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PRlll.IJ<ill 

PROLOGO 

La g/11hali:ac:iri11 ele los mercaclos es 1111<1 caracteri.1·11ca 

c1J1111ín en la ev11/11dri11 c·co111í111ica 1111er11acw11a/, la cual 1111p/1ca la 

i11tegrac1rí11 entre nac11J1ie.1· de/inicia clara111e11te a través de 

h/11c¡11es ec1111ti1111cos: e111re /os c¡ue cle.1·1aca11 el de la Cuenca ele/ 

l'acífíco. el i\lercaclo C111111í11 l:'uropeo, y con la firma ele/ Tratado 

de /.ihre ('011u•rt.·u1. L'I H/t}(/lil' l:'co11d1111cu ele .Vortca111ér1t.:t1. el cual 

re¡n'1.'.H'llfarú el mercado mti., grande d lo .fedw /'or lo tanto, en 

1111 i\h:x1co L·o1110 el ele /Joy, con L'lllllh11n en /os cstrt1c111n1s 

po/ilicas, L'COJIÚIJllL'ílS y \'()(.'J(t/es. t'SICllllOS ,\'/('/1dO /L'Sll.l!,OS de una 

/11íst¡11cda 111cesa111e por lllll'Vll.,. formas .H1c1alus de participacián. 

1111evos est¡ucmus 111ter110.,· de pruducci<)11 y (ormas de 

//11a11c10111it•1110 c¡uc sca11 mcís re11tah/cs y mc.:11os l'IC!.\',l!.º·'·as. 

As1111is1110, la liherocid11 de icleolot:ías eco11dm1ca.\' 

ce111rci/1:a1las y por ello rigulas y estú//cus ha11 logrado c¡ue las 

fi·o111eras e111re lox puíses _,.l'UJI hoy stilo lín11fl's tcrrilnria/cs y que 

t"Xl.\'fllll md.' uf101'111111dudl'.\ dl' cou¡1erac1ti11 y de 1/e.Hlf"l'0/10 

co11.1111110. 1;·_\/U.\ ca111h1os ra111h1L:11 .\C ¡1re.,L'lllu11 en Ah:.\·u.·o con el 

/1h('l'Ul1s1110 L'co1Jr;111;co dl'I go!J1e1·110 de:/ prl'sulet1/l' ,'i'a/i11as de 

<iortar1. ya t/IH' como se sahc, l'll el pasado la /Htrt1ci¡u1ciú11 de la 



/.os 1.:amhio.1· .l'e empe=aron a dar en l9HJ, iniciándose con 1111 

saneamiento de la.1· empre.l'a.1· plÍhlica.1· y la.1·fina11:as, lo cual ha 

requerido de 1111 gran es(uer=o por parte ele/ gohierno. 

/
1ostenorme11te. se 111s1rume11JrÍ unu e.\"/rategJa de crecimiento 

orientada a lograr una mayor cfic1e11c:1a general de la economía 

/()grada con una 111eJ1or ¡h1r11c1pacuí11 del l:'stado como propietario 

de empresas J' por el otro. medu1111e una 1111portante mejoría de la 

calidad del marco regulatonu. 

l!n tercer cle111e1110 t/llt.: podría co111r1h11ir al 11t1e\10 modelo de 

cn·c11111e11Jo, es Ja U/H'rtura de la ecunomia a la ctJtnpetencia del 

exterior s1 .H.' suscnhe el acuerdo del /,tl1rl' ('omercto con l!.:.,·tado.\' 

ll111Cio., y ('anaclá. 

<iracias a la rc.!11egoc1ac1ti11 de la deuda púh/ica externa se 

lngrri reducir la tra11.1·fi•re11c1<1 ele rec11rso.1· al exterior, lo <Jite 



La moderni:acirin nos ha per111i1ido adoplar 1ernolo~ia.1· que 

han re\1t1ft¡--¿;ioúado, 110 sdlo las dU'erenles etapas de la producción. 

así c:omo en el campo cfr los ser11 1cws. prrnc1¡1a/111('11/e u lo t¡ue 

i11ter111etliaciá11 fi111111ciera se reJiere. 

/.os camlJJrH e11 la acll\'1</ad eco11dm1ca, 11ns han lle1·aclo a un 

cn·c111ce hacia 1111 cambio de te11de11c1a en los precios, lo cual ha 

llL'vado a la economía a 1111 crecim1e1110 d1.\·crL'lo pero continuo, ya 

1¡11<' la pn"rllfad de la ¡>olítica ec1J11ii1111ca es el ahalimrenrn de la 

i11.flac..:id11. c¡1u· ha provocado c¡ue en Lllgunos períodos se tenga que 

1111po11er 1111 //·,·110 a la acffvidud econdmu.:a. a través de una 

¡Ju/i11ca 111Ulll'IOl'ICI l'l'-"IJ"/Cfl\'O. /.a activulad econr)mica se está 

rcc1t/H'ra11do co11 t111 rllmo llLTlerodo, por 1•e: pnmera en \'anos 

cu; os. 

/'ara /~~3. "Afi11, Casa de Bolsa". es1i111a 1¡11e las rama.1· que 

1<'11drú11 1111 crcc1111ie1110 mayor al del l'IH serún las del cemen/o, 

1·1ilrio y 11111/erlllles de co11s1rnccuí11, así como la de comercio. 
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telecom1111iL'acio1u:s, 1ra11.,·ru11·1e y servicios finonciero.\' podrán ser 

lllCÍ.1' di11á111ica.1· al 111cre111e111arse la actividad eco11cí111ica. Mie11lra.1· 

</lle la.1· rama.1· </lle podrían re¡:i.l'tl'al' a11111e11to.I' moderados en su 

prod11ccirí11 similares al del l'IH total serán las de alimenta.1· y 

heh1cia.1', 1111e111ras 1¡11e lus mas desfál'oreudas son la 111111eria y la 

stclerurgia. 

/.a f1111c1<Í11 ec:unú1111ca. hoy en día. es la de pr(}veer 

L1jlc:a=me111t· /ns H'l'l'tctos príhlu.:os c¡ue proprcH'll un amh1ente de 

eficie11c1a de las ac:fl \'Jdacles econd1111cas del sector privado y 

¡;11r¡¡11fl:ar la 1¡;1111/dad de 11rwr111111</c1</es !'"'"' la ¡whlac11í11. llna 

\'(.'= llL',l!.UCIOdo el Tl e .\'(' rec¡u1erc: huscar la mayor e.fic.:ienc.:iu 

p11s1h/e de la pr11d11cciú11 11ac1011al </lle candu:ca a la 

com¡n•lftn•u/atl c¡ue se rec¡111ere. 

/.a n111ucuí11 l111011c1era en la mayoría de las empresas 

meclu111cn .\l' ha .fiirtalecido. así como la conso/iducu)n ele la 

c1¡1ert11ra t'cu11ú1111ca al extenor. }' es 1111porta111e no olvidar la 

/11c'1<1 c1111sl<lllfe que existe por <1hat1r la inf/acuín. 



h11.1t·a11_.·-_apoyar.l,<1 cr1111¡ie/;11v1dad cle_ .• las e111presa.1 mcxirnnas, 

111eclian1e -la -/nte11.1·(/icaCió11 del programa de cle.1·reg11/acilin, 

precios y -la1)rax 1/e/ sector ¡níh/ico co111petiti1•0.1·, pro111<Jc11í11 ele 

cr1nversio11es y alia11za.1· 1ec110/ríg1cax y programas ele calidad 

·r.~into. e/-_ áhorro interno, cnmo la rn \'el'strin extra11.1era han 

servido «le palanca para .financiar el crec11111e1110 es/ah/e de 

ntie.\·11~0 i!c.·0110/11'ía. 
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/NTRO/JUCCf{}N 

INTRODUCCIÓN 

,En este conte.t(o. el Mercado de Valores e.1· 1111 i11stru111ento 

preciso 'de ,,/a , sociedad para ji11a11ciar .rn de.rnrrol/o y 

democt:áti:arfo i:apitáli:acirí11 de las empresas. ya que e.1· 1111 

iÚediú .-t¡u{-_vi!. por e{ interés del p1íhlic:o i11\•er.\·1011ixta. 

('ahe de.lfacar c¡ue e11 l<J75 fue promulgada la Ley del 

Mercado de Valores. lo que dirí a lo 111d11s1ria h11rsá1tl 1111 marco 

jurídico más moderno. r¡ue husca el fforeci111ie1110 de la 

i111ermediac1rí11 de \•afores hursáttles en un contexto de máxima 

seguritlatl. J:'.,· de igual 1111potlLl1lC1'1 hacer 111e11c1ún de la 

111"der111:acui11 de lct Ll'y de Soctedade,1 de l11i'er.l'irí11 en I <Jllli. lo 

que ha /Úl'oreculo el crec1m1e1110 y la .'iolule: del mercado. al 

a/enlar por una parte la co11t·11rre11c1a de pel/lletios y mediallfH 

a/Jurradorc.\, y ¡1ur otra. la pro/es1011a/1:ac1rín del manejo de 

/ll\'f..'/"S/f)lleS. 

l;'I 11ue 1·0 f1"te11c1a/ de desarrollo 1¡ue México ha venido 

j(1r/a11do a partir de 1 <J/12 -'C ha visto reflejado en el 



La rentahilidacl del mercado mexicano ha sido mayor en 

comparacirin con los mercados desarrollado.1· y cuenta con 

mtíltiplos considerah/,.mente menores. /.a 8.,\/. V. hu lo¡;ruclo 

altos rend11111e11to.1 y 111tí/1Jf'/1J.1 hato.1. !.a comhinacidn de alta 

rentahi/1dud y un n11•el ra:onahle de nesgo hacen de la B.M. V. la 

mejor 111versid11. 

/.as condiciones actuaks del mercado y la recuperación 

regi'"1rada u parflr de linales de septiemhre de /'JY2. son mueslra 

del ct1111h1rJ en /u actllud de los i11versionis1as. generado a raí: de 

/us declurac/ll11es de ('/1111011 en .faw1r del Tratado de Lihre 

('oml.'rc10, asi como por la re11ovaciút1 anlictpada del PECE. 

/Jtclw act1111cl H' ha .fortalectdo rec1e11te con las ha_¡as en las tasas 

cfr 1111er(;_,. y la co11firmacuí11 de las expectativas eco11óm1cas 

.fú1•orahln del ¡1ai.1· l'"ra /~~3. 

Al necesitar 11110 f'ro11wc1ó11 en la expansión del mercado 

ucc1011<1rlll huciu el cof'ilaÍ ele riesgo de las emf'resas medianas, 
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una .fitente 

Las 1111 medio que 

sea tÍKil en decisiones, amplio y diver.nticado, pero lo mtís 

i111portante es c111e sea sólido, ejicíente y 111oderno para que de esta 

forma esti11111le la productividad y la compclirividad, y e.\'fe e.1· el 

Mercado tle Valores. 

La estroteg1a ele desarrollo y .financianuento requiere de 

1nstitucio11es de 111termediaciú11 no ha11c.:artas, para acrecentar el 

ahorro 11ac1011al y garanll:ar "'' canali=aurin oportuna y ejlc:az. 

/
1 or e.\"la ru:rin la correcc1ú11 ele! las f111an:as del goh1erno preparó 

en ,\h:x1cu el terreno µara conxtrttir 1111 s1stemo de i111ermediac:ión 

e/1c1e111e. producto de la !1hera/i:aciú11 .financiera. Ademtis. una 

re: t/lh' una economía emp1e:a a operar en 1111 c.:ontexto de 

upenura t.:omerculÍ. !t1 as1g11ac1ú11 ele lo.\' recur.HH crediticios a 

cargo di.!1 sistema ji11a11ciero se empie:a a reaíi=ar a la /u: de las 

''enlajas compara111•as del país sin las distorsiones llllC inlroduc.:ía 

el prote.cc10111S111(). Hsle camh10 se reflepi en el comporlanuenlo 

de los pa;·f/crpc111fes e11 la acfivrdacl eco11rí111ica y financiera, y 





CAPITULO 1 

PLANEACION DE LA 
INVESTIGACION 



1.1 OBJETIVOS 

la presente investigación husc-0 arcanzáf los !iigúientes 

ohjetiv1H: 

1.1.l OBJETIVO GENERAL 

¡.;.'ilahlec.:er la 111oder111=ac1rin de la mediana empreJa en 

i\4ex1co, a 1ra1·és de 111e_¡ores planes de .fi11ancia111ie11to, a fin de 

competir e11 1111 entorno econdmu.:o móx a~resivo. 

1.1.2 OBJETIVO ESPECÍFICO/): 

A11u/1:ar comparc11n·ame111e el jinanciamicnto de la 

111edia11a ('/Jlf'resa u tra\'(;s de: 

a) h"n11.'\/tÍll de ac:c1011t:s y 

h) 1"1111sui11 ele oh/1gac·u>11es 



1.1.3 OBJETIVO ESPECIFIC02): 

De111f1str11r ·1¡11e la Holsa Úexicana de Y11lore.1·- es.la 

meJor altematil'a de )l111111cia11;iento ·para las -empresas mi.!diana.1· 

en e!Mé.~ii:o údual, ·el1 /d1¡11e"a·emisiánde acciones se rej/ere. 

1.1.4 OBJETIVO ESPECÍFICO 3): 

/
1ro17orcio11ar a la mediana empresa t/1te rec¡uiere 

n•c.:11rsos. el plan mcis eficiente de fi11a11cia1111e1110. 

1.2 PLANTEA1WIENTO DEL PROBLEMA 

..t 11/e 1111 e11tor110 de mayor co111¡JC!le11c1a, tanto 111ter110 como 

e.\'fer110. las e111¡1resas 111ex1ca111n es1cí11 oh/igadas a 0¡111mr=ar sus 

/'1'(',\11/1/ll'.\'f(!\' de CO/lfl(// el lrll\'(:_,- de /lll'l'IL'S 111\!('f",\'IOllCS en 

tec110/ogiu .. \f.\fl'llltl.\, cu¡1uclfac1<j11. L;lc., f'Ur lo 101110, fo ohte11c1ú11 

y minimi:ac:idn clrl costo de los rccur.'º·'· repr1.•se111u uno de los 

mayorl'.\' re1os de las l'lll/~resas medianas. 



Además de la ohtenc1rí11 de rernrsos a través de de11da coma 

ohligaciones y c:réclitos hanc:ario.1-. existe la alternativa de ohtener 

recursos .fí·esc:,,s, mediante el incremento de capiral (acciones), 

con los c11ale.1· se.p11eden.flnanciar)as invasi,,nes necesarias para 

Es importanre hac:er mención q11e con los camhio.1· q11e está 

viviendo México hoy en día en la economía. la.1· empresas 

i11eclia11as lienen </lle adelantarse a los aco11recf1111e111os y de esta 

forma huscar la mejor alter11ati\1a el" /111anc1a111/l'llto, l/llt! ele 

alguna manera, les sea menos costosa y mús renlahle, es de esta 

/úrma como se plw11ea c¡ue la., empresa.,· 111ed1a11as hoy por hoy, se 

harán de recursos de 11na man<'ra úpllmu, al cap11ali::arse por 

medUJ de la ('/11i.,·1,j11 de ucc101u•s y nu así de oh/1gacio11es. 

('ah ria preg11111i.1rse. (,1:·11 c¡ué /úrma el flllllllCIUl/llellto a 

/fc/l'<:.,. de acc1011e.\' puede ser la me.1or alternativa para las 

e111pre.rns medw11<1s del úrea merro¡1r1/11ana de la ci11dad de 

MJx1co ·; 



1.3 HIPÓTESIS 

Ante /11.1· camhios econrímico.1 y la creciente competencia. la 

111ed1a11a empresa en A-léxico se enc11e111ra en desve1Ha.1a. por lo 

t¡ue requiere oplimi:úl· sus ·operacione.'i a través de la ohtenciún 

de recursos a menor costo. 

1.3. I V. INDEPENDIENTE: <'a111h111s eco11rí111irn.1·, 

creciente competencia 

(CA USA) 

1.3.2 V. DEPENDIENTE: Si111ac11í11 cles1•e111a¡o.1·a 

ele la 111cclia11a empresa. 

(E FECTO-C.·I USA) 

1.3.3 V. DEPENDIENTE: .\'easiclacl ele op1t1111=ar 

sus r1perac1tJJle.\' (/ 

(EFECTO) travé.'i de la ohte.nciún 

de recursos a menor 

L"(l.\'/O, 



1.4 DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 

La empresa sujeta a investigación fue seleccionada par 

ser una empresa inscrita' en la Bolsa Mexicana de Valores, ya </lle 

permite el acceso a datos /Ji.1tórico,v por ser una empresa púhlica, 

pertenecer al segmento de la mediana empresa. estar c1111s1derada 

cnmo represen1atiw1 del .\·ector al que pertenece y t¡ue Je localice 

de11tro del área 111etr11p11!1ta11a, 

/:'/ t.•s1ud10 xe lle varú a c:aho por medio de 11110 sene de 

análi.\·/.\" cua/11at11'<H y c1u111111ativos, a través de s111111/ac:io11e.\' 

.f/11a11c1eras. tomando en cuenta i11d1cadon•v como: camhios 

econrimn·o.,· y la crec1c11tc competencia en la c¡ue actualmente se 

,•11c11enrra11 estax empresas . 

.-lsí como su s1111e1cuJ11 f/11a11c1era y el impacto en L~Sta de una 

e111i.n(n1 ele oh/1gacio11es o ele llcciones . 

. -1 par/Ir de 111fo1·muclfÍll real histdrice1 dt.! la empresa se 

elohorarú 1111 modt.•lo de .~im11/acití11 de anti/1sis fi11c111cic·ru con el 



1.5 TIPO DE INVESTIGACIÓN 

1.5.I BIBLIOGRIÍFICA 

Se l/e1•arcí a caho la /llt'esl/~acitín a través de 

1711hl1L·c1L· 1rJll<'S. f'Ol'O C0110Cl'I' /O.\" t'lll'OClel'Í.'ifJCO.\" de las 

oh/ 1g,ac1011e.\·, a.\Í 1.-umo de len ac:c10111.:s. como /1111c1011u11, cuales 

,·011 /ns rct¡u1situs para t.!m111rlas. cuales puedt:n ser sra i1 e.111ajas y 

c/('S\'('/l(U/OS. 

1.5.2. INVESTIGACIÓN DE CAi'vlPO 

llecahar la ín/iir111ac1<Í11 /inancíaa l11st1Ír1ca de la empresa 

·'·c/eccio11ada a trcn•t!s de t1isi1as a ésta. así como el c:ontacto con 

la 1111.\"IJlct para c:onon·r st ex1ste11 planes de crec11111L1 nto, cómo se 



Pl.ANEACllJN /JE /A INVESTl<iACf()N 
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piensa f111w1c1<1r y si Je111ro Je .<iufina11ciamicn1á·.1·e ha :¡ien.rndo en 

la emi.,·uJn ele acciones o eti'su dc/e.'c:_f!_,_:,-~l,~ _ _:t;:h_-{/i~_~'.i~<J~t~_.~,.\·~ 

1.6 JUSTIFICACIÓN 

l:'I prc.1e111e e.1·111dw <'-' con la f111a/idud de de11111s1rar 

mediante 11110 com¡Jt1racuJ11 entre el f111anc1amie1110 u través de 

ohligac1011L'S y acc1011e.\· para poder fortalecerse y ele esa forma 

ma111e11erse en el mercaclo. y c¡ue la mejor a/ternalivu de 

/i11a11c1um1e11tn se oht1e11e con la emisirín de acciones. a través de 

la Holsa 1\/exu.:ana de l'alores. 

/:·., importante 911e los c.:amhtos c.•co11tim1cos (/lle está v1v1e1uio 

i\li..;xico hoy en día. molft't'll a la mediana empresa para 

rcesll'll<-'f1trar .\lt tomo ele dec1.'i1011es, y ele esta forma volverse más 

ugn:.,n'll.\, lll11J/ll'llli:111/o ll.\Í ·'" tompctn-1dad. 

/.a e111H1ri11 de ac:ciunes es una huena alternutiva. ya c¡ue 

.fúrwfrce l,1 e.1·1r11c1111·a de las empresas con dinero .fi·esco, y lo 

1111ís 11111wr1a111e "" 'I"" fH'l'mile la cap11ali:acHín de """ .f/u.10.1· 



Ji1111rris, ya i¡ue 110 rec¡uiere de la cli.>trac(:itin ele é.1·10" pe1ra el pago 

de intereses y (llllOrtt:acione.\.-_ dt! capital, aunc¡ue re¡H·e.,·e111u la 

di/11sió11 de /0.1· ac111ale.1· acc1011i.1·tas, iio 11ece.rnna111e11te implica la 

pérclicla ele/ control de la empresa. Ad1ci01rn/111e11te. se llene </tie 

cumplir con ciertas 11or111a.1· clictaclas por la Bo/.1·a Mexicana ele 

Valores y la Cr1111isirí11 Nacwnal ele Valores i¡ue podrían 

representar cH·rtos i11co11\•e11ientes operattl'os. t¡ue de igual 

manera se re.fle.1aría11 con la L'JJ/fSlfÍll de oh/1gac1n11es. 

l. 7 DISEÑO DE LA PRUEBA 

/'ara //c1·ar a t:aho t~, pri:.,i:lllL' 1111't:.d1>-:ac..:1ú11 se contará con 

una ú1vesltRacid11 doct11Jll'lltt1! paru 1.·1J11c/11ir con la inve.\'lfgac1ó11 

de ('Cllllpri. 

1. 7. J FUENTES DE INFORMACIÓN 

.·I) /iolsa ,\/ex1ct111t1 de l'a/orn 

fl) <'..4.N.A.C l.N.T.11 . .i. 



CJ NAF!N 

n; Afi11, e' asa de Bolsa: S .• '1. cfr (·, 

E) !.a Emprew 

J. 7.2 BIBLIOGRAFÍA 

Se co11sultará11 /os /1hrox 11ece.H1r10.\· t¡ue aporten 

in/úr111aci1í11 paro el clesarr11//o del tema a 111vestigar. 

1.8 DEL/flf/TACION DEL UNIVERSO 

/.S. I MÉTODO DE SELECCIÓN 

Ji/ cr1tt'no 11ti/1:aclo para se/ecc11111ar la empresa oh.feto 

d" es1tul10. s(' hasa e11 las .\"/}!.Utente.\· caracterÍ.'if/cas: nivel ele 

\'L'11/as, /H!rsonal. tecnología. así como su st111ac1ú11 .financiera y 

activ1clad eco11rímica l/lll! comprencla carac1erÍ.\'licas relevante.\- y 

.\·11111/ares a las t/Ue se llevan a coho en la mayoría de las empresas 



... ·.· ............ · ... · .. >''.".... . 'y .. )ic ) i· ·· 
111ec/1anas de •la ;;11'dustric¡mexicana,'oq11e',;e>!occilicen·.en .. el.área 

metropolitáiiá; c,iíC:~i,;frc~/i~E;i /i/(~,/ifa.f~!e'.:;t&d~~:IJ.~.'¡i~/),~~s y, 

11ue hayá ia ¡lj.~Ji,ti';i:/_&i ~:v í:iJ¡i¡if~dllii :iiiJC.~4{J{rl~~~ ;parp. 'ª 
úd 1ii'in vJ . .;1i~aL:i1íÍ;, ·,····· 0 

.,., .. reali.zacítin 

/'ara lograr tal propiísito se solicitó i11/ár111ac11ín, a la 

Cámara Nacional ele la Industria y la Tra11s/iir111ació11 

(CANA<'INT/IA) y t1 Nacwnal F1i1a11c1era (NAFIN), acerca Je las 

caracterisllca.,· de las L'lll{Jresas medianas en la ec.:011omia del 

A-léxico de hoy, con t!I oh.Jeto de estahlecer un crlleno de 

seh•ccirin de la empresa 

/'ara {','1uhlL'cer </lle L'lllf'l'L'.HI podría ser a11al1:ada, se 

es1t1hla11i l'/ marco Je re/L0 re11c1t1 1111e, <'ANAC/NT/IA propone. en 

done/e la empresa medu.111a clehe cump/11· con las .ng111e11tes 

CUl'UCll..'l'ÍSllCOS' 

l.- l'rntt1s ..l1111ales Je entre l./.830 a 26, 7Y3 1111/1011es Je 

pesos 

2. - l'ersonal l:'mpleaclo /0/ a JjlJ per.1·011as 
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/'or otra parte, NAF!N establece i¡ue úno de .los retos a c¡11e 

se en/i·enta la econollíf~ 1ili!.'.(icbh~··en los años 11ove111a es el de 

ampliar fa /J<1s::e~pre.,fü~T,,i,~ ,;'~stenle el desarrollo .rns1e11ido 

den/ro de ./In ds1/i~e~1~ de 111dyor .. ec/11idatl. Esto se ha vis/o 

mod(ficado •.. clehido ·a/as u·an.~/i1rmacio11es c¡11e reali:a el país 

para lograr 11na integración compelitiva a la economía 

gluhali:acla. lfna política orientada en e.1·1a direcciú11 cle111a11tla e/ 

apoya a dichas empresas para c¡ue puedan capitali:arse y con 

ello pasar ele la ec.:011omia ele suhsutenc1a hacia una etapa de 

1111e~racitin con la economía moderna. de forma c¡ue pueda hacer 

frente al reto de la c.:ompetenc:ta internacional. 

/'ara / 990, fu 1111i:ro, pec¡11e1ia y 111ec/1<111a i11d11s1na representa 

el ')8% de los estahlec1111it•111os, el -l'J% del empleo y aporta el -13% 

del /'/11 f/'roducto Interno Rruto) 111<11111.fácturem.1 La 

par11c1pac.:1rí11 de las empresas medianas en el producto 

111a1111/úc1urero2 pre.H'JJfa vanac1011es según la rama y su 

L'1J11/nhuc1ú11 111,i.\· 11111wr1c11/lt' se ha dado en lrH sectores 

t:o11.\Jcfrrodu., 1rud1c1011alL-'.\" como maderu, c1wro. muehles 110 

lllt'IÚI tcu.,. cal:odo. ¡1rod11ctos al1111e11t1c1tH, 1111pre11ta.,· y 

t•d11or1ales y texfllcs, l.'11 los cuales su ¡wrt1c1pacu)11 ha sido 

: /ll/•wm1u ,,·,11 /,,111111/11 i/e_· Sh"t ., JP1. "/'r11gr11111r1 /!""'la .\foden11:oc11i11 y !J1•.111rrol/11 1/e /11 lndl/\trw 
/~l/U"ll. J'l'lfllt'li." .\" lllC'illl/llf/ /IJl)/). / <J')3" 

• /11w.1t1gac u111¡i11hlu111111 /"e'{ lt'llfl'lll('llfi' 1•11 ,.,_ al. "/.11 Org11111:11n1i11 /111h1111·111/ e11 .\/t'.nco", .\'1gl11 .\XI· JLET 
.\fh·1w./')l)ll 



.rnperwr al 50%. 

más 1¡11c ell 

economía. 

Es 

/.a empresa sl'lec.:c1011ada oh.feto de estuc/10. se i:ncuentra 

dentro de la i11d11stria ali111<·11t1c1a, sector alime11tos, heh1da.1· y 

tuhaco. !~a 111dt1stna a/1mc11ticia ha tenido un crec1n11e1110 

moderadn dc'h1tlo ¡n·111oralme11te a c¡ue el poder ,Jdijlll,\llivo clt! la 

¡10/l/11c11i11 1111 ha ,.,.,,/uc1,,11111/o /úrnrahle111e11te. !:11 el <11i11 de /992 

dn 1ersos 11Hl1cadorcs /'('\'<'Ían c¡ue la desaceleracuín de la 

L'e<J11omiu ha 1e11ulo un flllfJaCto negatn•o en /os salarios en todos 

los secton·s ele la e1.·011omíu j"nrmol. 

/:·11 fu \·1g111e111e hu¡e1 s(' pre.H'Jl/an grúflcas c:n donde se 

muestra la par11c1¡Jac:11i11 ele/ sector a/1111e111os dentro de la 
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mediana empresa, 

De éstos son: 

Lafi1·111a del Trallldo ele Libre Comercio (TL('J 

La rec:uperac.:ión del poder adc¡111s1ti\'o en un amh1ente 

econámic:o c:aractert:ado por un mayor crec11111e11to. 

/'ara /'J'J3. hahrá mús nportu111dacles en los negocios en lo 

c¡ue u/ merc.:uclo 1111er110 ,.l, refiere { '01110 yu se me11c1011ri. co11 el 

T/,( · se uhnr,iH 11t11.'\'t1.,. u¡1urt11111ducfr., para la exporlac.:u)n u 

Hstodos (!niclus y ('anudú,, co11j(Jrme se e/1111111e11 harreras 110 

arancelanas y se red11:1.:un o e/1mi11::11 los 111\'e/c:.\' ara11ce/ar1os 

\'tgentes. 
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INTEGRANTES 

INTERMEDIARIOS 
NO BANCARJOS 

2:\ 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
(Ley de Instituciones de Crédito) 

BANCO DE MEXICO 

BANCA Ml'L Tll'LE 
BANCA DE DESARROLLO 

PATRONATO AJIORRO NACIONAL 

FIDEICOMISOS PARA FOMENTO ECONOMICO 

AUXILIARES DE CREDITO 

ACTIVIDADES AUXILIARES 

INTERMEDIARIOS DEL 
MERCADO DE VALORES 

AUTORIDADES 

1 

ALMACENES DE DEPOSITO 
ARRENDADORAS 

FINANCIERAS 
EMPRESAS DE FACTORAJE 

1 CASAS DE 
lí'AMRIO 

CASAS DE BOLSA 
ESPECIALISTA 

1 COMISION NAÓONAL DE 

~¡VALORES 
COMISION NACIONAL 

!BANCARIA 



2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

El desarrollo econúmico de un país depende en gran medida, 

de la cantidad de dinero c¡11e se pueda canali:ar hacia ac1ividades 

productivas, por lo 1¡ue, en la medida en i¡ue la actividad 

econú1111ca .H' incrementa. el Sistema Financiero liende a .\'er má.\· 

complejo. 

/;/ Sistema Finanuero de.H'lllpelia el papel de intermediario 

entre las e1111dade.1· 1¡ue ahorran y las c¡ue llevan a caho las 

inversione.\'. ¡~·s decu. es el conjunto Je orxanismos t¡ue captan. 

adminHtran y otorgan. el u/lorro para destrnarlo a la inversión 

cle111ro de la economía. 

2. J DEFINICIÓN 

( '011_¡111110 de f/l.\/llt1c101H'S y organismos c¡ue generan, 

ad1111111stran. one11/llll y d1nge11 el ahorro y la 1nvers1dn e/entro de 

la gran unidad poli11co-eco11á111ica 1¡ue es nuestro país. 



relacionadas 

en tra.l'pasar el 

ahorro de· las unidades econó11Íicas que tienen s11peróvit a las <¡1ie 

tienen #ftcit. 

/!'/ ,\'utema F11u111cH1 ro 1~fex1cu110. L'SlcÍ 111/egrado por 

deµe11de11c1as del <iohier110. organismos 1~fic1a/es, hanc.:os privados 

y .rnciedwle.1' 11ucw11ales de crédtro, y por otra parte, lo.1' propios 

agentes o 1111ermecliar1os .financieros. 

2.1.I HISTORIA 

l:"I S1.1"te111a F111a11c1ero actual "" 111il'ia en /8311 con la 

crt•ac11i11 del Banco del A vio. (primer hnnco de promoción 

111d11.1·tr111IJ. /:'11 /8-1~ . .l'e co11.l'//t11ye la ('a¡a de Ahorro.1· del 

Nac11111al A/011/e de l'1edad y e11 185-1 el ('1id1go del Comercio. 



En IH6./. durante el imperi<i tle klaxi111i/ia110 se estahlece la 

primera i11stit11c1<Í11 de honca c11111erctal. l'r11yectos financieros 

desarro//odos pr111<·ipolmente por capitale.1· extra1ueros, 

clcma11daro11 capitales ad1e:iona/es a largo pla:o c¡ue fueron 

prrJ1•eitlos por créd1111s de la han ca y por la .rnscripc1ú11 y l'enta tle 

acciones en /o.\· ho/.,·1111.!s de valore.\'. 

Vl'tlfte atlo.,· más feude en 188-1, i..:/ (',jl/igo de c'u1111.1rc..:io le 

c1111cecle al Banco Nacional ,\/ex1ca110 la f1111cicí11 ele /Janco Centrul. 

('e rea de U1't)() ya lwhía grc111de' ll\'Clllct's en los proyectos 

pura e.1·1ahlecer una hol.rn 111ercu1111I. como re.111ltado del 

crec11nie1110 en el número de l...'mpresas. 
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rira,·ia.1·.a e.l'le ~Íiancd"rf/2/de.octllhi'ede/li95 .l'e i11a11g11ra 

por el de.B1)f,1a dev~i,;~.~.1·de Mé.riet)¡ S:A. 

~~ 1~ i a.\.- --._d ~ P rJX;~~'.'_~ :<;n ~~~j ¿.~:;,~.~~ _':,-_- -~~01 i~aha-n en 

landre.~. <iini!hrnJ1V11eva York. 

Pai:os Ciilas después, 

la Balsa de París, 

HI período de desarrollo fue di(ícil. h11ho épocas de reducida 

actividad. con c1ern·s y 1ra1u:fármaciones. Las empre.~a:; que 

c.:o//:ahan eran pocas. pero entre ellas de.,·tac:ahan ya algunas que 

siguen activa.,· hoy e11 día. 

/.a ('ou.\·t1111cuí11 de /f}/ 7 propone 1111 nuevo sl.\'tcma 

fi1w11c1u1J. Se puede decir t¡lle t!ste sistema no ha sufi·ido grandes 

moc/1.ficac1011es desde .'ill creaciún: 

1~25 H' cre1í el Ha11c11 de Méx1c1J. 

/'J2(j 11acimie111u de la Banca Nacional. 

I ~3 / e1111.1·uí11 de la l.t•y Orgánica del Ha neo de 1\4éx1rn. 



.wsrEMA FINANCIE//11 ME.WCANIJ 

l'J3./ se crea Nacional Financiera como Banco ele Fo111e1110. 

l'.J-16 se crean re~laml'nto.\' y ordenamientos legales para 

c¡ue la ('NV regule la acllviclacl hur.l'átil. 

l'J75 se pro11111/ga la l.ey ele/ A!ercctelo ele Valore.\'. Se 

('Ste1hlen·11 las hasex para la creac1ú11 del sistema de Banca 

Mlilllp/e. 

l'J~(¡ /'11h/1cac1<í11 ele lct.1' lleg/os ele lo Banca M1ilup/e. 

- /.a11:u1111e1110 de 1111t'\'os 111strumentos de 

/i11a11c1e1m1e1110 e 111\•rrs1,)11 (pt'lrohonos-1977, cetcs­

f'J"8. pupe/ CIJ/l/C/'CIClf (/'J81/). 

l'J82 (/" semestre) El Hunco ele México se retira ele/ 

Mercuelo ele ( 'c1111h1<1s y se auwri:a la .fár111ac1rí11 de 

.rnc1edaeles ele i11vers1<í11 ele/ Mercoelo ele J>inero. 



México <¡ueda autriri:ado para realizar el 111riv11111e1110 

intt.irnacional de dh 1ixas . 

.Junio de /')')/ reestructuracuín del sislema bancario 

comercial . así cnmo el ¡n·nce.,·o ele co11.111nc1r)11 de diversos 

i111crmedic1r1os en grupos Ji11aJJc1eros. 

Agosto de /')92. co11.furmuc1ú11 "" 10 grupos (11u111c1eros. 

111cluyencln hancus. y casas de ho/sa. J:"s muy pronto para 

poder estahlccer i•e11ta/a.\· al respecto, ya c¡ue algunos cstdn 

en proc('so de rees1r11c1urac11J11 /,01.: caminos c¡uc se 

pueden ohsen•ar son m¡ucllos referente.\· a la operación 

ha11car1a. /1or un lacio. la acllvHlad crec/Jticta aumentó, 

/)()/' las operac1u11cs rec1/1::aclus por los nuevos frJ11cins ele 

/H'll.\'1011c.,, rt·d11cL·1ú11 del perstniol y 1111 camhuJ en el 

f'<:gllllf.'11 de c/as1j1cac1ú11 de t:artera. esto e11cami11atlo a dar 

segurulacl al i11\•er.,·1"111sta. 



INSTITUCIONES INCORPORADAS A GRUPOS 

FINANCIEROS AGOSTO 1992) 

SECTIJR '/'OTAI. EN f,'RUPIJ SIN fr'Rl!PO 

FINANCIERO FINANCIERO 

/U.\'<'OS IH / .i 

l'..IS,l 

DI! /W/.S./ ~6 /O /IJ 

A SE<WR..1 [JORA JO !9 

.1/1/U!.1'/l.i/JO/I,/ ,!/ ! 7 !J 

E.\l/'/IES.l /JE 

F.l<'TO/l./JE .f.Y !l 

.// . .\f./c'/:'X./l)(J/U " ,,, 

11·/ / \/./11()/i./ I 7 1-' 

r'./S.-1 /J/:' 

('.l.11/f/(J f 9 

S0<'//:"/1.1/!/:"S /ll· 

/S/-/'.'/(.'\10.\ }! I 15 7 " .! .. i!,IJ/(.f(H11'll/! .'1\/1 ¡ l\fll!:"t c·11'.· ti.1 rus /lf-. l.AS .ISIJI"! 11 '!•! \'f:S 



A cont i1111acirí11 se presenta un c1iad1'9: en .·el cual .se puede 

ohservar el /'roa.rn de dcsincorporació11:hancaria: 

llANCO 

MERCANTii. 11-.IUN-91 PROIJURS.·I 

2 /IANPAIS J H-.IUN-9 J MEXIVA/. 

J CREMI N-.IUN-91 <iRUl'O /JIN.·1 

4 CONFJA 2-A Gll-91 A/JACO 

5 /JANORIE 9-,·1 <ill-9 J <iRUPO MARGEN 

/IANCRE.\'ER J 6-.-l<ill- 9 J A /.C.·I NTA RA 

/IANA,\IEX !.l-Ali0-9/ ACCIV.·IL 

H /U NCO.\JER ! J - OCT-91 .1 CCIJJL'R 

/JCll 11-Nlil'-9/ CA JIA l. 

/(} .\'ERF/N 2./-E:\'E-92 OPERA /JORA 

JI COMER,\/ EX i-FE/1-92 /NVERLAT 

12 .\'OMEX 2X-FEJl-92 IN VERMEXJCO 

1.1 ATl.ANTICll 2 7.,\Jl0-92 (;/J,\/ 

J.¡ PRO,\/ EX .l-.-lllR-92 FJNAMEX 

15 /JANllRO llJ...lllR-92 ESTRATEGIA 

/ó 11.-INORTE 15-.IUN-92 <iRUPO MA.\'ECA 

1 7 IN TENA/. 29-./Ui\'-92 PR/,\/E 

/H llANCEN ó-.IUl.-92 .\JU/. TI V.-11.0RES 
f:l .. 1110/U/lO / 10/l H.1/1' /:" /.1/.1/f:'!' !'rJ\' f_l.J /(}_\' flh ! .. IS .ISOt'/.lf'/()XfS. 



·-···--·· •···-·-.-...... __ ._·•·•••-•••····>••-·.);,:r::•_-.-.-·.••• Al concl1/ir/a., /te¡¡ociqÚdnÚ'dél Thiiáifo de U/Jre Comercio 

(Tl,CJ, hr,V ;T/1~·t/t1idfr)TJ~:\·f(i¡Ú~~cf~ra.' mexiconas tienen ya una 

vi.1ilÍn ele /os,'.p/ai1>.~'.~~K.dndidi()11es en 1¡11e .1e ciará la competencia 

e.rtern·a; · ~.EJ;{~:~~-/~:-~\)iJ;)}f~Jú.;-···:.:a,iquiere mayor impcJrtancia el proceso 
?/(:~~--·-~\ __ ··._::._:· ______ ' _,\" 

dr!.i'ee-:i•thh:'ttli'aclón det.ú.1·1ei11a hancario rnmercial emprendido en 

j1111io tle./iJ9).'i:d~ lo ;•enta de la fll'llll<'ro 111s//t11ción de crédito o 

la_ ¡,J'j¿;-hÍ!/V-~-::->¡;:riv_c-itla; así como. el prrneso de co11ju11cu)11 de 

dive1~.\·(Js- i/i(<!.rliieclicll'lrH en grupo.\· fina11c1eros. 

!Je acuerdo al texto de las 11e¡¡ociac111nes f111ale.1· del TLC. en 

e/ sector se1"l'ic1os fi11anc1ero.'i cada país estahlecerá los 

coJll/'1'om1stJX especflicos ele /1hera/i:ac1d11 y lo.\· período.\' de 

1ra1u1c11í11. Hn A1éx1co se perm111rá a las empresas /i11a11c.:1eras de 

otro país 111/L'lllhro cid T/.(' L'stahlecer 1in1camente suhsicliarias, 

las </llL' e.nurdn su.Jeta., a límue.\ di.! mercado durante 1111 periodo 

de trt111."c11í11 c¡ue cr111c/111rri e11 el lllio 2000 . .4 partir ele esa fecha, 

.\.ftlxrco ¡}(Jdrú aplicar sal\'a)!.uardas lemporales en /os clif'erentes 

SL'clun·'" del .\'1.,·tema F11w11ciL·ro. 

H11 las 11egoc:iac:1011es del 'l'Ll' sohre servicios financieros se 

logní fa apertura de nuevos mercado.\· para las 111s1ituciones 

fllL'XIL'tlllOS, /;'11 u! caso del murcaclo canadiense, emprc.H1.'i y 
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per.1ona(fís¡C:c1.1· /i1e:9ca11A,~. 'poc11·~1~ • ífdquiri r mcí.1· licI 2 5% 11e las 

a e ci/Jne.(il e.1li1 Z)1ifli11i~í;i/1 '.fiÍ{dil 'c:féí;a\o ni elida·. /J j1/risd i Cl' i ón 

fedeVa1 .. <i.1;fill1\1l1iF DÚ. Úaí1é:n:~ ifiah/ánr1~ no;~.~1a;áÍ1 sujetas ·al 

/1111ite ele lenenCia ifo tlcti\i1is.1átálci.~ c¡ue se aplíéa a las hancos 

cjue 'no j~rmati- jJ_af·t"c ·,¡(!/·la-,/~-~;-,;a~:_:-'.dé~-~"¡;H;.-e c:ómerciO del. Tlc.·. ·ni 
- -- _,_ - - " 

requerirán la aprohacirín de/Mi11i.1·1erw de Fi11a/1=as para ahrir 

ni'cis_ de una .:'\ucur.,·a/ en ese· tc1Títoriá. 

}
1or su parte. l:"studos {l111dos ap/icurú 11110 eXIL'11suj11 de 5 

a1los a la legislac1ú11 c111e aff!cta la operac.:uin de grupos 

f111anc1eros l11l'Xfc.:a11os. por lo tJtle los grupos con casa ele holsa 

t¡ue /layan aclt¡uirulo w1a hanco con operac1011es en /:.:.,·tac/os 

f.'11idos. podrd11 OJll'n11· en eq• /H'ríodn. co11 la reserva de que las 

11/.\(lfucunH's h11rsú11fr,· 110 podrli11 rncrl'me11tar sus actn1 tdades o 

aclt¡111r1r otra., cosas ele holsa l'll l'.\l' puis. 

Fn esti: crJllfl'Xlo. cahe e/estacar la co11f(Jrmac1ri11 del srstema 

I fl/OJ/Cf('/"() 11/t'Xlc.:tlllU una \'L': co11cl111tlo el proceso de 

cÍl'.,·111cor¡1uroc11i11 ha11cc11·1a. yu tlll'-' e/et la.\ (us1011es y al iunzas t¡ue 

Xl~ han ciado ch·¡H'lldei·d lu forma L'll que los 1111er111ediarios 

1H10011ales pueden hact'r .fi·e111e a uno mayor competencia, 

prrJ<lucto cid J'/.( ·. 
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2.1.2 ESTRUCTURA 

lJentro del primer hloc¡ue, la Banca l/11il'er.1al capta la mayor 

parte ele los rec11r.rn.1· del si.1·1ema y co11st1111ye la fuente pri111orc/1a/ 

ele/ .fi11<111cia111ie1110, en tanto q11e la hanca Je desarrollo se 

encarga de apoyar lox princ:ipales programas de interés nac.:iona/. 

1;·¡ .H'gu11do h/t)(/lll', /u\ 111termcclu1rtos /l11a11ueros no 

ha11ct1r1os. 1n1.:l11yl' cln·ersrH ll/W.\ de enuclacle.\·, ta/ex como 

111su111c1011es de segt1t'fJ.\' y f1a11:a.\', diversa.\· orgc1111:c1c1011e.\· y 

ac:fl \•1dades 011x!lu1re.,· de crédito, ·orga111Smos hursáu/es y Casas 

d(' Holsa, '/lit' pro1•ee11 el caplfol necesarro para los distintos 

programas de fll\'l'l's11í11 de los seclores ¡níhl1c:os y privado. 



e 

que hacen 

/.a ,\'cc:retaria de /-lac1cJJda y ('rJdJto / 1úhlicn es el organismo 

dl1 / (iohíerno Federal encargado de reg11lar. coord111ar u vigilar el 

.'Ú.\'ll.!1110 F111t111c1t•ro u11puf.,ar las pnl iflcas 1110111.'Ja1·1u y 

credi11c1a: orie11ta11clu la evoluc1ú11 del mercado fi11a11c1ero y 

h11rsú11/ y la ac1tH1c.:1d11 de sus part1cipa11tes. 

J:'I Hunco de Aft;xtco. por xu fJClrfe. se encarga de la 

regulacuín m01H'IC11'1ll y ele la i.'flll.,·1ú11 de i11stn1111e11tos crediticios 

guhen1amt•111all's. así como de los crlleruJS generales a {/111.! clehen 

sujelar.H' los parflc1¡1a111es en el Alercado de /)u1ero. 

/.a ('01111.urín .Vac/()nul de /'afore." es uno depe11denc.:1a de la 

S!'cl'elc1ria ele /-lac1<•11da y ('l'L'c/110 /'1ih/1co. crec1cla r111r decreto p 

rcs1<1<!11c1a/ ele ac11erd11 co11 lo eslahlec1clo ¡1111· la l.ey del Mercado 



La Bolsa Mexicana ele ntícleo operativo de este 

mercado, es un organismo pr1vaclo c¡ue provee las instalaciones y 

sen•ic1os 11ece.\·arios para la transacc1ú11. compren.nt111 y 

lic¡uidac1<í11 de \'a/ores: controla y atlmi111stra las operaciones y 

c/1fi111cle la 111fúr111at'i1i11 c1Jrresp1Jt1die111e; además de l'eriltcar que 

los 1111ermet'1anus y emisoras se ajusten u las 11ormas vigentes Y 
u las sanas prcicllu1.,· dt'I mercadu. 

l.11 finalidad del 111<'rcad" h11nú1tl n 1¡11t' fos i111·crs1011istas 

cult¡111cra11 11 1·e11du11 \'a/ores 111scri1os en la fJol.H1, de acuerdo c:on 

/o.1 ¡> n'ct1J.1 re111/1a11te,1 del lthre .111eg11 de la 11,li:rta y la demanda. 

J:'s1as 1ra11.,ucuo11es se reul1:a11 en el piso de rema/es de la Ro/sa 

por los 1n1ermt'dia1'10.,· 011tor1:culos. 

/.os i111'ers10111stus. pers111u1s físicas o 111slituciona/es, pueden 

ser JlllCIOllO/e.\ o l'Xfl'llll_Jl'/'OS, hutn.' los 111\'er.\·ionistas 



de inversiún, 

/.as .rnc1edade.1· de inversirin, en .1·11s dís11111as 111oda/1dades, 

son organismos -t/llf!­

f'l'Of>rí.1·110 de permilir 

intt!xran-,_- una c.:ilrtera de'- va/or<~s con el 

el acceso de pec¡11e110.1· y medianos 

ahorradore.1· a 1111 .frmdo de 1nversirín de riesgo ec1111/ihradr1, 

ad111111istraclo por es¡n.:cia/i.\'/tl.\', 

/:'/ /11st1111111 para el l>eprí.1·110 de l'a/ore.1· (S.!J. /11<le1·a/) es 1111 

tJl',t:a111smo prii'ado cuya principal f1111cuín es hr111clar los servicios 

de c:us/rulia, ac/1111111stracid11. compensac1tin y 1ra11.\/Cre11cta de 

1·e1/orl'.\' 

J'a111hu:11 c11111¡1/e11 f1111c101H'S de ªf1ºYº e11 sus rcspectlvas 

e.1¡n·c1u/1<iudcs: /u .-kude1111a ¡\frx1ca11a de /)erer:ho /lunú11/, el 

!-'t111do de i'o111i11ge11cia y ('a/i.flcadorn de l'a/ores. 
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2.2 BOLSA 1HEX/CANA DE VALORES 

2.2. I HISTORIA 

1:11c l'll/l.l'fit111cla el 21 de 11c111hre de /89./ en. la ciudad 

tle México. siendo su dcn11111i11ac1ri11 orí}!.inal Hrilsa de Valores de 

México. 

Hn /975 ex1.\"/ia11 tres holsas de valores en el país: La Bolsa 

de l'al11re.1 de 1\fo111errey. la Holsa de Valores de Occ1de111e y la 

Holsa de l'al11res de México. E11 ese mio. a efeclo de refárzar 

111.\"fifuc1n11a/111c111(' a la aL·f1v1dad h11rsút1!. u111(icar sus crttcrro.\' 

operoc1011ale.\· y Jacrlllar la vigllancta, Sl' acordrí la co11formaciri11 

de 11110 .\o/o No/sa con ú111h110 de acc1d11 nocional: !.a Ho/sa 

,\/l'.r1t"<111a "" /ºa/11rn rliAI/';. 

l:'n IY'5 se pr1111111lg1i la l.ey del .llercado de /'alnres, con lo 

tflll' la i11d11.,11·1a hursúul su dotrí de un marco jurídico moderno, 

h11scc111clo l'I f/un·c11111L'J1fo de la n11ermed1oc1r)11 de valores 

hurs<Íflln <'11 1111 l'Ollfe.\'111 de 111úxi111a seguridad. J'amhién se 
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111"dcr11bi ia.1.~y <f',!c···Sr1cíe1l<1</es·· de·.1,,,;~rsiri11\1e /981i,. 1¡11e ha 
logradr; un ó1;eJ;iilicn1r1 yie ¡,¡¡ affr(11;.;(}{i~~:t1l1ilJ;.caU1i, ala/en car 
a /0.1· pe1¡ue1iO.v: y~ ;,11;dia11:/is• álúrrradiirú• y· ka· logrado el 

pr1~fe.1·ionalismo ·en ~l mdnejo d1d/h~e1·.<iÓ111/.. 

AL'l11a/111e11te, la Hol.rn Mcxíca1w de l'a/orcs es 11110 

or~c1111:acirí11 /00% pri1•ada, constiluHla como una sociedad 

a11d11ima dt.~ capital variable, cuyos acc10111stas son las propias 

carns de ho/.1·a. /.as operac11111es de la H,\f V y de las Casas de 

/Ju/sa Se CllCIHt/J//"011 Sll/CtaS, t'll f'rlllll'I" lugar ll la lllSf'Cl'C:IÓll y 

\ 11gilanc1" dl' la ('omt.nún .Vac1011ttl de /'a/ore.\· (('Nl') y en 

St',1!,lllltlt1. al l.'tJ/11/'tJ/ de la Secretaria ele Huc:1enda y ('rédito 

/'úh/1co. 

2.2.2 LA LEY DEL MERCADO DE VALORES 

.-lotes del a1io ele /'J 7 5 110 existía 11111g1i11 orde1u1m1c1110 legal 

tflfc.' reg!a11u·111ara de manera espcc(lica a la opcraciún bursátil, 

\-1no t/IU' estaho rcg11/udu pr111c:1pa/111et1te por lo Le.y de. 

Orga111=ac1011cs Au:r1l1urcs de ('réc/110. la cual norma, asimismo, a 

otrca en11dade.'i f111a11ciera.\ (u/111ace11adurc1s. 1111io11es de créc/110, 
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j 11 rí d ica s que-,1ibraha11 e11 1/eméÍ·ito ·del mercado hursátil. Con el 

IJhf eto dJS;1perár diciJra:(l·aiellcías . . w estuhleci1; en I ~ 7 5 la Ley 

del Mercado de f'alores, /u cual L·o1111e11e 1111u sene de 

dispos1c1011es <1111! facilitan el co11oc11111e11to de los títulos oh¡ e lo de 

comercio, estipula los ret¡uisitos a cump/11· por los c1111.\·ores. 

rL'}.!tda y rigi/a las acllt'idades de lo.\· 1111er111cdu11·1os, lh~li11e las 

facultades y atnhttc1011es ele las autur1tlades y estahlec:e las 

normas a ohservar en la generac.:uín y llltllH!/rJ de la 111.formación. 

l.u l.ey dl'i Alercado de f'alores ha su/o 111od1.ficada en vanas 

ocus101H's. /.a pr1111era lite real1:ada e11 l91'•i'5, tenh1 por propósito 

el 111cre111 L'lllt11' ll1 l',/IL ll'"'- 'ª 
111ft'l'!llL'dlt1L·1ú11 .\ uu/Jll'J/tar /u trall.'J'ª,.l'J/('Jtl l'll la rea/1:ucu)11 de 

las operacunH'S, con el IÍ111co //11 de 111sflt11c1onul1=ar al me reacio. 

1:·11 c/11_·1e111hre de l'J,\,'fJ, 'L' uc111a/1;d la ley a efecto de 

wcor¡uJrar los cll.'surrollo.\· _/111u11c1ero.\· l/lfl' a nn•el 1111111d1al se han 

\•e111do susclfa11clo. ('011crctame11te se per.\·1gue 1nter11<1cio11ali:ar 

al mercado. oji·ecer .H•n•icios ./111ancieros 111te}.!ra/es, desre}.!11/ar la 

operacuí11. y al 1111.\'/JIO /lempo. refor=ar las fucultucles de los 
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árganas de s11pervisirín. f.o a111e.1· exp11e.i·toprelendeacréce11tar la 

ef)l'ienúa de lá intermediacirín. 

2.2.2.l CARACTERÍSTICAS RELEVANTES 

DE LA LMV 

- OFERTAS PUBLICAS 

Siílo poclrón ser oh¡eto ele oferta ptihlica los 

tíllilos 111scruos en el Negisrro A'ac1011al de Valores 

/111er111ed1ar1fJs (lle~1.11ro). 1:11 el ca.l'fJ ele 1¡11e la ofer1a /Híh/ica se 

ri.:,i/11 .. :e en c:I extran¡ero. los t·a/ores dc.t.i:rcin estar inscritos en la 

.H'L·cirín es¡H·c1al del 1111s1110, cfrh1(i11dosc cumplir tanto con las 

regulac1011es 1111er11as como cnn ac11t(://as imperuntcs r:n el paÍ.\' en 

c1ue se rec1l1ce11 las trt111sacc1011cs. 

/'ara tener valores /Jl.\'CJ'llrn en el Nt.!gislro, lo.\' 

emisores dehe11 .\·ati.\fctcer 1111 con.1111110 0111µlio ele ret¡ui.dto.\' en 

relaci(Íll a .vus act1wJ.v, l11storial operativo, ad1111111straciú11, etc. 



/,os emi.rnre.1' de valores li.itado.1 tienen la 

ohli¡;aciói1 'de reportar)11ihlil'an1e11te estado.1 financiero.1 anuales 

auditados, así c:omo estOclos .financiero.\· trime.:ura/e.'i y otra 

i11/i1r111aci1í11 .financiera y r1perativa .111plcme111aria. Dehe 

rc.1altar.re i¡uc en op111irí11 de la Cur¡wracuíu Financiera 

/nlernac:ional, la.,· norma.\' c.:011tahle.,· mcx1ca11as !illll.\/Úcen los 

estándare.,· 1111er11acio11alme11te ac:eptado.'i. 

- INTERMEDIACION (ORGANISMOS 

OPERATIVOS) 

/,os 1111cr111ed1ari<1s del Jli:rcaJo de l'alores son las 

casas de ho/.,a. los espec1alistas y lox bancos. Las primeras 

pueden efectuar o¡H·rae1011es pnr c11e111a propia y cfr terceros, así 

como ad1111111.,·1rar carteras de \'a/ores propiedad de c/1e11tt!.\', los 

especu1'1s1as tí111comente ¡n1eden efectuar operaciones por cuenta 

propia en los i·a/ores en tflH' estén regislradox como Jale.\·. los 

hc111c1H c.,·1ú11 hah1/llclllos para 1111ermediar ciertos \'O/ore.\·, aunc¡ue 



- FUNCIÓN DE LAS CASAS DE 

BOLSA 

listá de//11{{/a por la /.ey Jfrx1<·a11a de Valores 

como: "La rc:ul1:adrí11 /lah1111a/ de: nperacu111es de correcluría, 

l'lJllll.\"1611, CIL'. t/tte pon}!.all en contacto oferta y demanda Je 

l'a/ores. Operl1Cto11e.'i por c:Ut!lllll pro¡J1a co11 va/ore.'i emitidos por 

1ercero.L Ad111i11Htrac1rj11 de t·artera.\· propiedad de terceros. 

/Je lo (/11/t'rtOI' H' desprende '/tll' lo.\· 111tt•r111cd1ar10.,· en el 

JUl!l'l'udo .'iOll agentes dt• 1•alnrcs. per.'in/la,,· fistcas o morales 

111scr110., en el l?eg1,·1ro Naoonal de Fa/ores e /1111..·rmediarios 

(f'l!l'/('/H'C/l~Jl/e (//u ('01111suí11 XactoJJctl de r·atore.v) y autori:ado.'i 

por t;_,·ta y por la Holsu ,\/e.r1ca1u.1 ele !'<dore.\, para operar como 

11ttcrmecl1ar10_,. e11 el nH·rc:ado. A partir di: la rt'.{orma a lo ley de 

/985, 110 hahrti mús autort:arioncs para uge111cs de 1•a/ore.'i 

fJL'/"XtJllO.\" jÍSÍt.'ll.\", 



l.ü.< Ca.\·as ck· RtJ/.rn ·ac:túan ¿·011111 cí111.1·ejero.1· de """ c:/ie111es . 

. \'C:. han oriµí11aclo a raí= de 

l/amaclo.1· 

('asas ele /io/.rn 

110 lo 

de /os <irllfHJ.\' 
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2.2.2.2 ORGANISMOS DE REGULACIÓN, 

VIGILANCIA, FOMENTO Y APOYO. 

(ver diagrama anexo Pag. 55) 

- SECRETARIA DE HACIENDA Y 

CRÉDITO PUBLICO (SHCP) 

h's /u mtix1111a 1nstanc1C1 11or111a11ve1 del sistema 

j/11a11c1ero me.nc:ano. /.e com¡H•tr proponer. aplH:ar J' evaluar las 

políticas ele or1e111acui11, f'(',~t1/acuj11. control y vigilancia del 

mercado me.r1c:ano de valores. 

- BANCO DE MÉXICO 

/;'11 su carcicter de Hanco <"entra/. le c;orre.'iponde 

rea/i:ar r1f'L'l'ac1011es de mercwlo ahier/(), tanto para fines de 

fí11a11cw111i<'1110 del cl~t'1c11 rnih/1co como "" reg11/acirí11 111011etar1<1. 



- COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 

(CNV) 

/:'.'i el organismo t¡ue dirf!ctamente norma, l'CKula 

y promueve las OL'/iv1dades de los cl1.1·11111os ¡wr11c1¡w111e.1· efe/ 

mercado de valores. ('onc:reta11n·111e, le corresponde \'tgilar el 

.filncio11a111ie11111 de la /lo/su ,\/ex1ca11<1 ele 1"<1/orn. de las casas de 

h11/.1·a, del lnsti11110 para el /Jeprísilo dr: /'afores y de la.1 emisoras 

de \'ct/or('.\' listados. Asimismo. se encarga de autort:ar y 

cootro/ar /u emi.\'itÍJJ de 111strume11to.\· de 111ver.,·Jt)n. /os sHtemas di! 

i11formac1ú11 y los esc¡uemas de compcnsac1dn. 

- BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) 

Su /1rnc11)11 /1111da111e11tal es /úc1l1tar las 

op<'l'Ol'ffl/1('S de compra-\'enta ele \•cdor('s. /'ara pn•stor .'íU.'í 

sen•1c10.\ e.fic1eute111e111,., .u1pen•1.'ia c¡tH' las operacione.\· t..~/'ec:tuadas 

por /os l111er111L'c/1anos hurslÍtile.\' c:11111p/a11 con los /111camientos 

legales c·.,·tahlec:idos. As11111smo. 1•1gila I os valores ill.'icrito.'i t/111! 

sean p1..ir11111.·n1es y 111a1111e11e a c/1.,·¡uJs1cián del ptíhlico la 



.\'/.\'TEMA FINANCIERO MEXICINll 

infói·maci1h1 relevante sohre los .i.1aiores··-réki.úráclos-, .\'Ú.\:_ ·emisoras 

y operaciones; 

INSTITUTO PARA El DEPOSITO DE 

VALORES (INDEVAL) 

,\'11 mt.\'JtÍll es ccnlrali=ar el depd.,·110 ele valores a 

efec:to de .fac1/11ar /u g1u11·da. trans/('rencta. compen.\·acuín, 

liq111dacián y admu11s1ruc11}11 de v,1/orcs. \"/JI dctr11ne11to de la 

.\·eguriducl .111rid1co rec¡11er1</a por los O/Jt.'l'UC/Olle.\' de \•1.1/nres. f..'n 

las húvedas del /11s11ru10 .H' encue111ru11 jisu.:amente a/111acl.!nadas 

la 111ay11r parre de lr1.1 ti111/11.1 fr{l11.rnd11.1 e11 la HAil'. 

- FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR 

DE LOS INVERSIONISTAS DEL tHERCADO 

DE VALORES. 

/:'/ J'l'rl/lfÍ.'llr1 del /r1111/11 es pr111eger a los 

11n'er.,·1011istas de sufi'fl' 1111 /H'l'.flltCJo pu1r1111r111ial. al gura111/:ar las 

ohligac1tJJ1c.•s C/11(' la holso ele valores y casas ele holsa hayan 





- INSTITUTO CALIFIC.4.DOR DE 

VALORES 

-'.º[li!_~~ie11iéí1rr!lúC- - se cred /e1_ p primera empresa 

c•at(licad1)rii éÚ {/,¡;,re.1· i11exh·a11ox. con el oh¡e.10 de orie11/ar a lo.I' 

i11versit~11i;·úa:.~_::-:H1}jrtl_.-Ja·c:apucid(ul y ohligac11i11 legal de un emisor 

para ~lei:tuai, e/¡;a~o del capi1al e 111/ereH'.< de 1111 1i11t!o de 

crédi¡/) en el 'f¡,;:o ~tcordado. 

- ORGANISMOS DE APOJ'O 

El fllsti/11/0 Mexicano del Mercado de Capitales 

(lilf;IJEC) .l//'l'<' ele rn¡wr/e 1éc111rn y acadJ1111co al .l'ec/ol' h11r.1·á1J/. 

A.,·ume la ¡1!t111cocui11 de 111u· \'as mocla/itlades de captacirjn y 

/111011c1t1111H·11to. e.f{•c11ía los a11ú/1.,·1s f(~c111co~estadísticos, ¡nih/it.:a 

e.\'f{lt/Í.\/JCU.\ 111\'e.\t1gaoo11L's acerc:a del com1u1rtom1ento y 

e1·0/11c1<ín ele/ mcrcaclo y de H'ctore.\· rclac1011odo.\·; ademá.\· de 

111·011101'<'1' y d1f1111d1r la c11l111ra h11r.11it1I. 



·····•·.>'> l11 .'.:A:iocillció11 1Úl!.tict11111 • tle C11sas de Bolsa 

(,1i11c.B;··1n· iilíl1'f1i~·l1T¡i')lil.1•1¡fol~[epf,2~'~¡,la•<I ·,;,,s .. a.111t't<1d11.1 y 
coordi11a ,;:,;s/dt1}~;.~b.~ /¡Jc/J¡c·"'·R.F<d~siífohles en ·com i 1 é.1· des// 11ad11.1 

a.dara.w:vnrí;·; co1111·Ínuil'~rtl'cisarrol/11 del Mercado de l'<1/11res. 
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a 

ahorradores o 

para f111a11c1ar su 

/
1arC1 los proveedores de recursos, el Atfercado de Valores 

represen/a la p11s1hi/1clad ele oh1e11er rend11111e1110.1· a/1er11alivo.1· 

metlia111e la ,1</t¡rlisic1<}11 de \•olores ele rento .f~¡a y renta variable 

con has(' en cr1ter1ns tales como: rt<'.\l.!,O, re11di111ie1110, lic¡uide: y 

pla:o .. \/u·111rus c¡ue pura los acrece/un:.\· ele n•cur.,·os 111onetar1tJS, 

el ¡\/ercaclo ele 1 ºu/ure., rc¡u·e.,e.iua la opc1d11 de allegat.\'l' recursos 

c11 .forma a/1er11011ra ti la t/flt.! pre.,·e111a el ,\'1Stema Nancario. 

h·.,.fl' /ocJ/110 la L'tJllClfl'l't.!ll<:ta de nfere111es y dema11da11tes de 

\'a/ores '111/ort:aclus L' 11ucr1tos en el Neg1stro Nacional de Valores 

e !11termediur1os (.H'c.:c1tJn ele 1•alores). !:"/ mercado de valores se 

d1vicle en dos grandes grupos: 

11) MERC.-IDO DE CAPITALES 



/. - Ml:"lll'A/JO /JI:" IU:"NJ'A l".H//AHl.li.- Ac¡uí se 

negocian valores cuyo rend1m1e1110 es 11 \'ar1ahle" rnu.:s deµencle de 

los resultado.\· ele la J,:eslidn ele una em¡11·esa. pues en general estos 

ti1tdos llenen 1/IH' \'er con la proprudad de la empresa. ya c¡ue 

l'<!f'l'e.1·«111e111 1111e1 par/<! f'l'O/Wl'c1011al del copila/ ele la 1111s111e1. Los 

títulos 'fue se negoc1a11 son acc1011cs. ademó.\· de ,\·oc:n·dacles de 

IJ1\'CJ'S/t)n CfJIJ/llllt'S. 

2. - 1\1/:"lli'A/)() /JI:" 111:".VJ'A FIJA.- se 111.:gocian 

111str11111e1Jtrn de detllla c¡ue generan 1111 rendimiento ''.fijo", un 

1111erJs 111.\cl'llo en lo., r.:011cl1t'lo11e., o clausulado 110111i11al del 

i11s1r11111t·11tfJ o 1i111/u ele cn:d11u y por /u 1011/0, nn clepe11'fr de st la 

empresa llene 1111/ tclcllfr.,· o 110, los t•alores t/IH' .\L' negocian en es/e 

111ercaclo son: OHl.l<i.-li'ION/:'S. Hl/iS, /iONOS liANl'A///OS DE 

/Jl:"SAl//WU.O, l:"'f'l'. 



·.·111.~/r11¡nin1i[.f.Jle~)'~úti1ii/1Jd cr11',velici111ie11111 .i11feri11r ·a 1111 11110. 

e mit ¡,¡,,,. p;;;, ;,,¡:gaii{.1'1;1,'1.1· ~zih ernamenta/e.1', i 11.11 i t uc:i ones ele e n'c/1 to 

y empn.,fos;p1/vi1da.y/\ ésta moda/iclacl·operativa e.1 

rec.•i~/1-:l,~_~:>~·;j~~·-~~il_~~tÍ'~~~},~: .--_:~:/á'- e-¡11-hiii~J.:O, ha lenido un 

re/ at 1 vamenle 

c:on.nderah/e 

áe<'lmi11ii1)JTchvJ;~¡(ic~~·fó11 en rnontr1 a pla=11.1, aplw1cio11e.1 y 

valor ·nominál emitido. 

!.a f1rnciri11 más importante ele/ i\lr!rcado de i>111<'ro r!.1· la ele 

proporc:1onl11' a los 11111</ades eco11úm1c..:us la /úc1/1dad para ajusta~ 

XII.\' µo.,·1t·1011c•.v. de I 1t¡1ude:. /:'/ :\fercadu de /J1nero está integrado 

por i11s1r11mC'11/os de l'l'llltl ji.1a. /.os 111.,ll"lllJJ<'IJtos tle renta f(¡a .von 

ac¡11Jll(}s 1.'11 lo.\ L'll!tles ex.1s1e 1111 dc:1e1·111111tulo re11d1m1c•111n a un 

pla:u t/lfL' .\C 1..'Jlt'lf<'l1tl'o es11¡11rludo. t·uyo orl).:l'll es a c..orto plazo. 

At·tuolmc111c los 111,1r11nu·111os de renta f1.1a má.\ '-·omunes son los 

('l:"t/:".'i, los .~cl'ptac:lrl//r!.1· H1111cal'1<1.1" /'1íh/1cas, el /'ape/ !'omeroal 

H11rstít1/. (}/i/1).:t1citJ11e.\ !11ptJ/el·l1r111s. <Jhl1)!acitJ11es ('<Jl"f'<Jrativas, 

/1()//().\ de !nrlc111111:ue1rin Hu11cana. l 'a/,,res 1fr /le11ta F(/a 110 

H11r.,·ti11/es, 10/cs como las . ..Jcr.:/J1ac1011es Hancarias f'l'!vatia.'i y el 

/'a¡icl < '0111r.:rc1ul /:'.nrah11rJÚt1/. 



Se puede··· a.firt11ar lJue tr1tlos es1i1.1· •.i11s1rl/me1110.• en la 

actualidad no rdµre.1'.e111<1n<11;11g;Ín ;;;sgo, y_n_qlúiµor una µarte, 

e.1·1á11 dehidai1Íen1e · 1;e,;1;aiddito.1 y re11;;;_.;iad11.v en el mercado 

hursútil. 

/;'n1re /a.\' corac:terisllL'(J.\ c¡ue en c.:0111ú11 ltf.!llen es/os 

i11.\·11·11me11ro.\·, pod('mos me11c1onar su \•e11c11111e1110. inferior a un 

ano. y 1aml11é11 el hecho de </lil' son em111dos a ha."c de de.H:uento, 

e.,. decir oha¡o ele \'olor 1101111ntd, por lo c¡ue su rendimu:nto estlÍ 

dudo por el tl1ji..•n•11c1u/ entre el prec1n ele compro y el de \'enta. 

Se puúfr deur c¡ue todos los instrumc.:ntos .financieros del 

.\/ercadn ,fr /J111t•ro r~fren·11 las 1111smas caroc:terisflcas generales 

en c11u1110 a /1c¡1ucle:. r/1.'.\t!.O, pla:o y re11d111111.•11to. 

!>e todo., los H:ctol'(.'S pt1rt1c1pa11tes en el fv!ercado de /Jinero. 

d <ioh1cmo Federal "" el ¡¡¡·111c1pal /J/'Ol'('edor de i11.1·1r11111e1110.1 a 

ll'il\'l;S del Hanco de: .i\h~.rico, c¡ue es el encargado de 111.'i/rumentos 

a ll'tHt;.'i del H!lllt'fJ de ,\h;x1cu, c¡ue l'S el enctll'}!.ado de c:ontrolar y 

l"t'J.:l.'ifrur todas las o¡JC•rac1"11e.\· t/IH' .'it' rc:a/1:a11 con los 

Cer1ificatl".1· de la l'e.rnrería. /!esµuh ele/ <i"hiemo Federal, el 



Sis1e111a Ha11carw ( '11111erl'ial es el proveedor más í111por1a111e de 

B11 tercer iuRar comu 

el 
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3 EL MERCADO DE VALORES, LA EMPRESA Y LA 

ECONOMÍA MEXICANA. 

A pesar de los serios problemas que se viviero11 a lo largo de 

1992, que i11c/11so propiciaron que el rendimiento real resultara el 

más bajo de los tí/timos cinco 111ios, lt1 Bolsa Mexicana de Valores 

se mantuvo como /a mejor alternativa de inversirín nacional. 

3.1 IMPORTANCIA 

Buscar la satisfacción de 11na necesidad social es el 

primordial p11nto que requieren todas las instit11cio11es para lograr 

su supervivencia a través del tiempo. 

El proceso de intermediacirín q11e reali:an los mercados de 

valores es de suma i111porta11cia para el desarrollo de 11na 

economía libre. Se entie11de como economía libre a aqltella dentro 

de la cual existe la propiedad privada y en donde el estado 

interviene como regulador y orientador tanto de /as instituciones 

como de las personas físicas. Dentro de una economía libre. una 
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parte muy significativa de la 11ctividad económica se des11rrol/a 

entre particulares. 

la práctica de la compr11/venta. del intercamhio de hie11es y 

servicios, es ta11 vie}a como el 1111111do. El i11tercamhio es 

necesario para lograr mayor eficiencia. la especializació11 es 

necesaria. la generació11 de riq11ez11 y las metas 11 las que 

podemos llegar so11 m11yores media11te fa especialización. 

Existe11 múltiples razones por las cuales es co11veniente par11 

1111a empres11 que sus acciones se negocie11 en holsa. Se dice que 

una empresa es pública c11a11do una huena parte de sus acciones 

está e11 ma11os ele/ púhlico inversio11ista a través de oferta púh/ica 

de accio11e.1· y del mercado secu11dario. la mayor parte ele las 

empresas registradas e11 hols11 so11 del sector privado, No es una 

contradiccitÍ11 expresar que 111111 empresa del sector privado es 

príh/ica porque 1111 />11e11 porce11taje de su capital social está 

disperso e11tre la gra11 masa i11versionista. 

En la medida e11 que una empresa es príhlica, la vida diaria y 

el futuro de /11 misma es de i11terés para todas las perso11as que 
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poseen acciones de la misma. Esto implica mayor atenció11 y 

vigilancia en la administració11 de la empresa. la CNV, la BMV y 

las propias casas de bolsa, en nomhre y representació11 de /os 

millares de accionistas minoritarios, eJercen funciones de 

vigilancia y recopilación de información suhre fas empresas 

registradas en ho/sa. Conforme pasa el tiempo, y el mercado 

bursátil cohra más relevancia de11tro de la eco11omía del país, 

dichas f1111ciones se acentúan. 

Como consecuencia de lo anterior, las empresas príh/icas 

están obligadas a planear mejor sus actividades y a contar con 

mejores sistemas de i11jiir111ación. 

Una empresa registrada en hol.rn tiene mayor facilidad para 

su crecimiento. Esta situación repercute en una mefor imagen 

ante terceros: proveedores, c/ie11tes, hancvs, gobierno, 

ji111cionarios y empleados. 

las ofertas púhlicas se p11ede11 dar de dos formas, la pri111e1·a 

c11a11do so11 .acciones emitidas por primera vez en la Bolsa y la 
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segunda c11ando las acciones pertenecen a una empresa que ya 

cotiza en Bolsa. 

El destino de los recursos de la colocación p11eden ser 

destinados para recursos frescos para la empresa. Esto en el 

caso de que los fondos sean captados por la empresa emisora. !' 

por otro lado la venta de acciones por parte de los actuales 

propietarios, lo c11a/ no tiene ning11na afectación directa en los 

recursos manejados por la empresa. 

En la colocación pzíhlica de acciones intervienen cinco 

partes: 

1. - La empresa 

2.- El vendedor (que p11ede ser la propia empresa -oferta 

primaria- o los ciccionistas. 

3.- las a11toridacles hursátiles (para protección ele los 

in ve rs ion is tas): 

CNV 

BMV 
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4.- El intermediario 

5.· los compradores (i11versio11istas). 

De este modo, la magnitud de los rec11rsos involucrados y su 

flexibilidad son los pri11cipales eleme11tos de co11trib11ció11 de 1111 

mercado público de valores a 111111 eco11omía. Existe11 dos tipos de 

mercados de11tro de 1111 mercado prílilico de valores: 

* El MERCADO PRIMARIO 

* El MERCADO SECUNDAR/O 

* MERCADO PRIMARIO.- Es e/ más importa11te a nivel 

económico. Se rej/ere al proceso de intermediación que toma 

lugar cuando se o(rece11 públicamente a la venta valores cuyo 

pago ingresará directamente como recursos frescos a la empresa 

u111i.rnra (al capital de la empresa en el caso de accio11es y como 

pasivo en el caso de oh/igaciones). En este tipo de mercado es 

do11cle se presentan los principales efectos de contrih11ción a 11ivel 

ec.:onúmico. 
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MERCADO PRIMARIO 

EXPANSION 

' ' ·----------

.¡ $ .-' -·-------111>-: VALORES 

·--···--···--··--·-----· 

CASAS DE BOLSA 

__ ____.. __ , __ .._ __ 
SINDICATO ' 

INVERSIONISTAS 
COLOCADOR 

___ y __ _ 

: INVERSIONISTAS\ 

¡,. ·---
CRUCE POR OFERTA PUBLICA 

B.M.V. 
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* MERCADO SECUNDAR/O.- Es más conocido por ser el 

mercado diario. Este mercado lo integran el co11j1111to de 

operaciones de compraíventa de valores que todos los días ,.e 

realizan. Se le denomina mercado secu11clario porque en las 

operaciones del mismo !lo intervienen las empresas emisoras de 

valores, y la empresa no percihe ingreso alguno por dicha 

transacción. Es decir, en una compra de valores de un se1lor "x" 

corresponde una venda de 1111 seiior "y". Esto signl}i'ca t¡ue la 

dirección en el precio de una acciún o de una oh/igaciún obedece 

a la 1~(erta y demanda por los mismos. los cuales no 

necesariamente están ligados a la posicif)n y tendencia financiera 

de la empresa emisora. (Ver cuadro pag. 68) 

Tanto el mercado primario como el secundario están 

íntimamente interrelllcionado.,· y son complementarios entre .d. 

Ni11g11110 de ellos podría existir sin el otrv. 

Podemos mencionar alg1111os heneficios del mercado piíhlico 

de valores para la eco110111Íll: 
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MERCADO SECUNDARIO 

l'IÑVERSiiJNim-: 
"A" 

1 COMPRADOR 

INVERSIONISTA 
"B" 

VENDEDOR 

1 1 
:-¡ CASA DE BOLSA i 

~ ! 

¡ CASA DE BOLSA :.__ 

~---,--..J 

B.M.V. 

VALORES 
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Diversifica la propiedad empresarial entre el mayor 

11zímero posible de i11versionistas. ya que prácticamente a 

cualq11ier ahorrador, aún a los peque1ios, a través de los 

diferentes instrumentos del mercado ele valores, se les hrinda 

acceso .a 1111 co11ju11to de alternativas de inversión que de otra 

forma simpleme11te so11 inalcan=ables para el ciudadano común. 

Aseg11ra que hásicamente sean los inversionistas 

mexicanos los que financien el clesarrol/o del país, sin limitar el 

acceso al muy sano y deseahle complemento que representa la 

i11versió11 extranjera. 

Promue1•e el ahorro y la inversión; lo que equivale 1111 

tanto ctrnnto a desalentar el consumo y los gastos .rnpe1j111os entre 

los inversionistas participantes en el mercado de valores. A s11 

ve:, contribuye a mantener la tendencia ele creación de empleos. 

Tiende a di.rn1inuir la tasa de crecimiento del 

endeudamiento externo privado en moneda extranjera. 
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Facilita el mantener un equilihrio adecuado en las 

empresas. entre sus pasivos y el capital permanente. 

3.2 CICLO ECONÓMICO 

En épocas de recesi1in. en donde la economía atraviesa por 

un período de co11tracciá11 en su crecimiento, los resultados de las 

empresas se contrat:Jn, del mismo modo que la uconomia. Esto se 

explica, ya que éstas se desenvuelven dentro de un marco general 

ifr la economía, en donde generan la mayor parte de sus ingresos. 

Durante esta época las oportunidades se ven restringidas y 

la mayo•· parte de las empresas reducen sus utilidades, 

dependiendo de la severidad de la recesión, del giro de la 

empresa y de la silllaci1ín financiera particulur de éstas ríltimas, 

m11cl11u de /a.v cuales llegan a perder dinero durante épocas de 

recesión. Dicha afectación dependerá del giro que tenga cada 

empresa. Por citar 11n ejemplo lus empresas del sector comercia/ 

al igual i¡ue el de hienes de consumo, por /o general son afectadas 

más /evemen/e durante una contracción de la economía. Por otro 

lado, algunas empresas o sectores de la economía , dehido a 
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alguna situació11 especial, p11ede11 crecer a pesar de que el resto 

no lo haga. 

El comportamiento del nivel de precio de los distintos 

m1úcados de accio11es e11 el mundo, en cuanto al ciclo primario (es 

aquel que tiene una duració11 de no menos de dos, ni más de ci11co 

a1ios)se refiere. ca.1·i se puede decir que se presenta de forma casi 

perfecta a los ciclos de la eco11omía. 

Se concluye que el mercado accionario es un indicador 

a11ticipado, generalmente e11 el ciclo primario, de como va a estar 

el nivel de producciiín industrial de un país en el futuro. 

A medida de que exista una mayor claridad en la evolución 

ectJ111lmica naci1111a/, la BMV tendrá las condiciones propicias 

para ma11tenerla como la opción más redituahle para la inversión; 

así como para seguir sie11do la mejor alternativa de inversión 

.filla11ciera en México. 
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la estabilidad económica. 

política, son factores muy 

social y una 

importantes, 

mayor apertura 

tanto para el 

inversionista mexicano como para el extranjero que en los 1í/timo.1· 

dos a1ios ha sido pie:a f1111d11111e11tal en la evolución ele la BMV: 

A diferencia del a1io de 1992, las expectativas optimistas son 

moderadas, ya que existe 111ra mayor claridad en la evolución 

económica nacional y en lo que a i11ter11acio11a/ se refiere existe 

mayor certidumbre. 

Algunas de las variables claves que lray que tomar en 

co11.dderudú11, para el compartamicnto de la Bolsa. y que se 

dehe11 seguir lllll_V de cerca son: e/ crecimiento económico. las 

tasas de interés. la i11flació11, el TLC, la inversión extranjera, la 

economía i11ternacio11al. la evo/ucidn de lo.\' mercados fina11cieros 

internacionales y la eleccirin presidencial. 
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3.2.I CRECIMIENTO ECONÓMICO 

De11tro de las variables eco11ámicas más i111porta11tes 

para deter111inar la evolucicí11 de uuestro mercado accio11ario está 

el creci111iento de la produccicín. puesto que en la 111edida en que 

se produzca y venda más, las empresa tienen mayores 

posibilidades de ohte11er utilidades superiores. 

No hay que olvidar que las empresas son la hase del mercado 

accionario y por ello se considera a este factor co1110 de primera 

i11s1a11cia. 

Es i111porta11te tomar en co11sideració11 que actualme11te se 

vive un periodo de desaceleración económica y que el gohierno se 

ha p/a11teado u11a ele las 111etas de creci111ie11to eco11á111ico más 

111oderadas e11 los IÍlti111os cinco lllios. 

Dicha sit11ació11 per111ite ver la relació11 existente entre 

crecimiento econá111ico y evolución de la Bolsa. y que de algu1111 
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manera esta limitando la evol11ción ascendente del mercado 

accionario para los aiios suhsecuente.1. 

3.2.2 TASAS DE INTERÉS. 

En .finanzas, el interé.1· es el precio de compe11sació11 que 

se paga por el 11so del dinero en 11n período de tiempo estipulado. 

Se expresa como el porcentaje de la ca11tidad de di11ero prestado. 

El i11terés casi siempre adquiere forma monetaria. 

El di11ero puede producir o costar. E.\'tcJ es, se puede invertir 

dinero con fines de crecimiento y ganar dinero adicional. o se 

puede pedir prestado a una institución de crédito, en cuyo caso se 

deherú pagar por d uso del dinero de alguna persona. Una 

adec11ad11 .fiirma de p/aneación financiera requiere estudiar de 

cercu la manera en que el dine1·0 "trahaja º, así como las demás 

alternativas. 
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la mayor parte. de la información de tipo económico y 

financiero se expresa e11 tasas o índices. por su sencillez y 

utilidad. 

Por las razones antes expuestas, el crecimiento económico, 

la inflacirín, el desempleo, la rentahi/idad sobre la inversión. las 

tasas de interés, etc .. son expresadas 11ti/i:ando el método de 

índices, de tasas o de porc:entaje.1-. 

/111erés es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno. 

/11terés puede ser lo que se le paga a 11n hanco o a alguna otra 

persona por el uso de .rn dinero. Cuando se pide dinero prestado. 

interés es el cargo que Ye paga por utili:ar el dinero de quien lo 

prestá. El monto real de interés pagado, o ganado según del caso 

del 1¡11e se trate. depende de los siguientes factores: 

• El monto del dinero i111•0/11c:rado (capital) 

• la tasa Je interés (expresada como un porcentaje por 

unidad Je tiempo). 
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• El pla=o al q11e el dinero se prestó opidió.prestado (factor 

tiempo). 

--- -----------

• E/tipo de interés (mcmera ei1 que secalcúfon los pagos o 

cohros). 

Existen dos tipos de tasas de interés: 

- Tasa 110111i11al y 

- Tasa real. 

Tasa nominal.- Es aquel porcentaje que se rJbtiene 

'"' 111111 1iperació11 jinanciera de un capital inicial dado en 1111 

cierto período de tiempo. 

Su c:xpresiún matemática es: 

Tasa 110111ina/ de interés= interév nominal 

capital inicial 
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Existen, además. dos tipos de interés nominal: la tasa activa 

y la actii•a pasiva. 

Si se Invierte una cantidad de dinero en 11na c11en1C1 hancaria, 

el interés con el que se premia, se llama tasa pasiva de interés. 

Si por el contrario, 1111a institución .financiera presta dinero. el 

interés cohrado se llama tasa activa. 

Ta.rn real.- Un capital actua/i:ado es aquel e11 el 

rnal se refleja la in.flació11: 

Tasa real de interés= i11terés real 

capital actuali:ado 

/11terés real Interés nominal - capira/ actlla/izado 

Estas detcr111inan la evolución de un 111ercado de 

valores, dehido a que mientras más hajas esttin mtis esti111ula11 la 

i11versión e11 renta variahle, y viceversa. 



EL MERCADO DE VALORES. L.4 E.lfPRESA I' LA ECONOM/A MEX/CtlNA 78 

Dehido a que es 11ecesario 111a11te11er u11a política 111011etaria 

restrictiva para seguir comhatie11do la i11j7ación, las tasas de 

i11terés pueden u11 obstáculo para el mercado accio11ario, sohre 

todo si se tie11e. que i11tensificar esta estrategia con el fin de 

aclarar Ja meta inflacionaria planteada por el gohier110. 

3.2.3 INFLACIÓN 

Desde la década de los setenta. México ha experimentado de 

forma muy acentuada este fenómeno. 

la inflación con,·iste e11 la descompensación monetaria 

ocasionada por un crecimiento mayor de los medios de pago en 

relacitin con los hienes y servicios que los respaldan.' 

Existen tres posihilidades: 

* Crecimiento desmedido de los medios de pago en relación 

I bifornwdt;,, tomada Je/ libro; •INVERSIONES, PRAcnCA. METODOLOGÍA, ESTRATEGIA Y FILOSOFfA~, 
Mamwlfjo Gon:dl~. M,mín; lnstindo Mt.ticantJ Je Ejec11th'O.f de Finan:.as, A. C.; Publicaciones IMEF: SeRutula 
Edición, 
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al crecimiento de la producción de bienes y servicios, 

suponiendo que ésta última esté crecie11do a u11 ritmo 

aceptable, dentro de las circ11nsta11cias. 

• Crecimiento ra:onahle, de11tro de las circu11sta11cias, de 

los medios de pago, acompa1iado de un crecimiento 

mediocre en la producción de bienes y servicios. 

* Una cvmhinación de /U.\' do.\· pttntos anteriores. 

Es importante hacer notar que la inflación se puede 

presentar tanto en países co11 alto crecimiento económico, como 

en palses en recesián, pero en cualquiera de los dos casos 

cr111stit11ye 1111 .fáctor 11egativo i¡ue dificulta la planeación y el 

control de los 11egocios. y por lo tanto, e11torpece el 

d<!se11volvi111iento de la eco11omia en general. Al existir altos 

11ive/es de i11flació11, se produce en la comunidad un alto nivel de 

desconfian=ti. y por lo tanto existe una mama en el sistema 

eco11ii111icrJ. Al ser la con.flan=a 1111 elemento esencial para el 

desarrul/o sano de la economía, si é.na se ve mermada. se lesiona 

ESTA TESIS NO DESE 
SALIR DE H. ~IBUOJF.CA 
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la eficiencia del aparato productivo, trayerzdo con esto, resultados 

la política 

Es importante se1ia/ar que en 1992 se sacrificú el 

crecimiento económico para así obtener una menor inflacirín. 

3.2.4 TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC). 

Tanto los heneficios como los problemas derivados del 

TLC no serán inmediatos a la aprobacirfo del Congreso 

norteamericano. sercí muy importante para el mercado accionario 

que aquél sea avalado con prontit11d. puesto que con ello se 

podrán plantear posihi/idades más concretas para muchas de las 

empresas en particular y los sectores en general. Una ve: que se 

haya concretado por completo, es muy prohahle q11e se i11c1·emente 

el flujo de in versión extrnnJera a la nación. 
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3.2.5. INVERSIÓN EXTRANJERA. 

la inversión de capital e.,. foráneos al 111ercado mexicano 

Ira sido fundamental para el comportamiento de la BMV, en los 

!Í/ti111os dos a1ios. 

la estabilidad y las huenas perspectiva.1· económicas de 

México fueron el motivo de u1111 l/egac/a masiva de capitales desde 

1991, sin embargo en 1992 el }lujo de inversión extranjera 110 fue 

tan explosiva por fczctores ya anotados, como el retraso en la 

conc/11si1Ín y firma del TlC, entre otras. 

3.2.6. ECONOMÍA INTERNACIONAL 

Una vez que las principales economías /rayan salido de 

su recesirín. nuestras empresas se verán beneficiadas para poder 

incrementar sus exportaciones. 
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No se debe perder de vista la importancia que tiene la 

eco11omíanorteamericana, ya que con tratado o si11 él mejorarán 

las ventas de MexiCo aré:·e1erior. 

···•·>_.· .. 
ExÚt~lf tllmbien otros .factores de Íl!dole psicológico, los 

' -,_--/·_.-: __ :<-;" ·-·-.-':--::_ - .;- __ .. - :·. - -

cuales: a.fectan(Jé.álguna manera. al mercado. 

la evolllción de los mercados financieros internacionales ha 

marcado de alguna manera el comportamiento del de México, 

anteriormente si el mercad11 de Nueva York sufría algrín ajuste 

este se veía reflejad11 e11 la BMV. 

Hace dos a1i11s 1111 existía una relación estrecha con dicho 

mercado, stilo ele una .fúrma psic11lógica. Al cotizar las acciones 

de algunas de las principales empresas de nuestro país, bajo la 

figura de American Dep11sitary Receips (ADR 's). ya existe un 

vi11cul11 directo. 

H11y p11r hoy la bolsa neoyorquina ya no es la más 

importante, sino la de Japón, que sigue siendo la de mayor 
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i11fluencia i11ter11acio11al. por lo cual /os ji1ertes altibajos que 

observa siempre afecta11 a 11uestro mercado. 

la estabilidad alca11zada por nuestra eco11omía le Iza dado 

mue/za firmeza y solidez al mercado accio11ario 11aci1mal. 

3.3 ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN 

El co11ocimie11to de las fi11a11zas es de suma importa11cia. no 

sólo para los empresarios. si110 tambié11 para el público 

i11versio11ista. ya que e11 la forma de admi11istrar los recursos 

dependerá de los re11dimie11/os que se. ohte11gan. y por lo tanto, de 

la posihilidad de nuevas alter11ativas de i11versió11 o 

fi11a11cia111ie1110. 

El objetivo ce11tral de las empresas se e11cue11tra dentro de 

dos áreas específicas: 
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a) Decfaió11 de i11 versió11 o presupuesto de capital: la 

primera consiste en determinar qué tipos de activos se van a 

adquirir. El tipo de activos que se adt¡uiert'n están encaminados a 

producir bienes y servicios que generen rendimientos a la 

empresa. Estos activos se de11omi11as activos reales y puede11 ser 

de dos tipos: 

ta11gihles (pla11ta, equipo y ofici11as, etc.) e 

- i11ta11gibles (téc11icas, patentes, marcas registradas, etc.) 

Existen varios métodos de eva/uacidn de proyectos de 

i11versid11 tales como. 

- Período de recuperaci<í11. - es el tiempo requerido para que 

el proyecto ge11ere los flujos de efectivo iguales a lo i11vertido. 

Rendimiento promedio de valor e11 /ihros.- co11siste e11 

dividir las utilidades promedio después de impuestos y 

depreciacitin entre el valor e11 lihros promedio de la inversión. 
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Tasa interna de retorno.- Es la tasa de descuento que 

hace que el. valor presente neto sea igual a cero. 

Índice de rentabilidad.- Consiste en dividir el valor 

presente de los. flujos futuros de efectivo entre el valor de la 

inversión. 

Es importante considerar el criterio a seguir para la 

evaluación de los proyectos de inversión, ya que. los métodos 

antes mencionados presentan ventajas en ciertas circunstancias 

específicas y desventajas en otras. 

El área de la empresa encargada de asignar los recursos. 

dehe tomar en consideración. el volumen de la empresa. así como 

su riesgo operativo, entendiéndose por éste la sensihi/idad que 

presenta la empresa con respecto a las fluctuaciones económicas 

del medio en que opera. 
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b) Decisió11 de fina11ciamie11to: Cu11siste en determinar tanto la 

carga como el riesgo financiero. la decisión de financiamiento 

no es otra cosa mas que la relación óptima entre pasivo y capital 

dentro de una empresa. En esta área cobran importancia los 

activos financiero.~ que son por ejemplo. las acciones, bonos, 

préstamos hancarios. ohligaciones. etc.. los que en última 

in.1·tancia. per111iten el pago a los activos reales. 

Al igual que en la evaluación de un proyecto de inversión. 

existen. en la decisión de financiamiento, herra111ientas que 

ayudan a tal fin co1110 son la tasa interna de retorno (T!R). y el 

111étodo del valor presente neto. 

Su comhinació11 representa el objetivo central de toda 

empresa, por una parte, el de hacer úptimo su valor de mercado, y 

por la otra. la generaciún de utilidades. 

El flujo de recursos comienza cuando el activo financiero es 

emitido por la e111presa para obtener fondos, con Jos cuales se 

invierte en activos reales que se usan para la operación de la 

mis111a; de este 111odo los activos reales generan flujos de efectivo 
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que son utilizado.1· ell reinversió11 de más activos reales o en el 

pago a las personas físicas o morales que originalmente 

compraron los activos financieros; dícho de otra forma aportaron 

lus recursos dependiendo ele las condiciones del financiamiento. 

Para toda empresa existen dos fuentes alternativas de 

financiamiento: 

/.- Fi11a11cia111iento ínter110 que se realiza a través de las 

utilidades retenidas o dívídendos no distribuidos. 

2.- Fi11a11cia111ie11to externo: 

- Deuda • Corto plazo Crédito Comercial 

(proveedores) 

Papel Comercia/ 

Aceptaciones Bancarias 

Crédito Bancario a corto 

plazo. 
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* largo plazo - Ohligaciones 

- Capital Accionario 

- Crédito Bancario a largo 

plazo. 

- Preferente 

Común 

Cada una de estas alternativas prese11ta diferentes ve11tajas a 
la empresa, dependie11do de sus propias necesidades de 

.fina11ciamie11to. 

3.4 RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSIÓN 

PROPIA. 

Si se considera que el pri11cipal ingrediente medihle e11 una 

inversión es el capital invertido y que el principal objetivo es 

hacer rendir lo mejor posible ese capital, es natural y lógico que 

lo primero que lzay que medir sea la rentabilidad de la empresa. 
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Por lo antes se1ialado, 11na de las responsahilidades 

esenciales de los consejeros y directivos de Ja empresa a111e s1H 

accionistas es que, por cada peso que los accio11istas han 

aportado al negocio, los administradores deben responsabilizarse 

al máximo: por .rn más eficiente 11tilizació11, co11siderando /o.1· 

riesgos normales en los negocios. 

C11a11do las circunstancias no justifiquen la rete11ció11 de 

1·ec11r.rns más allá áe ciertos niveles. es obligación de los 

administradores reemho/sar los excedentes a los accionistas. 

El ohjetivo mínimo deseable en c11al1¡11ier empresa es que. en 

el largo plazo. mantenga 1111 porcentaje de retorno sobre su 

inversiú11 propia al menos igual a Ja inflacirin. De 110 ser así, 

üg11i(ica 1¡11e, en térmi11,1s reales. empresa está 

descapi ta/izándose. 
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3.5 APALANCAMIENTO FINANCIERO. 

Es la relación que guardan los pasivos totales (deuda) de 

11na .empresa en relación a sil inversitín propia. 

Una empresa cuya proporción de deudas (pasivos) es alta en 

relación con sus recursos propios (capital) se dice de ella que 

tielle 11n 11ive/ alto de apa/a11camie11to. El método 11tilizado para 

medir el grado de apalanca111ie11to de una empresa es el de 

porce11tajes. los cuales se p11ede11 manejar de dos jór111as: 

• Compara11do directame11te el 111011to de los pasivos totales 

co11tra el 111011to del capital total (capital contah/e) de la 

empresa. asi estah/ecie11do el porce11taje correspondiente. 

• Co111para11do el monto de los pasivos totales en relación a 

la s11111a de capital total de la empresa más los propios 

pasivos totales. la razón de esto es, que la suma de los 

pa.»ivos totales más el capital co11tahle de la empresa 

co11sti111yen los activos totales de la misma. Esta segunda 
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forma calcula qué porcentaje represe11ta11 las deudas 

(pasivos) de los recursos totales (activos) de una 

empresa. 

Se puede decir que de11tro de ciertas circunstancias, a mayor 

apala11camie11to, mayor rentahilidad sohre la inversión (propia). 

Por ejemplo, si la empresa operativamente no está generando 

utilidades, es decir, si los costos y gastos de operación son 

mayores que itJ.I' ingresos (ventas), evidentemente que esa empresa 

no estará en condiciones de "aguantar" ningún crédito. 

Ademús, es necernrio, 1¡11e el monto de fas utilidades de 

11peraciú11 sea suficiente para c11hrir el costo de los intereses por 

los créditos utili:ados. 

Además de las condiciones antes mencionadas, es 

conveniente. desde el punto de vista financiero, apalancarse para 

maximi:ar la re11tahilidad sohre el capital propio. Se puede dar 

el caso de una empresa que genera utilidades operativai· y éstas 
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fueran suficientes para cuhrir los gastos financiero.\' ocasionado.1· 

por el costo de los créditos, pero que el remanente (utilidad neta) 

fuese demasiado peque1io para lograr una rentabilidad positiva 

(superior a la inf/aciún) sobre la i11versi<Í11 propia. En este caso 

la situaci611 real sería que la utilidad operatil'll de la empresa en 

c11estiú11 fuera el problema. Por lo que fu relación entre recursos 

propios y créditos sería irrelevante. 

Es importante tener en mente que a menor capital en relación 

a los pasivos, el riesgo aumenta. Es decir, mientras una empresa 

marche hien. generando un nivel alto de utilidades operativas. no 

sú/o 110 existe ningún prohlema, sino c¡ue en estas circunstancias 

la empresa muximiza su retorno sohre su inversión propia al 

alt11u..:ntar su apa/ancamiento: esto es. la empresa hace mejor uso 

de .\'ll dinero. Pero en el momento en el que las ventas se 

1!t:pri111a11 y/o los costos operativos aumenten, el riesgo de 

inst>lvencia t!.\' mayor. ya que /a inversiún propia esturia en 

posicirín dt!hil para afi·ontar una época de "1•acas flacas". 
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3.6 LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS 

El ohjetivo primordial de las empresas a largo plazo, será 

la ohte11ciú11 y mcl!lle11imie1110. con el tiempo de niveles altos de 

rentahilidad sohre la i11versitÍ11 propia (RSIJ. i1111t11 con alws 

índices de crecimiento en utilidades. Esto se /ogrnrú si se supera 

la tasa de depreciaciti11 del poder de compra de la moneda 

(i11flacirí11) drcrnnte el mismo periodo de 111edicitÍ11. Se h11sca11 

tasas de aeci111ie11to y rentahi/idad reales. Grneral111e11te las 

ctntcliciones econúmicas no permiten t¡ue se logren estas dos 

condiciones. Sin emhargo, e11 el largo pla:o, la empresa c¡ue 110 

.'\C1ti.\faga cuando menos el ohjetivo de mantener su RSI, positiva 

(en promedio) se irú encogiendo y, de no corregir esta situación, 

esa descapita/i:aciún eventual. la lor:ará a cerrar o ser 

ahsorhicla por alguna otra empresa más fuerte. 

Den/ro de la teoría .financiera tradicional se ha enmarcado 

dentro de tres conceptos hásicos el manejo de las finanzas en la 

empresa: rc11tabi/idad, apala11camic11to (estnrctura de capital) y 

liquidez. 
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4. FINANCIAMIENTO E INVERSION A TRAVÉS DE LA 

BOLSA. 

Se entiende como "l1alor ". las acciones, oh ligaciones y 

demás títulos de crédito c¡ue se emitan en serie o en masa, que 

otorguen a sus titulares derechos de crédito. de propiedad o de 

participación en el capital de personas morales. 

4./ ACCIONES 

las "accione.~" son tiflllos o valores que representan la 

participaciú11 proporcional en la propiedad de 1111a empresa y que 

son emitidos en serie o en masa. El rendimiento que generan 

estos valores será por ra=ón de su re/ació11 con la propiedad de la 

empresa, derivado del reparto proporciona/ de los resultados de 

la empresa y se denomina dividendo . que puede ser: en efectivo. 

o en especie o acciones. las acciones sirven también para 

acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y su 

importe representa el límite de la oh/igación que contrae el 

accionista ante terceros y ante la misma empresa. 
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U11a empresa se forma co11 la volu11tad de u11a o más personas 

co11 el compromiso de .invertir recursos de una manera organizada 

e11 e/desarrollo de una actividad de fl'po económico. 

El compromiso de invertir, e11 la mayoria de los casos, se 

refiere a recursos monetarios: di11ero. Es i11dispensah/e, para 

alcanzar y mantener una vez que se ha11 alcanzado los ohjetivos de 

una sociedad, comprometer además otros recursos, tales como: 

experiencia y tiempo para desarrollar el es/i1erzo que implica la 

planeaciún. operacirín y control de las actil'idades de la socfrdad: 

A la suma de las aportaciones econúmicas de los sucios a la 

sociedad se le llama capital social. Se dice que so11 aportaciones 

eco11rb1ticus. yu que éstas no sálo pueden ser aportaciones en 

efectil'o; en algunos casos se efectúan aportaciones en especie. 

como terrenos. edificios, maquinaria. equipo, materias primas, 

etc. 

A la unidad monetaria del valor de una sociedad, se le 

denomina acció11. Dicho valor, en el caso de ser una sociedad en 

formacirin, será igual a lo que resulte de dividir el valor en 
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eféctiVó-de ltis aporíaciones· sohre el número de aportaciones que 

_-ce--~-- ·:,·_'-o_,::·._. -·. • 

A éualquie-1· ;e"1·siH111 poseedora ele 11na o más acciones de 1111<1 

.1·ociecÍad, \:e á dei1"óú1/11a accionista. la acci1i11 es 1111 tí111/o de 

prllpiedcul._ ·la suma ele ccllla 1111<1 de las acciones de una sociedad 

constit11ye la prnpiedacl totul ele/ capital eo11tab/e de fu mismu. 

E11 la medida cH que una persona posea acciones de una 

empresa, esta persona será due1ia de la misma. los derechos y 

las respo11.'\ahilidades de los accionistas con la empre.\'ll, estarán 

/imitados al número total de acciones (/lle posean di; la misma 

sociedad Por lo tanto. \'IH derechos r rcsµo11sahilidade.\· sohn! y 

hacia la ,·nciedad q•rún 1.•.n:lusit•ame11te 1!11 el pon:u11taje que 

re¡1rese11tl! su te11i:11cia de accione.\' de la misma respec:.to al total 

t:11 circulaci<;,, en t111 111ome1tto dt!!t:rmi11udo. 

Como ya se me11cio11ri. la emisitÍ11 de U<..'ciones es 1111 

mecu11i.,·1110 mediante el cual las empresas adt1uiere11 más recursos 

al a1tmt!11tar su capital suL·ial. .-11 mismo tiempo. las acciones 

pueden gt:.'11erar capital si su \•alor dt: vt:11ta resulta mayor t!ll el 
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momento de la compra. y pérdidas .l"i sucede lo co11trario; tamhié11 

generan divide11do.i que pueden ser cobrados en efectivo u e11 

acciones. 

U11a vez que u11a empresa ha inscrito sus valores e11 la CNV. 

puede inscribir s11.1· acciones e11 la Bolsa Mexicanll de Vt1lores 

para que por ésta vía sea11 ofrecidas al p1íhlico a través de las 

Casas de Bolsa. C1rnl1¡uier perHJ11a jisica o moral puede invertir 

en acciones,· con la única /imitaciúJZ de que ésta última no puede 

adt¡uirir acciones de casas de ho/sa o compaiiías de seguros y 

(ia11:as. 

la ganancia obtenida por la t:naj~nücidn dL tH:ciu11ts e11 r:l 

caso ele las personas morales. se L'Ollsidt:rará como llll ingresu 

ac11111u/ahle. y en el caso de i¡ue haya pérdidas. éstas serán 

tleducih/es .. 1·ie111pre y c1rn11do se cumplan los requisitos c¡ue 

cstahlece la ley de /111p11e.<to Sohre la Renta. E11 el caso de las 

personas flsicas. la ga11ancia por enajenaciún de accione.\' está 

exenta ele impuestos, pero en el caso ele pérdidus. éstas no serán 

deducih/es. 
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Al emitir acciones, las empresas emisoras adquiere11 varias 

responsabilidades ~y ·.compromiso,~ y .~11eda11. Íibligadas a·• i11formar 

de ··su, ·co.1~poc1e1mie11to .. p1'opc11iion<iJ1~º}rj1,,:estra/ll1e11te. estados 

fina11cieros ale1 CNV.Va la 81'v/V. 

El valor de las acciones se determi11a por su precio en el 

mercado en el momento ell el que se efectzía la compra. valor q11e 

a s11 ve: varía segzín las 11tilidades de la empresa. No tienen un 

p/a:o de l'encimiento especf(ic.J, ya 1/Ue mientras la empre.'ia 

exi.~ta. ellas seguirán \'a/ientio llltlll/llt! dejaran de ser coti:culas en 

la Bolsa. 

4.1.l TIPOS DE ACCIONES 

En el mercada cxi.nen 1·arios tipos de acciones: 

Co11111ncs.· son aquellas q11e confieren los mismos 

derechos e imponen las mismas ohligaciones a sus tene,Jore.\·. 

Tienen derecho a vo: y \'oto en las tl.,·amh/eas de los accionistas, 

así como a percihir dividendos cuando la empresa obtenga 

11tilidacles. 
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Prefere11tes.- So11 aquellas que garanri:an un dividendo 

anual mínimo;_ en __ caso_ de, liquidación de fa empresa siempre 

tienen preferencia ~rnhre otros_ tipos de acciones que estén en 

circu/ació11. No tie/1e11 derecho a voto en las asamhleas de 

accionistas. 

Adoptan varias modalidades: 

* Acciones pre/erentes con dividendos acumulativos 

* Acciones no at.·11mulatii•as 

* Ac:cione.\' participantes 

* Acciones convertih/es 

4.1.2 DIVIDENDOS 

Es la forma en que se distrihuye11 las utilidades de una 

empresa a los accionistas. 

Existen hásicamente e/os tipos de dividendos: 
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• Divide11do e11 efectivo.- Es la distrihució11 decretada 

a pagar en efectivo por acción. Es el aumento del Capital 

Social de una empresa mediante la entrega "gratuita" de 

acciones que St! itmíten para aplicar total o parcialmente 

las utilidades retenidas. generalmente derivadas de la 

cuenta de superávit por revaluacián. 

Dividendo e11 acciones o "capitali:.acicí11 ".- Se 

conoce como capitali:acicín al reparto total o parcial de la 

cuenta de utilidades pendientes de aplicar y aplicando al 

aumento de Capital Social de la emisora, i11cre111e11tando. el 

nrímero de ac.:c.:iones en c.:irculaciún. Se considera como 

dividendo en aeciones o cupituli:(h.:iún, al st:.r un reparto 

de las utilidades de la empre.Hz entre los accionista.1'. Esta 

capitali:acitin da lugar al afuste del precio de una acción. 

Existen otras formas ele capita/i:aciú11, como son: 

La captacicín de recursos mediante la suscripcitin de 

capital o primas. 

Conversi1í11 de recursos pasivos o créditos a capital. 
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* En algunos casos existe un dividendo en efectivo fijo 

para las "acciones preferentes" o dividendos preferentes. 

4.1.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE UNA 

EMPRESA AL INSCRIBIR SUS VALORES EN 

BOLSA. 

los ohjetivos que persiguen las empresas al inscribir sus 

acciones en holsa son muy diversos; a continuación se 

meneionarán las ve11tajas: 

Filla11da111ie11to.- La empresa al recurrir al Mercado de 

l'alurex encuentra una fuente inagotahle de financiamiento ya que 

los inversionistas proporcionan t.J la empresa tllla linea de 

fina11cia111iento .dempre disponihle al suscribir y pagar }Ílturos 

incrl!mentos de capital. 

- La colocación de Acciones entre el P1íb/ico illversionista 

es el método más barato de fina11cia111ie11to.- Cuando las 

empresas requieren de fondos para llevar a caho el desarrollo de 
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sus proyectos o de sus planes de expansión. deberán estudiar con 

detenimiento las difere11te.1· alternacivas que se le presentan parn 

ohte11er el fi11a11cia111iento req11erido. siendo el costo 111co de los 

pri11cipa/es .filctores a co11siderar. 

Para poder efectuar el a11álisis del costo de fi11a11ciamienw 

ohte11ido a través de la B. M. V .. se te11drá11 que considerar los 

siguie11tes factores: 

Dictámenes Con tahles 

Prospecto de Co/ocacirín 

- Cuota por estudio de Solicitud de Inscripción 

w Honorarios Jurídicos y Financieros 

C110111s a1111ales a la Bolsa 

A visos de Prensa 

Co111isio11es a los Agenles de Bolsa (Colocadores) 

lmpresitÍ11 de los Títulos 



Permite a.· la Emisora re1111ir 1111 Capital Perma11e11te.· 

proveniente de 1111 grupo de diversos i11versio11istas pasivos ~que 

difícll111e11te l(fei:taríu11 el co11f1'1Jl ele la compa1iía, aún si 

adqúirieran 1111 interés mayoritario. 

Da una mayor facilidad para colocar Obligaciones 

Hipotecarias o Quirografarias entre el plÍb/ico in ver.~io11ísta.· 

Una e111pre.1·a c¡tte desee re1111ir capital por este medio e11c11e11tre el 

ct1111i110 más acfrcttatlo y /iicil 1¡11e el de 1111t1 empresa que 110 tenga 

sus acciones inscrita.\' para su coti:aciún en ho/sa. 

• .ltcjorar la Po.\Íciú11 Crediticia.· Ge11eral111e11te en Mexico 

t!I empresario se inclina a ri:invertir sus utilidades en activos fijos 

adicio11a!es a costa del capital ele trahajo. Dehitlo a este 

procedimiento, las empresa.'\ llegan a depender exce.dvamente ele 

los préstamos a corto pla:o para expander sus instalaciones y 

sati.,facer las exigencias de una mayor proclucciún. 

la emi.drJn de accione.\' aumenta el capital de trahajo y en 

general mejora fa situaci1j11 de la empresa. lo cual /tace que los 
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Ba11cos esté11 en mejor disp1Jsiciú11 de tJtorgar créditos más 

o-: o_- _c_c,o;c -_-,o..-----::-~- __ _ 

_ ,-, ·---- ·:_,_ ... ·--·-_. 

Cah.e hácer m.e11ció11 que a/g1111a.~ illsíiwci¿;1ú extra11.ferns 
- - - , . --

para otorgar un crédito requiere¡¡ que la . emp1:~s~ solicitante 

tenga registradas sus acciones en Bolsa. 

- U11a admillfatre1ció11 más responsable y cficic11te.- Ya que 

los inversionistas están asociados con la empresa éstas 

per(ecci1J11a11 rn admi11istracián mediante la introd11cción de 

mejorl!s y más modernos sistt!mt.J.\' de control, organi:ac.:ián y 

planeac:irJn, lo cual se traduce en reduccián de costos .. mayor 

procluctiddad y mejor calidad de productos y servicios. 

Publicidad.- lo cual res11lte1ría provechoso e11 relaciá11 

CtJn sus clientes .r hancos tJ al llevar a caho una fusirin o 

adquisicián. 

Si se ctJnsiclera que el Capital Social no causa inlerés ni 

venci111ie11t1J de crédittJ ltJs ctJstos incurridtJs para 1Jbte11er este 
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financiamiento se ve diluido notahleme11te cun el transcurso del 

tiempo. 

Además de las ventajas que ohtiene la empresa como entidad 

económica existen otros que hene.ficia.1· directamente al 

inversionista: 

Contar con 1111a i11 versión líquida: Los accionistas 

cuentan con una inversión /i,¡uida y al estar en un mercado 

plÍhlico podrán vender sus acciones rápidamente en el 

momento e11 que lo ret¡uieran: no siendo así en un mercado 

''<,'errudu". En el último caso súlo ohtcndrían el \'a/01* en 

lihros de las acciones. y en algllllOS casos ni eso. Poseer 

acciones que se mlleV(JJJ activamente en la B.1H. V. o en 

cualquier mercado organi:ado es como 

efecri1•0. 

tener dinero en 

Para divcrsificació11: Los poseedores de 1111 negocio 

pueden tener escasas entradas o ningií11 ingreso. 

i11depe11clie11teme11te del que percihe11 ele la empresa. 



realizahle, dehido a la valuación ele cada uno de 

los socios. 

• Vender acciones al p1íh/ico. 

- Desventajas: 

Pérdida del Control: Éste seria un prohlema. si la emisián 

se vendiera en forma privada. dado que un porcentaje de acciones 

\'e11dido a una persona o grupo redllc.:ido de personas pueden 

llegar a tener tal posicirin dentro del negocio que afecten las 

políticas de la empresa y los due1los origina/es pueden versl!. 

muchcu veces presionados a tomar dec:isione.\' que ellos consideren 

impropias. 



,,_ ~ "'.~-~s_::---~~,:?':~~i:_'-:: __ ~~,::~.,,,·:;; -~--:·: __ '.i:· .-:_~-:-.:ó~-'.-:_ 
Si por el conti:arf(); l11 .• ~9c:¡'Í./1·~eyf!lofa.~nfor.n'.a pública y es 

ampliamente ..• dis~~ibrír~i~.·-1~'·{o~u~¡)~'()ÍJab/e••qi<e .111; . grripo de 

oposiciónpui~~ l/~é1f,¿_-aéJ/IÍ~grafL!úi;el• ~-~go~lo;mar~ha· en 

condici~/IJ.i X~rm.al~;'. E/ h~~Í10· d1 que /}1,;~~cionistas se 

enc11entren dispersos geográficam.ente} q11~ sed~~~ifodic/rn 11nos 

a otros, hace improhahle 11na accióncoi1)11ni1J. 

B11rrntilidad de las accio11es: Si la oferta pública de 

ac.:ciunes no flte. suficientemente grande o si el colocador no 

realizó 1111a h11ena labor de distrih11ción y las acciones ter111i11aro11 

en 11nas c11a11tas manos es posihle q11e no se desarrolle 11n mercado 

ao·tii'o o h11rsarilidad de las acciones. 

C11e11ta de la act11ació11 de tercero.~: Una ve: 1111e la 

emisora haya colocado sus acciones entre un gran ntímero de 

personas. tendrú que informar periódicamente de las gestione.\' 

adm in istrarivas. 

Como se ohserva, las de.,·ventajas antes mencionadas son muy 

relativas. ya q11e con 1111 desarrollo eficiente por parte de la 

aclministruc.:iú11 de la empresa y un adecuado asesoramiento 



serían prácticamente 

i11existe11tes. 

4.2 OBLIGACIONES 

las "obligt1cio11es" son titttlo.\· ele crédito emitidos por 

personas morales que representan una parte proporcional de un 

crédito colectivo con cargo a la sociedad emisora. 

las oh/igaciones generan un rendimiento ''fijo'' J' pueden 

estar sujetas a sistemlls de amorti;;aciún unth:ipada medianttt 

sorteo o proporcif)11. 

El comprador de lo ohligaciún ohtiene pagos periáclicos de 

interés. 1111r111al111e11te trimestrales, y recihe e11 efectivo el valor 

1111111i1111l de 111 o/>/ig11ció11 e11 la fecha de ve11ci111ie11t11 de la misma. 

* Es 1111a deuda ya que la empresa. a cuyo cargo estú11 las 

11hligaci1111es emitidas. /la recihido dinero e11 calidad de 
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préstamo . . la e/11/Jres;Íse ha comprometido a regresar el 

importe recihido ·éo11i(J crédito, e11 alg1111a(s} fedw(s) 

determinada{s) y paga1; cierta tasa de interés por el 11.1·0 

de ese dinero; ló.s pagos de intereses llSllalmente son 

trimestrales; 

El compromiso de pago y la operaciá11 de crédito son 

ptíhlicos, ya 1¡11e la empresa emisora de las obligaciones 

está registrada en hol.w. Por tanto, una huena parte de 

las accione.\' de Ja empresa se encuentran en muchas 

manos, normalmente miles de manos. Precisamente por 

estar registrad<1 en holsa. la ¿mprt!Sa tiene acceso a este 

mercado de cri!dilo, Onic.:amenf¿ /11s empresas rt!gistradas 

en holsa pueden emitir oh/igaciones. 

E.1· una 11peracitÍ11 de aéclito colectiva. Si hien el deudor es 

11110 rnlo. la empresa emi.wra de las oh/igaciones. los acreedores 

son cientos o miles de per.\·onas, tanto personas físicas como 

empresa.\· y demús personas morales. 

Existen 1·arios tipos tic ohligucio11es: 
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a) OBl/GACfONES HIPOTECARIAS: Estas so11 ohligacio11es 

cuya garantía está - co11stit11ida por "/Jipoteca" snhre bie11es 

11111ehles oi_1111111eb/é.i de la emisora. 

h) - OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS: Estas 110 tie11e11 

gara11tia especifica, sino que rn garantía se c:o11stit11ye s1í/o por la 

solvencia y el crédito comercia/ 1¡11e pueda te11er la emisora. 

gara11ti:a sólo /afirma de la empresa. 

e:) OBLIGACIONES CONVERTIBLES: Estas otorga11 el 

derec/Jo a su ve11cimie11to o fechas de pago de i11tereses de ejercer 

opcio11almente la posihilidad de amorti:ar e11 efectivo el valor o 

convertir ese valor en llccio11es Je la propia emisora. 

1/) OBLIGACIONES PRENDARIAS: Están garanti:adas por 

hienes muehles o inmueh/es que se con.,·tituyan en prendu. 

e) OBLIGACIONES FIDUCIARIAS: So11 aquellas cuya 

garantía queda co11stit11ida por 1111 .fideicomiso irrevocable c:uyo 

objeto es garanti:ar un crédito colectivo. 
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f) OBLIGACIONES SUBORDINADAS: Son aquellas rnya 

operación _o amortización se encuentra s11hordi11ada a alg1111a 

condición específica. 

g) OBLIGACIONES CON RENDIMIENTOS 

CAPITALIZABLES: Sn11 ohligacio11es c:o11 o si11 gara11tía espec(li'ca 

y q11e co11tie11e11 las características de c¡ue parte de los 

re11di111ientos se capita/i:a11 y se ac1111111/an al 1•alor 110111inal del 

tit11/o. 

4.2.1 VENTAJAS PARA LA EMPRESA AL 

EMITIR OBLIGACIONES. 

FACILIDAD EN LA OBTENCIÓN DE LOS 

RECURSOS SOLICITADOS.- Bajo condiciones normales, es 

mucho más fácil conseguir 1111 crédilo de varias centenas de 

millones de pesos por parte de cientos o miles de personas, que 

co11seg11irlo de una sola, así se trate de 1111 banco. 
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PLAZO Y DENOMINACIÓN DEL CRÉDITO.- El 

co11segulr créditos a largo plazo para las empresas 110 es cosa 

fácil. La ra::ón es simple: a medida que se alargue el plazo de 

pago de u11 crédito, el riesgo es 111ayor. 

Por lo tanto, e11 la 111edida que nos alejemos, a tral'és del 

tiempo, de la sit11ació11 act11al de la empresa, la i11certidumbre es 

mayor. Nadie conoce, co11 certeza, las co11dicio11es bajo las 

cuales la empresa se dese11volverá e11 los próximos a1Ios. Por lo 

mismo, los créditos a mayor plazo 11ormalme11te causará11 

mayores i11tereses. La difere11cia que habitualme11te existe e11tre 

las tasas de i11tcrés a corto y largo pla::o. se co11sidera como u11a 

Prima adicional para compe11sar el sacrificio de "co11gelar" el 

dinero a más largo pla::o. 

E11 el mercado plÍblico y colectivo de créditos, o sea a 

través de bolsa, estas limitacio11es mencio11adas pueden ser 

gra11deme11te s11peradas, a través de la liquidez que el mercado 

sec1111dario le bri11da a éste tipo de operacio11es. 



Los recursos a largo plazo q11e obtie11eu11a empresa a través 

de la emisló11 de ob//gacio11es so11 pagaderos e11 pesos. Este 

p111110, tal como ya se menc/0116, es de excesiva lmporta11cia para 

la empresa colocadora de obligaciones. 

COSTO RELATIVAMENTE BAJO DE LOS RECURSOS. 

OBTENIDOS POR ESTE MEDIO.- El costo típico, para 11na 

empresa, de los fo11dos obtenidos por medio de obligaciones, 

11sualmente ha sido similar e inclusive menor al costo integral 

real de los créditos bancarios a corto pla~o. 

Al obtener una empresa créditos a través de emisión de 

obligaciones. de hecho la propia empresa. con la ay11da de una 

Casa de Bolsa, está desempeflando f1111ciones q11e de otra forma 

cubriría la banca. Del producto de esta reducción de costos, 

resulta la tasa de interés más alta que obtiene el comprador de 

obligaciones, en relación de la rasa de interés que obtendría en 

depósitos bancarios de hasta 1111 G11o de placo, y la tasa de 

interés más baja q11e paga la empresa emisora de obligaciones en 

relación a la tasa de i11terés que pagaría de obtener u11 crédito 

bancario al mismo plazo y por el mismo mo11to. 



F/NANCIA.lllENTO E INVERS/ON A TRAVÉS DE LA BOLSA 114 

No todas las empresas tie11e11 acceso a la emisió11 de 

obligaciones. Ú11icame11te las registradas e11 bolsa. E11 térmi11os 

ge11erales, las empresas registradas e11 bolsa son parte de las 

más grandes y pro111t'ledoras de la eco110111fa do11de se 

dese11vuelve11. 

Por otro lado, la emisión de obligaciones está sujeta a las 

condiciones de mercado. No cualquier 1110111ento es propicio para 

emitir obligaciones. Se requiere que exista de111a11da sllficie11te 

para colocarlas. No existe liquidez y/o i11terés s11ficie11te y 

adecuada(o) e11 el mercado para lograr colocar exitosame11te 1111a 

e111isió11 de ob/igacio11es. 

Las e111isio11es de obligaciones, salvo co11tados casos, 

nor111almente no tienen garantía espec(fica para su pago, fuera el 

respaldo moral y confianza en la capacidad de pago de la 

empresa emisora. 

LA AUSENCIA DE GARANTÍAS PARA 

CONSEGUIR RECURSOS A LARGO PLAZO.- Como ya se 

dijo, mientras más largo sea el plazo de 1111 crédito, normalmente 
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aumenta el riesgo de recuperar los recursos prestados. Por esta 

razón es costumbre habitual en los créditos bancarios a largo 

plazo, con algunas excepciones, que se graven los activos fijos 

del negocio, como garantía de pago de crédito. 

En el caso de las obligaciones, excepto las hipotecarias. las 

empresas no enajenan ningún activo. Esto es 1m atracti1•0 muy 

fuerte para las empresas. 



CAPITUL05 

"EL GLOBO S.A. DE C.V." 



5 LA EMPRESA 

5.1 DENOMINACIÓN SOCIAL 

La sociedad Emisora se de11omi11a PASTELERÍA 

FRANCESA, S.A. de C. V., co11 su marca registrada "EL 

GLOBO", la cual es 1111a de las empresas mexicanas con mayor 

tradició11 y excele11cia en el ramo de la elaboración de pastelería 

fina y repostería europea desde hace más de 100 a11os . 

. 'i.2 CONSTITUCIÓN Y ANTECEDENTES 

PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V., es una empresa 

mexica11a, que a través de su historia ha logrado combinar lo 

mejor de fa repostería europea y la panificación mexicana. Su 

origen se remo11ta al a11o de 1884 cuando se instaló en ple110 

centro de la Ciudad de México, e11 la esq11i11a que formaban las 

calles de San Francisco y Coliseo Viejo, hoy Madero e Isabela 

Católica. 



En 1914 se trasladó a la avenida Hidalgo, posteriormente a 

la Colonia Juáre-;:., de ahí pasó a la calle de Jalapa y Alvaro 

Obregón, donde se encuentra actualmente el edificio Francia. 

El negocio siguió prosperando y en el a1lo de 1947 se 

reubicó en 1111 edificio propio, sit11ado en la calle de Jalapa 

esquina con Tabasco, donde aún se conserva una sucursal 

conocida como casa matriz. Hasta entonces hab(a sido dirigida 

por el Sr. Juan Laposse Berchera. 

El 6 de abril de 1953, Don Juan Laposse Salinas, entre 

otros accionistas, constituyó PASTELERÍA FRANCESA como 

sociedad anónima bajo la escritura 111imero 28366 de la misma 

fecha, ante la fe del notario n1ímero 59, Lic. Ra1il Falomir de 

México, D.F. 

Fue registrada el 12 de junio de 1953, bajo el folio No. 437, 

a fojas 440 del volumen 301, libro tercero en la sección de 

comercio. 



En escritura No. 43607 del 6 de julio de 1983, ante la fe del 

Notario No. 16 del Distrito Federal, Lic. Francisco Fern<indez 

Cu e to y Barros, la sociedad se transformó en PASTELERÍA 

FRA.NCESA, S.A. de C. V, inscrita en el Registro Público de la 

Propiedad y el Comercio del Distrito Federal con el folio 

mercantil No. 15371, el 27 de septiembre de 1983. 

La primera sucursal se abrió en el atlo de 1960 en el sur de 

la Ciudad de México sobre la avenida de los f!ls11rgenres. lugar 

donde se encuentra actualmente Plaza lnn. Con motivo del 

crecimiento del negocio y la apertura de más sucursales, en el 

a110 de 1964 fue reubicada la fábrica a sus actuales instalaciones 

en Av. Pupocatépetl Nu. 526, Cu/. General Anaya, México, D.F., 

c.p.03340. 

5.3 OBJETO SOCIAL. 

Entre los objetos sociales que PASTELERÍA FRANCESA, 

S.A. de C. V .. ha abordado desde su constitución, se encuentra11: 

a) La compra, venta. adquisició11, e11aje11ació11, importació11 

y exportación de toda clase de materias primas para 
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pastelería, bizcOcherfa, panaderfa, nevería, 

salchicho11el'ia, /oncherfa,cafeterfa, du/cerfa, juguetería 

yart(culos{Ja/a~f:¡g:J1oy conexos.·a dichos ramos 

~ e --~-- -,~· ~: -,_ . ;.:- ;_· ';\-:~- -. ,,, , __ . 

b) s11fabrtcacióii)iilaboració11 

c) la instalación de fábricas, laboratorios, almacenes, 

expendios y oficinas para ti/dios objetos sociales 

ti) la adquisición de las maquinarias e lmpleme11tos, as( 

como de todos los bie11es muebles i11111uebles 11ecesarios al 

objeto social 

e) y en general, todo acto de comercio e industria que se 

relacione directame11te con los objetos sociales antes 

indicados. 
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5.4 DOMICILIO SOCIAL Y DIRECCIÓN DE SUS 

OFICINAS PRINCIPALES. 

El domicilio social de la emisora se encuentra en México, 

D. F., y la dirección de sus oficinas principales está ubicada en 

Av. Popocatépet/ No. 526, Col. General Anaya, México, D. F., 

c.p., 03340. 

5.5 ACTIVIDAD PRINCIPAL. 

Fabricación y venta de pan y pasteles e11 general. 

5.6 CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN. 

El Consejo de Admi11istración de la PASTELERÍA 

FRANCESA, S.A. DE C. V., designado e11 la tí/tima ASAMBLEA 

GENERAL ORDINARIA Y EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS, 

celebrada el 29 de abril de 1992, se compone de la siguie11te 

manera: 
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NOMBRE CARGO 

lllg. Ed11ardo Laposse Adame Presidente 

Arq. Cario Alberto Laposse Adame Secretario 

Sr. Francisco Javier Laposse Adame Tesorero 

Sra. Alicia Adame de Laposse Consejero 

Sra. América Cervantes de Palafox Consejero 

Lic. Alejandro Ostos de la Gar:a Comisario 

S. 7 PRINCIPALES FUNCIONARIOS. 

La estrnctura organi:acional de PASTELERÍA FRANCESA, 

S.A. de C. V. , está encabe:ada por los sig11ientes ji111ciot1arios: 

'" 



NOMBRE 

lng. Eduardo laposse Adame 

PUESTO 

Director 

General 

Arq. Cario Alberto laposse Director 

Adame Técnico 

Sr. Feo. Javier laposse Adame Director 

Administrativo 

Sr. Enrique lava/le Vil/alobos Director 

Ventas 

Sr. César Diaz Sa/i11as Director 

Producció11 

Sr. Roberto Día~ Sali11as Direi:tor 

Fi11a11ws 

Lic. S11sa11a laposse Adame Director de 

Públicas 

Lic. Marco A. Espi11oza T- Dir. 

P/aneación 

de 

de 

de 

R. 

ANTIGÜEDAD 

(AÑOS) 

JO 

8 

4 

35 

28 

14 

2 



ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

ASE!'iUR 
JIJHl!lll'll 

NIVEL DIRECCION 

DllH'.CCllJN 
CiENERAL 

,_ ___ _, ____ _,SEL'RHARu\ 

~H~t:!ú .. F.S 
rt·au•: .. 1s 
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5.8 ESTRUCTURA ORGANIZAC/ONAL. 

A co111i111wció11 se presenta la estructura orga11izacional que 

PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V. ha asumido para 

apoyar adecuadamente a s11 clienre/a y poder hacer aseq11ibles 

sus objetivos. 

5.9 ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL. 

PASTELERÍA FRANCES1\, S.A. DE C. V .. co111aba al 30 de 

oc111bre de /9Y2 co11 un Capiral Social de $//,564 '638,000.00 

)Once mil qui11ie11ros sese111a y cuatro millones seis cie11ros 

trei11ta y ocho mil pesos 001100 M.N.) eq1d1•ale111e a 

N$/ 1 '638,000.00 (Once mil/011es qui11ie11tos sesenta y cuarro mil 

seis cie111os treinta y ocho nuevos pesos 00//00 M.N.). 
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5.10 TRAYECTORIA DE LA SOCIEDAD. 

PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V., cuya marca 

registrada y nombre comercial responde a "EL GLOBO", ofrece 

una amplia gama de productos de panificación y repostería fina 

que pueden agruparse en 6 líneas: Pan de mesa, pan dulce, 

pasteles individuales, pastel es individual es, pasteles familiares, 

dulcería y varios. 

Del total de ventas en los lÍltimos tres a/los en ¡iromedio ha 

correspondido el 55% a fa línea de pasteles, 35% a la línea de 

pan y 10% a dulces. 

E,lERCJCIO VENTAS BRUTAS Q..TILID!lD 

NETA 

30111189 N$ 72,869.04 N$ 5,914.43 

31112190* 10,679.39 (1, I 48. 09) 

31112191 102.225.90 8,211.89 

31110192 95,053.13 6,802.95 

"'El ejercicio irregular que refleja el comportamiento de un sólo mes. 



La empresa act11almente cuenta con tecnología propia que ha 

sido desarrollada por ella misma, por lo que no requiere de 

asistencia de terceros ni uso de patentes. 

Por lo anterior la empresa Ita recibido solicit11des de 11sos 

de marca o franquicia, sin q11e hasta la fecha se haya otorgado 

ning11na, existiendo la posibilidad de hacerlo. 

Los prod11ctos t•laborados por la empresa se 11bican dentro 

del segmento del mercado de panes y pasteles frescos orientados 

a la compra de especialidad, es decir, se manejan prod11ctos de 

aira calidad. 

La empresa está identificada en el mercado con una línea 

especifica de productos de aira calidad, reflejándose en una 

preferencia de marca que se traduce en la disposición de la 

clientela a invertir tiempo y esfuerzo para adquirir los 

prod11ctos, 



En este sentido, los productos de "EL GLOBO" se 

diferencian de aquellos orientados a la compra de co11ve11iencia. 

como son pa11es, paste/iros. roscas y pays. empaquetados y los 

que se ve11de11 e11 supermercados y panaderías de colonia o 

barrio. 

Por otra parte, el 7 de diciembre de 1 y'92. se determinó la 

calificació11 para !a emisión del Pagaré Fi11a11ciero de Media110 

Plazo de PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V .. por 1111 

111011to de $10,000 º000,000.00 (DIEZ Mil MILLONES DE PESOS) 

la cual se determinó MAA (Alta Calidad Crediticia • los factores 

de protecció11 so11 fuertes, el riesgo es modesto, pero puede 

variar li!(eramente en forma oca.<ional por las condiciones 

eco11ómicas ). 

la calificación MAA otorgada a esta emisió11 por la 

calificador Duff and Phelp de México, S.A. de C. V . • se respalda 

e11 el desempel1o logrado por PASTELERÍA FRANCESA, S.A. 

DE C. V., en sus aspectos eco11ómicos y financieros, e11tre los que 

destacan: 



"EL GLOBO S.A. DE C. J~" 

- Aceptación y 

que .abastú:e 

productivas 

Crecimientos /agradas y expectativas en producción y 

puntas de venta 

Atractivos 111árgenes de operación 

- Bajos niveles de apa/r111ca111iento 

- Excelente cobertura de rns co111pro111isos financieros 

Cabe se11alar q11e la calificaciJn otorgada podrá ser 

111odificada a juicio de la Institución Calificadora Duff and 

Phelps de México, S.A. de c. v.' durante la vigencia de la 

autori~ación de la línea, por lo que PASTELERÍA FRANCESA, 

S.A. DE C. V., a fin de salvaguardar la calificación otorgada 

(MAAJ. ha decidido, por lo 111enos. 111antener la actual estrncrnra 

financiera. 

Por último, por lo que respecta a sus niveles de integración, 

cabe sella/ar que las materias primas tt1ilizadas para la 

elaboración de los productos consisten básicame11te e11 hari11a, 
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leche, huevo, azúcar y mantequilla, algunas de las cuales 

proceden de algunos negocios de /os propios socios accionistas 

de la empresa, o bien son elaborados por la propia empresa. 

5.11 PROGRAiUAS DE CRECIMIENTO. 

PASTELERÍA FRANCESA, S.A.DE C. V .. mantiene el firme 

propósito de consolidar sus tendencias de atención a clientes, as{ 

como el de incursionar en orras pla~as del interior de la 

ReplÍb/ica, promoviendo las /{neas especiales con las que cuenta. 

Para e/lo, PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V .. 

cuenta con una planta industria/ con tecnologfa de puma. la que 

consta de 8 mil metros cuadrados e incluye un laboratorio de 

cv11rro/ de calidad. 

Asimismo, se dispone de 8 mil metros cuadrados de áreas de 

venta a través de 25 sucursales, todas ellas ubicadas en el área 

merropolita;w de la Ciudad de México. 



5.12 POLÍTICA DE DIVIDENDOS. 

PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V., ha seguido la 

polftica de ma11te11er la capitalizació11 del 11egocio para que sus 

necesidades de operación sea11 satisfechas e11 forma adecuada 

mediante u11a mezcla balanceada de recursos propios y aje11os. 

5.13 FUENTES DE FINANCIAMIENTO. 

Históricamente los flujos de operación de PASTELERÍA 

FRANCESA, S.A. DE C. V., ha11 sido la fuente fu11dame11tal de 

financiamiento al crecimiento al crecimie11to experimentado. 

Sin embargo, PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V., 

con el objeto de fondear 1 sus operaciones ha recurrido más 

recientemente al Crédito Bancario en forma balanceada, 

asumiendo pasil'os hasta por $5,000 '000,000.00 (N$5 '000,000) 

co11 Ba11co del Atlá11tico, S.A., a u11 plazo de tres a11os y en 

condiciones por demás competitivas. 

1 FONDEAR.· Financiar, cubrir, conseguir rodos los recursos 111011e1arios 11ecesan'os que le 
den liquide~ a la empresa para l/el'ar a cabo sus operaciones. 



5.14 PARTICIPACIÓN EN EL MERCADO. 

PASTELERÍA FRANCES1\, S.A. DE C. V., ila tenido ventas 

promedio, en los últimos tres a11os, de $80,000 millones de pesos 

con costos promedio de $40,000 millones de pesos. 

La presencia de PASTELERfA FR1\NCESA, S.A. DE C. V., 

se ubica dentro de un segmento de mercado definido 

ide11tificado con la marca de "EL GLOBO". por lo que su 

clientela es preferentemente de clase 111 edia y alta. 

Sus lf11eas de producción no son fácilmente equiparables, ya 

que existen como contraparte numerosas pastelerías 

indepe11dientes y aisladas col! 11na red11cida variedad de 

productos y en ~onas de influencia también reducidas. 



5.15 COMERCIALIZACIÓN. 

Los canales de distribución utilizados por la empresa 

consisten en sus 25 sucursales que atienden 1111 promedio de 

16,500 operaciones diarias, si11 tomar en cue11ta días festivos en 

los que se denota un fuerte incremento en ve11tas. 

5.16 RECURSOS HUiUANOS. 

Actualmente, PASTELERÍA FRANCESA, S.A. DE C. V .. 

cuenta con una plantilla de l,130 empleados, de los cuales 130 

son de confianza y 1,000 son sindica/izados. afiliados a la cuarta 

secció11 del Sindicato Mexica110 de Trabajadores de la 111d11stria 

de Productos alime11ticios y sus Actividades Derivadas y Conexas 

de la CTM. 

La relación laboral se ha mantenido cordialmente co11 los 

empleados con los empleados sindica/izados por lo que 1111nca se 

ha registrado conflicto alg11110. 



5.17 PROGRAMA DE JNVERS/ÓN A FUTURO 

En perspectiva, PASTELERÍ1\ FRANCES1\, S.kDE C. V., 

tiene pensado abrir, durante 1993, siete rnc11rsales más, una de 

las cuales se estima estará 11bicada en alg1111a pla-;:.a próxima al 

Distrito Federal, i11c11rsio11a11do de esta forma por vez primera en 

el mercado del interior de la ReplÍblica. 

Asimismo, se contempla instalar 1111a 1111eva pla11ta fabril en 

algunos terrenos 11bicado en la Ciudad de México, lo que estará 

sujeto, en el tiempo, a la velocidad con la que la apertura de 

llllel'OS puntos de venta lo requieran. 

Por lo antaiur, se han iniciado los estudios y anteproyectos 

en los p1111tos considerados como viables para la 11bicació12 de 

esas instalaciones. 
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6. DESARROLLO DE LA INVESTIGACIÓN. 

El presente trabajo de inl'estigación se basa en los datos 

históricos, obtenidos de la empresa objeto de estudio (EL 

GLOBO, S.A. DE C. V.), principalmente del análisis de sus 

Estados Financieros, co11 el objeto de poder apreciar su 

comportamiento a tral'és del tiempo, conocer y detectar sus 

necesidades, para que al anali:ar dicha información se pueda 

presentar la recomendación que se estipula en la hipótesis del 

presente trabajo, y que es: Propo11er a la empresa como el mejor 

medio de fi11a11ci11mie11to (costo-be11eficio}, la emisión de acciones 

a través del Mercado de Valores. 

Una 1•ez obtenida y a11ali:ada la i11formación a11tes se11alada, 

se utili:ó como herramienta un programa de cómputo, que tiene 

como objetivo elaborar proyecciones del Estado de Resultados, 

Ba/a11ce General y Flujo de Efectivo, teniendo variables tanto 

macro eco11ómicas, como de la empresa en particular, así como 

de la política económica actual y sus posibles repercusiones en la 

empresa, el comportamiento de la inflación y el de las tasas de 

interés. 



/JE.\:.tRRIJU.O l>E 1...1 /NVE.\'T/(,'AC/IJN 

/!1c/1<1.1 1•arwh/es .1e presentan en-.· ta'. 1úhla":\'11pues10.1· de 

/'royeaicín ", c¡11e se preseniámcí.~·adeÚ1úte.· 

/:'ste programa proyecta los J!'.,tado.1· Financieros de la 

Clll/J/'e.rn. a ¡¡¡11·11r de la 1111rod11cc11í11 de ciertas 1•arwhle.1', cuyo 

c:om¡uJrlum1e11to ha sido a11a/i:odo a tnn•t..l,,· ele fu i11formac.:iá11 

/11stdr1ca de la empresa. t/lle para efectos de presentac.:ió11, se 

incluye e11 los Estados F111a11c11.·ros his1tir1cos del aflos dt! /9'J2. 

F,- 1111¡111r1u111e htlL'l'I' JllL'lll'lfÍll, </lit.! el pr1.'.\'L'llle estudio 

hace 11110 com¡1arac1ú11 de las 111e111.·1011t1tla.,· ¡11·oy1.•ccio11es: 

a) l i11a. en e:/ cuso e11 d 'file /u empresa emite 

NS/11.111111.111111.1111 (/Jl/:'1 ,\fll.l.ON!:'S /JI:' Xlil:TUS /'ESOS 

1111 /111!111.11.1 ,.,, llCc'/l!I/('.\ (C<l/!lla/). COI/"' ./111 de flllll/ICllll' '" 

compra de activos. /Ju:hu em1s1rJ11 s11¡w11e llll precio de 

colocuc.:11í11 u u11 1111ílf/plo precio \'Olor en lihros de /.5 veces, 

por lo <¡111.· L'I 11ri111e1·0 de acc1011e.,· en circu/ac.:ión se 

JllCl'l'llll'lllH (1 /../ ... (}].fJf)] llCl'IOlll'S. 



DESARROLLO DE /A INVESTIG1!CION 

b) En la que la empresa emite la misma cantidad, para los 

mismos fines, pero emitiendo obligacio~es(delÍda). 

1992 1993 199J 1995 1996 1997 1998 

INFLA C/ÓN' 11. 60% H.79% 7.52% S.J7% J. 72% 3.H/% 3.81% 

P/8 DEL N.O. 5% 5% 5% J% 3% 3% 
SECTOR• 

TAS,\ DE N.D. 3,90% 5% 2.50% 3% 3.20% 1.20% 
CRECIMIENTO 
DE LA 
EMPRESA" 
•FUENTE: AFl.V C1\SA. DE BOLSA, S.A. DE C. V. 
••FUENTE: ESTl.\t,\C/ONES DEL,\ EMPRES,\ 

Una ve~ cargadas las variables al programa, se obtienen los 

resultados que se presentan en el anexo I (Proyecciones co11 

emisión de acciones) y en el anexo Il (Proyecciones con emisión 

de o/Jligaciones). 

El objeto de lo anrerior es con el fin de poder comparar 

resultados de cada uno de los casos, tanto el comportamiento 

como los cambios que se generan con cada una de las opciones. y 

de esta forma poder aceptar o rechazar la hipótesis propuesta. 



ANEXO 1 

EMISION DE ACCIONES 
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EL GLOBO, S.A. DE C.V. 
Miles de Nuevos Pesos Nominales 

(Cifras trlmea:rolea de:u:sc1'1mr.dodG.1} 

'Ur. . . . . 1mc e . . fJ-,!:le U/,~ llll'J5c IVl'J5c 
"'ENT AS Nll AS s102,2n 521,922 $211,016 SlJ.113 S41.9lt> SlS,37~ Ul.l~O 526.230 S-41,1'!91 $.111,')~.¡ SJ6.n1 SJo.on SH.065 
OTROS INGRESOS "' So '° so so su "' "' so "' "' "' •• 
COSTO DE \'ENT,\S S~l.9~7 SI 1.lllO 514.148 SI 1.69~ 521.278 512.1114 Sl6.0n SIJ.24ó SB.467 S\4.Hll SU.Hl S1~.1Jl Slti.411 
UTILIDAD BRUTA 550,268 SI0,7-12 SJJ.868 su .. ux Sl0,6-19 Sll.561 Sl6.U7!'i Sil.Y~ si.i...iu Sl4J76 Slll,.UI $1 ... 'Jll $27,6. .... 

MARGl:Jlj HRUTO 49.17''• 4'/.00,. .¡9.50~· ..l'J.-'O•,;, 49..25,·• 49~· 50.oo•,;, .f<J.SJ•,;. 51.00~• 4'M~S,;. so.is•,;, 4'1.45°:;. 51.15°10 

GASTOS DE OPERACION S34,'JOI 57,234 Sll.4U~ S'J,627 Sll.l IU SK,.ll3 S9.61J Sll,603 Sll,6'Jl S9.4H SI0.9-IO S<J,1112 514,2 .. 6 

GASTOS DE ADMISTRACIO~ 

l>EPRE. • A.\IORT Sl.16~ Sl,-l'JIJ Sl.662 Sl.61N SJ,1:i'J7 SU«H Sl.711 Sl.711í Sl.72.1 Sl.S61 sun~ S2.U25 

l 'T. DE OPER.\CIO.-. SIS.367 su.u SJ.97.,t n.129 S7)150 S2,540 H,76~ s~.669 SIU,015 SJ.199 S5,IHI SJ,lt94 SIJ..lll-.,l 

MARGEN DE Ol'ERACI0:-0 15.QJ•/. 9.7d..,. 1".IK~. 9.21~• lll.72~• 10.1.11~. 14J12·.-. 10.IH•,. 20.91~• t t.05~. 15J4':• UJJO~;. Zl.OM• 

C.lf Sl,098 {$-$10) 02r, (S2,5/ (SJ7ii {SJ'JI) ¡Sl91) (SU2) (S4UJ¡ ¡S287¡ ($-102) (S40~) tS459) 

llTRAS Cll't:RAl..'llJNf-'i f'IN,\.',; (S6J7) (SI 10) tSl..io¡ (S92¡ {Sl6tc) ($7(>) ¡$%) (S66¡ ¡SIW) ¡S5M1 (SH¡ (~~) (SHI) 

l~T. A!'ffE.'i DE IMPTOS SH."86 U,66.J H..l'JI S?A76 ....... Sl,OOH S5.252 SJ,156 HO~'iJ6 !l,5-H :!.6,117 U~~~ Sll.92.,t 

ARGEN ANT~ DE IMPtr~T lol.S6~• 11.15~-. 15.67<:• lU.71<:• 211.01•,¡, IUS~i. 16J"4<:• 12.0J<:¡, 22.0U':io 12 ... 24':. l6.6J~¡, 11.79~. u.os•. 
!.SR. Y P.T.U S6.67J sun: Sl.932 Sl.OM'J Sl.691 Sl.12J U.111 Sl.Jlí'J S4.ti11l SU<>lJ S2.!>?1 SU60 S5.2H 

UTIUDAD Dt:...">PL•ES DE l~IP SIUIJ Sl.·UI U.-15? Sl.JH6 S.,1.6?7 Sl.6S4 S2,9-11 Sl.767 S.5..'JOO Sl.985 SJ,.'25 Sl,9115 St.,677 

ARGlirl DESPUE.'S DE l~IPT( ll.OJº/• UO% H.7lr'\o "ºº"'" 11.lO':i. 6.6-1<:• 'J.15•,. 6.74•,;. UJJ:•,;, 6.116~• 'J.Jl~. 6.60~io UJ!'i~'• 

PARTIDAS E."\"TRAORDINARJ "' •. ., so so so so so so .. so so s" 
PARTICIPACION ~llNORll"AR so so su so "' Su "' so so '" '" so "' lJTll.JD,\l> NETA JH.llJ Sl,471 U.459 Sl..llló U,697 Sl,61J4 U,941 Sl,767 S5.'JOU Sl.911.~ SJ,42S Sl,985 S6,677 

MAKGE. ... NETO H.OJ~·io 6.IW':io H.78':• 6.00~io 11.lD°'"• 6.64•/. 9.15~· 
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l 'TILIDAD DEL F.Jf.RCIC!O 
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<J;O 'Jill Sil Sil SO SO Sil 
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11J S\17.~71 SlH.lh: Sl~l.?'H 'Slbi.172 \IMO.b2l Sl'JJ.6.~4 

n•I S'H.6J9 S6b.iJ.l !..n.602 S&l.606 SM?.082 S95.241 

ntl S1~.4\H S40.lltih \4~.lt,'J \4Y.427 SHLIS S~6.t-~r. 

n et 1Sl.M47l ($764) íSl.4U2J (S\.(>44) (Sl.!12J) cSl.103 
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RAZONES FINANCIERAS: 1992 19931 19941 19951 19981 1997e 19981 

RENTABILIDAD: 
U!illdad Nela /Ventas Nelu 8.30% 8.69% 9,30% 9,37% 9.87% 10.26% 10.96% 
UtilidadNeta/CapilalConlable 23.03% 18.90% 17.27% 15.34% 14.21% 12.99% 12.30% 
UtilidadNeta/ActivoTolal 14.96% 15.24% 14.27% 12.77% 11.90% 10.93% 10.40% 

LIQUIDEZ: 
Activo Circulante/ Pasivo Circulanle O.JI 1.06 2.04 2.43 3.21 3.54 4.16 
Ac1ivo Circ,·lnventarios /Pasivo Cí1cu!a D.18 0.95 1.94 2.34 3.12 3.46 4.09 
Activo Ci1culan11/ Pasivo Total D.29 1.00 1.90 2.35 3.11 3.42 4,03 
Activo Disponible/ Pasivo Circulante 0.00 D.79 1.78 2.16 2.92 3.24 3.85 

APALANCAMIENTO: 
Pasivo Total/ Activo Total 0,35 0.21 0.20 0.19 0.18 o. 18 D.17 
Pasivo Total/ Capital Contable 0.54 0.27 0.25 0.23 0.23 0.21 0.21 
Pasivo con Costo 1 Capital Contable 0.23 0.00 O.DO O.DO O.DO O.DO O.DO 
VentasNatas/PasivoTotal 5.13 7.17 6.67 6.33 5.82 5.44 5.01 

OPERATIVIDAD: 
orashmnurio: ID 10 10 10 ID 10 10 
O/asCartm 2 3 3 3 3 3 3 
OlasP1oveedom 24 24 14 24 24 24 24 
Ut. de Operación 1 Activos Tntales Prom 27.00% 24.42% 23.18% 21.15% 19.22% 17.20% 15.63% 

DATOS POR ACCIDN: 
No. OE ACCS. 1136564691: 
U.P.A. $0.621 10.752 ID.915 $1.0U 11.209 11.357 11.555 
INC. % EN U.P.A. NIA 21.05% 21.60:\ 14.04% 15.89% 12.27% 14.51% 
FLUJO NEJO POR ACCIDN $0.123 10.959 12.622 13.796 $6.135 17.807 110.910 
INC. % EN FLUJO NETO NIA 677.07% 173.36% 44.76% 61.61% 20.55% 38.43% 
VALOR CONTABLE 12.699 14.544 15.918 17.503 19.316 111.329 113.651 
INC. % EN VALOR CONTABLE NIA 68.36% 30.24% 26.78% 24.16% 21.61% 20.49% 

V1lor Pr111nt1nito11 20% ID.15 
Valor Pr111nt1neto1115% 10.06 
V1lor Pr111nt1n1ta1110% 11.84 
hu lntmrna d1 Retorno 21.26% 



ANEX02 

EMISION DE OBLIGACIONES 
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EL GLOBO, S.A. DE C.V. 
ESTADOS FINANCIEROS 1991·1997 

Miles de Nuevos Pesos Nominales 

,\Crl\'U TOf.\L 

CIRCl'L\STE 

EFl:CTIVO E l'.\VERSlllSES Sl,t>ll6 S'JA-lli S;:6.blJ S 16.'n 1 S6S,OB S!ló.'J4J Sl26,20') 

CUESTES y OOCTOS l'flR COf\ff.\R .. ~~' \%~ \l .I~~ n.1.1n Sl.~IJR Sl.6~!1 Sl.!lfl7 

[N\'l:~TAR/OS S2.~7.1 Sl.711 SLX'~ SU-17 s::.40't s::.-lbll Sl.6112 

OTROS S•JHI, SHO '5904 SIJ!'l'J S\J~2 Sl.iíSO Sl.'J99 

FIJO :'liF.TO S-l<JJ,21 B•J,lK.l S~7.66J SfiU94 S61JO? S61US2 S62.24Z 

PASl\'O íUlAI, Sl'l.'Jlil SH,i'Jh Sl~.o~.I U\2.IU \11.'N: SJ2.1'16 \J7,-17i 

CORTO l'L.-\Zll Sl!Ul? Sl,_Oil\ Slll.-121 s:u11r S2"6Rll Sl'J.77~ SH.820 

l'RO\'J:E/)ORES SHlO HUl2 S·U-12 S-1.974 SU7'l S~.'H2 56.4,7 

OTROS P.\Sl\'OS CORTO 1'1.Altl S'JJ07 Sl l.U44 SIJ.!17') Sl6,b0-I SlO.IO? 523.l!D Sl!U6J 

t'.-\l'lf,\l.CO~T.\IH.t Sl1o_H~'J HJ.i~I ~1,~_yn s~.i.1i;:; s101.:·11 SIJ2,':'J'J Sl61..l~<l 

·,\J'ITAtStK;!,\LY RESER\"A.'i 

l LILllHD DEI. f.JfRCIClO 

< ".\l'IT.\l.\f.\ Y<IRIT.\ RJO 

'Al'IL\L Ml~ORlT.-\RIO 

rASl\"O+C'Al'IT.\J. 

H:"iTA.'i i'ET.\S 

COSTOS Y <i..\STOS 

l'TII.ID.\0 m: ClPEJL\CIO:"! 

S'llJJ16 Sll-1}4M Sl41.620 

S 16.1i6 S 1R.2,1 S20,M40 

s1u1 ,l?1 su2.1 '? !161,.tS? 

'" "' '" 

SIUD2~ Sll8.244 SJ.H.li? St,2.117 5167.277 Slll0.714 Sl'l.l.Hfl 

S86.ll~~ s101.n1 StlJ.H'n S\28,-109 $140.~61 Sl51.J94 Sl61MJ 

Sl~.]67 S16A'JI s:o.JH4 SlJ,708 S26.816 S2?.J20 $31.087 

lóUJ"• 16.U"• 16 ~6~• 

Cl I' \1.11'1~ 1~··~~1 (~i"'~l (Sl.l'JIJ (51.??7) (S~.'.199.1 (StsJG 1 

J'íR,\S orrn,\CIO~f:S l'['.',",\:\'CIER.\S IS617l mm (SJf,61 ~S162) tS1!\J (S271¡ (Sl91 

!SR YPTt' Slif.71 SJ.~llll \'lA"': Sll/fll Sll,iS! SH,J40 Sl!i.Ji~ 

P1\RTllMS 1-:XfR:\ORD!~,\RJ,\S So SO SO SO so so so 
P.\RTICl!'ACIO\; \11~0/HT.\RIA SO iO Sll SO $() so so 
~rll.ID.\O;>.;f:T,\ SH.-IM7 S?.9ll SllM~ Sl-1.0-10 s 11,,276 s 111.2~ 1 520.841) 

.tl , 11c. r..rc.'-

O\IPlt\S 

tl..\.'iTllS l>E :\ll\tlSISTR,\CIOS 

-ll"R.\S\'.\!tl.\CIOS[SESC Df.T 

IS R. Y PTl' 

f"l.l"J1l(ll'f.R.\TJ\() 

\;IJ(Ji'ER.-\TJ\"(lS 

!S\"ERSIOS 1:~ ,\Cl'l\'OS 

FISA.\;CIA.\l[[:o-;Tfl ~:Xf[R;>.;ll (SETO) 

PROf}! ·eros (IHSTOSJFISA.'iCIEROS 

JTR,\S OPER .. \t'Jll\:ES FISASCIF.R.-\S 

rARTIDAS F.XTR,\llRDIS,\RIAS 

CA!'ITAJ. 

Dl\"ir>E1"DOS 

l'l.l '10 ~O lll'~'R:\TIVIJ 

Fl.l'JtlTOTAL 

fc,UA INIC.:IAL: 

,\JA FISAL 

nd SI 11.~71 SI l-l,lril Srn.?92 Slb7.ln SIR0.6n Sl9J,6~J 

n1l s~R.f,W SM.71.' 57'.60: 58Z.Mf• 58?,0Hl 59,_241 

nd SJHIH $.10,066 S-13.169 S>l'.1.427 SSJ.l)!I S56.6R6 

nd 151.~0S) (SJ9'~ (Sl,012) \SI.JI!) tSl.726) IS2.006 

rul Si.992 S~.,~6 S\OJ\J Sll.081 SJJ.847 S\Mli 

nd S17.Jn Sl?.~01 s:1.120 5:4.40~ S26.:w rn1.116 

"' nd (Slü.~/JK¡ SO 'SI l.Jl 1) 

nd St.'141 (53A41l CS.Ul~l 

nd tSl.62lJ S.l.ll S1J104 

nd SSH s_,6b s:c.1 
nd SO so so 
nJ SO sn so 
nJ W so "' 

W !S\2.l24J 

\Sl.711) SU 

so 
so 

SJ.41S SS.103 S7J.p 

SlSI 5171 Sl'll 

so S-O sn 
so so so 
so S-0 5-0 

n.'d 57.661 Sl6.·H7 5R.R61 S26J6l S\9 . .i29 5B.9SJ 

nd Sl.784 110,06 528.070 SJ8.673 S67JIJ 590.2~' 

Sl.6S6 S? . .t46 126.6\J 1.16.?31 S65,03' Slf6.9-IJ 5126.20~ 



RAZONES FINANCIERAS: 1992 1993• 1994• 199S1 19961 199711 199Bt 

RENTABILIDAD: 
Utilidad Neta/ Venias Netas 8.30% B.38% B.98% 9.23% 9.73% 10.10% 10.76% 
Utilidad Nela /Capital Contabl& 23.03% 23.12% 20.84% 18.51% 16.78% 15.02% 13.95% 
Utilidad Nela 1 Activo Total 14.96% 15.25% 15.30% 14.51% 13.69% 12.38% 11.59% 

llDUmEZ: 
Ac1ivo Circulanle 1 Pasivo Circt:l:;inte 0.31 0.85 1.66 1.92 2.74 3.11 3.01 
Activo Circ.·lnventarios 1 P:isivo Circula 0.18 0.74 1.56 1.82 2.64 3.03 3.73 
Activo Circulante 1 Pasivo Total 0.29 0.52 1.22 1.65 2.52 2.00 3.54 
Activo Disponible 1 Pilsivo Circulante 0.08 0.30 1.06 1.46 2.33 2.10 3.37 

APALANCAMIENTO: 
Pasiva Total 1 Atll\'O Total 0.35 0.33 0.28 0.23 0.21 0.20 0.19 
Pasivo Tntal J Capiul Cantable 0.54 0.50 0.38 0.30 0.26 0.24 0.23 
Pasivo con Coslo 1 Capilal Contable 0.23 0.23 0.12 0.04 0.02 0.01 0.01 
Vent~s Netas 1 Pasivo Total 5.13 4.78 5.36 6.03 6.00 5.61 5.17 

OPERATIVIDAD: 
Olaslnvenurios 10 10 10 10 10 10 10 
Olas Cartera 2 3 3 3 3 3 3 
OiuProvcedom 24 24 24 24 24 24 24 
Ut. de Opnrac1ón ! Ac11vos To tales Prom 27.08% 25.37% 25.87% 24.50% 22.56% 19.89% 17.85% 

DATOS POR ACCION: 
No. OE ACCS.111,5646381: 
U.P.A. 10.734 10.857 11.042 11.214 11.407 $1.578 $1.802 
INC. ~ EN U.P.A. NIA 16.79% 21.62% 16.46% 15.92% 12.13% 14.19% 
FLUJO NETO POR ACCION 10.146 $0.817 $2.301 $3.193 15.624 17.518 110.913 
INC. % EN FLUJO NETO NIA 460.28~ 1B1.73% 39.77'1 76.10% 33.69% 45.16% 
VALOR CONTABLE $3.187 $4.259 15.655 $7.318 $9.278 111.483 114.848 
1r1c. '.I EN VALOR CONTABLE NIA 33.63% 32.76% 29.41% 26.78% 23.77% 22.34% 

Valor Presonta nelo 1120% $0.82 
V1lor Pruanta nato 11115% 10.75 
Vali!lr Prnent1nato1110% 11.75 
Tua lntuna da Retorno 20.131\ 
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7 INTERPRETACIÓN DE LOS RESULTADOS 

Los s11p11estos de proyección utilizados en el presente 

trabajo para la comprobación de la hipótesis, están basados en 

los datos históricos de la empresa estudiada, y so11 el resultado 

de una inversió11 en 111il/011es de nuevos pesas de: 

N$/O'M para el a/lo de 1993 

N$1 J • M para el 0110 de 1995 y 

N$1 J • M para el a/lo de 1997 

Estos datos están en relación al ritmo de crecimiento 

presentado por la empresa anteriormente, tanto para el caso de 

deuda como para el de obligaciones. 

El modelo proyecta en términos de pesos nominales y tiene 

como objetivo proporcionar información de los próximos siete 

a/los de los Estados Financieros pro-forma de la empresa: 

Balance, Estado de Resultados, Flujo de Efectivo, los cuales 

serán analizados en este capítulo para confirmar o rechazar la 

hipótesis. 



7.1 ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

7.1.I ESTADO DE RESULTADOS: 

UTILIDAD. - En el caso de la emisión de accio11es 

crece e11 un 150% durante los seis a11os proyectados, mientras 

que co11 la emisión de ob/igacio11es, el crecimie11to es del 

145.5%. 

La difere11cia e11tre los dos crecimientos se debe al pago de 

i11tereses (que impacta a la utilidad neta), en el caso de la 

emisió11 de deuda, por lo ta11to en el caso de capital el 

crecimie11to de la utilidad es mayor. 

Por lo ta11to, el margen 11eto será mayor siempre en el caso 

de capital, aunque a medida de que se amortice la deuda, dicha 

diferencia se irá reduciendo. 

7.1.2 BALANCE. - El balance arroja resultados muy 

interesantes, como se puede observar: 



,.lN"'"'T."''E"'RP"-"11."'E,_,TA"'C..,l.,,O"'N'-'D"'E"'-"-l"'QS,,_,,11.,,E,..S,,U,.LT.,_.¡u¡"""o"'s'--___________ l39 

* Capital Contable.- Es un 14. 25 % mayor en el caso 

de las acciones, lo que se explica por dos razones fundamentales: 

a) Emisión de Acciones 

b) La capitali~ación anual de mayores utilidades 

* Pasivo Total / Activo Total.- Aunque al término de 

los seis a1los, la diferencia en el apalancamiellfo es de sólo .02 

veces, en 1993 y 1994 la diferencia es de .09 y .08 veces 

respectivamente, con lo que se puede concluir que la estrucrnra 

financiera de la empresa es más sana en el caso de la emisión de 

acciones. 

* Ventas Netas / Pasivo Total.- La cobertura de 

deuda, a través de las ventas es 2. 4 veces mayor en 1993 en el 

caso de la emisión de acciones y de 1.3 en l 994, por lo que las 

obligaciones de la empresa ante terceros guardan una mejor 

relación en el caso de la emisión de acciones. 



7.1.3- FLUJO DE EFECTIVO.- Como resultado de 110 

pagar illlereses, e11 el caso de la emisión de acciones, se obtiene 

u11a mayor 11ti/idad, lo q11e a su vez 11os genera 1111 mayor fl11jo en 

la empresa, q11e puede ser para aprovechar oport11nidades y 

financiar el crecimiento de la empresa, por lo tanto el saldo final 

en caja en el caso de la emisión de capital es de 1111 18. 2 % mayor 

que la emisión de obligaciones. 

Desp11és de haber analizado las principales variantes 

arrojada en los dos casos esmdiados, se considera importallte 

a11ali~ar, además de la sit11ación financiera de la empresa los 

res11ltados q11e obtendrían los accionistas en cada uno de los 

casos: 

CONCEPTO DEUDA CAPITAL 

UPA• INICIAL .73.\ .734 

UPA FINAL 1.802 1.444 

INCRE~!ENTO 145.5% 96.7% 

FLUJO NETO POR ACCIÓN NS.146 NS.115 

INICIAL 

FLUJO NETO POR ACCIÓN NSI0.913 NSI0.141 

FINAL 

INCREMENTO 7 374.66% 8,718.26% 

VALOR CONTABLE INICIAL NS3.187 NS2.507 

VALOR CONTABLE FINAL N$14.048 NSl2.680 

INCREMENTO 340.79% 405.78% 

• UTILIDAD POR ACCIÓN 



Como se puede apreciar el análisis de los resultados desde 

el p111110 de vista de los accionistas nos indica que la alternativa 

de emisión de deuda es e11 este caso lo que aportarfa mayores 

beneficios, sin embargo, en las co11clusiones se explicará que 

dichos resultados tienen mayor beneficio en el caso de la emisión 

de acciones. 



CONCLUSIONES 



CONCLUSIONES 

Después de ver los resultados arrojados por el modelo de 

proyecciones j11lancieras, tanto para el caso de la emisión de 

deuda como para el de la emisión de acciones, se puede concluir 

desde dos diferentes puntos de vista (el de la empresa y el de los 

accionistas), que en mi opinión, en ambos casos se comprobará 

la hipótesis planteada. 

PUNTO DE VISTA DE LA EMPRESA: 

Después del a11á/isis fi11anclero presentado e11 el capiwlo 

anterior, la co11veniencla de emitir acciones es evidente, 

básicamente por: 

- Mayores Utilidades 

- Mayor Flujo 

- Mejor Estructura Financiera 



PUNTO DE VISTA DE LOS ACCIONISTAS: 

Aparentemente, la opción de deuda es Ja mejor, debido a 

que a11nq11e con menores 11ti/idades, tamo la urilidad como el 

flujo y el valor contable por acción son mayores; sin embargo, 

existe 1111 factor de s11ma importancia que es el prec10/va/or en 

libros al que se colocaría la acción, que como ya se mencionó es 

de 1. 5 \'e ces, por lo tanto los accionistas inmediatamente 

aumentan su patrimonio en 1111 50%. 

Cabe hacer mención q11e en las últimas colocaciones de 

acciones que se han llevado a cabo en la BMV s11peran por m11cho 

el m1íltiplo antes se11a/ado. 

Adiciona/mente el crecimiento relativo en el flujo y en el 

valor contable es mucho mayor en el caso de la emisión de 

acciones. 

Por otra parte, existen otros beneficios al cotizar en la 

BMV, de entre los cuales podemos mencionar, las ganancias de 

capital (incremento en el valor de las acciones no causan 



impuestos, por lo que en el caso de alguna venta, o asociación , 

el producto de éstas queda libre de impuestos. 

En conclusión, fa opción de emitir acciones como la mejor 

fuente de financiamiento para el crecimiento de una empresa es 

la mejor alternativa en el mercado. 

Para efectos de la presente tesis el análisis se basa en 1111a u 

otra alternativa, sin embargo en la práctica la combi11ació11 de 

éstas e11 la mayoría de los casos resulta muy efectiva. 
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RECOMENDACIONES 

E11 mi opinión, la alternativa de cotizar e11 la Bolsa 

para las media11as y gra11des empresas es una excelente 

altemati\'<l para que éstas obte11ga11 recursos frescos, co11 

los que segurame11te podrán e11fre11tar en mucho mejor 

posición los cambios eco11ómicos, 1a11to del país como 

mundialme111e. 

El mo111e1110 e11 el que u11a empresa piense emitir 

accio11es es sumamente imporra111e, ya que de esto depende 

el precio, la de111a11da de las acciones y su f11111ra 

bursati/idad. 

Es importante se11alar, que intermediario bursátil 

deberá ser cuidadosamente seleccionado para lograr una 

e.diosa colocacló11. 



BIBLIOGRAFIA 



BIBLIOGRAFÍA 

"FUENTES DE F!NANCTAMTENTO" 

ABEYRO CRUZ OROZCO SALVADOR 

lNSTTTUTO MEXTCANO DE EJECUTTVOS DE FTNANZAS, 

la PARTE. 

"PLANEA C/ÓN F!NANCTERA ESTRATÉGTCA ". 

BTERMAN HAROLD 

EDTT. CECSA 

"El PRESUPUESTO DE BTENES DE CA PTTAL ". 

(LA TOMA DE DECTSTONES) 

BTERMAN, HAROLD Y SMTDT 

FCE, MÉXTCO / 977. 

"ADM/NTSTRA CTÓN FINANCTERA ". 

BOLTEN STEVEN 

ED/TORTAL LTMUSA 



"ADMINISTRACIÓN FINANCIERA DE EMPRESAS". 

BRIGMAN, F. EUGENE 

NUEVA EDITORIAL INTERAMERICANA, S.A. DE C. V. 

MÉXICO, 4 D.F., 1975. 

"LA BOLSA DE VALORES". 

ESCUDERO ALBUERNE 

EDITORIAL TRILLAS 

MÉXICO, 1980. 

"ADMINISTRACIÓN FINANCIERA" 

JOHNSON IV. ROBERT 

NUEVA EDICIÓN. 

EDIT. CONTINENTAL, S.A. DE C. V. 

MÉXICO, 1982. 

"DECISIONES DE INVERSIÓN EN LA EMPRESA" 

KETECHOHN Y MARIN 

ED/T. LIMUSA 

MÉXICO, 1982. 



"FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACIÓN FINANCIERA" 

\VESTON S. FRED 

5a EDICIÓN 

MÉXICO, D.F., I984. 

"INTRODUCCIÓN A LA METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN". 

ZORRILLA ARENA SANTIAGO 

EDITORIAL AGUILAR LEON Y CAL EDITORES 

5a EDICIÓN 

MÉXICO, 1990. 

LEY riENERAl DE SOCIEDADES MERCANTILES 

LEY DEL MERCADO DE VALORES 

"ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO". 

SEMINARIO DE INVESTIGACIÓN 

UROZ MARINA, HAJJ ABOUMRAD CARLOS 

UNIVERSIDAD ANAHUA C 


	Portada
	Índice
	Prólogo
	Introducción 
	Capítulo 1. Planeación de la Investigación
	Capítulo 2. Sistema Financiero Mexicano
	Capítulo 3. El Mercado de Valores, la Empresa de Valores, la Empresa y la Economía Mexicana
	Capítulo 4. Financiamento e Inversión a Través de la Bolsa
	Capítulo 5. La Empresa
	Capítulo 6. Desarrollo de la Investigación
	Capítulo 7. Interpretación de los Resultados
	Conclusiones
	Recomendaciones
	Bibliografía



