dos empresas pubhcas d1sum.as 

por medio de la escisión, tiene beneficios tanto para la compañia como para Am.!rica Te/ecom, ya que la 

administración y las estrategias corporativas se enfocarán mas específicamente en las circunstancias 

propias de cada negocio y cada compañía podra adoptar una estrategia financiera que refleje sus riesgos 

particulares y sus rendimientos potenciales. 

S.6 Consejo administrativo de Carso Global Telecom. 

PRESIDENTE DEL CONSEJO DE 

ADl\tlNISTRACIÓN 

lng. Carlos Slim Helu 
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CONCLUSIONES TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

En los años recientes México ha experimentado una drástica transfonnación; en donde los mercados de 

valores desempeñan un papel creciente en la búsqueda de fondos para las grandes empresas de los países 

emergentes. Las que pueden ingresar a esos mercados obtienen recursos de más largo plazo y a costos 

menores que los del sistema bancario interno. Se relaciona esto con la reorganización y los cambios de las 

corporaciones que se articulan cal los procesos macrocconómicos en curso, principalmente en los ámbitos 

del financiamiento y las inversiones. Las decisiones de inversión de los consorcios, las corporaciones y los 

grupos han tenido un peso definitivo en el curso de la economía. 

En un estudio de 1992 de la Bolsa Mexicana de Valores sobre los grupos industriales se sostenía que frente 

a la nueva estrategia de crecimiento. Las finnas corporativas soo simultáneamente el soporte del nuevo 

modelo de industrialización y el resultado de las condiciones generadas por la política económica durante 

el proceso de ajuste, de c:imbio e:tructural y de reoricnt:icién de la economb h:ici:i l:i promoción de las 

exportaciones. 

El actual perfil de las corporaciones y grupos financieros es resultado de un largo proceso de 

transfomtación, del agotamiento del anterior modelo de crecimiento y del surgimiento de un nuevo modelo 

de reproducción. Las relaciones económicas entre corporaciooes tales como son las adquisiciones, los 

cambios en la propiedad del capital y el desplazamiento de activos entre corporaciones, el selectivo grupo 

que cotizan en la bolsa, los signos del cambio en curso en la estructura del capital. 

Conforme avanzó la década de los ochenta y la reforma económica, las corporaciones modificaron su 

estructura y sus inversiones. Varios grupos se desarticularon, otros se redimcnsionaron y concentraron sus 

inversiones en ciertos campos. En el nuevo orden económico surgido de la refonna estructural mexicana 

destaca un pequeño pero muy poderoso grupo de grandes empresas industriales privadas nacionales que se 

han reestructurado, que ocupan posiciones líderes y poseen una dinámica expansiva sostenida en escalas 

nacional e internacional. 

Algunas políticas públicas representaron efectos favorables para que las grandes empresas industriales 

potencializaran su liderazgo en el mercado interno, particulam1entc en las áreas fiscal, de comercio exterior 
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y de políticas sectoriales'. Con ello, las empresas de esos grupos lograron un notable incremento en su flujo 

de efectivo que mejoró significativamente su capacidad financiera y les pem1itió expandirse a otras 

actividades mediante compra, fusión o creación de empresas. 

El Gn1po Car.ro es considerado como grupo de nueva creación debido a que empezó a mencionarse en el 

mercado nacional a partir de los ochentas, este sigue grandes lineamientos estratégicos, ya que siendo un 

grupo diversificado cuenta con apoyo bancario tanto nacional como extranjero, en casi todas de sus 

subsidiarias del conglomerado, además de que posee abierta la posibilidad de allegarse de liquidez por 

medio de Ja Bolsa Mexicana de Valores en donde cotiza Ja mayoría de sus subsidiarias; Telmcx con 

telefonía, C1ga1um con tabaco, Condium:.J.- con eléctrico, /\·u,:obrc con lllL-talurgia, Fn~,:(J con 111inería. Pero 

esta confianza que muestran las entidades financieras y de valores no es gratis, debido a que Gn1po Carso 

es el holding con mayor eficiencia y rentabilidad en el mercado. Gn1pa Carso contribuye con 3.2% del 

total del Producto Interno Bruto y el da trabajo al 0.55% de trabajadores a nivel nacional en el 200 J, 

representado sus capitales 1 .64% del PIB y 4.30% de sus activos, atribuyéndole de esta manera, Ja gran 

importancia económica a nivel nacional y latinoamericana. 

Además, el potencial de crecimiento que tienen cada una de las subsidiarias de Gn1po Carso va de menor a 

mayor originando que estas mismas solventen su compromisos fmancieros, su solvencia de liquidez y su 

capacidad de expansión en cada una de sus plantas productivas de las subsidiarias. 

Condumcx es uno de los más grandes productores mexicanos de alambre y cable para diversos mercados 

incluyendo telecomunicaciones, construcción y automotriz7 teniendo una red de distribución internacional 

(Estados Unidos, Alemania, China, Chile, Brasil y representantes en toda Latinoamérica y el Caribe), con 

gran potencial de crecimiento por los planes de inversión en expansión enfocadas a nuevas lineas de 

negocio en España y en incrementos importantes en Ja capacidad instalada en las plantas de producción en 

México, invirtiendo aproximadamente 50 millones de dólares anuales. 

Cigatam es otra que poco a poco incrementa su participación de mercado. el cual es apoyado por el 

posicionamiento de sus marcas e inversiones en la automatización de sus procesos primarios. aumentar la 

planta procesadora de tabaco, en adquisición de equipo agrícola; a pesar de las contracciones que ha sufrido 

el mercado interno. 

1 En materia fiscal. por ejemplo, Jos directivos de duopolio tabacalero privado (Cigatam/Grupo Carso) y La Moderna 
/Grupo Pulsar) negociaron una reducción de impuestos son la corrcspondicnlc obligación de disminuir los precios de 
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En Industrias Nacohrc se hacen inversiones con mayor valor agregado que penetra a mercados más 

rentables reflejándose e.n el incremento· de su participación sectorial a 25% e incrementos en sus ventas 

anuales provocando la mejor fuente de autofinanciamiento. 

Otra es Gn1po Sanhorns, el cual contribuye con 16.89% al PIB sectorial ocasionado por la recuperación del 

consumo interno que produce mayores ventas y provoca una fuente de autofinanciamiento para la mejora 

de tiendas existentes, la apertura de tiendas y adquisiciones de otros negocios. 

La forma estratégica con la que ha podido ampliar su planta productiva en cada una de las subsidiarias de 

Gn1po Carso ha sido mayormente a través de los flujos internos, esto es. la reinversión de utilidades en la 

ampliación de capital y en la adquisición de nuevas compañías que por lo general se caracterizan en ser 

parte de ramas que tienen una dinámica relativamente alta. No obstante la posibilidad de tener otras 

alternativas abiertas tanto internas como externas, da la ventaja de obtención de recursos bajo cualquier vía 

de financiamiento. 

Sustentar que Gn1pn Carsn obtiene financiamiento a través de la emisión de acciones en la Bofsa Mexicana 

de Valores, es una vía de la que hace uso pero sin dctenninar que esta sea la única para allegarse recursos 

financieros. 

En referencia a las inversiones patrimoniales. En 1990 se creó fonnalmente el Gn•po Carso con las 

empresas adquiridas durante la década de los ochenta, durante el primer trienio de los noventa realizó 

inversiones patrimoniales $4,266.9 millones de pesos de 1992. En ese mismo año adquirió el 5.166% de las 

acciones .. AA" y 5% del conjunto de las acciones de Telmcx recurriendo a financiamiento otorgado por el 

Gobierno Federal (US$426 millones de dólares a una tasa de interés de 10.68%, y un plazo de 6 meses que 

prorrogó a un año) con adjudicación del paquete de control y la inversión del 5% de cada uno de sus 

principales socios extranjeros tecnólogos, France Cable et Radio y Southwcstem Bel/ lnternallonal 

Holding Co., y de Seguros México S.A. (1.8%) y 33 inversionistas Mexicanos para adquirir el 20.4% del 

capital de Tclmcx (incluidas las de GCarso) representado por acciones AA, le garantizaban el 51 % de los 

votos de la asamblea de accionistas. El monto total por la operación de compra-venta del paquete de 

control, 20.4% de su capital social, correspondió a US$ 1,734 millones de dólares en acciones "AA", las 

acciones adquiridas por los inversionistas nacionales equivalentes al l .4% de la empresa, fueron adquiridas 

mediante financiamiento. Mientras que los inversionistas extranjeros compraron de contado. 

venta al público. 
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Siendo el financiamiento una pane vital de operación para un corporativo como Gn.po Carso; tenemos 

que tomar en cuenta los fondos que proceden de fuentes internas por reinversión de utilidades que posee 

Gropo Carso de cualquiera de sus subsidiarias y las fuentes externas a través de créditos bancarios, 

emisión de obligaciones y nuevas acciones. 

Como se logro ver a lo largo de este trabajo Gn1po Corso hace uso de extensivo de los flujos financieros 

que la propia compañia genera, de créditos con bancos extranjeros, de créditos con bancos internos, de 

liquidez por títulos de deuda tanto en el extranjero como en el mercado nacional, emisión de acciones, de 

ventas estratégicas de sus propias subsidiarias para negociarlas por asientos en consejos administrativos de 

otras empresas, o , para tener liquidez y hacer adquisiciones de empresas, ahanzas estratégicas con 

corporativos internacionales, como el financiamiento que obtuvo Gn1po Carso gracias a la alianza 

estratégica que favoreció la expansión del grupo en la compra de Te/mex, el acceso al crédito y a la 

inversión extranjera. Siendo Telmex una paraestatal, una pane de la inversión fue captada por el gobierno y 

los beneficios de la capitalización por los inversionistas privados que poseían acciones serie "A". Uno de 

los enonnes beneficios para el grupo de control fue la enonne capitalización de las acciones pues a 18 

meses de haberlas adquirido su valor habían aumentado 4.24 veces. 

Sin embargo para que se diera esta enorme ganancia en la capitalimción de las acciones se tomo en cuenta 

tres hechos fundamentales: a) evaluación que los administradores hacen de su propia empresa; b) su 

percepción simbólica de las expectativas de la misma y c) la estrategia de la empresa como un actor en el 

juego competitivo. 

En el caso de Gn1po Corso el volumen de crédito alcanzó el monto de USS 2,408.59 millones de dólares, la 

inmensa mayoría de corto plazo. El acceso a estas formas de financiamiento en combinación con las nuevas 

fonnas de propiedad ubicó a Gropo Corso como el grupo más beneficiado; un ejemplo de ello es la 

adquisición de Telmex el crédito obtenido por Gn1po Corso. provino tanto del mercado bursátil como de la 

banca extranjera, nacional y del Gobierno Federal, en conjunto aponaron 21.081.42 millones de pesos de 

1992: P'or su pane Telmex percibió 12,776.3 millones de pesos de 1992 y C'ar.m 8,307.9 millones de pesos 

de 1992. Por tanto Telmex y GCorso pasaron de captar el 49.84% al 67.72% del total de la inversión 

extranjera bursátil en el mercado de capitales. La emisión se hizo a traves del fondo neutro en donde los 

inversionistas son exclusivamente patrimoniales mientras antes de la privatización el gobierno requería 

para el control de la empresa la posesión del 56% del capital, los nuevos propietarios requerían el 20.4% y 

Gropo Carso el 5.61% correspondiente. Para controlar Telmex le bastaba la décima panc de lo que el 

gobierno requería. 
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De las paraestatales Telmex fue la única empresa que realizó alianza estratégica global, mediante la 

participación en el paquete de control de los inversionistas extranjeros y nacionales. Lo cual implica no 

solamente compartir la inversión patrimonial sino también la gestión. El propósito del Gn1pCJ Car.\'CJ es 

lograr fücrtes inversiones productivas y financieras en Tc/m,•x, que combinadas con las inversiones 

financieras y patrimoniales de Grupo Carso lograran utilidades productivas y financieras extraordinarias 

generadas por las anteriores inversiones patrimoniales. 

Pero para ello fuera posible, el grupo debió asumir los nuevos compromisos competitivos que le planteaba 

su ingreso en la globalización mundial. Haciendose importantes invcrsion.:s en T.:l&:funo.!t J .. · Af.,,;xJL'<J en 

sistemas de transmisión al cambiar los enlaces de cobre por fibra óptica, y en transmisión la larga distancia 

se duplicó la digitalización de la red nacional de microondas. Por otra parte, firmó como socio el contrato 

del cable submarino Columhus 11. Ascendiendo la actividad productiva; habiendo sido destinado el mayor 

monto de inversión a la adquisición de las red federal de microondas y se aplicaron principalmente a 

centrales, planta exterior, larga distancia, aparatos y materiales para instalaciones tcnninalcs, etc. 

Este es uno de los casos expuesto a lo largo del trabajo en donde Gmpo Carso también aprovecha las 

oportunidades que presenta el sector público para incrementar la incursión a ramas estratégicas con 

muchas potencialidades. 

Las inversiones productivas de Gn1po Carso y su asociada Telmex. por su volumen. por el ritmo en su tasa 

de" Cl-~imiento, por sus asociaciones estratégicas y por el tipo de inversiones confonnan también una nueva 

~stru~ura productiva en transición de cara a la nueva realidad de la economia mundial. 

En la. inversión y las ganancias financieras-especulativas. Hubo un fortalecimiento interno del Gmpo 

Carso, a través de las empresas adquiridas por Casa de Bolsa lnhursa que es instrumento que permite la 

apropiación de subsidiarias. Uno de los indicadores más sobresalientes en este período es el volumen de 

ganancias obtenidas por Jnbursa. Su posición estratégica como casa de bolsa le pemtitió posesionarse de la 

propiedad y control accionarios de las emisoras y a partir de ahi acceder a las ganancias financieras e 

industriales de éstas. 

Simultáneamente, grupos como Car.m se beneficiaron adicionalmente al haber adquirido Telmex con los 

resultados de la renegociación de la deuda, el efecto de la operación de intercambio de deuda entre esta 

empresa y el gobierno mexicano. 
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ANEXOS. 

C.wdro No. I 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

lnstrul'llDltos Relevarttes del Ámbito Financiero lntf!rnaci11n11l. 

l 1po <h- '.tlo1 t .. 1.1do' 1 11ut11 .. l.1pur1' ( .111.1d.1 \lt•\H 11 

Deuda de corto Valores gubernamentales de regulación Cetes 
plazo monetaria 

Europapel comercial v euro-notes Papel comercial 
Certificados de depósito negociables Pagaré con rendimiento 
(CD's) liquidable al vencimiento 

CD's 
Deuda de largo Bonos de tasa variable o indizada Obligaciones, Bond es, 
plazo Bond is Ajustabonos, 

Tesobonos, 
Bonos de tasa fiia Sin emisiones vil!entes 
Bonos de alto rendimiento Inexistentes 
Flooting Rates Notes (posibilidad de que Inexistentes 
el tenedor pueda convertirlo en otros 
tipo de deuda) 
lncreasing Rates Notes (instrumentos Inexistentes 
que inicialmente tienen un periodo corto 
de vencimiento para que el emisor tenga 
la opción de extenderla por un periodo 
adicional) 
Bunny Bonds (Bonos que permiten Inexistentes 
invertir los intereses en los mismos 
términos) 
Bonos Cupón Cero Bonos Cupón Cero 
Exchangeable debt (deuda convertible Inexistente 
en acciones de una tercera empresa que 
forma parte del portafolio de la empresa 
emisora) 
Debt with "Premium Pots" (además de Inexistente 
la opción de conversión, el tenedor tiene 
la posibilidad de redimir el título en una 
fecha futura a un valor por arriba de su 
valor nominal) 

Deuda convertible Deuda convertible en acciones del Obligaciones convertibles y 
emisor CPOs bancarios 
Debt with Equity Warrants (la deuda es Bonos y obligaciones con 
emitida con warrants para suscribir warrants adheridos 
acciones, de tal manera que la 
conversión puede negociarse en el 
mercado de warrants) 

Deuda referida o Dual exchange bonds (deuda cuyos Tesobonos v papel comercial 
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indizada a divisas intereses y principal está referida a 
diferentes divisas) 
Duet Bonds el valor de amortización y Inexistentes 
cada pago de cupón varia de acuerdo 
con dos tipos de cambio prevalecientes 
en el momento de n!u'o. 

Deuda indizada Bull and Be ar Bonds (el valor de Inexistente 
amortización se encuentra indizada con 
all!ún Indice accionario) 
Commodity Linked Bonds (su valor de Ceplalas 
amortización se encuentra indizada a 
alguna mercadera o al Indice de alguna 
mercadera) 

Valores Certificados de participación CPI's 
Respaldados por Inmobiliaria 
nctivos 

Certificados de oarticioación ordinarios CPO's 
Repurchese Agreements (deuda con Repartos 
acuerdo de recompra en una fecha futura 
v orecio previamente estipulado) 
Bursatilización de créditos Credibures de Nafinsa 

Instrumentos de Contratos Forward de: 
cobertura 

Mercaderías Inexistente 
Tasas de interés Futuros y forwards de lasas 

de interés e inflación 
Tipos de cambio Coberturas carnbiarias de 

corto plazo, forwards y 
futuros 

Contratos de futuros Contratos de futuros 
Contratos de oociones Contratos de oociones 
Warrants Tltulos opcionales 
Contratos Swaps de: 
Tasas de interés Swaps de tasas de interés 
Divisas Swaps de deuda externa, 

peso/dólar 
Activos Inexistente 
Arbitrajes con coberturas Cobertura Peso/Dólar, 

Derivados Cambiarios 
Acciones Operaciones a plazo y Cunetas de Suspendidos 

Mar11en 
Venias en corto Ooerando 
Cuentas de marl!en Susoendidas 
Arbitraje Arbitraje internacional 

Fuente. Gn1po A.'iesores Fmane1eros. /:./Mercado Mexicano de Dmero. (apila/es.\' l'roductos 
/Jenvados. 
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1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

ClladroNo. 2 
Princlpole.s Rl!for""'s del Sistl!lflll Financiero. 

(l'J/111-1997). 

Sustitución del financiamiento de El régimen de cajones selectivos de crédito se 
la banca comercial al sector transfonna por la obligación de observar un 
Público de crédito a valores coeficiente de liquidez. 
gubernamentales 
Liberalización de los regímenes de Se da libertad para la captación en aceptaciones 
inversión y de captación de los bancarias. posteriormente. la medida se 
bancos comerciales. exuende a todos Jos mstrwnenlos bancanos. 
Emisión de nuevos instrumentos Se emiten teso bonos y ajustabonos con la 
del sector público finalidad de proporcionar cobertura a los 

demandantes de valores del sistema financiero. 
Se extienden las funciones de la Se pennite el aval bancario en la emisión de 
banca comercial papel comercial, obligaciones quirografarias y 

en los certificados de participación inmobiliaria. 
Mayor participación de la Se faculta a los extranjeros para adquirir valores 
inversión extranjera en valores. gubernamentales. excepto Cetes. 
Mnyor pnrtidprición de b Se mitori?ó b crención de fideicomisos para 
inversión extranjera en el mercado permitir a los inversionistas foráneos adquirir 
de valores. acciones serie ºA~'. previamente reservadas en 

exclusiva a ciudadanos mexicanos. 
Participación de la banca Los bancos comerciales podrán realizar 
comercial en el mercado de valores operaciones por cuenta propias. 
gubernamentales 
Reforma institucional al régimen Se establece el servicio mixto de banca y 
de banca comercial crédito 
Reforma institucional al sistema Se autoriz.a la creación de grupos financieros. 
financiero 
Liberalización del mercado de Los extranjeros pueden adquirir CETES. 
valores gubeman1entales 
Operatividad de la banca con'lercial Se establece la observancia de las reglas de 

capitalización internacionales para la banca 
comercial mexicana. 

Captación bancaria en dólares Reanertura de las cuentas de cheques 
Instrumentos de cobertura en el Se crea un mercado de coberturas carnbiarias 
tipo de cambio referido al tieo de cambio 
Eliminación total de las Se elimina la observancia obligatoria del 
restricciones al financiamiento de coeficiente de liquidez para la captación 
los bancos con'lerciales maruinal 
Reforma institucional Comienza el proceso de reprivatización de los 

bancos con'lerciales. 
Liberalización de recursos para Comienz.a la runortización anticipada de los 
otorgar financiamiento de la banca Sondes a 1 O ai'los de los bancos comerciales 
comercial. 
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Establecimiento del Sistema de Crear las condiciones para la formación de 
Ahorro para el Retiro ahorro de largo plazo, capaz de ser fuente de 

financiamiento a plazos mayores. 
Incorporación de nuevos Se e><piden las reglas para el funcionamiento de 
intermediarios financieros las sociedades de ahorro v oréstamos 
Reformas a la Ley de Sociedades Se flexibiliza el régimen de inversión de las 
de Inversión sociedades de inversión 
Autorización para el En la Bolsa Me><icana de Valores se comienza a 
funcionamiento de productos operar los warrants 
derivados 
Culmina el proceso de 18 instituciones se vendieron a un precio 
reprivatización de la banca promedio ponderado individual de 3.1 veces el 
comercial capital contable. 

1993 Simultáneamente, se reforrn:m Tienen por objeti\"o ampli:ir la eficiencia de los 
diversas leyes que regulan el intermediarios ante la entrada del Tratado de 
funcionantiento de intermediarios Libre Comercio. 
financieros. 

1995 Profundización de las reformas Mayor liberalización de la intermediación 
- financieras financiera para extranjeros. 
1996 

Apoyo financiero a las Pro&>rarna de rescate financiero 
instituciones fmancieras Creación de figuras financieras para administrar 

la cartera adquirida (IV A) 
Cambio de oolitica monetaria v carnbiaria. 

Ahorro interno AFORES 
1997 Requerimientos vía capitalización Nuevas Reglas de Capitalización y Admisión de 

de la Banca Pasivos oara la banca 
Reformas en el funcionamiento de MEXDER. 
oroductos derivados 

"' l·uente: Gntpo A.'icsorcs J•1nanc1eros. 1':.I Mercado Mexicano de Dmcro. Copila/es y Productos 
Dt•ri\•ados. 
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Cuadro No. 3 

TESIS CON 
YALLA DE ORIGEN 

La l .. iberaliz.acüJn de los Servicios Financieros de México en el 1ratadt1 de l .. ibre C11ntn'cio. 

U.uu "' ( ..... , .. dt• ( .1111h10 \ 1 ll 111l.11l11J .... ' tllll"'' ... 

lit f.1lllll,ljl' 

Solo se autoriza la entrada a Solo se autoriza la entrada a Solo se autoriza la entrada a 
subsidiarias subsidiarias subsidiarias 
Cuota de Mercado para los Cuota de Mercado para las Cuota de Mercado para este 
Bancos de Estados Unidos y Casas de Bolsa de Estados tipo de instituciones, 
Canadá: Unidos y Canadá americanas y canadienses. 
Se establece una etapa de Se establece una etapa de Se establece una etapa de 
transición del lro. de enero transición del lro. de enero transición del lro. de enero 
de 1994 al ai'lo 2000. de 1994 al ai\o 2000. de 1994 al 2000. 
En este periodo la cuota En este periodo la cuota En este periodo la cuota 
inicial del mercado será del inicial del mercado será del inicial del mercado será del 
8% para terminar con un 10% para terminar con un IO% para terminar con un 
total del 15% total del 20% total del 20% 
Después del ru1o 2000, Al alcanzarse Wla Después del ai\o 2000, la 
México podría ejercer participación extranjera del apertura total. 
cl:h1!'tJla <lt> ~:t1Vt1G11tlrcfo ~0~1'. MPxirn porlr:i rnn_cPl:tr 
cuando la participación durante 3 ailos la 
foránea alcance 25%, participación extranjera 
consistente a prorrogar en 
tres años la anertura total. 
Limites individuales a la Limites individuales a la En el caso de los limites 
participación de Bancos de partidpadón de las Casas individuales, no emten. 
Canadá y de Estados de Bolsa de Canadá y de 
Unidos Estados Unidos 
En la etapa de transición. una En la etapa de transición. una 
subsidiaria extranjera puede subsidiaria extranjera puede 
alcanzar el 1.5% del alcanzar el 4% del mercado, 
mercado, estando facultada después de dicha etapa la 
incluso para adquirir bancos participación se libera. 
previamente establecido 
Después del ru1o 2000. el Se otorgó la posibilidad de 
limite será hasta del 4°/o, constituir operadoras de 
eliminándose las sociedades de inversión 
adquisiciones de bancos desde el inicio del Tratado. 
previamente establecidos y 
las fuemes de financiamiento 
para el crecimiento seré.n 
propias (reinversión de 
utilidades o aumentos de 
capital) 

' l•utnte. l!I A-lercado Alexicano "'' Dmeru, Capitales y J roduclO!i Denvado.v. 
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CuadmNo . ./ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

/.a l.iberolización de los Snvicios Financier~ de Mhcico en el l'ratadt1 /Je l.ibre Comndo. 

l11h lllH.'tll.111tl'. ( 0111p.1111.1-. tlt ..... , !!11111' \ 1111.H l 1l.1tl111 ,1, ,,, ....... 
Ílfl,tlH H"I º' "' 11lq1l11 "' 1 11111i1 .. 

h11ut.ul11 ,dl,ll\/',1tl111 1' ' 
'''" 1 .111111 ·'' 

d, 

"º' "d.1111·' clt 111' 1·1,11111 

Las fuentes de fondeo de Se establecen dos mecanismos de Se abren desde el inicio 
estas instituciones será a apertura: colnversiones (joint del Tratado, no 
través de valores ventures) y subsidiarias con IOO% de existiendo ni periodos ni 
registrados ante el RNVI 1 <".anital extraniero cuotas de mercado. 
La aplicación de sus En coinversiones de empresas ya 
recursos será con fines establecidas, cuyo porcentaje de 
especificas previamente participación extranjera en el capital 
determinados social sea del IO al 49% tendrán un 

plazo de dos ai\os al inicio del 
Tratado para incrementar su 

1 participación al 100% -
Se les aplicarán Para las empresas extnmjeras que 
requisitos de deseen efectuar coinversiones o 
capitalización tengan porcentajes menores al 10% al 

inicio del Tratado, podrán aumentar 
su participación al 30%, alcanzar al 
51% en 1998 v el 100% en el 2000 

Se les aplicará trato Las coinversiones no están sujetas a 
nacional cuotas de mercado 
El capital minimo es Por lo que respecta a las subsidiarias 
equivalente al 15% del de compafüas extranjeras de seguros 
mínimo establecido para tendrán el siguiente esquema: del 
instituciones bancarias. inicio del Tratado al ru1o 2000, la cual 
Tendrán una cuota de de mercado inicial será del 6%, para 
mercado equivalente al terminar con una del 12%. En 
8%. crunbio, el limite individual ser:i del 

12% en el oeriodo. 
Fuente: l!I Mercado Mexrcanu de /Jmero, Captta/es ·'' Pro,h1cws /Jen\'Odos. 
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