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‘PROLOGO

La globalizacidon de los mercados ¢s una caracteristica
comiin en la evoluciin ccondmica miernacional, la cual implica la
integracidgn entre naciones definida claramente a través  de
hloques econdmicos; entre los que destacan ¢l de lu Cuenca del
Pucifico. el Mercado Cumin Europeo, ¥ con la firma del Tratado
de Libre Comercio, el Blogue Econionmico de Norteamérica, ¢l cual
represeniard el mercado mas grande o la fecha. Por lo tanto, en
un Miéxico como el de hoy, con cambios en las estructuras
politicas, econdmicas v soctales, estamos stendo testigos de nna
hiisqueda meesante por nuevas formas soctales de participacion,
nuevos  esquemas  nfernos  de o produccion y o formas  de

Sinanciamiento que sean mds rentables y menos riesgosas.

Asimismo,  la Aiberacidn  de ideeologias econdmicas
centralizadas v por cllo rigidus y estdaticas han logrado que las
Sronteras entre los paises sean hoy salo Himues territoriales y que
cxivtan mds  oportunidades  de o caoperacian vy de  desarrollo
conpunto.  stos cambros tamhién xe presentan en México con el
ltherulismo economico del gobierno del presidenie Salinas  de

(GGortart, ya yue como se sabe, en el pasado la purticipacion de la
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iniciativa priqud Juelimitada

desarrollo ccondmico,

Los cambios se empezaron a dar:en 1983, iniciandose con un
saneamiento de las-empresas pihlicas-y las:finanzas, lo cual ha

requerido de un gran esfuerzo por parte del gohierno.

Posteriormente, se mstrunienld una estrategia de crecimiento
orientada a lograr una mayor cfictencia general de la cconomia
lograda con wna menar pariicipacion del Estado como propietario
de empresas y por ¢l otro, medrante una tmportante mejoria de la

calidad del marco regulatorio.

Un tercer elemento que podria comtribuir al nuevo modelo de
crectmiento, es la upertura de la ecconomia a la competencia del
exterior si se suscribe ¢l acuerdo del Libre Comercio con Estados

Unidos y Canadd.

Gracius. a lua renegoctacion de la denda pihlica externa se

logrd reducir la transferencia de recursos al exterior, lo que
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- La-modernizacion-nos. ha permitido adoptar teenologias que

han révolucionado, no solo las diferentes ctupas de la produccion,
asi como en el cumpo de los servicios, principalmente u lo que

intermediacién financiera se¢ reficre.

Los cambios en la actividad ccondmica, nos han Hevado a un
avance hacra un cambio de tendencia en los precios, lo cual ha
Hevado a {a cconomia a un crecimiento discreto pero continuo, ya
que lu prioridad de la politica econdmica es el abatimiento de la
inflaciin, yue ha /Jl'avrlL'(I(/u que cn algnnos /wl‘l'()t/ux se ftenga que
tmponer un freno a la actividad ccondmica, a través de una
politica monctaria restrictiva. La actividad econdmica se estd
recuperando con un romo aeelerada, por ves primera en varios

anas,

Para 1993, "Afin, Casa de Bolsa". extima que las ramas que
tendrdn un crecimiento mavor af del PIB serdn las del cemento,

vidrio ¥ matertales de construcctin, asi como la de comercio,
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telecomunicaciones, lvrun.\‘pnrlu v servicios financieros podrdn ser
mdys dindmicas al merementarse la actividad econdmica. Mientras
que lay ramas que podrion registrar aumentos moderados en su
produccion similares al del PIB total serdn las de alimentos y
hehidas, mientras que lus mas desfavorecidas son la mineria v la

stderurgia,

La funcidn econdmica, hoy en div, ex la de proveer
eficazniente los servicios piihlicos gue propicien un amhiente de
eficiencia de lax actividades ccondmicas del sector privado p
gurantizar la ignaldad de oportunidades para ta pohlacion. lna
ver negoctado el TLC se requiere huscar la mayor eficiencia
posible  de  la  produccion  nacional  que conduzca a la

competitividad que se requiere.

La sttwacion financiera en la mayoria de las empresas
medianas se ha fortalecido, asi conmo la consoliducion de la
apertura ccondmica al exterior. Y oes importante no olvidar la

lucha constante gue existe por ahativ la inflacidn.
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Del mismoimodo, isehan anunciado una seri¢sde medidas que

buscan ~apoyy campetitividad " de: . ealpresas  mexicanas,

medianie la-Zintens

icacidn - del-“programa “de desregulacion,

preciosycgrifas del-yector piblico ¢ompetitivos, promociion de

conversiones  yialianzas tecnoldigicas y programas de calidad

ttal;

Tanto; c;/ft'ilm‘tjro interno, como la inversion extranjera han

servido: de-“palanca para financiar ¢l crecimiento estahle de

nuestra économia.
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INTRODUCCION

ste.contexto, el Mercado de -Valores es un instrumento

isoode g =sociedad--para  financiar su desarrollo y

capitalizacion de las empresas. ya que es un.

medio que ve por el interds del pihlico inversionista.

. Cahe destacar gque en 1973 fue promulguda la Ley del
Mercado de Falores, lo que did a la indusiria bhursdtil un marco
Juridico mas  moderno, que  husca el flurecimiento  de la
intermediacran de valores bursdtiles en un contexto de mdxima
seguridad. Ex de agunal importuncia hacer mencion  de la
modernizacion de la Ley de Socredades de Inversion en 1980, lo
que ha favorecido el crecimiento y la solidez del mercado. al
alentar por uana parte la concurrencia de pequenos vy medianos
ahorradores, v por otra, la  profestonalizacion del manejo de

mverstones.

El nuevo potencial de desarrollo que Mdéxico ha venido

farjando a parvtir de 1982 s¢  ha visto reficjado  en el
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comportamicnto; de.

rentabilidad’

Ld ‘rentabilidad. del mercado mexicano ha sido mayor en
comparacion con los mercados desarrollados vy cuenta con
miltiplos considerablemente menores.  La B.M.V. ha logrado
altos rendimientos y miltiplos bajos.  La combinaciin de alta
rentahilidad y un nivel razonahie de riesgo hacen de la BMV. la

mefor inversian,

Las condiciones actuales del mercado y la recuperacion
registrada o partir de finales de septiembre de 1992, son muestra
del cambio en la actitud de los inversionistas, generado a raiz de
las declaraciones de Clinton en favor del Tratado de Libre
Comercio, uaxi como por la renovacidn anticipada del PECE.
Dicha actitud se ha fortalecido reciente con lay hajas en las tasas
de mterés v la confirmactan de lay expectativas econdmicads

Juvorables del pais para 1993,

Al necesitar una promocion en la expansion del mercado

accionario hacia el capital de riesgo de las empresas medianas,
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Las_empresas:medianas necesitan: contar con un medio que

sca dyil._en_ . decisiones,: amplio -y diversificado, pero lo mds
importante ex que sea solido, ¢ficiente vy moderno para que de esta
Jorma ¢estimule la productividad y la competitividad, y este es el

Mercado de Valores.

La estrategia de desarrollo y financiamiento requicre de
nstitwciones de intermediacion no hancarias, para acrecentar ¢l
ahaorro nacional y garantizar su canalizactdn oportuna y eficaz.
Par esta razan la correccran de las ftnanzas del gohierno preparé
en México el terreno para construir un sixtema de intermediacion
cficiente, producto de la liheralizaciion financicra.  Ademds, una
ves que undg econonia empiesa u o ooperar en un contexto de
apertura comercial, fu usignacedn de los recursos crediticios a
cargo del sistema financicro se empieza a realizar a la luz de las
ventajas comparativas del pais sin las distorsiones que introducia
el proteccronmisma.  Este cambio se refleyd en el comportamiento

de lox participantes en la actividad econdmica y financiera, y
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tender

Lflujo.de capitales

os-cono el wotor

: prmc/pal quc unpulsa a,—/a cumumm /numlml actual.
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PLANEACION DE LA
INVESTIGACION
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1.1 OBJETIVOS

La presente - investigacion  busca: alcanzar los. siguicntes

ohjetivos:
1.1.1 OBJETIVO GENERAL

Establecer la modernizacion de la mediana empresa en
México, a través de mejores planes de financiamiento, a fin de

COMPENIr en un entorng ccondmico mds agresivo.
1.1.2 OBJETIVO ESPECIFICO I):

Analizar  comparativamente el financiamiento  de la

mediana ¢empresa a traveés de:
a) Emision de acciones y

h) Emisidon de obligaciones
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1.1.3 OBJETIVO ESPECIFICO-2):

I)ulmnlrurﬁ,ue Ia b‘ulra Me cana; de: lulmux—re da:

mefor ulIu:nuI/\‘u e /mmwmmlumo para Ia\ umpru\as‘ médianas

en el Mu.\'/w ucmal enlo’ quu a emision tlc uLLIOnL'.s'Vw refiere.
1.1.4 OBJETIVO ESPECIFICO 3):

Proporcionur a la mediana  empresa  que  requiere

recursos, el plan mds eficiente de financiamiento.
12 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Ante un entorno de mayvor competencra, tanto interno como
externo. las empresas mexicanas estan obligadas a optimizar sus
presupuestos  de o capral a través de fuertes anversionpes  en
tecnologiu, sistemas, capacitaviaon. ¢ie., por lo tainto, fa obtencion
Y ominimizacion del costo de los recursos representa uno de los

muyores retos de las empresus medianas.
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Ademds de la obtencidn de recursos a través de deuda como
obligaciones y créditos bancarios. er/’\*rc la-alternativa de ohtener
Crecnrsos frescos; mediante el muumunm de'r,aplra/ facciones),

con /(H L‘Uﬂl(!“ S /mcdcn /IIIH"LI(N /(l\ INVL‘I‘\I()IIL'\ necesarias para

el crcclm/enm de las empru\m' i

Es lmpormnla hm,cr mencion quc con los cambios que estd
Virvlundn México hoy ‘en dia en la economia, las empresas
medianas ticnen que adelantarse a los acontecimientos y de esta
Jorma huscar la wmefor alternativa de financiamiento, que de
alguna manera, les seqa menos costosa ¥y mds rentable, es de esta
Jorma como se planica que lus empresas medianas hoy por hoy,
hardn de recursos de una mancra dptima, al capitalizarse por

medio de la emision de acciones vono asi de obhligaciones.

Cubriv pregumtarse, (oo ogqué forma el financiamiento a
rravés de ucciones puede ser la mejor alternativa pura las
empresas medianas del drea metropolitana de la cindad de

México?
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1.3 HIPOTESIS

Ante los cambios econdmicos. y la creciente competencia, la
mediana empresa.en-México: se encuentra en desventaja. por lo
que requicre oplinizar sus operaciones a través de la obtencion

de rectirsos a menor costu,

1.3.1 V. INDEPENDIENTE: Cambios cconimicos,

creciente cum/w/uncia

(CAUSA)

1.3.2 V. DEPENDIENTE: Situuctin desventajosa

de la mediana empresa.

(EFECTO-CAUSA)

1.3.3 V. DEPENDIENTE: Necesidad de optimizar
SHS operaciones  a

(EFECTO) través de la obtencion

de recursos a menor

caxto,
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1.4 DISENO DE LA INVESTIGACION
La empresa sujeta ain vésligncidn Sue seleccionada por
ser una empresa inscrita en la Bolsa Mexicana de Valores, ya que
permite ¢l acceso a datos hi.vt(iricp;\; pbr ser una empresa pihlica,
pertenccer al segmento de la mediana empresa, estar considerada
como representativa del sector al que pertencee y que se localice

dentro del drea metropolitana.

Ll estudio se llevarda a cabo por medio de una serte de
andalisis cualitativos y cuantitativos, a (ravés de simulaciones
financieras, tomando en cuenta  indicadores  como: cambios
ccondmicos ¥ la creciente competencia en la que actualmente se

elcuentran extas cmplesds,

Asi como su sunacion financiera y el impacto en ésta de una

emision de ohligaciones o de acciones.

A partir de mformacion real histirica de la empresa se

claborard un modelo de simulaciaon de andglisis financiero con ¢l
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ohjeto de determinar guc.alt

CMpresds

dptima _para’-una:

ceondniicas del México de-hoy.

1.5 TIPO DE INVESTIGACION

1.5.1 BIBLIOGRAFICA

Se Alevard a  cabo la investigacidn a  través  de
publicactones.  para  conocer  las  caracteristicay  de  las
ohligactones, asi como de las accrones, como funcionan, cuales

von los requisitox para emitirlas, cuales pueden ser sus ventajas y

desventajas.

1.5.2. INVESTIGACION DE CAMPO

Recabar la informacion financiera historica de la empresa
veleccionada a través de visitas a ésta, usi como el contacto con

la misnia para conocer si existen planes de crecimiento, cémo se
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piensa financiar y si dentro-de s financianiiento;se

la emisiin de acciones o en’su defecto de-obliga

1.6 JUSTIFICACION

El presente  estudivo es con la finalidad  de demostrar
mediante una comparacion entre el financiamiento o través de
obligaciones y acciones para poder fortalecerse y de exa forma
mantenerse en ¢l mercado, vy que la mejor alternativa  de
financramiento se ohtiene con la emision de acciones, a través de

{a Bolsa Mexicana de Valores.

Es amportante que los canhios vcondmicos que esta viviendo
Mixico  hoy en dia, motven o la mediana empresa para
reestructurar su toma de decistones, y de esta forma volverse mas

agresivds, manteniendo asi su competividad.

Lu emision de acciones es una bucena alternativa, ya que
Sortalece lu estructura de las empresas con dinero fresco, y lo

mds importante ex oque permite la capitalizacion de sus flujos
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Suturus, ya que no requicre de la distraccion de éstos para el pago
de intereses y-amortizaciones de caﬁiml. aunque representa la
dilusién de"los actuales accionisias, no necesariamente implica la
pérdida del control de la empresa. Adicionalmente, se tiene que
cumpliv con ciertas normas dictadas por la Bolsa Mexicana de
Valores y la Comision Nacional de Valores gue podrian
representar  ciertos  inconvenientes  operativos, gque de  igual

mancra s¢ reflejarian con la cmision de ohligactones.
1.7 DISENO DE LA PRUEBA

Para Hevar a caho la prescite investigacian se contarda con
una investigacion documental para concluir con la investigacion

de campo.
1.7.1  FUENTES DE INFORMACION

A} Bolsa Mexicana de Valores

B) C.ANACINTRA
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() NAFIN
Dy Afin, Casa de Bolsa 8. 4. de C.oV..-

E) La Empresa
1.7.2 BIBLIOGRAFIA

Se consultardn los libros necesarios  yue aporten

informacion para el desarrollo del tema a investigar,
1.8 DELIMITACION DEL UNIVERSO
1.8.1 METODO DE SELECCION

Ll eraterio wtilizado para seleccionar la empresa objeto
de estudio, se busa en lay siguientes caracteristicas:  wivel de
ventas, personal, tecnologia, asi como su situacion financiera y
actividad econdmica gue comprenda caracteristicas relevantes y

similares a las que se Hevan a cabo en la mayoria de las empresas
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I’k:/'dll()grur tal propasite se solicitd informacion, a la
Camara  Nacional  de  la  Industria  y - la Transformacion
(CANACINTRA) y a Nacional Financicra (NAFIN), acerca de las
caracteristicas de las empresas medianas en la economia del
Mdéxico de hoy, con ¢l objeto de establecer un criterio de

seleccion de la empresa

Purd extablecer que empresa podria  ser analizada, se
extahlecio el marco de referencia que, CANACINTRA propone, en
donde lu empresa mediana  debe cumpliv con las  siguientes

caracteristicas:

- Ventas Anuales de entre 14,830 a 26,793 millones de

pesos

2. Personal Empleado 01 a 250 personas
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Por otra parte, NAFIN establéce quie -wnoide 10§ retos a que

-anos:. hoventa es el de

ampliar-lahase-e stente el desarrollo sosténido

dentro de un:

esquema /d(;f'IIIA(l;}'l;Ir‘V L‘,‘I,m:d‘,m'. Esto se ha visto
mndiﬁcaclu,ildc’bido ‘a:las, 'A[l‘ansj'o'rnmci(mus que realiza el pais
para. vlograr “nna Jhlugracirin competitiva a la economia
gluh[lli:ada.i Una politica orientada en esta direccion demanda el
apoyu. a dichas empresas para que puedan capitalizarse y con
¢llo pasar de la cconomia de subsistencia hacia wna crapa de
integraciin con la cconomia moderna, de forma que puedu hacer

frente al réto de la competencia internacional.

Para 1990, la micro, pequeia y mediana industria representa
el Y8% de los establecimicntos, el 49% del empleo y aporta el 43%
del  I'IB (Producto  Interno  Bruto)  manufacturers.) Lu
purticipuciaon  de las  empresus  medianas  en el producto
manufacturero?  presenta varigciones  segin la  rama voosu
contrthucion  mds  amportante  s¢ ha  dado  en los  sectores
constderados aradicronales comea  madera, cuero, muehles no
metdalicos,  calzado.  productos  altmenticias,  imprentas —y

cditortales y textiles, en lox cuales su participacion ha sido

rogreana pora la Modermzocion v Desarrollo de T ndustria

L tupormacion tomada de: SECOF]
nucre, pegten v arediane J990- 199,

< Investigaciin publicada recientemente en: et al. "La Orgameacion Industrial en Moxico®, Niglo XXT- ILET
MMivico, 1990
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superior al 30%. "Exto se explica’en gran medida porque esié tipo

1 f y O R B
sectores stencia,

constituye undg- dporta

México de' lox-oventas.:

La empresa seleccionada objeto de estudio, se encuentra
dentro de la industria alimenticia, sector alimentos, bebidas y
tahaca. La industria alimenticia ha tenido un crecimiento
maderado debido proncipalmente o que el poder adquisitivo de lu
puhlucion no ha evolucionado fuvorablemente. En el ano de 1992
diversos tndicadores  revelan  que  la  desaceleraciin de la
ceonomia ha tenitdo un impacto negativo en los salarios en todos

lus scectores de la economia formal.

In la srguwiente hapa se presentan grdaficas en donde se

muestra la participucion  del sector alimentos dentro de la
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mediana empresa, asi‘como el wimero:de.

federativa,

La ‘expectativasa’ largo’

ersos. factores internos

Méxicoi.secobserva mejor;-dehido a que.di
Y externos se combinardn:para crear un-entorno mds favorable.

De éxtas son!
- La firma del Tratado de Lihre Comercio (TLC)

- La recuperaciéon del poder adguisitivo en un ambiente

ccondgmico caracterizado por un mayor crecinientn.

Para 1993, habrd mds aportunidades en los negocios en lo
que al mercado mterno se refiere. Como ya se mencions, con el
TLC se dabrirdn nuevas oporinnidudes para la cxportacion o
Estados Unidos vy Canadd,, conforme se climnen harreras no
arancelartas v se reduzean o eliminen los niveles arancelarios

vigentes.
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2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El desarrollo economico de un pals depende en gran medida,
~de la cantidad de dinero que se pueda canalizar hacia actividades
productivas, por lo que, en la medida en que la actividad
cconagmica se incrementa, el Sistema Financiero tiende a ser mds

complejo.

£l Sistema Financiero desempena ¢l papel de intermediario
enire las entidades que ahorran y las que levan a cabo las
imversiones.  Es decir, ¢s ¢l conjunto de organismos que captan.
administran vy otorgan, el ahorro para destinarlo a la inversion

dentro de la economia.

2.1 DEFINICION

Conpunio  de stiluciones  y  organismos  glie  generan,
admnistran, orientan y dirigen el ahorro y la inversion dentro de

la gran unidad politico-¢condmica que ¢s nuestro pais.
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La-funcidn del Sistema; Financi¢ro consiste en traspasar el
ahorrozde’ las unidades econdmicas que tienen superdvit a las que

tienen déficit.

L Sistema Financiero Mexicano,  estd antegrado  por
dependencias del Gobierno, organismos oficiales, hancos privados
y sociedades nacionales de crédito, y por otra parie, los propios

agentes o intermediarios financieros.
2.1.1 HISTORIA

El Sistema Financiero uctual se inicia en 1830 con la
creacion del Banco del Avio. (primer hanco de promocion
imdustrial).  En IN49, se constituye la Caja de Ahorros del

Nacional Monte de Piedad vy en 1854 ¢l Caodigo del Comercio.
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Se'tienen noticias

e U nuestro s
Jfuncionamiento d

En 1864, duraiité el impc/"l(i de: Maximitiano se establece la
primera institucion de hanca comercial.  Proyectos financieros
desarrollados  principalmente  por  capitales  extranjeros,
demandaron  capitales adicionales a largo plazo que  fueron
proveidos por créditos de la hanca y por la suscripcion y venta de

acciones en los holsines de valores.

Vemrte afos mdas tarde en 1884, ¢l Cadigo de Comercio e

concede al Banco Nacional Mexicano la funcian de Banco Central.

Cerca de 1890 vu habiv grandes avances en loy proyectos
pura establecer una  holsa  mercanud,  como  resultado  del

crecimiento en el mimern de empresas,
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por el de. :Pocos aios despuds,

variasempre cotizahan “en la Bolsa de Paris,

Londres “Ginihra'y Nueva York.

El periodo de desarrollo fue dificil, hubo épocas de reducida
actividad, con cierres v rransformaciones.  Las empresas que
cotizaban cran pocas, pero entre cllas destacaban ya algunas que

siguen activas hoy en dia.

La  Constitncian  de 1917 propone un  nuevo  sistema
financicro. Se puede decir gue este sistema no ha sufrido grandes

modificacrones dexde su creaciin:

- 1925 se cred el Banco de México.
- 1926 nacimiento de la Banca Nacional,

- 9371 emisidn de la Ley Orgdanica del Banco de México.
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1933 la Bolsa.de Valo

yeamuiundg organizac

ign-anxiliar de ¢rédito.
1934 s¢ crea Nacional Financiera como Banco de Fomento.

1946 se crean reglamentos y ordenamientos fegules para

que la CNV regule la actividad bhursatil.

1973 xe promulga la Ley del Mercado de Valores.  Se
extablecen las hases para la creaciion del sistema de Banca

Multiple.
1976 Publicaciion de las Reglas de la Bancu Miiltiple.

- Lanzamiento de nuevaoy instrumentos de
Jiancramiento ¢ mversion (petrobonos-1977, cetes-

1978, pupel comercial (1980).

1982 (1" semesire) El Banco de México se retira del
Mercado de Cambins ¥y se auwtoriza la formacion de

sucicdades de inversion del Mercado de Dinero,
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B

- En septiembre se de nalizacion de la

banca privada, a’e
('ilfhank.;

asmhluce ul cnnlrol da Lambms y.el Banco de

México qucdu aulnr/*udn pa;a realizar ¢l movimiento

internacional de divisas.

Junio de 1991 reestructuracian del sistema hancario
comercial | asi como ¢l proceso de conjuncion de diversos

intermediarios en grupos financieros,

Agosto de 1992, conformaciin de 20 grupos financieros,

incluyendo hancos. y casas de holsa. muy pronto para
poder extablecer vemtajas al respecto, ya que algunos estdn
en proceso de reestructuracion.  Los cambios que se
pueden ohservar son ayuellos referentes a la operacion
hancarta.  Por un lado. la actividad crediticia aumentd,
por lus operactones realizadus por los nuevos fondos de
pensiones, reduccion del personal v oun cambio en el

réginen de clasificacion de cartera, esto encaminado a dar

seguridad al inversionmista.
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INSTITUCIONES INCORPORADAS A GRUPOS
FINANCIEROS(AGOSTO 1992)

SECTUR TOTAL EN GRUPO NIN GRUPO

FINANCIERO FINANCIERO

;li.»x veox 1% I5 3
A8
Vor soLsa 2 1o 10
4 SEGURA ‘I)UR.»IV o ‘. 36 CLT 29
.ll;)flz‘:\'ll.l/)rll(,l 51 27 2

EMPRENA DE

FACTORIIE 7 7 58 23
ALMACENADORA 22 K It
AFLINZIDORD N 3 2
CASA DE

[QARYE PN 1

NOCHEDADES DE

INVERNION 221 137 64
CELANCUGA D00 K S L IAEE CON TON PE LAY ASOULICIINES
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4 continnacion se presenta; un’.ciiadio en’el cual ‘se puede

observar el Proceso dedesineorporacién-bancaria:

BANCO CCCRECHATT T TCOMPRADOR
I MERCANTIL 11-JUN-91  PROBURSA
2 BANPALS IH-JUN-91  MEXIVAL
3 CREMI 24-JUN-91  GRUPO DINA
4 CONFIA 224GO-91  ABACO
5 BANORIE 9-4G0-91  GRUPO MARGEN
6  HANCRESER 16-4G0-91  ALCANTARA
7 BANAMEX 2-AGO-91 ACCIVAL
L BANCOMER 25.00T-91 ACCIBUR
9 BCH HI-NOV9T CABAL
14 SERFIN 24-ENE-92  OPERADORA
[1  COMERMEX 7-FEB-92  INVERLAT
12 SOMEX 28-FEB-92  INVERMEXICO
13 ATLANTICO 27-MZ0-92  GBM
14 PROMEX J-ABR-92  FINAMEX
15 BANORO 10-ABR-92  ESTRATEGIA
16 BANORTE 15-JUN-92  GRUPO MASECA
17 INTENAL 29-JUN-92  PRIME
18 BANCEN 6-JUL-92 __ MULTIVALORES

S OELARORIDO POR BMU E JYMEC CON LLITOS D LN ANOCLUCTONENS.
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Traladode:-Libre Comercio
financieras: mexicanas=tienen "ya una
condiciones-en que se dard la competencia

ido;“adquiere mayor importancia el proceso

stema hancario comercial emprendido en

son-la venta de la primera institucion de crédito a

199

fativaiprivada;. asi como, el proceso de conjuncion de

Junin de

la:ini¢

diversostinfermiediarios en grupos financieros.

De acucerdo al texto de las negociactiones finales del TLC. en
¢l sector servicios  financieros  cada  pais  esiablecera  los
compromisas especificos de liheralizacion v los  periodos de
transicion. - lin México se permitivrd a las empresas financieras de
otra pais micnhro del TLC exstablecer tinicamente suhsidiarias,
las que estardan supetas a limies de mercado durante un periodo
de transicion que concluird en el ao 2000, 4 partir de esa fecha,
México podrd aplicar sulvaguardas temporales en los diferentes

sectares del Sistema Financiero,

En las negociaciones del TLC sobre servicios financieros se
logro la apertura de nuevos mercados  para las mstituciones

mexteanas,  En el caso del mercado canadiense, empresas y
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quu o /nrman parlc zlc la ona.de llhrc cnmcrcm del- TLC,

l'cqucruan la. aproh, ‘ldn del Mmlslcrm de [‘man as para abrir

s de wna \ncurml enese territorio.

Por su parte. Estados Unidos aplicard una extensiin de 3
afios a la Adegislacion que afecta la operacion de  grupos
Sinanciceros mexicanas, por lo que los grupos con casa de holsa
yue havan adquirido una hanco con operaciones en  Estados
Unidas, podidn operar en ese periodo. con la reserva de gue las
tnstituctanes hursdnles no podrdn ncrementar sus actividades o

adynirir otras casas de bolsa en ese palis.

En este contexto, cabe destacar la conformacion del sixtema
financiero mexicano nna o ver  conchido el proceso de
dextnenrporacion buncaria, yva yue da lay fusiones y alianzas que
se han dado dependerd la forma en que los imiermediarios
nacionales  pueden hacer  frente a una  mayor compelencia,

producto del TLC.
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ENTIDADES QUE INTERVIENEN
EN EL MERCADO BURSATIL

COMISION NACIONAL DE VALORES i

LEY DEL MERCADO DE VALORES i

| CASADEBOLSA —

+

EMPRESA j ( INVERSIONISTAS |
S : I
- |
SO S, JEUUU F——
1 !
INDEVAL : AMCB
o : B.M.V. o
|
|
i
S ~ .__._.J.__.___.._,I
IMMEC © IMERVAL !
;
COMISION NACIONAL ?

e BANCARIA e e
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2.I.2 ESTRUCTURA

Deniro del Sistema Financiera:Mexicano. se identifican

dos grandes bloques: .-

aj las Socie

“h) 1ok intermedia inancieros.na buncarios.

Dentra del primer-hlogue,la Banca Universal capta la mayor
parte de los recursos del sistema y constituye la fuente primordial
del financiamicnto, en tanto que la hanca de desarrollo se

encarga de apoyar los principales programas de interés nacional.

L segundo  bhlogue, o termediarios financieros  no
hancarios, incluye diversos  tpos  de entidades,  tales  como
mstituciones de o seguros ¥ franzas, diversas arganizaciones y
actividades auxiliares de crédito, corganismos hursatiles y Casas
de RBolsa, que proveen el capital necesario para los distintos

programas de mversion de los sectores piblicos v privado.
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SISTEMA FINANCIERO ME;\’I (@] /\'ﬁ :

an cinstituciones

3 L’flll\"l'ﬂﬁ ¢
mecanismos que hacen
en.el:Registro Nacional
de a/urm e lnlurmudmr 0§ y aprmbada\ /mr la Bolsa Mexicana de

Va/nru.s

La Secretariu de Hacienda y Crédito Piblico es el vrganismo
del Gobicerno Federal encargado de regular, coordimar u vigilar ¢l
Nistema  Froanciero ¢ ampulsar las  politicas  nonctaria y
crediticta; arientando la evolucion del mercado financiero y

hursdnl y la actuacion de sus participanies.

El Banco de Mdxico, por sw parte, se encarga de la
regilacton manctaria v ode la ennision de instrumentos crediticios
guwhernamentales, asi como de los criterios generales u que dehen

sujetarse los participantes en el Mercado de Dinero,

La Comisiaon Nucional de Falores es una dependencia de la
Secretaria de Haciendu y Créduo Piblico, creada por decreto p

residencial de acuerdo con o estahlecido por la Ley del Mercado
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La~Bolsa Mexicana e Valores, nmicleo operativo de este

mercado, ¢s un organismo privado que provee las instalaciones y
servicios  necesarios  para  la  transaccidn,  comprensiin oy
liguidacion de valores: controla v administra las operaciones y
difunde la mformaciin correspondicenie; ademds de verificar que
los intermediarios v emisoras se ajusien a las normas vigentes'y

o tux sanays practicas del mercado.

La fraalidad del mercado hursatil ex que los inversionistas
adguieran v vendan valores inxcritos en la Bolsa, de acuerdo con
los p recios rexuliantes del libre juego de la oferta y la demanda.
Estay transacciones se realizan en el piso de remates de la Bolsa

parlos miermediarios autorizados.

Lus inversionistas, personas fisicas o nstitucionales, pueden

Ner nacionales o eXTrdnperoes., Fntre  los  nversionistas
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edades de inversion,

collozen los iltimos aios.

Las_sociedades desinversion: en sus distintas-modalidades,

son.organismos gueiintegran-anagicartera ~de-valores con el
propéstte’ “de  pérmitiv el TiGereso U de U pequeios  y  medianas
ahorradores u un fondo de inversion de riesgo equilibrado,

administrado por cspecialistas.

I Instinto para el Depistto de Valores (S.D. Indeval) es un
organismo privado cuya principal funcion es hrindar los servicios
de custodia, admimistracion, compensacian y (ransferencia  de

valores,

También cuwmplen funciones de apoyo en sus respectivas
especralidades:  la Academia Mextcana de Derecho Bursdiil, el

Fondo de Contingencia y Calificadora de Valares.
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2.2 BOLSA MEXICANA DE VALORES
2.2.1HISTORIA

Fue constitnida el 21 de vetubre de 1894 en la cindad
de México.siendo su denominaciin original Bolsa de Valores de

Mixico.

En 1975 existian tres holsas de valores en el pais: Lo Bolsa
de Valores de Monterrey, la Bolsa de Valores de Occrdente y la
Bolsa de Falores de México.  En ese ano, a ¢fecto de reforzar
institucionalmente a la actividad bursdtil, wnmificar sus criterfos
operactonales y facilitar la vigilancra, se acordd la conformaciion
de una sola Bolsa con dmhito de accién nacional:  La Bolsa

Mextcana de Valores (BM1).

En 1975 se promulgo la Ley del Mercado de Valores, con lo
gue la industria hursdanl se dotd de un marco juridico moderno,
huscando el florecimiento  de la  overmediacion  de  valores

hursdtilex en un contexto de maxima seguridad.  Tamhién se
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que ha

modernizo o

logradu i ¢ré ‘ada,-al alentar

“lagrado el

Seipequedio

profesionalismo-en el -manej

Achl(ﬂ/l:én!u, Iur Bolsa - Mexicana ~de  Valores ¢s  una
organizacion  100% privada, constituida como una  socicdad
andnima de capital variable, cuyos accionistas son lus  propias
casas de holsa.  Las operaciones de la BMV v de lus Casas de
Rolsa se encuentran sujetos, cn primer lugar a la inspeccion y
vigiluncta de la Connsiin Nactonal de Vatores (CNE) v oen
segunda, al control de la Scecretaria de Hacrenda v Crédito

Pihlico.

22.2LALEY DEL MERCADO DE VALORES

Antes del ano de 1973 no existia mngiin ordenamiento legal
gque reglamentara de manera especifica a la operacion hursdtil,
smo  que  estaba regulada principalmente por la Ley  de
Organizactones Auxiliares de Crédito, la cual norma, asimismo, a

otras enttdudes financieras (almacenadoras, uniones de crédito,
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eter)  cholanfériorgenerd: unyu:serie de lagunas ‘e inconsistencias

Juridicas:que ‘ubrahra(n’cn‘,tylrcmcrm;r del.mercado bursdtil. Con el
: V()/)jc[():}du{:;\‘?lﬁi‘l‘tﬁfdllt.."/iu:\fL‘(‘lil;(}lirl:l;a.\"v ¥e establecio en 1975 la Ley
del i\/lurc;uln de. Valores, ld  cual contiene una  serie de
¢1i.\'p:‘J.§'lcmrné.\r' que facilitan el conocimiento de los titulos ohjeto de
comercio, - estipula los requisitos a cumplir por fos emisores,
regula v vigila las actividades de los imtermediarios, define las
Sacultades y atribucrones de las awtoridades y establece las

narmas a ohservar en la generaciin y manejo de la imformacion.

La Ley del Mercado de Valores ha sido modificada en varias
ocasiones. La primera fue realizada en 1983, tenia por prapésito
el ancrementar Ay eficiencia oy seguridad en ool servicio de
stermediacion v aumentar fu transparencia en la realizacidn de

las operaciones, con el inico fin de mstitucronalizar al mercado.

En dicienthre de 1989, se actualizé la ley a efecto de
meorporar lox desarrollos financieros yue o nivel mandial se han
venido suscitando. Concretamente se persigue internacionalizar
al mercado, wfrecer servicios financieras integrales, desregular la

operdacion, ¥ al mismo tempo, reforzar lus facultades de los
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drganos de supervision. Lo anies cxpuc.\‘/‘n'/ire(ende acrécentar-la

eficiencia de la intermediacion.

2.2.2.1 CARACTERISTICAS RELEVANTES
DE LA LMV

- OFERTAS PUBLICAS

- Solo podrdn ser objeto de oferta piblica los
titulos inscritos  en el Registro Nacional  de Valores ¢
Intermediarios (Registroj. In ¢l caso de que la oferta pihlica se
realice en el extranjero, lox valores deberdn estar mmscritos en la
seccion expecial del mismo, demiéndose enmpliv tanto con las
regulaciones tnternas como con aquéllas imperantes en el pafs en

que N¢ realicen las rransacciones.

- Para tener valores inscritos en el Registro, los
emisores deben satisfucer wun conjunio amplio de requisitos en

relucion a sus actives, Mstorial operativa, administracidgn, etc.
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Exclusivamente Slos . valores aprobados  por la - CNV. pueden . ser

listadosi=

e ::uvln‘/i.\'nric.\'j de valorés listados tienen la
r)hligu‘cii(ih “de 'l'épr)fta'l"p'ﬁhlii‘ahlcnlu estados financieros anuales
auili/ildu.vL il,\':’lc'r)l'zlr) é.vlz;dbx Jinancieros trimesirales 'y otra
informaciin ;financic'ra y operativa  suplementaria. Dehe
resaltarse - qu¢ “en - opiion  de la Corporacian  Financiera
Internacional, las normas contahles mexicanas satisfucen los

estdandures internacionalmente aceptados.

«-INTERMEDIACION (ORGANISMOS

OPERATIVOS)

Los tntermediarios del Mercado de Valores son las
casas de holsa, los especialistas y los hancos.  Las primeras
pueden efectiuar operdciones por cuenta propia ¥ de terceros, asi
como admnistrar carteras de valores propiedad de clienies. Los
expecialisias tnicantente pueden efectuar operaciones por cuenta
propia en los valores en que estén registrados como tales.  Los

hancos extdn habilitadas para mtermediar ciertos valores, aunque
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ne'pueden

SEOMerCi

-~ FUNCION DE LAS CASAS DE
BOLSA E

Esta defintda por la Ley Mexicana de Falores
como: "La revlizacion habnual de:  aperaciones de correduria,
comisian, elc.  que pongan en contacto oferta y demanda de
valores. Operacrones por cuenta propia con valores emitidos por

terceros. Admimistracion de carteras propredad de terceros.

De do anterior se desprende que los intermediarios en el
mercado  son agentes de valores, personas fistcas o morales
mscritas en el Registro Nucional de VFalores ¢ [ntermediarios
(perienccrente a la Comision Nacional de Valores) y antorizados
por Exta v por lu Bolsa Mextcana de Valores, para operar como
mitermediartos en el mercado. A partir de la reforma o la ley de
JYS3, no habrd mas awtorizaciones para agentes de valores

puersonas fisicas.,
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lu\- asa\' du Hnl\u ncluun cono Lunsc/crm de sus -clientes.

las no lo

orro la:lni que

SDeesie Eomposicion de los Grupos

Financierod
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INVEREAL®
MARGEN

MEXIVAL®
MULTIVA

PRIME®

PRODVRSA
SERFINT

Bancae

CONFIA

HANUOMER

BANAMEX

Bel

CREMI

PROAMEX

AHANTICO

SOMEX
COMERMEX

BANCODE
ORIENTE
BANPALS
HANCO DEL

CE?
INTERNACIONAL

MAM
SERFIN

COMPOSICION DE GRUPOS FINANCIERQS, AGOSTO 1992

Cuasa de Bolsa Asepuradora

ALIN
ABACO ABA SFGURON
ARKA PROIAMUTUA
BANCOMER

ACCIVAL

GBM
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INVERMEXICO
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PROBURSA
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ABA RLNDA
ARKA
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ENHON

FIN REFORMA
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INVERLAT
COMERANEX
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s
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OBGA DIN
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Factoraje

AHA FACTOR
ARRATAU
CAPITALES
BANCOMER
BCH

CREAR
CAPITAL

A
FINAMEX
ATLANTICO

LA GUARDIANA

COMERMEX
MARGEN

PLUS
MULTIVA
BANCEN
PRIME

INTERNACIONAL

PROFACMEXY
OBSA SERFIN

Afianzadora  Almacenadura

CAPITAL
FiNA

MARGEN

MEXICO

PRIME

MONTERREY

PROBURSA
SERFIN .,

Casa de
Cambio;

AFIN
ABADIVISAS
ARCAMBIOS
BANCOMER ., ©

ACCIVAL
HANAMEX
MEXICANA DE
DIVISAS E
CELLING

PROSLDE CAM. Y
my.
GBM ATLANTICO

INVERMONEDAS

. CAMBIOMEX.

FROM DE DIVISAS

DELVALLE

 AMERCAM

CPRIME
. IN“ERNA(?I()NAL

L PRODIVINMEX -

Num. de
Soc.'de
Inversion;

o w g

1

* o

113
13
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2,2.2.2 ORGANISMOS DE REGULACION,
VIGILANCIA , FOMENTO Y APOYO.

(ver diagrama anexo Pag. 33)

- SECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO (SHCP)

Es la mdxima instancia normativd del sistema
financiero mexicano. e compete propoper, aplicar y evaluar las
politicas de wrientacian, regulaciaon, control vy vigilancia del

mercado mexicann de valores.
- BANCO DE MEXICO

I'n su cardcter de Banco Central, le corresponde
realizar operaciones de mercado abierto, tanto para fines de

Sinanciamicento del déficit pihlico coma de regulacion monetaria.
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- COMISION NACIONAL DE VALORES
(CNV)

Es ol organismo que directamente norma, regula
v opromueve lay actividades de los distintos participanies del
mercado de vatores,  Concretamente, le corresponde vigilar el
Suncionamicento de la Bolsu Mexicana de Valores, de las casas de
haolsa, del Instituto para el Depdsito de Valores v de lay emisoras
de valores listados, Astmismo,  se encarga de awtorizar y
controlar la emision de mstrumentos de inversion, los sistemas de

informacion v los esquemas de compensaciin,

- BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMYV)

Su o functaon fundamental  es o facilttar o las
operaciones de compra-venty de valores. Para prestar sus
servicios eficientemente, supervisa que las operaciones efectuadas
por los intermediarios bursdtiles cumplan con los lincamientos
legales establecidos.  Asimismo, vigila | os valores inseritos que

sean  pertimentes v omantiene da  disposicion  del  publico  la
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informacisn-relevante sobre los valores regisirados, sus emisoras

yoperaciones.”

- INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE
VALORES (INDEVAL)

Nu omision es centratizar el depisio de valores a
efecto de  facilitar la guarda, transferencia,  compensacion,
liguwidacion v admmisiracion de valores. sm detrimento de la
seguridad juridica requerida por las operaciones de valores.  En
lay hovedas del Instituto se encuentran fisicamente almacenaday

la mayor parie de los titulos transados en la BMV.

- FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR
DE LOS INVERSIONISTAS DEL MERCADO
DE VALORES.

ElL o proposio del  fondo  es  proteger  a los
mversionistas de safrir wn perjuicio pateintonial, al garantizar las

obligaciones que la holxa de valores v casas de holse hayan
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INSTITUTO CALIFIC4DOR DE
VALORES

I"euenlumunlu s¢cred la p primera empresa

calificadora fmuxu.‘zlnm con-el objeto-de orientar a los

inversionistasxuhre: Iu ca/mtldﬂd y ohligacion legal de un emisor

pal't‘l—é/l m;,u dul capital ¢ intereses de un titulo de

c"ré'_c/iyl'})" ({I["‘CVI p/u;u,At/uu rdado.
- ORGANISMOS DE APOYO

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
(IMMEC) sirve de soporte técmico ¥ oucadémico al sector hursdtil.
Asume Ju plancacron de nuevas modalidades de  capracion y
furancramienia, efectiia lox andalisis 1éenco-estadisticos, piblica
estadisticas ¢ mvestigaciones  acerca  del  comportamicnio y
evolucion del mercado v de sectores relacionados; ademdas  de

promover v difundir la cultura bursdtl.



SINTEMA FINANCIERQ MENICAND 2 . N 54

presenia . a

pnalesen comités destinados



i
1

i

BANCA PRIVADA:

i
i

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

C.N.S. - -

BANXICO ). .

L

C.N.B.

CN.V.

L

INTERMEDIARIOS |
BANCARIOS |

- BANCA MULTIPLE COMERCIAL
- BANCA DI DESARROLLO

S —

P
H
i

{ S.H

GRUPOS ~

FINANCIEROS

[ Y AMB. I
l r AM.CB. I

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
! : NO BANCARIOS
i .

ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO
i

1
i ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
i ARRENDADORAS FINANCIERAS

: UNIONES DE CREDITO

‘- CASAS DE CAMRBID

i- EMPRESAS DI FACTORAJE

|

i

'COMPANIAS ASEGURADORAS
ICOMPANIAS AFIANZADORAS

{MERCADO DE VALORES

i- CASAS DE BOLSA

i BOLSAS DE VALORES

- INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
- COMISIONISTAS

‘;- SOCIEDADES DE INVERSION



Il CNST
i BANXICO I_ ; f I AMB. |
. o o T B -1 n - N
" CNB; L L. .l AMCB. l
i ¢
NV
i
LT SN , : .
I INTERMEDIARIOS { GRUPOS ! ! INTERMEDIARIOS FINANCIEROS |
! BANCARIOS ' FmanciEros | : NO BANCARIOS
BANCA PRIVADA: ] ‘ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO |
- BANCA MULTIPLE COMERCIAL ALMACENES GENERALES DT DEPOSITO }
- BANCA DE DESARROLLO * ARRENDADORAS FINANCIERAS :
- UNIONES DE CREDITO v
T T - CASAS DE CANMBIO
- EMPRESAS DE FACTORAIE i
1
:"OMPA.';'I:\S ASEGURADORAS ;

COMPARIAS AFIANZADORAS
MERCADO DE VALORFS

- CASAS DE BOLSA :
- BOLSAS DE VALORES H
- INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
- COMISIONISTAS

- SOCIEDADES DE INVERSION



SISTEMA FINANCIERO MENICANU - '8

sic_esquema lleva a
“los - ahorradores o

ancid, y acrecdores o entes

Para los proveedores de recursos, ¢l Mercado de Valores

r&p/'c.\'unlu la posihilidad de obtener rendimientos alternativos
mediante la adgunisicion de valores de renta fiju v reata variable
con buse en critertos tales cono: riesgo, readimiento, liquidez y
plazo. Micntras que para {os acreedores de recursos mounetarios,
el Mercada de Valores representa la operin de allegarse recursos

en forma alieenativa o lu que presenta el Sistema Bancario,

Exte tactlia la concurrencra de oferentes v demandantes de
valores antorizados ¢ inyeritos ¢en el Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios (seccion de valores). El mercado de valores se

divide en dos grandes grupos:

a) MERCADO DE CAPITALES
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a). ME itwida.por:los

instrumentos o ree rgo-plazo. - Se

divide en dos grupos

Lo MERCADO DE RENTA VARIABLE.- Aqui se
negaciun valures cuyo rendimienio es "variable” pues depende de
los resultados de la gestion de una empresa, pues en general ¢stos
titulos tienen que ver con la propiedad de la empresa, ya que
representan unda parte proporcional del capital de la misma. Los
titulos que se negocian son accrones, ademds de sociedades de

myersion comunes.

2.- MERCADO  DE RENTA  FILIA. - e negocian
instrumentas de deunda que generan un rendimiento "fijo", un
mierés anscrito en las condiciones o clawsulado nominal  del
instramento o titlo de ceédio y por lo tanta, no depende de st la
empresa tiene wiilidades o no, los valores que se negocian en este
mercado son:  OBLIGACIONES, BIBS, BONOS BANCARIOS DE
DESARROLLO, ETC.
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yoempres

srecient

recimiento iversificacion en cuanto a plazos, aplicaciones y

valor nominal emitido.

La-funcion mas importante del Mercado de Dinero es la de
proporcionar o las unidades ccondomicas la facilidad para ajustar
sus posiciones de liquidez, Il Mercado de Dinero esta integrado
por instrumentos de rentd fiya. Los instrumentos de renta fija son
aqucllos en {oy cuales existe un determinado rendimiento a un
pluzo que se encuentra estipulado, cuyo origen es a corio plazo.
Actualmente los anstrumentas de renta fipa mdas comunes son los

crt

ES, lus Aceptactones Bancarias Phiblicas, el Papel Comercial
Bursdarrl, Obligaciones Hipotecarias. Obligaciones Corporativas,
Bonos de Indempnizacion Bancaria, Valores de Renta Fija no
RBursdiiles, tales como las Aceptaciones Bancarias Privadas y el

Papel Comercial Exirabursatil,
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Se puede: afirmar: quc trumentos=en: - la

Cyue.por . una. parte,

actudliddd no:. representain- ningin: ries
estan “debidamente “respaldados”™y “requisitados en el mercado

hursatil.

Entre  las  caracteristicas que en  comin  tienen  estos
mmstrumentos, podemos menciondr suovencimiento, inferior a un
wito, vy tamhién ¢l hecho de que son emitidos a buse de descuento,
es decir abujo de valor nominal, par lo gue su rendimiento estd

dado por el diferencial entre el precio de compra v el de venta,

Se puede decir que todos los instrumentos finuncieros del
Mercado de Dinero ofrecen las aismas caracteristicas generales

en cuanto o liquides, riesgo, plazo vy rendiniento.

De todoy los sectores participantes en el Mercado de Dinero,
el Gobierno Federal es el principal proveedor de instrumentos a
truvés del Bancao de México, que ¢s ¢l encargade de instrumentos
a través del Ranco de México, que es el encargado de controlar y
registrar  todas  lay  operactones  que  se realizan ocon o

Certificadas de la Tesoreria.  Después del Gohierna Federal, el
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Sistema Bancario Comercial es ¢liproveedor mds -importante de

Aceptaciones Bancarias. Piblicas: ;"__flfn tercer . lugar como

proveedor < (enemos™a-las sascorporativas gue emiten el
Papel Comervial-Bursdtil.: ste; contéxtnislas Casas de

Balsa son-slusiin cantorizados “para realizar  las

operaciones: umentc

CUMercadosde

EX imporidiie
reconienda paialas 1esor
Capitales para’la “compia

inversion de tas empresas.
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EL MERCADO DE VALORES, LA
EMPRESA Y LA ECONOMIA
MEXICANA



3 EL MERCADO DE VALORES, LA EMPRESA Y LA
ECONOMIiA MEXICANA.

A pesar de los serios problemas que se vivieron a lo largo de
1992, que incluso propiciaron que el rendimiento real resultara el
mds bajo de los wltimos cinco aios, la Bolsa Mexicana de Valores

se mantuvo como lu mejor alternativa de inversion nacional.

3.1 IMPORTANCIA

Buscar la satisfaccion de una necesidad social es el
primordial punto que requieren todas las instituciones para lograr

su supervivencia a través del tiempo.

El proceso de intermediacion que realizan los mercados de
valores es de suma importancia para el desarrollo de una
economia libre. Se entiende como economia libre a aquella dentro
de la cual existe la propiedad privada y en donde el estado
interviene como regulador y orientador tanto de las instituciones

como de las personas fisicas. Dentro de una economia lihre, una
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parte muy significativa de la actividad econdomica se desarrolla

entre.particulares.

La prdctica de la compra/venta, del intercambio de bienes y
servicios, es tan viefa como el mundo, El intercambio es
necesario para lograr mayor eficiencia. La especializacion es
necesaria. La generacion de riqueza y las metas a las que

podemos llegar son mayores mediante la especializacion.

Existen miltiples razones por las cuales es conveniente para
wna empresa que sus daceciones se negocien en bolsa. Se dice que
una empresa es publica cuando una huena parte de sus acciones
estd en manos del publico inversionista a través de oferta publica
de ucciones vy del mercado secundario. La mayor parte de las
empresas registradas en holsa son del sector privado, No es una
contradiccion expresar que una empresa del sector privado es
piihlica porque un huen porcentaje de su capital social estd

disperso entre la gran masa inversionista.

En lu medidua en que una empresa es piublica, la vida diaria y

el futuro de la misma es de interés para todas las personas que



EL MERCADQ DE VALORES, LA EMPRESA Y LA ECONOMIA MEXICANA 63

poseen acciones de la misma. Esto implica mayor atencion y
vigilancia en la administracion de la empresa. La CNV, la BMV y
las propias casas de bolsa, en nombre y representacion de los
mﬂlares de accionistas minoritarios, ejercen funciones de
vigilancia y recopilacién de informacién sobre las empresas
regisrrad.as en bolsa. Conforme pasa el tien'xpo, v el mercado
bursdatil cobra mds relevancia dentro de la economia del pais,

dichas funciones se acentitan.

Como consecuencia de lo anterior, las empresas publicas
estdn obligadas a planear mejor sus actividades y a contar con

mejores sistemas de informacion.

Una empresa registrada en holsa tiene mayor facilidad para
st crecimiento.  Esta situacion repercute en una mefor imagen
ante  terceros: proveedores, clientes, bhancos, gobierno,

Juncionarios y empleados.

Las ofertas publicas se pueden dar de dos formas, la primera

cuando son acciones emitidas por primera vez en la Bolsa y la
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segunda cuando las acciones pertenecen a4 una empresa que yd

cotiza en Bolsa.

El destino de los recursos de la colocacion pueden ser
destinados para recursos frescos para la empresa. Esto en el
caso de que los fondos sean captados por lu empresa emisora. Y
por otro lado la venta de acciones por parte de los actuales
propietarios, lo cual no tiene ninguna afectacion directa en los

recursos manejados por la empresa.

En la colocacion piblica de acciones intervienen cinco

partes:

1.- La empresa

2.- El vendedor (que puede ser la propia empresa -ofertu
primaria- o los accionistas.
3.~ Las autoridades bursdtiles (para proteccion de los

inversionistas):

- CNV

- BMYV
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4.- Elintermediario

5. Los compradores (inversionistas).

De este modo, la magnitud de los recursos involucrados y su
flexibilidad son los principales elementos de contribucion de un
mercado piiblico de valores a una economia. Existen dos tipos de

mercados dentro de un mercado prblico de valores:

* EL MERCADO PRIMARIO

* EL MERCADO SECUNDARIO

* MERCADO PRIMARIO.- Es el mas importante a nivel
econdmico. Se refiere  al proceso de intermediacion que toma
lugar cuando se ofrecen piblicamente a la venta valores cuyo
pago ingresara directamente como recursos frescos a la empresa
emisora (al capital de la empresa en el caso de acciones y como
pasivo en el caso de obligaciones). En este tipo de mercado es
donde s¢ presentan los principales efectos de contribucién a nivel

econgmico.
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* MERCADO SECUNDARIO.- Es mas conocido por ser el
mercado  diario. Este mercado lo integran el conjunto de
operaciones de compra/venta de valores que todos los dias se
realizan. - Se le denomina mercado secundario porque en las
operaciones del mismo no intervienen las empresas emisoras de
valores, v la empresa no percibe ingreso alguno por dicha
transaccion. Es decir, en una compra de valores de un sefor "x"
corresponde una venda de un senor "y".  Esto significa que la
direccion en el precio de wna accion o de una obligacion obedece
a la oferta vy demanda por los mismos, los cuales no
necesariamente estan ligados a la posicion y tendencia financieru

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

Tanto el mercado primario como el secundario estin
intimamente interrelacionados y son complementarios entre si.

Ninguno de ellos podria existir sin el otro.

Podemos mencionar algunos heneficios del mercado pihlico

de valores para la economia:
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*  Diversifica la propiedad empresarial entre el mayor

niimero  posible de inversionistas, ya que prdcticamente a
cualquier ~ahorrador, ain a los pequefios, a través de los
diferentes instrumentos del mercado de valores, se les hrinda
acceso a.un conjunto de alternativas de inversion que de otra

Sforma simplemente son inalcanzables para el cindadano comin.

* Asegura que hdsicamente sean los inversionistas

mexicanas los que financien el desarrollo del pais, sin limitar ¢l
acceso al muy sano v deseabhle complemento que representa la

inversion extranjera.

*  Promueve el ahorro y la inversion; lo que equivale un

tanto cuanto a desalentar el consumo y los gastos superfluos entre
los inversionistas participantes en el mercado de valores. A4 su

vez, contribuye a mantener la tendencia de creacion de empleos.

* Tiende o disminuir la tasa de crecimiento del

endendamiento externo privado en moneda extranjera.
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*  Facilita el mantener un equilibrio adecuado en las

empresas, entre sus pasivos v el capital permanente.

3.2 CICLO ECONOMICO

En épocas de recesion. en donde la economia atraviesa por
un periodo de contraccion en su crecimiento, los resultados de las
empresas se contraen, del mismo modo que la economia.  Esto se
explica, va que éstas se desenvuelven dentro de un marco general

de la economia, en donde generan la mayor parte de sus ingresos.

Durante esta época las oportunidades se ven restringidas v
la mayor parte de las empresas reducen sus utilidades,
dependiendo de la severidad de lu recesion, del giro de la
empresa y de la situacion financiera particular de éstas itltimas,
muchas de las cuales legan a perder dinero durante épocas de
recesion. Dicha afectacion dependerd del giro que tenga cada
empresa. Por citar un ejemplo lus empresas del sector comercial
al iguul que el de hienes de consumo, por lo general son afectadas
mds levemente durante una contraccion de la economia. Por otro

lado, algunas empresas o sectores de la economia , debido a
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alguna situacion especial, pueden crecer a pesar de que el resto
no lo haga.

El comportamiento del nivel de precio de los distintos
mercados de acciones en ¢l mundo, en cuanto al ciclo primario (es
aquel que tiene una duracién de no menos de dos, ni mdas de cinco
aros)se refiere, casi se puede decir que se presenta de forma casi

perfecta a lus ciclos de la economia.

Se concluye que el mercado accionario es un indicador
anticipado, generalmente en ¢l ciclo primario, de como va a estar

el nivel de produccion industrial de un pais en el futuro.

A medida de que exista una mayor claridad en la evolucion
econdmica nacional, la BMV tendra las condiciones propicias
para mantenerla como la opeion mas redituable para la inversion;
asi como para seguir siendo la mejor alternativa de inversion

Sfinanciera en México.
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La estabilidad econdmica, social y una mayor apertura
politica, son factores  muy importantes, tanto para el
inversionista mexicano como para el extranjero que en los ultimos

dos afios ha sido pieza fundamental en la evolucion de la BMV:

A diferencia del ario de 1992, las expectativas optimistas son
moderadas, ya que existe una mayor claridad en la evolucion
econdmica nacional y en lo que a internacional se refiere existe

mayor certidumbre,

Algunas de las variahles claves que hay que tomar en
consideracion, para el comportamiento de la Bolsa. v que se
deben seguir muy de cerca son: el crecimiento econdmico, las
tasas de interés, la inflacion, el TLC, la inversion extranjera, la
economia internacional, la evolucion de los mercados financieros

internacionales y la eleceidn presidencial.
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3.2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO

Dentro de las variables econdmicas mds importantes
para determinar la evolucidn de nuestro mercado accionario esta
el crecimiento de lu produccion. puesto que en la medida en que
se produzca y venda mds, las empresa tienen mayores

posibilidades de obtener utilidades superiores.

No hay que olvidar que las empresas son la base del mercado
accionario y por ello s¢ considera a este fuctor como de primera

instancia.

Es importante tomar en consideracion que actualmente se
vive un periodo de desaceleracion econéniica y que el gobierno se
ha planteado una de las metas de crecimiento econdémico mds

moderadas en los wltimos cinco afios.

Dicha situacion permite ver la relacion existente entre

crecimiento econdmico y evolucion de la Bolsa, y que de alguna



manera estd limitando la evolucion ascendente del mercado

accionario para los afos subsecuentes.

3.2.2 TASAS DE INTERES.

En finanzas, el interés es el precio de compensacion que
se paga por el uso del dinero en un periodo de tiempo estipulado.
Se expresa comao el porcentaje de la cantidad de dinero prestado.

El interés casi siempre adquiere forma monetaria.

El dinero puede producir o costar. Esto es, se puede invertir
dinero con fines de crecimiento v ganar dinero adicional, o se
puede pedir prestado a una institucion de crédito, en cuyo caso se
deberd pagar por el uso del dinero de alguna persona. Una
adecuada forma de planeacion financiera requiere estudiar de
cerca la manera en que el dinero “trabaja”, asi como las demds

alternativas.
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La mayor parte, de la informacion de tipo econdomico y
financiero se expresa en tasas o indices, por su sencillez y

utilidad. .

Par las razones antes expuestas, el crecimiento economico,
la inflacion, el desempleo, la rentahilidad sobre la inversion, las
tasas de interés, etc., son expresadas utilizando el método de

indices, de tasas o de porcentajes.

Interés es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno.
Interés puede ser lo que se le paga a un hanco o a alguna otra
persona por el uso de su dinero. Cuando se pide dinero prestado.
interés es el cargo que se paga por utilizar ¢l dinero de quicn lo
presto. El monto real de interés pagado, o ganado segin del caso

del que se trate, depende de los siguientes factores:

* El monto del dinero involucrado (capital)

* La tasa de interés (expresada como un porcentaje por

unidad de tiempo).
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* El plazo al que el dinero se prests o pidié prestado (factor

tiempo).

¥ El'tipo de interés (manera en que se calculan los pagos o

cobros). : S

Existen dos tipos de tasas de interés:
- Tasa nominal y

- Tasa real.

- Tasa nwominal.- Es aquel porcentaje que se obtiene
en und operacion financiera de un capital inicial dado en un

cierto periodo de tiempo.

Su cxpresion matemdtica es:

Tasa nominal de interés= interés nominal

capital inicial



EL MERCADO DE VALQRES, LA EMPRESA Y LA ECONOMIA MEXICANA 71

Existen, ademds, dos tipos de interés nominal: la tasa activa

y la activa pasiva.

Si se fnvierte una cantidad de dinero en una cuenta bancaria,
el interés con el que se premia, se llama tasa pasiva de interés.
Si por el contrario, una institucion financiera presta dinero, el

interés cohrado se llama tasa activa.

- Tasa real.- Un capital actualizado es aquel en el

cual se refleja la inflacion:

Tasa real de interés= interes real

capital actualizado

Interés real = Interés nominal - capital actualizado

Estas determinan la evolucion de un mercado de
valores, debido a que mientras mds hajas estdin mds estimulan la

inversion en renta variable, y viceversa.
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Debido a que es necesario mantener una politica monetaria
restrictiva- para seguir..comhatiendo la inflacion, las tasas de
interés pueden un obstdculo para el mercado accionario, sobre
todo. si se tiene que intensificar esta estrategia con el fin de

aclarar’la meéta’inflacionaria planteada por el gobierno.
3.2.3 INFLACION

Desde la década de los setenta, México ha experimentado de

Sforma muy acentuada este fenomeno.

La inflacion consiste en la descompensacion monetaria
ocasionada por un crecimiento mayor de los medios de pago en

relacion con los hienes y servicios que los respaldan.t

Existen tres posibilidades:

* Crecimiento desmedido de los medios de pago en relacion

! Informacion tomada det libro: *INVERSIONES, PRACTICA, METODOLOGIA, ESTRATEGIA Y FILOSOFI4",
Marmolejo Gonzdlez, Martin; Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.; Publicaciones IMEF: Segunda
Edicién,
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al crecimiento de la produccion de bienes y servicios,
suponiendo que ésta nltima esté creciendo a un ritmo

daceptable, dentro de lus circunstancias.

Crecimiento razonahle, dentro de las circunstancius, de
los medios de pago, acompaiiado de un crecimiento

mediocre enla produccion de bienes y servicios.

* Una combinacion de los dos puntos anteriores.

Es importante hacer notar que la inflacion se puede
presentar tante en paises con alto crecimiento econémico, como
en paises en recesion, pero en cualquiera de los dos casos
constituye un factor negativo que dificulta la planeacion y el
comtrol de los negocios, vy por lo tanto, entorpece el
desenvolvimiento de la economia en general. Al existir altos
niveles de inflacion, se produce en la comunidad un alto nivel de
desconfianza, y por lo tanto existe una merma en el sistema
ccondmico. Al ser la confianza un elemento esencial para el

desarrollo sano de la economia, si ésta se ve mermada, se lesiona
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la eficiencia del aparato productivo, trayendo conesto, Iesulladus

negativos en los dlferentes sectores,

La - polmca ann mflac

crecimiento econonuco y Ia evaluuon de Ios redlms

Es importante seialar que ‘en 1992 se sacrifico el

crecimiento econdmico para asi obtener una menor inflaciin.

3.2.4 TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC).

Tanto los heneficios como los problemas derivados del
TLC no serdn inmediatos a la aprobacion del Congreso
norteamericano, serd muy importante para el mercado accionario
que aquél sea avalado con prontitud, puesto que con ello se
podrdn plantear posibilidades mds concretas para muchas de las
empresas en particular y los sectores en general. Una vez que se
haya concretado por completo, es muy probable que se incremente

el flujo de inversion extranjera a la nacion.
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3.2.5. INVERSION EXTRANJERA.

La inversion de capitales fordneos al mercado mexicano
ha sido fundamental para el comportamiento de la BMV, en los

witimos dos anos.

La estabilidad y las buenas perspectivas econdmicas de
México fueran el motivo de wna llegada masiva de capitales desde
1991, sin embargo en 1992 el flujo de inversion extranjera no fue
tan explosiva por fuctores ya anotados, como el retraso en la

conclusion y firma del TLC, entre otras.

3.2.6. ECONOMIA INTERNACIONAL

Una vez que las principales economias hayan salido de
su recesion, nuestras empresas se veran heneficiadas para poder

incrementar sus expf)rmcimles.
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No se debe perder de vista la importancia que tiene la
economia norteamericana, ya que con tratado o sin él mejorardn

las ventas de México al exterior.:

os_ factores de indole psicoldgico, los

cuales’afectan’de alguna manera al mercado.

La evolucion de los mercados financieros internacionales ha
marcado de alguna manera el comportamiento del de México,
anteriormente si el mercado de Nueva York sufria algun ajuste

este se vela reflejado en la BMV.

Hace doy ajios no existia una relacion estrecha con dicho
mercado, sdlo de una forma psicolégica. Al cotizar las acciones
de algunas de lay principales empresas de nuestro pails, bajo la
figura de American Depositary Receips (ADR’s), ya existe un

vinculo directo.

Hoy por hoy la bolsa neoyorquina ya no es la mds

importante, sino la de Japon, que sigue siendo la de mayor
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influencia internacional, por lo cual los fuertes altibajos que

ohserva siempre afectan a nuestro mercado.

La estabilidad alcanzada por nuestra economia le ha dado

mucha firmeza y solidez al mercado accionario nacional.

3.3 ALTERNATIVAS DE INVERSION

El conocimiento de las finanzas es de suma importancia, no
solo para los empresarios, sino también para el piblico
inversionista, ya que en la forma de administrar los recursos
dependerd de los rendimientos que se obtengan, y por lo tanto, de
la  posihilidad de nuevas alternativas de inversion o

financiamiento.

El objetivo central de las empresas se encuentra dentro de

dos dreas especificas:
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a) Decisién de inversion o presupuesto de capital: Lu
primera consiste en determinar qué tipos de activos se van a
adquirir. Eltipo de activos que se adquieren estdn encaminados a
producir bienes y servicios que generen rendimientos a la
empresa. Estos activos se denominas actives reales y pueden ser

de dos tipos:

- tangibles (planta. equipo y oficinas, ete.) ¢

- intangibles (técnicas, patentes, marcas registradas, etc.)

Existen varios métodos de evaluacion de provectos de

inversiin tales como.

- Periodo de recuperacidn.- es el tiempo requerido para que

el provecto genere los flujos de efectivo iguales a lo invertido.

- Rendimiento promedio de valor en libros.- consiste en
dividir las wutilidades promedio después de impuestos y

depreciacion entre el valor en libros promedio de la inversidn.
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- Tasa interna de-rétorno.~ “Es'la tasa de descuento que

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

- indice “de “rentabilidad.- Consiste en dividir- el valor
présgnte de los flujos futuros de efectivo entre el valor de la

inversion.

Es importante considerar el criterio a seguir para la
evaluacion de los proyectos de inversion, va que, los métodos
antes mencionados presentan ventajas en ciertas circunstancias

especificas y desventajas en otras.

El darea de la empresa encargada de asignar los recursos,
dehe tomar en consideracion, el volumen de la empresa, asi como
su riesgo operativo, entendiéndose por éste la sensibilidad que
presenta la empresa con respecto a las fluctuaciones econémicas

del medio en que opera.
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b) Decision de financiamiento: Consiste en determinar tanto la
carga como el riesgo financiero. La decision de financiamiento
no es otra cosa mas que la relacién éptima entre pasivo y capital
dentro de una empresa. En esta area cobran importancia los
actives financieros que son por ejemplo, las acciones, bonos,
préstamos  hancarios, obligaciones, etc., los que en ttltima

instancia, permiten el pago a los activos reales.

Al igual que en la evaluacion de un proyecto de inversion,
existen, en la decision de financiamiento, herramientas que
ayudan a tal fin como son la tasa interna de retorno (TIR), y el

método del valor presente neto.

Su combinacion representa el objetivo central de toda
empresa, por una parte, el de hacer 6ptimo su valor de mercado, y

por la otra, la generacion de wtilidades.

El flujo de recursos comienza cuando el activo financiero es
emitido por la empresa para obtener fondos, con los cuales se
invierte en activos reales que se usan para la operacion de lu

misma; de este modo los activos reales generan flujos de efectivo
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que son utilizados en reinversion de mds activos reales o en el
pago a las personas fisicas o morales que originalmente
compraron los uactivos financieros; dicho de otra forma aportaron

los recursos dependiendo de las condiciones del financiamiento,

Para toda empresa existen dos fuentes alternativas de

Sfinanciamiento:

l.- Financiamiento interno que se realiza a través de las

utilidades retenidas o dividendos no distribuidos.

2.- Financiamiento externo:

- Deuda * Corto plazo - Crédito Comercial

(proveedores)
- Papel Comercial
- Aceptaciones Bancarias

- Crédito Bancario a corto

plazo.
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* Largo plazo - Obligaciones

- .Crédito Bancario a largo

plazo.

- Capital Accionario - Preferente

- Comiin

Cada una de estas alternativas presenta diferentes ventajas a
la empresa, dependiendo de sus propias necesidades de

financiamiento.

3.4 RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION
PROPIA.

Si se considera que el principal ingrediente medible en una
inversion es el capital invertido y que el principal objetivo es
hucer rendir lo mejor posible ese capital, es natural y logico que

lo primero que hay que medir sea la rentabilidad de la empresa.
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Por lo antes senalado, una de las responsabilidades
esenciales-de los consejeros-y directivos de la empresa ante sus
accionistas._es que, por -cada.peso que los accionistas han
aportado._al }iegbcio, los administradores deben responsabilizarse
al: mdximo: por su-mds-eficiente utilizacion, considerando los

riesgos normales en los negocios.

Cuando las circunstancias no justifiquen la retencion de
recursos mas alld de ciertos niveles, es obligacion de los

administradores reemholsar los excedentes a los accionistas.

El objetivo minimo deseable en cualquier empresa es que. en
el largo plazo, mantenga un porcentaje de retorno sobre su
inversion propia al menoy igual a la inflacion. De no ser asi,
significa  que, en  términos reales, la  empresa  estd

descapitalizandose.



3.5 APALANCAMIENTO FINANCIERO.

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

una empresa en relucion a su inversion propia.

Una empresa cuya proporcion de deudus (pasivos) es alta en
relacién con sus recursos propios (capital) se dice de ella que
tiene un nivel alto de apalancamiento. El método utilizado para
medir el grado de apalancamiento de una empresa es el de

porcentajes. Los cuales se pueden manejar de dos formas:

* Comparando directamente ¢l monto de los pasivos totales

contra ¢l monto del capital total (capital contable) de la

empresa, asi estableciendo el porcentaje correspondiente.

Comparando el monto de los pasivos totales en relacion a
la suma de capital total de la empresa mds los propios
pasivos totales. La razdn de esto es, que la suma de los
pusivos totales mas el capital contable de la empresa

constituyen los activos totales de la misma. Esta segunda
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Sorma calcula qué porcentaje representan las. deudas
(pasivos) de los recursos  totales (activos). de -una

empresa.

Se puedeé decir que dentro de ciertas circunstancias, a mayor

apalancamiento, mayor rentahilidad sobre la inversion (propia).

Por ejemplo, si la empresa operativamente no esta generando
utilidades, es decir, si los costos y gastos de operacion son
mayores que los ingresos (ventas), evidentemente que esa empresa

no estard en condiciones de "aguantar” ningtin crédito.

Ademds, es necesario, que el monto de las utilidades de
operdacion sca suficiente para cubrir el costo de los intereses por

lox créditos utilizados.

Ademds de las  condiciones antes mencionadas, es
conveniente, desde el punto de vista financiero, apalancarse para
maximizar la rentabilidad sobre el capital propio. Se puede dar

el caso de una empresa que genera utilidades operativas y éstas
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Sueran suficientes para cubrir los gastos financieros ocasionaduos
por el costo de los créditos, pero que el remanente (utilidad neta)
fuese demasiado pequerio para lograr una rentabilidad positiva
(superior a la influcion) sobre la inversion propia. En este caso
la situacion real seria que la utilidad operativa de la empresa en
cuestion fuera el problema. Por lo que lu relacion entre recursos

propios y créditos seria irrelevante.

Es importante tener en mente que a menor capital en relacion
a los pasivos, el riesgo aumenta. Es decir, mientras una empresa
marche hien, generando un nivel alto de utilidades operativas, no
solo no existe ningtin problema, sino que en estas circunstancias
la empresd maximiza su retorno sobre su inversion propia al
aumentar sy apalancamiento; esto es. la empresa hace mejor uso
de su dinero. Pero en el momento en el que las ventas se
depriman y/o lus costos operativos aumenten, el riesgo de
insolvencia es mayor, ya que la inversion propia estaria en

osician déhil pard afrontar una época ¢ racas flacas”.
nosicion débil para a tar un yca de "vacas flacas”
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3.6 LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS

El objetivo primordial de las empresas a largo plazo, serd
la obtencion v mantenimiento, con el tiempo de niveles altos de
rentabilidad sobre la inversion propia (RSI), junto con ualtos
indices de crecimiento en utilidades. Esto se logrard si se supera
la tasa de depreciacion del poder de compra de la moneda
(inflacion) durante el mismo periodo de mediciin. Se buscan
tasas de crecimiento v rentabilidad reales. Generalmente lus
condiciones economicas no permiten que se logren estas dos
condiciones.  Sin embuargo, en el largo placo, la empresa gue no
satisfaga cuando menos el ohjetivo de mantener su RS, positiva
fen promedio) se ird encogiendo v, de no corregir esta situacion,
esa descapitalizacion eventual, la  forzard a cerrar o ser

absorhida por alguna otra empresa mas fuerte.

Dentro de la tevria financiera tradicional se ha enmarcado
dentro de tres conceptos hdsicos el manejo de las finanzas en la
empresa: rentabilidad, apalancamicnto (estructura de capital) y

liquidez.



CAPITULO 4

FINANCIAMIENTO E INVERSION
ATRAVES DE LA BOLSA
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4. FINANCIAMIENTO E INVERSION A TRAVES DE LA
BOLSA.

Se entiende como "valor”, lus acciones, obligaciones y
demds titulos de crédito que se emitan en serie o en masa, que
otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de

participacion en el capital de personas morales.

4.1 ACCIONES

Las "acciones" son titulos o valores que representan la
participacion proporcional en la propiedad de una empresa y que
son emitidos en serie o en masa. El rendimiento que generan
estos valores serd por razon de su relacion con la propiedad de la
empresa, derivado del reparto proporcional de los resultados de
la empresa y se denomina dividendo |, que puede ser: en efectivo,
o en especie o acciones. Las acciones sirven tambhién para
acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y su
importe representa el limite de la obligacién que contrae el

accionista ante terceros y ante la misma empresa.
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Unaempresa se forma con la voluntad de una o.mds personas
con el compramiso de invertir recursos de una manera organizada

en elrlle;arrolln :de‘ una. actividad.de tipo econdmico.

El compromiso de invertir, en la mayoria de los casos, se
refiere ‘a recursos monetarios: dinero. Es indispensable, pura
alcanzar y mantener una vez que se han alcanzado los objetivos de
una sociedad, comprometer ademds otros recursos, tales como:
experiencia y tiempo para desarrollar el esfuerzo que implica la

planeacion, operacion y control de las actividades de la sociedad.

A la suma de las aportaciones econdmicas de los socios a la
sociedad se le llama capital social. Se dice que son aportaciones
econonmicas, ya que éstas no soélo pueden ser aportaciones en
efectivo; en algunos casos se efectiuan aportaciones en especie,
como terrenos, edificios, maquinaria, equipo, materias primas,

elc.

A lu unidad monetaria del valor de una sociedad, se le
denominag accign. Dicho valor, en ¢l caso de ser una sociedad en

formacion, serd igual a lo que resulte de dividir el valor en
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eféctivo-delas

aporiaciones sohie el niimero de aportaciones que

“los’socios fundadoy

s-deseen crear.

A cunlgniér-pérsonaposeédora de una o mds acciones de una

sociedad, dénomina “accionista. " La accion es un titulo de

propiedad. La suma de cada una de lus acciones de una sociedad

constitive la propiedad total del capital contable de la misma.

En lu medida en que una persona posea ucciones de una
empresd, esta personda serd dueia de la misma. Los derechos y
las responsabilidades de los accionistas con la empresa, estardn
limitados al nimero total de acciones que posean de la misma
socicdad. Por lo tanto. sus derechos v responsahilidades sobre y
hacia la sociedad serdn exclusivamente en el porcentaje que
represente su tenencia de acciones de la misma respecto al total

en circulacion en un momento determinado.

Camo  va se menciond, la emision de dcciones es un
mecdanismo mediante el cual las empresas adquieren mds recursos
al awmentar su capital social. Al mismo tiempo. las acciones

pueden generar capital st su valor de venta resulta mayor en el
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momenm de la L()mpm. ) pel'tlulas sisucede lo contrario; también

kgeneran dlwdendm que puea’en ser cuhradm en efecnvo 0 en

acciones. .

‘Una véz que wna empresa ha inscrito sus valores en la CNV,
puede inscribir sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores
para que por ésta via sean afrecidas al publico a través de las
Casuas de Bolsa. Cualquier persona fisica o moral puede invertir
en acciones: con la tnica limitacion de que ésta tltima no puede
adquirir acciones de casas de holsa o compaiias de seguros vy

fianzas.

La ganancia obtenida por la cnajenacion de accivnes en el
caso de las personas morales, se considerard como un ingreso
acumulable, v en ¢l caso de que hava pérdidas, éstas serdn
deducibles, siempre vy cuando se cumplan los requisitos que
estahlece la Ley de Impuesto Sobre la Renta. En el caso de las
personas fisicas, la ganancia por endjenacion de dgcciones estd
exenta de impuestos, pero en el caso de pérdidus. éstas no serdn

deducibles.
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Al emitir acciones, las emp:"esas-emi:oras adquieren varias

responsabilidades:y compromxsm v quedan obl:gadas -a mfurmar

de su camp‘ ne‘ te. esladov

fmanc:emv [’} Ia CNV y.a Ia BMV

El valor de lus accionés se determina por su precio en el
mercado en el momento en el que se efectria la compra, valor que
a su vez varia segiin las wtilidades de la empresa. No tienen un
plazo de vencimiento especifico, ya que mientras la empresa
exista, ellas seguiran valiendo aunque dejaran de ser cotizadas en

la Bolsa.

4.1.1 TIPOS DE ACCIONES

En el mercado ¢xisten varios tipos de acciones:

*  Comunes,- son aquellas que confieren los mismos

dercchos ¢ imponen las mismas obligaciones a sus tenedores.
Tienen derecho a voz y voto en las asambleuas de los accionistas,
asi como a percibir dividendos cuando la empresa obtenga

utilidades.
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* Preferentes.- - Son aquellas que garantizan un dividendo
anual minimo;: en ;,éaso,dé, liquidacidn. de la empresa siempre
~tienen preferenciq,'sol)r,e: i):lms: tipos:“de ~acciones que estén en
circulacion; “No tignen derecho a voto en las asambleas de

accionistas.

Adoptan varias modalidades:

Acciones preferentes con dividendos acumulativos
Acciones no acumulativas

Acciones participantes

Acciones convertibles

4.1.2 DIVIDENDOS

Es la forma en que se distribuyen las utilidades de una

empresa a los accionistas.

Existen hdasicamente dos tipos de dividendos:
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- *. Dividendo.en efectivo.- Es la distribucion decretada
a pagar en,re'fec!ivo por accion. Es el aumento del Cupital
Social de una empresa mediante la entrega “gratuita" de
aéc}'onus que se emiten para aplicar total o parcialmente
das “utilidades retenidas. generalmente derivadas de la

cuenta de superdvit por revaluacion.

*  Dividendo en acciones o "capitalizacidn".- Se
conoce como capitalizacidn al reparto total o parcial de la
cuenta de utilidades pendientes de aplicar y aplicando al
aumento de Capital Sociul de la emisora, incrementando, el
ntimero de acciones en circulacion.  Se considera como
dividendo en dcciones o cupitalizacion, al ser un reparto
de las wiilidades de la empresa entre los accionistas. Esta

capitalizacion da lugar al ajuste del precio de una accion.

Existen otras formus de capitalizacion, como son:

- La captacion de recursos mediante la suscripcian de

capital o primas.

- Conversidon de recursos pasivos o créditos a capital.



‘ FINANCIAMIENTO E INVERSION A TRAVES DE LA BOLSA 1M

* 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
deciones  en  holsa son muy diversos; a continuacién se

mencionaran las ventajas:

- Financiamiento.- La empresa al recurrir al Mercado de
Vulores encuentra una fuente inagotable de financiamiento yva que
los inversionistas proporcionan o la empresa una linea de
financiamiento siempre disponible al suscribir y pagar futuros

incrementos de capital.

~ La colocacion de Acciones entre el Piblico inversionista
es el método mas barato de financiamiento.- Cuando las

empresas requieren de fondos para llevar a cabo el desarrollo de
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sus provectos o de sus planes de expansion, deberdn estudiar con
detenimiento las diferentes alternativas que se le presentan para
ohtener el financiamiento requerido, siendo el costo uno de los

principales factores a considerar,

Para poder efectuar el andlisis del costo de financiamiento
obtenido a través de fa B.M.V.. se tendrdn que considerar los

siguientes factores:
- Dictdmenes Contubles
- Prospecto de Colocacion
- Cuota por estudio de Solicitud de Inscripcion
- Honorarios Juridicos vy Financieros
- Cuotas anuales a la Bolsa
- Avisos de Prensa
- Comisiones a los Agentes de Bolsa (Colocadores)

- Impresion de los Titulos



- Permue ala Emnora reunir: un Ca[nlal Pcrmaucntc.

provemente de un grupo de. dlverso‘s inversionistas pu.\'wm que
j’dgf:cilmente afectarian el control “de” Ia c()lupama ain  si

adquirieran un interés mayoritario.

Da una mayvor facilidad para colocar Obligaciones
Hipotecarias o Quirografarias entre el piiblico inversionista.-
Una empresa gue desee reunir capitul por este medio encuentre el
caming mds adecuado v facil que el de una empresa que no tenga

sSus acciones (nscritas para su cotizacion en holsa.

- Mcjorar la Posicion Crediticia.- Generalmente en México
el empresario se inclina a reinvertir sus utilidades en activos fijos
adicionales a costa del capital de trabajo. Debido u este
procedimiento, las empresas llegan a depender excesivamente de
los preéstamos o corto plazo para expander sus instalaciones y

satisfacer las exigencias de una mayor produccion.

La emision de acciones aumenta el capital de trabajo y en

general mejora la sitwacion de la empresa, lo cual hace que los
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Buncos estén. en mejor disposicion de otorgar’ créditos: mds

amplios y en condiciones fuvorables,

Cahe hace mencwn que algunas .stx‘tz(ciones',ext anjeras

para owigur un credlm requieren que Ia~empl'ersa solicitante

tenga registradas sus acciones en Bolsa,

- Una administracidn mas responsable y eficiente.- Ya que
los inversionistas estdn asociados con la  empresa éstas
perfeccionan  su administracion mediante la  introduccion de
mejores ¥ mdas modernos sistemas de control, organizacion y
planeacidn, lo cual se traduce en reduccion de costos,, mayor

productividad y mejor calidad de productos y servicios.

- Publicidad.- Lo cual resultaria provechoso en relacion
con sus clientes v hancos o al levar a cabo una fusion o

adquisicion.

Si se considera que el Capital Social no causa interés ni

encimiento de crédito los costos incurridos para obtener este
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Sfinanciamiento se ve diluido notablemente con el transcurso del

tiempo,

Ademas de las ventajas que obtiene la empresa como entidad
econdmica  existen. otros. que . heneficias  directamente  al

inversionista:

- Contar con una inversidn liguida: Los accionistus
cuentan con una inversion liquida y al estar en un mercado
pihlico podrdn vender sus dacciones rdpidamente en el
momento en que lo requieran; no siendo asi en un mercado
"cerrado”.  En el dltimo caso sélo obtendrian el valor en
libros de las acciones, y en algunos casos ni eso. Poseer
acciones que se muevan activamente en la B.M.V. o en
cualgquier mercado organizado es como  tener dinero en

efectivo,

- Para diversificacién: Los poseedores de un negocio
pueden  tener escasas  emtradas o ningun  ingreso,

independientemente del que perciben de la empresa.
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- Conflictas se. pueden

s .resolver

ante “tres

del

“cuwal i genéralmente  no  es

Caes ¥ Comp participacion socio
descontento, . 1o
realizable, debido a la valuacion de cada uno de

los socios.

* Vender acciones al piihlico.

- Desventajas:

- Pérdida del Control: Este seria un problema, sila emision
se vendiera en forma privada, dado que un porcentaje de acciones
vendido a una persona o grupo reducido de personas pueden
Hegar a tener tal posicidn dentro del negocio que afecten las
politicas de la empresa v los dueios originales pueden verse
muchas veces presionados a tomar decisiones que ellos consideren

impropias.
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condiciones. normales. GEI hecho-:de

“encuentren dispersos-geograficaniente’y-quese:desconozcan unos

aotros;“hace improbable una accion conjunta.:.

- Bursatilidad de las acciones: Si la oferta piblica de
acciones no fue suficientemente grande o si el colocador no
realizi una buena labor de distribucion y las acciones terminaron
en unas cuantas manos es posible que no se desarrolle un mercado

activo o hursarilidad de las acciones.

- Cuenta de la actuacion de terceros: Una ve: que la
emisora hayva colocado sus acciones entre un gran ntimero de
personas. tendrda que informar periédicamente de las gestiones

administrativas.

Como se observa, las desventajas antes mencionadas son muy
relativas, ya que con un desarrollo eficiente por parte de la

administracion de la empresa vy un adecuado uasesoramiento
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Sinanciero -y -bursdatil- tales  desventajas serian prdcticamente

inexistentes.
4.2 OBLIGACIONES

Las "ebligaciones” son titulos de crédito emitidos por
personas morales que representan wuna parte proporcional de un

crédito colectivo con cargo a la sociedad emisora.

Las obligaciones genceran un rendimiento "fijo" y pueden
estar sujetas o sistemas de amortizacion anticipada mediante

sorteo o proporcion.

El comprador de la obligacién obtiene pagos periodicos de
interés, normalmente trimestrales, y recihe en efectivo ¢l valor

nonminal de la obligacion en la fecha de vencimiento de la misma.

* Es una deuda ya que la empresa, u cuyo cargo estdn las

obligaciones emitidas, ha recihido dinero en calidad de
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préstanio”” La empresda se ha comprometido da regresar el

importe - recibido como - crédito,” en alguna(s) fecha(s)

determinada(s) "y pagar cierta tasa de interés por el uso

de ese dinero. "Los pagos de intereses usualmente son

trimestrales;

El compromiso de pago y la operacion de crédito son
piihlicos, va que la empresa emisora de las obligaciones
estd registrada en holsa. Por tanto, una huena parte de
lus acciones de la empresa se encuentran en muchas
manas, normalmente miles de manos.  Precisamente por
estar registrada en bolsa, la cmpresa tiene dacceso a este
mercado de crédito, Unicamente lus empresas registradas

en bolsa pueden emitir obligaciones.

Es una operacion de crédito colectiva. Si bien el deudor es
wuno solo. la empresa emisora de las obligaciones, los acreedores
son cientos o miles de personas, tanto personas fisicas como

empresas y demas personas morales.

Existen varios tipos de¢ obligaciones:
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a) OBLIGACIONES HIPOTECARIAS: Estas son obligaciones
‘cu,va'g‘armilia—i"esld “constituida por-"hipoteca" sobre bienes

~muiehles o inmuebles de la“emisora.

b) " OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS: Estas no tienen
garahliure&[")eciﬁca, sino que su garantia se constituye silo por la
solvencia y el crédito comercial que pueda tener la emisora.

garantiza solo la firma de la empresa.

(4] OBLIGACIONES CONVERTIBLES: Estus otorgan el
derecho « su vencimiento o fechas de pago de intereses de ejercer
opcionalmente la posibilidad de amortizar en efectivo el valor o

convertir ese valor en acciones de la propia emisora.

d) OBLIGACIONES PRENDARIAS: Estdn garantizadas por

hienes muehles o inmuebles que se constituvan en prendu.

¢} OBLIGACIONES FIDUCIARIAS:  Son aquellas cuya
garantia queda constituida por un fideicomiso irrevocable cuyo

ohjeto es garantizar un crédito colectivo.
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f) - OBLIGACIONES SUBORDINADAS: Son aquellas cuya
operacion: oamortizacion.se_ encuentra subordinada a ulguna

_condicidn especifica.

"'g,)“" - -~ OBLIGACIONES CON RENDIMIENTOS
CAPITALIZABLES: Son obligaciones con o sin garantia especifica
v que contienen las caracteristicas de que parte de los
rendimientos se capitalizan y se acumulan al valor nominal del

titulo.

4.2.1 VENTAJAS PARA LA EMPRESA AL
EMITIR OBLIGACIONES.

- FACILIDAD EN LA OBTENCION DE LOS
RECURSOS SOLICITADOS.- Bajo condiciones normales, es
mucho mds fdcil conseguir un crédito de varias centenas de
millones de pesos por parte de cientos o miles de personas, que

conseguirlo de una sola, asi se trate de un banco.
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- PLAZO Y DENOMINACION DEL CREDITO.- El
conseguir créditos a largo plazo para las empresas no es cosa
facil. La razon es simple: a medida que se alargue el plazo de

pago de un crédito, el riesgo es mayor.

Por lo tanto, en la medida que nos alejemos, a través del
tiempo, de la situacion actual de la empresa, la incertidumbre es
mayor. Nadie conoce, con certeza, las condiciones bajo las
cuales la empresa se desenvolverd en los proximos ailos. Por lo
mismo, los créditos a mayor plazo normalmente causardn
mayores intereses. La diferencia que habitualmente existe entre
las tasas de interés a corto y largo plazo, se considera como una
prima adicional para compensar el sacrificio de "congelar” el

dinero a mds largo plazo.

En el mercado piiblico y colectivo de créditos, o sea a
través de bolsa, estas limitaciones mencionadas pueden ser
grandemente superadas, a través de la liquidez que el mercado

secundario le brinda a éste tipo de operaciones.



Los recursos a'largo plazo que obtiene una ‘empresa-a través
de la emisién de obligaciones -son-pagaderos:-en -pesos. = Este
punto, ral como ya se menclond, es de excesiva importancia para

la empresa colocadora de obligaciones.

- COSTO RELATIVAMENTE BAJO DE LOS RECURSOS.
OBTENIDOS POR ESTE MEDIO.- E! costo tipico, para una
empresa, de los fondos obtenidos por medio de obligaciones,
usualmente ha sido similar e inclusive menor al costo integral

real de los créditos bancarios a corto plazo.

Al obtener una empresa créditos a través de emision de
obligaciones, de hecho la propia empresa, con la avuda de una
Casa de Bolsa, estd desempedando funciones que de otra forma
cubriria la banca. Del producto de esta reduccion de costos,
resulta la tasa de interés mds alta que obtiene el comprador de
obligaciones, en relacion de la tasa de interés que obtendria en
depdsitos bancarios de hasta un afo de plaze, y la tasa de
interés mds baja que paga la empresa emisora de obligaciones en
relacion a la tasa de interés que pagaria de obtener un crédito

bancario al mismo plazo y por el mismo monto.
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No .todas ‘las empresas tienen acceso a la emision de
obligaciones. Unicamente las registradas en bolsa. En términos
generales, las empresas registradas en bolsa son parte de las
mds grandes y prometedoras de la economia donde se

desenvuelven.

Por otro lado, la emisién de obligaciones estd sujeta a las
condiciones de mercado. No cualquier momento es propicio para
emitir obligaciones. Se requiere que exista demanda suficiente
para colocarlas. No existe liquidez y/lo interés suficiente y
adecuada(o) en el mercado para lograr colocar exitosamente una

emision de obligaciones,

Las emisiones de obligaciones, salvo contados casos,
normalmente no tienen garantia especifica para su pago, fuera el
respaldo moral vy confianza en la capacidad de pago de la

empresa emisora.

- LA AUSENCIA DE GARANTIAS PARA
CONSEGUIR RECURSOS A LARGO PLAZO.- Como ya se

dijo, mientras mds largo sea el plazo de un crédito, normalmente
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aumenta el riesgo de recuperar los recursos prestados. Por esta
razon es costumbre habitual en los créditos bancarios a largo
plazo, con algunas excepciones, que se graven los activos fijos

del negocio, como garantia de pago de crédito.

En el caso de las obligaciones, excepto las hipotecarias, las
empresas no enajenan ningin activo. Esto es un atractivo muy

fuerte para las empresas.



CAPITULO S

"EL GLOBO S.A. DE C.V."
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5 LA EMPRESA

5.1 DENOMINACION SOCIAL

La  sociedad Emisora se denomina PASTELERIA
FRANCESA, §.A. de C.V., con su marca regisirada "EL
GLOBO", la cual es una de las empresas mexicanas con mayor
tradicion y excelencia en el ramo de la elaboracion de pasteleria

fina y reposteria europea desde hace mds de 100 ailos.

5.2 CONSTITUCION Y ANTECEDENTES

PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V., es una empresa
mexicana, que a través de su historia ha logrado combinar lo
mejor de la reposteria europea y la panificacion mexicana. Su
origen se remonta al ano de 1884 cuando se instalé en pleno
centro de la Ciudad de México, en la esquina que formaban las
calles de San Francisco y Coliseo Viejo, hoy Madero e [sabela
Catdlica.
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En 1914 se trasladé a la avenida Hidalgo, posteriormente a
la Colonia Judrez, de ahi pasé a la calle de Jalapa y Alvaro

Obregon, donde se encuentra actualmente el edificio Francia.

El negocio siguié prosperando y en el aito de 1947 se
reubicé en un edificio propio, situado en la calle de Jalapa
esquina con Tabasco, donde aiin se conserva una sucursal
conocida como casa matriz, Hasta entonces habta sido dirigida

por el Sr. Juan Laposse Berchera.

El 6 de abril de 1953, Don Juan Laposse Salinas, entre
otros accionistas, constituyé PASTELERIA FRANCESA como
sociedad anonima bajo la escritura mimero 28366 de la misma
fecha, ante la fe del notario nimero 59, Lic. Rail 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 seccion de

comercio,
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En escritura No. 43607 del 6 de julio de 1983, ante la fe del
Notario No. 16 del Distrito Federal, Lic. Francisco Ferndndez
Cueto y Barros, la sociedad se transformé en PASTELERIA
FRANCESA, S§.A. de C.V, inscrita en el Registro Piblico 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 abrié en el ano de 1960 en el sur de
la Ciudad de México sobre la avenida de los Insurgenres, lugar
donde se encuentra actualmente Plaza Inn. Con motivo del
crecimiento del negocio v la apertura de mds sucursales, en el
afio de 1964 fue reubicada la fabrica a sus actuales instalaciones
en Av. Pupacdlépetl Nou. 526, Col. General Anaya, México, D.F.,
c.p.03340.

5.3 OBJETO SOCIAL.

Entre los objetos sociales que PASTELERIA FRANCESA,

S.A. de C.V., ha abordado desde su constitucién, se encuentran:

a) La compra, venra, adquisicion, enajenacion, importacion

vy exportacion de toda clase de materias primas para
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pasteleria, -7 bizcocheria, " panaderia, neveria,

salchichoneria;:lonc ria; ‘cafeteria, dulceria, jugueteria

y:articulos para:regalo y:conexos-a dichos ramos

by su “fabricacién y elaboracisn

¢) la instalacion de fdibricas, laboratorios, almacenes,

expendios y oficinas para dichos objetos sociales

d}) la adquisicion de las maquinarias e Ilmplementos, asfi
como de todos los bienes muebles inmuebles necesarios al

objeto social

e) y en general, todo acto de comercio e industria que se
relacione directamente con los objetos sociales antes

indicados.
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5.4 DOMICILIO SOCIAL Y DIRECCION DE SUS
OFICINAS PRINCIPALES.

El domicilio social de la emisora se encuentra en México,
D.F., y la direccion de sus oficinas principales estq ubicada en
Av. Popocatépetl No. 526, Col. General Anaya, México, D.F.,
c.p., 03340.

5.5 ACTIVIDAD PRINCIPAL.

Fabricacion y venta de pan y pasteles en general.

5.6 CONSEJO DE ADMINISTRACION.

El  Consejo de Administracion de la PASTELERIA
FRANCESA, S.A. DE C.V., designado en la iltima ASAMBLEA
GENERAL ORDINARIA Y EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS,
celebrada el 29 de abril de 1992, se compone de la siguiente

manera.
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NOMBRE CARGO

“Ing. Eduzﬁdo Laposse Adame Presidente
Arq. Caflb 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 Garza Comisario

5.7 PRINCIPALES FUNCIONARIOS.

La estructura organizacional de PASTELERIA FRANCESA,

S.A. de C.V. , estd encabezada por los siguientes funcionarios:
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NOMBRE PUESTO ANTIGUEDAD
(ANOS)
Ing. Eduardo Laposse Adame Director 10
General
Arq. Carlo Alberto Laposse Director 8
Adame Técnico
Sr. Fco. Javier Laposse Adame Director 4
Administrativo
Sr. Enrique Lavalle Villalobos Director de 35
Ventas
Sr. César Diaz Salinas Director de 28
Produccion
Sr. Roberto Diaz Salinas Direcror de 14
Finanzas
Lic. Susana Laposse Adame Director de R. 2
Piblicas
Lic, Marco A. Espinoza T- Dir. 1

Planeacion
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5.8 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL.

A continuacion se presenta la estructura organizacional que
PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V. ha asumido para
apoyar adecuadamente a su clientela y podei hacer asequibles

sus objetivos.

5.9 ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL.

PASTELERIA FRANCESA, 8.A. DE C.V., contaba al 30 de
octnbre de 1992 con un Capital Social de $11,564°638,000.00
JOnce mil quinientos sesenta y cuatro millones seis cientos
treinta 'y ocho mil pesos 00/100 M.N.) equivalente a
N§I1°638,000.00 (Once millones quinientos sesenta y cuatro mil

seis cientos treinta 'y ocho nuevos pesos 00/100 M.N. ).
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5.10 TRAYECTORIA DE LA SOCIEDAD.

PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V., cuya marca
registrada y nombre comercial responde a "EL GLOBO", ofrece
una amplia gama de productos de panificacion y reposteria fina
que pueden agruparse en 6 lineas: Pan de mesa, pan dulce,
pasteles individuales, pasteles individuales, pasteles familiares,

dulceria y varios.

Del roral de ventas en los iiltimos tres afios en promedio ha
correspondido el 55% a la linea de pasteles, 35% a la linea de
pan y 10% a dulces.

EJERCICIO VENTAS BRUTAS UTILIDAD
NETA
30/11/89 N$ 72,869.04 N§ 5,914.43
31/12/90* 10,679.39 (1,148.09)
31112/91 102,225.90 8,211.89
31710792 95,053.13 6,802.95

“ EI ejercicio irregular que refleja el comportamiento de un sélo mes.
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La empresa actualmente cuenta con tecnologia propia que ha
sido desarrollada por ella misma, por lo que no requiere de

asistencla de terceros ni uso de patentes.

Por lo anterior la empresa ha recibido solicitudes de usos
de marca o franquicia, sin que hasta la fecha se haya otorgado

ninguna, existiendo la posibilidad de hacerlo.

Los productos elaborados por la empresa se ubican dentro
del segmento del mercado de panes y pasteles frescos orientados

a la compra de especialidad, es decir, se manejan productos de
alta calidad.

La empresa estd identificada en el mercado con una linea
especifica de productos de alta calidad, reflejdndose en una
preferencia de marca que se traduce en la disposicién de la
clientela a invertir tiempo y esfuerzo para adquirir los

productos.
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En este sentido, los productos de "EL GLOBO" se
diferencian de aquellos orientados a la compra de conveniencia,
como son panes, pastelitos, roscas 'y pays, empaquetados y los
que se venden en supermercados ¥ panaderias de colonia o

barrio,

Por otra parte, el 7 de diciembre de 1992, se determind la
calificacion para la emision del Pagaré Financiero de Mediano
Plazo de PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V., por un
monto de $10,000°000,000.00 (DIEZ MIL MILLONES DE PESOS)
la cual se determino MAA (Alta Calidad Crediticia , los factores
de proteccion son fuertes, el riesgo es modesto, pero puede
variar ligeramente en forma ocasional por las condiciones

econdmicas).

La calificacion MAA otorgada a esta emision por la
calificador Duff and Phelp de México, S.A. de C.V. , se respalda
en el desempeilo logrado por PASTELERIA FRANCESA, S.A.
DE C.V., en sus aspectos econdmicos y financieros, entre los que

destacan:
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- Aceptacidn y 'Peher}'qciéﬁid el mercado

‘que abastece.
-~ Tecnificacion= y: procesos

productivos’

~ ~Crecimientos logrados 'y ‘expectativas ‘en produccién y

puntos de venta
- dAtractivos mdrgenes de operacién
- Bajos niveles de apalancamiento

- Excelente cobertura de sus compromisos financieros

Cabe sefalar que la calificacion otorgada podrd ser
modificada a juicio de la Institucion Calificadora Duff and
Phelps de México, S.A. de C.V., durante la vigencia de la
autorizacion de la linea, por lo que PASTELERIA FRANCESA,
S.A. DE C.V., a fin de salvaguardar la calificacién otorgada
(MAA), ha decidido, por lo menos, mantener la actual estructura

financiera.

Por iiltimo, por lo que respecta a sus niveles de integracion,
cabe senalar que las materias primas wtilizadas para la

elaboracion de los productos consisten bdsicamente en harina,
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leche, “huevo, aziicar y mantequilla, algunas de las cuales
proceden de algunos negocios de los propios socios accionistas

de la-empresa, o bien son elaborados por la propia empresa.
5.11 PROGRAMAS DE CRECIMIENTO.

PASTELERIA FRANCESA, S.A.DE C.V., mantiene el firme
propésito de consolidar sus tendencias de atencidn a clientes, asi
como el de incursionar en otras plazas del interior de la

Repiblica, promoviendo las lineas especiales con las que cuenta.

Para ello, PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V.,
cuenta con una planta industrial con tecnologfa de punta, la que
consta de 8 mil metros cuadrados e incluye un laboratorio de

control de calidad,

Asimismo, se dispone de 8 mil metros cuadrados de dreas de
venta a través de 25 sucursales, todas ellas ubicadas en el drea

nwrropolim)m de la Ciudad de México.
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5.12 POLITICA DE DIVIDENDOS.

PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V., ha seguido la
politica de mantener la capitalizacion del negocio para que sus
necesidades de operacion sean satisfechas en forma adecuada

mediante una mezcla balanceada de recursos propios y ajenos.

5.13 FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Histéricamente los flujos de operacién de PASTELERIA
FRANCESA, S.A. DE C.V., han sido la fuente fundamental de

financiamiento al crecimiento al crecimiento experimentado.

Sin embargo, PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V.,
con el objeto de fondear ' sus operaciones ha recurrido mds
recientemente al Crédito Bancario en forma balanceada,
asumiendo pasivos hasta por $5,000°000,000.00 (N35°000,000)
con Banco del Atldntico, S.A., a un plazo de tres afos y en

condiciones por demds competitivas.

' FONDEAR: Financiar, cubrir, conseguir todos los recursos monetarios necesarios que le
den liquidez a la empresa para llevar a cabo sus operaciones.
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5.14 PARTICIPACION EN EL MERCADO.

PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V., ha tenido ventas
promedio, en los iiltimos tres anos, de $80,000 millones de pesos

con costos promedio de $40,000 millones de pesos.

La presencia de PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V.,
se ubica dentro de un segmento de mercado definido ¢
identificado con la marca de "EL GLOBO", por lo que su

clientela es preferentemente de clase media y alta.

Sus lineas de produccidn no son fdcilmente equiparables, ya
que  existen  como  contraparte  numerosas  pastelerias
independientes y aisladas con una reducida variedad de

productos y en Zonas de influencia también reducidas.
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5.15 COMERCIALIZACION.

Los canales de distribucion utilizados por la empresa
consisten en sus 25 sucursales que atienden un promedio de
16,500 operaciones diarias, sin tomar en cuenta dias festivos en

los que se denota un fuerte incremento en ventas.

5.16 RECURSOS HUMANOS.

Actualmente, PASTELERIA FRANCESA, S.A. DE C.V.,
cuenta con una plantilia de 1,130 empleados, de los cuales 130
son de confianza y 1,000 son sindicalizados, afiliados a la cuarta
seccién del Sindicaro Mexicano de Trabajadores de la Industria
de Productos alimenticios y sus Actividades Derivadas y Conexas

de la CTM.

La relacion laboral se ha mantenido cordialmente con los
empleados con los empleados sindicalizados por lo que nunca se

ha registrado conflicto alguno.
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5.17 PROGRAMA DE INVERSION A FUTURO

En perspectiva, PASTELERIA FRANCESA, S.A.DE C.V.,
tiene pensado abrir, durante 1993, siete sucursales mds, una de
las cuales se estima estard ubicada en alguna plaza préxima al
Distrito Federal, incursionando de esta forma por vez primera en

el mercado del interior de la Repiiblica.

Asimismo, se contempla instalar una nueva planta fabril en
algunos terrenos ubicado en la Cindad de México, lo que estard
sujeto, en el tiempo, a la velocidad con la que la apertura de

nuevos puntos de venta lo requieran.

Por lo anterivr, se han iniciado los estudios y anteproyectos
en los puntos considerados como viables para la ubicacion de

esas instalaciones.



CAPITULO 6

DESARROLLO DE LA
INVESTIGACION
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6. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION.

El presente trabajo de investigacion se basa en los datos
histéricos, obtenidos de la empresa objeto de estudio (EL
GLOBO, S.A. DE C.V.), principalmente del andlisis de sus
Estados Financieros, con el objeto de poder apreciar su
comportamiento a través del tiempo, conocer y detectar sus
necesidades, para que al analizar dicha informacién se pueda
presentar la recomendacion que se estipula en la hipdresis del
presente trabajo, y que es: Proponer a la empresa como el mejor
medio de financiamiento (costo-beneficio), la emision de acciones

a través del Mercado de Valores.

Una vez obtenida y analizada la informacién antes seiialada,
se utilizcé como herramienta un programa de computo, que tiene
como objetivo elaborar proyecciones del Estado de Resultados,
Balance General y Flujo de Efectivo, teniendo variables tanto
macro econdmicas, como de la empresa en particular, asi como
de la politica economica actual v sus posibles repercusiones en la
empresa, ¢l comportamiento de la inflacién y el de las tasas de

interés.
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“INuptiestosde

lste - programa’ proyecty” los. Estados Financieros de la
empresa, a partir de la introduecion de ciertas variables, cuyn
comportamiento ha sido analizado o través de lo informacion
historica de la empresua, que para cefectos de presentacion, se

incluye en los Estados Financicros historicos del ahos de 1992,

Ex tmporianie hacer mencion, que ¢l presente estudio

hace una comparacton de lus mencionadas proyecciones:

) ina, en el caso vn el gue la empresa cmite
NSTO.000.000.00 (DIEZ MILLONES  DE - NUEFOS PESOS
M Jm g oen deciones (capital), con el fin de financiar lu
compra de dctivos,  Dicha enisidn supone un precio de
colocacion a un miltiplo precio valor en libros de 1.5 veces,
por o que ol wimers de acciones en circulacion  se

mrerementa o 14702092 accrones,
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b) En la que la empresa emite la misma cahriiiad, bara los

mismos fines, pero-emitiendo obligaciones (deuda).

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
INFLACION® 11,60% 8.79% 7.52% 5.47% 4.72% 3.81% 3.81%
PIB DEL N.D, 5% 3% 5% 4% 3% %
SECTOR™
TASA DE N.D. 3.90% 5% 2,50% 3% 3.20% J3.20%
CRECIMIENTO
DE LA
EMPRESA*®

*FUENTE: AFIN CASA DE BOLSA, 5.A. DE C.V.
**FUENTE: ESTIMACIONES DE LA EMPRESA

Una vez cargadas las variables al programa, se obtienen los

resultados que se presentan en el anexo I (Proyecciones con

emision de acciones) y en el anexo Il (Proyecciones con emision

de obligaciones).

El objeto de lo anterior 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 hipétesis propuesta.
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EMISION DE ACCIONES



EL GLOBO, S.A.DEC.V.
ESTADOS DE RESULTADOS 71992-71995

Miles de Nuevos Pesos Nominales
Cifrus Trimestrales Acumuladas

1992 1% 1 [RED [ [ 11 %de T Ve I
INFLAUTON 12 MENEN: T [UREE 4107 NANe N TH EXS 1A L RAE 92 br} X

INFLACTON TRISIESIRE: w 1Nt RIS Ve e pRTS Vo fons 0T

P10 DEL SECTOR waws Lons S0 10 o S0 s <o ons

1 AN\ BE CRLUIMIEN 10 DL 1A ¥ AP o o 106 3o s, 3w <o, 5 oe, a0 2307,

AVENEAS NFTAS s REURETY $7TANSI 9115244 $25 078 3TN ROURAS Wi i

CONTERDE VENT AN AN SIS S A4, 48,40

1 T AD BRI 3243500 a2l 17 Sas. 1 4]

MARGEN BRUT¢) EXERD A0 4y.2: 49427 4.7 I N

TANTIr DE CRE TR TN STl STIAT SIRTAN] STORN|  SIEAIN I S S D L S

DEFRE. + ANoRt s st o304 FONEE: VRN R ) ston2 yanss
UL BE GPERACTON 32043 St (30 Ao dod 37,840 S HH 320G Rk 45 N7 12044 323600
MARGEN DE 0F RACTON NG 12,234 IERED 12887 e 120 IS 1A 5820
ULk RN 13044y 1Y E AT 193! 1378 222 iSLndsl 1$INTy bt 13137
DTRAN OFF RACIONES BINANCIER AN w7 s R win 33001 a3y 282
UL ANTFESN U VP TON 314 KNa| $2 el 97 40551 $3,iMIN| S22 04 34,544 325,444
MARGEN ANTES DE IMILESTOS 14,5647 B 14117 11857 Il o K245 10737
TNR VP, SonTA SEITY SEA1 3123 XD ST
CTILIDAI DESPLES DE IMPUENTOS 5,214 14 31004 L R $14.245
AARGEN DESPUES DE IMPTON, K.ad R 7. .0 AL 9374
FARTIDAN ENTRADROINARIAS 0 0 £ S| [ s [
PARTHAPACRON AINORIT ARIA i » s su| i 0| 0
LI AL NETA 35,457 3141 $3.070] 31,081 AL RS BT 1544 312,248
AARGEN NE 14 XML B T o N.13 70t B NI 9375
[RURISIENTITEN CTILIDADE S 112 fveaes! [ (AL O ToTa R NN A




EL GLOBO, S.A. DE C.V.

Miles de Nuevos Pesos Nominales

(Cifras trimes:ralea deaacumuladas)

YOS T 0% T 93T | N9 [ TVI3e | 79Te ] CGERALEACEMALEA e | TI795¢ T TIEE] 3

VENTAS NETAS S102,325| $21.927]  SIROT6|  SI3.113)  SALDI6| SI5.373] SILNIO|  S26.330] SATEI1| 328954 336.7TT]  $I0053] 55406

OTRUS INGRESOS 0 o 50 50 ) 6 53 0 o % 5 0 30

COSTO DE VENTAS 5309571 SILa80|  $1an4s]  stievsl  S20278]  Si2sia] Sle07s| st3zee] s23467] siasTe] s1e3ny sisasz| sz.an

UTILIDAD BRUTA ss0268] 510,742 s10.418]  s20009] sszser] s1ewvs| si2sme] saaarel seasvel sisaan] swasa| saress
MARGEN BRUTO 54776 49005 T I s R ) M S Iy I I R R M S S

GASTOS DE OFERACION S3e501] 5209 ST637]  STLTI0] | SESI3| . SO6T3|  SRE03| STIEa1]  39.453] S10.5%0]  SOEIZ|  S14.246)

GASTOS DE ADMISTRACION

DEPRE. « AMORT. si36s]  stave]  sneer|  siews|  Slevd]  siesr sns| sl sisal|  szois

\T. DE OFERACION s1s367]  s2143)  s3e7dl 5229 s2.ss0|  s47e] sto015]  s3a99|  ssen|  s3es

["RTARGEN DE OPERACION | 1503%] 9945 14.1%%% 5315 To01%] 19835, 2051% T534%%] 10307

(53 L ) B Sl T I ) 321 5Hh) LE Y TR ]

OTRAS OPERACION Al senf ool s <sou]  sien] st (s (s120) o] an| (s

VT, ANTES DE IMPTOS s1a886]  32663]  saam s2.476]  ssaks|  ssom|  ssasz 310,506 36,117 53545

ARGEN ANTES DE IMPUEST | 1.50%%]  12.45%]  15.67%%]  10.11% TE00%]  1L24%| 16635e] 11795

ISR YPTU $6.673. $1172 $1,932| 51,089 $3.636 Si.Sol 52691 51,560
UTILIDAD DESPUES DE IMP $8.213! 31,491 32,459 $1386 35,900 $1.985 53,425, 51,945
ARCEN DESPUES DE INIFTOy  B.03%]  GBO%| . B.98%% 6. 00%% 153354 686%s|  937%s|  6.60%
PARTIDAS EXTRAORDINAR] ) ) 0 30 7 30 35
PARTICIPACION MINORITAR 0 s 0 50 © el 0

UTILIDAD NETA ST,491 31,767 $5.900) 31,985 33,428 $1,985
o507, H.78%) 6.24%] 1232 636%s]  931%a]  GUA%e




NCE OENERAL: T ] iie | e ] TVse T e ] ie | VR ]
ACTIVO TOTAL G R smu,‘ﬂ‘ ERE) S TR BRI MR
CIRCULANTE, Sen| StASo0] SWRIN| SS6.496  SK92n2] SIUL709] S1S8R3Y

EFECTIVO £ INVERSIONES SLaRe| SULION| SVSLs| SeRn| SKATKS] $107703] $139.09%
S Y DOCTOS PUR COBRAR: 35457, Yind RN LN $1,340 SLION Shosyl S1LKUT|
TARIOS 2| osin| o osas] sawr| snane]  saau| st
L9 $TRA sLoio $1.26%
FLONETO S6n1] S0t Seve]  son131 s
PASVO TOTAL SIot0] Ste.ou]  SI0137]  STaue T SR
CORTO F1370 Sle237] S1eent) shanal sna0 S1161] 537460,
PRONEEDORES Stam]  saun]  sesa3] siomd sha
OTROS PASIVOS CORTU PLAZO 593070 siiols] Staoon|  sisa 31,00
CAPITAL CONTABLE LX) 62084 SEORIV| $102,469 SISLTVT S186,419)
[CAPITAL SOCIAL Y RES| SINGAT] SSLTNA] SORARR| SxN221] SHLOTTV] S1NGITE] S165.190
| TILIDAD DEL EfE sian| swaml sim] szl gsoz] swe] s
[CAPITALMAYORITARIO $36.X89) 362,084 SHOKE2EL ST02469] $127.2231 S1S4.NT] $1BA1Y
CAPITAL MINORITARIO S0 50| 50 50 <) %0 <l
PASIVO + CAPITAL 5 70) s sl SHnIeR] $136.86) 55a] s170n 12
[ESTANO IE RESULTADOS ]
VENTAN SETAS S0 SITRIA] STTI270] SISTATT] SIoT.377] SL0Tia] S19%.740)
cOSTOS Y GASTOS sossx] i) st simsie] su0so3f sisLsasf s16).823
U TILIDAD DE OPERACION 25367 steand]  sm300)  spye01] swena) s2u69] s3t917
[ STARGIS DE OPERACION | Tfuve |18 TS120e | 10800 | 18950 | 16 74%e | tod7ee
CIF, LRl (ST (Shedn] (SLST| (STASHY (SRE6R| (35702
JTRAS OPERACIONES FINANCIERAS | Sa1nf 8529 (s166)] (262 sasn]  asa7n} 5201
LSRRI seent  snoma]  somte]  snaos] sizoma|  siases] stoexd
PARTIDAS ENTRAGRDINARIAS sa sol 59 50 50 50 sy
£ ARTICIPACION MINORITARLA S s, sy, 50 0 s 30
TILIDAD NETA ssanr] s10.279] st2a9]  siezas] siesia) siesas] saiany
MARGEN ET() ¥ vy LS ERIE 9377 9 87%. 10.26% 10 96%
[FLTTODE LFECTIVD ]
wd]_STITXTI] SIV162) $181.992] S167.472] $1R0.22] S193.684
COMIRAS Wd|  SSKGM9] Se6.7A3|  87%.602] S8L666) SKI.uRI] $98.241
GASTOS DE ADMINISTRACION nd] Sasas| swoee|  sataen| saarz| ssuis| sseese
FIRAS VARIACIONES EN C DET ndl stem|  stenl staon) SLean| stam| s203
(SRYPTU ndf  se17]  skues] si0679]  s12.293)  stagsr]  sissy
"TJUUFERI\“\U nd 517,404 S19.15% 51194 $24.4701 $26,164 527931
NG OPERATIVOS nd
INVERSION EN ACTIVOS ndf 1510,508) s (5131 sl (s12.2291 50
FINANCIAM ndf 156.916) 0 s 50, sl
PRODUCTOS (GASTOSIFIN AN atl sl os220 s sasie]  $9.066
(YTRAS OPERACIONES FINANCIERAS ad| syl wes s} s $291
PARTIDAS ENTRAORDINARIAS nd $0) 50! s ) 50! 50|
CAPITAL nd]  s1.87 50 50 50 ) 50
DIVIDENDOS ad 50 50 5 0 50, 50)
F1LUJONO OPERATIVG ad| (56,186} $2,569 {ST.H74) S5U27|  (S543T) $9.3501
1000 TUTAL wdl SN S21.727] s10e9]  $29.497]  s:0737] 837,287
fc.unmvicta: ad]  stosi| sisoss] s3] ssaams| s46977] siii.s04
feua FINaL: store] stato) sisgia) ssiman] sssesl si0n704] s140.008




RAZONES FINANCIERAS:

Tasa Intarne de Ratorna

21.26%

1992 19938 1994s  1995¢  1996e  1997e 1998

RENTABILIDAD:
Utilidad Neta | Ventas Netas 830%  B.6I%  9.30%  937%  9.87% 10.26%  10.96%
Utilidad Neta | Capital Cantable 23.03% 1880% 17.27% 1534%  14.21%  12.99%  12.30%)
Utilidad Neta | Activo Total 14.96% 15.24% 14.27% 1277%  11.90% 10.93%  10.40%)
LIQUIDEZ:
A ctivo Circulante | Pasivo Circulants 0.3 106 204 2.3 kX 154 4.15
Activo Cire.-Inventarios | Pasivo Circula 0.18 0.95 1.94 2.4 312 3.46 4.08)
A ctivo Circulanta ] Pasivo Total 0.29 .00 1.98 2.35 an 3.42 4.03)
Activo Disponible | Pasive Circulanta 0.08 0.79 118 218 2.92 3.24 1.8
APALANCAMIENTO:
Pasivo Total / Activa Tatal 0,38 021 0.20 0.9 0.18 c.18 0.17
Pasivo Tatat  Capital Contabls 0.54 027 0.28 0.23 0.22 0.1 0.2
Pasiva con Costo / Capital Contable 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ventas Natas | Pasivo Yotal 5.13 1Ay 6.687 6.33 5.82 5.44 5.01
OPERATIVIDAD:

0las nventaties 10 0 10 n 10 10 10
Ofas Cartara 2 3 3 ] k| 3 3
Gias Proveedores 24 U 4 i) P 24 A
Ut. do Dperacidn { Activos Totales Prom]  27.08%  24.42%  23.18%  21.15% 18.22% 17.20%  15.63%)
[DATOS POR ACCION:

§No. DE ACCS. (11656463)

U.PA, $0.621 40752 $0.915 41043 $1.200 41357 41558
INC. % ENU.P.A, NIA  21.05% 21.60% 14.04% 1589% 12.27% 14514
FLUJO NETO POR ACCION $0.123 40959  $2.622 43796 $6.135 47.887 410918
INC. % EN FLUJO NETO NIA 677.07% 173.06% 4476% 61.61% 20.55%  30.43%)

|vALOR CONTABLE 42,699 #4544 5918 47500 48316 411320 413650
INC. % EN VALOR CONTABLE NIA  68.36% 30.24% 26.78% 24.16% 21.61%  20.49%
Valor Prensnte neto 2l 20% $0.15

Valor Prasents neto sl 15% $0.86

Valor Prassnte nato al 10% $1.84
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EMISION DE OBLIGACIONES



EL GLOBO, S.A.DEC.V.
ESTADOS DE RESULTADOS 1992-1995

Miles de Nuevos Pesos Nominales
Cifras Trimestrales Acumuladas

199, 1%3e IINJE_J TAle Ve 194e 11194 1i9de ivivde 195¢ £1/98e [TIEE 1V 95e

ﬁNmL‘I()N 12 MESES: 10.24% 9.19% B.O¥% 879% %.67% 893% 9.12% 152% a§1% 5785 5.47%|
INFLACION TRIMESTRE: 2R3 1365 1.00%! EXELS 171% (X553 LIvS 1824 1o 0.74% 153%
je.1.8. DEL SECTOR EX 3005 4009 5.00% XL s.00%, 5005 S0 s0a% s00% 5.00%
frASA DE CRECIMIENTO DE LA EMP. 3.90% 3.90% 3.5 3.90°% 5.00% 5.00%, 5.00% 5.00% 2.50% 2 50 2.50%
VENTAS NETAS $102,225 $21,922 $50.236 $I3M515  SHIB2H $25.375 $57.931 SALRH] $134.279) $28.959 $90,574|  $152.117,
COSTO DE VENTAS 351,957 $11,1%0 925,440 337,430 $54.95% $12.514) 329,094, 268 66,4927 $14.578 4.0 375,592

UTILIDAD BRUTA ssog68)  swaaz| siazse]  szeanf  sswame]  sizserl  sassr) saaen]  serss]  s1aam z s3.134) 376,525,

MARGEN BRUT (Y T Ay I ) T I 2 ) IR0 % T Y Tt S Ty e BRI
GASTOS DE GFERACION SHSO1| | ST.A3]  SISTH|  SI3SIZ| SISAIA|  SKOL3|  SIR069]  SToae| | 540,00 TI.A5T| 595169
DEFRE. + AMORT. sof  sasest  sawmsp sasssl sesmil  stems]  saamsf ossuas seser s5.507 87,647
UT. DE UPERACION s15307)  52143]  se14s] s3]l stesnr{  s2ssel  syaws]  sionend  sz0ss) s12.110) 523708
| ~~""STARGEN DE GPERACTON 15015 TT%a]  1223%]  TIJu%|  1395%]  1008%|  LTIS%| NLOR%]|  IS.AB%] o 1l13% TIean]  15.59%
CF, 31 [} ) 3627)] 19569)] [t [l (319)] 137754] 345)) 1934} ($758)] [LINTTH
(VTRAS OPERACIONES FINANCIERAS san|  snm| sy 15346) 1576) (53ah) JLE] SRTATE3) ICL Y| RTS P
UT. ANTES DE IMFTOS siakme] 2936l s70m|  seae2 52,829 sl sasp7| semsl sisaswl  ssem
[~ RTARGEN ANTES DE IRPUESTOS (RT3 IR T T X ) SR T ) I O )

TSR ¥ PT.U. Y R T 31552 u;ﬁ( R IR
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 2213 sten|  s3961 s1975] s 3700  std0w
MARCGEN DESPUES DE IMP1OR, EEAEY TS0 T LXER T57% 7335
PARTIDAS EXTRAGRDINARIAS Bl 0
PARTICIPACION MINORITARIA 0 st 0
UTILIDAD NETA s8] sles]  s3eet X 512,055|
MARGEN NETO LA T50% 7257 T01% ba3% Ta5%| T LR TRI% ENECS 757 3.13%
JECRENERTO BN GHILIDARER (T mearsy == ) I MRS I TS50 I TS I TSy O T S T3




EL GLOBO, S.A. DE C.V.

Miles de Nuevos Pesos Nominales

{Cifras trimestrales desacumuladas)

UL T3E T 1093 1 TS | IVISE T U93e | IIvTe TIISIE T IVAYe ] 1Asc T IAse T IIvse T TS
$102225)  $20.022]  s28mi6]  S21N] Satwie] S25375) SA2tt0] $26.330) SAT.K01|  S2B#S4|  S16,771)  S30.053)  $34.065
S 30/ 0 so 30 30| $0) wu su 30| st i i sl
COSTO DE VENTAS ssros7) o sivme] o staaas|  sieess|  stam| sizmia] steors| siazas] s2ae7] siaam) swom| s szean
VTILIDAD BRUTA 550.268] 330741 513564 3110181 $20.649]  S12,561]  S16.075] SIZ984] 324423 S14376) SIN&4E|  S14921] 827653
.07%0)  AI00%. | A0See] 3940 R R S S R SG.15%e)  49.655%
SYA901] | §2.233]  SKA0S $7017] SILILO]  SK323]  S961d|  $8.603) S126v1 $16.540]  SO812

GASTOS DE ADMIS
DEPKRE. + AMORT s1aes|  $1.490) s1.6851 S1e72 stom)  stemul  stews|  stews| sk stow] siaac
1'7. DE OPERACION $15867(  s2043( 81974 s2a30( 5760 sa7ssl szevtf swask{ 3223 ssees|  ssaz2f siian
[ CIAHGEN DE OPFRACTON | 15.03%4]  9.78%a] 14.18%% 5.36%%] 1K 76% Ta8RS.]  10.26%%]  JUUbee] 1L13%% T0397a]  21.11%
Tl SLOuE|  (Sh84) Si6 TS S| S19a)|  SIeD] (13 (STh] (8245 JUSET IR
O1RAS OPERACIONES FINAN] 1861 ashin] (5240 conf Sy Wl o] sew]  siza] issx) san| sk
1. ANTES DE IMPTOS S14R%6{ 32936 S109%, saui swe] s ssun|  srEw| siesy|  $ss1 ssa87]  s112s,
(ARGEN ANTES DE IMPLUEST]  13.56 13397 14635 916%a]  19397a] 1Li5%e]  15.CATe] FIRE EENER VT.27%0] Z1NT%.
ISKYPTL Sh673]  SLI2]  SLEUY W902( SLATT[ §1.29%f  S2.20M]  §12720  SASEM( S1sel S s
CTILADAD D 5213} shedd| 52298 stave|  sass|  sissal o os2mrs|  siets]  sswaf  s197s staor|  seczy]
ARGEN DESPLES DE IMFTC TS0%e]  B19% T3%]  T0RGte]  6.24%%)  BI8%e]  Giita] 1L10% T3] 1128%%
PARTIDAS EXTRAORDINARI $0 $0) 30 Si 50 Sa S0 S0 W S0 0| S
AR FICIPACION MINORITAR 0 $0, ) S su S0 s 50 st i s i w
UTILIDAD NETA 32295 siase]  sessd]  seswa)  s2aas siens|  ssxal  eiors) ssata) siwer]  seer:

NSETO W97 3% TUBGTe]  Gadte] IR 1Tie] AB20nel GHITel B1T%e] 601




EL GLOBO, S.A. DE C.V.

ESTADOS FINANCIEROS 1991-1997

Miles de Nuevos Pesos Nominales

EGENERAL: 1992 ] Tve | vode | 1S9%e ﬂ
ALTHYOTOTAL S0.T93] STVIIT|  S0da] BT Slod. 3199
CIRCULANTE, $5.703]  S12419]  $30.822  SALS1T] S70304)  $92.718| $132.697)

EFECTIVO | [NVERSIONES stoks|  soass|  s2600d] S3esni] s65.038|  s86943| $126.209)
CLIENTES ¥ DOCTOS POR CORRAR 5547 w2l st sixan| o osieg| o stask] o sisod]
INVENTARIOS $2.473 SLN SLRAY[ s2ta7 $2.40% $2.468]  $2.6RY
OTROS $u%6) $740) $o04]  stono|  s13e]  siaso)  S1e9y
FLIO NETO $49.621]  S39.281) 7 $37.663) $63.504] $61.309] SeR.152} 562,243
PASIVO TOTAL S19.920]  S24.700] S1808| 328,240 $32.196) $37.477)
CORTO PLAZD SIR227] S1S076]  siRant] SILSTH 519.775]  $34.820
PROVEEDOR s3420] S| sasaap sa073]  sssm ssoq2]  se.sd]
OTROS PASIVOS CORTO M.AZO 59307 stLod]  s1axm] s1se0a| s20009]  s23.003) 528369
CAPTTAL CONTABLE D I N M AT T IS |
JCAMITAL SOCIAL Y RESE S28047  $9.34]  s83] ST0.58F| $90016] S114.898[ Sl41.620
UTILIDAD DEL EITRCICIO seaiz]  osoonz| sizose| swaodof  sieris]  sir2si 52040
CAPITALMAYORITARIO S30ke9]  s49.25858 565393 SR4627[ $107291] $132.799( $162489
CAPITAL MINORITARIO 50 suf s $0 30 500 sl
O + CAPITAL st} sTs0zf s90.440] Stoo.Rs7] SN | Stedpus] S199.937
A
VENTAS NETAS $102.228] SHR2R[ S134.279) SISLII7] 167277 SIRO.TIS] S193.740
COSTOS ¥ GASTOS s86.R3R] SI0LTI S113k9sl S1284090 SL904d61} S1SE.94] Sisi 683
UTILIDAD DE OFERACION S18367)  Si64v1]  520.3%3) $23.708) 526816 $29.320] $32.087)
MARGEN DE OPERALCION 15037 | 1305% | 15.8% | 15.8 15030 [ 1622%
[C1F 31,00 1508 (57 (S110] (S199m] (52,007
ITRAS OPERACIONES FINANCIERAS | sain| 82| ($366] S| s:s1)] (827
ISR YPTU soeral  sioarl  soamrt suemi| o strreel 514340 k
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS S0 30| 50 0| 30| 50 s0
PARTICIPACION MINORITARIA $0 50 p S0 $0 80| $0|
TILIDAD NETA s9ax7)  $9912)  st20s8 staodn]  S1e276]  si1m231]  $20840
MARGEN NETO Nte | R8s | RONe | 9 33e | 073 | 10105 | 10757
[FCCTO DE EFECTIVO. ]
(G RESOS nd| SHZATI Sindtn2] $151.992] $167.072] S180.622| $193.634
CUMPRAS nd]  sWed|  s66.73]  s7a60z| sarens| saooR3f 591241
GASTOS DE ADMINISTRACION ad]  SISAIR[ $40066] $45.069| $49.427]  $53.108[  $36.686
[OTRAS VARIACIONES ENC DET. ndj o {81,308 (S39%  (SLOIZY) (Sh4IN)| ($1,726}] (52,006
{SRYPTL nyf s7.992]  sssel stos13] o sizost| $13.847] sis.617
F1.UJO OPERATIVG nd]  $1733 $2).7201 $:4409] $16.280] S2K.116)
NO OPERATIVOS LY
INVERSION EN ACTIVOS nd] (S10.508) sof (111D {312,224 $0)
INANCIAMIENT( EXTERNO (NETOH| nd| SEAH] (S3A41 (83414 50 S0
PRODUCTOS (GASTOSIFINANCIEROS| nd| 151,623} $33 $1.604 $5.103) $7.547]
)TRAS OPERACIONES FENANCIERAS nd 5528, RALTY $262 27 291
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS nd 0| S0| sa 0 S0l
cAriTAL nd| 50 30| s0 s0) $0f
DIVIDENDOS ad 50 30 $0 $0 50
FIATO NO OPERATIVO nd] ($9.66%)] (31.744)] (S12.839)]  S1.084] (S6.851))  S7.838
FLUJO TOTAL nd| 57.663)  $16.487 $R.R61 5263631  $19.429{ $15.953
JCAJA INICIAL: nd| SLIBA|  $10,186| S28.070| $3B67AF  SAT.513{  $90.28%
JCAS A FINAL: 51.686' 594461  $26.613) 536931 $65,035}  $86.943] $126.20°




IHAIUNES FIN, 1992 19338 1394s 19958 1996+ 1997s  1938s
RENTABILIDAD:

Utilidad Nata | Ventas Netas 6.30% 838% 8.98% 9.20%  973% 10.10% 10.76%
Utilidad Neta { Capital Contable 2303%  23.12% 20.84% 1851%  16.78% 15.02% 13.85%
Utilidad Neta | Activa Total 14.96% 16.25% 15.30%  1451%  12.69%  1238%  11.50%
LIQUICEZ:

Activo Circulants | Pasivo Circulante K3} 0.85 166 192 2.74 wm 3.84]
Activa Circ.-lnventatios | Pasivo Circula 0.18 0.74 158 1.82 2.84 3,03 A7y
[Activo Circulante | Pasivo Total 0.29 09.52 122 1.65 252 2.88 354
Activo Disponible | Pasiva Circulante 0.08 0.38 1.06 1.46 2.7 2.70 3.37
APALANCAMIENTO:

Pasive Total | Activo Total 0.35 0.33 0.28 0.23 (%3] 0.20 0.19)
Pasivo Total | Capital Cantable 054 050 0.38 030 0.26 0.24 0.23
Pasive con Coste | Capital Contable 023 023 0.12 0.04 0.02 0.01 0.01
Ventas Netas | Pasivo Total 5.13 A78 5.38 6.03 6.00 5.61 5.17)
OPERATIVIDAD:

Dfas inventarios 10 10 10 10 10 10 10
Ofas Cartera 2 3 3 3 3 3 k)
Dias Praveedores u 24 24 24 24 24 24
Ut. de Gperacion | Activas Totales Prom]  27.08%  25.07%  25.87% 2450%  22.56% 19.89%  17.85%
DATOS POR ACCION:

No, DE ACCS, (11 564638):

UPA. $0.734  $0.857 31042 1214 $1407  $1578 $1.802
INC. % ENU.P.A, NIA 1B.79%  21.62%  16.46%  16.92% 1213%  14.19%
FLUSO NETO POR ACCION 40948 $0.817  $2.301 3393 45624 47518 $10913
INC. % EN FLUJO NETO NA 460.28% 181.73% 18.77% 76.30% J369%  45.16%)
VALOR CONTABLE $2.187  $4.259  45.655 $7.018 19278 $11.483 $14.048
INC. 6 EN VALOR CONTABLE NIA - 3363%  3276% 2941%  26.78% 2377% 22.34%
Valor Presonta neto al 20% $0.02

Valor Presanta netoal 15% $0.78

Valsr Prezents natoal 10% $1.75

Taza lntarna de Retorng

20.13%
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INTERPRETACION DE LOS
RESULTADOS
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7 INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Los supuestos de proyeccion wtilizados en el presente
trabajo para la comprobacion de la hipotesis, estdn basados en
los datos histéricos de la empresa estudiada, y son el resultado

de una inversion en millones de nuevos pesos de:
N310°M para el afio de 1993
N3$11°M para el ailo de 1995 y

N311°M para el ano de 1997

Estos datos estdn en relacién 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 informacion de los proximos siete
afos de los Estados Financieros pro-forma de la empresa:
Balance, Estado de Resultados, Flujo de Efectivo, los cuales
serdn analizados en este capitulo para confirmar o rechazar la

hipotesis.
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7.1 ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
7.1.1 ESTADO DE RESULTADOS:

- UTILIDAD.- En el caso de la emision de acciones
crece en un 150% durante los seis ailos proyectados, mientras

que con la emision de obliguciones, el crecimiento es del
145.5%.

La diferencia entre los dos crecimientos se debe al pago de
intereses (que impacta a la utilidad neta), en el caso de la
emision de deuda, por lo tanto en el caso de capital el

crecimiento de la utilidad es mayor.

Por lo tanto, el margen neto serd mayor siempre en el caso
de capital, aunque a medida de que se amortice la deuda, dicha

diferencia se ird reduciendo.

7.1.2 BALANCE.- El balance arroja resultados muy

interesantes, como se puede observar:



INTERPRETACION DE LOS RE T 139

*. Capital Contable.- Es un 14.25% mayor en el caso

de las acciones, lo que se explica por dos razones fundamentales:
a) Emision de Acciones

b) La capitalizacion anual de mayores utilidades

* Pasivo Total / Activo Total.- Aunque al término de
los seis afos, la diferencia en el apalancamiento es de sélo .02
veces, en 1993 y 1994 la diferencia es de .09 y .08 veces
respectivamente, con lo que se puede concluir que la estructura
financiera de la empresa es mds sana en el caso de la emision de

acciones.

*  Ventas Netas / Pasivo Total.- La cobertura de
deuda, a través de las venras es 2.4 veces mayor en 1993 en el
caso de la emision de acciones y de 1.3 en 1994, por lo que las
obligaciones de la empresa ante terceros guardan una mejor

relacion en el caso de la emision de acciones.
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7.1.3- FLUJO DE EFECTIVO.- Como resultado de no
pagar intereses, en el caso de la emisién de acciones, se obtiene
una mayor utilidad, lo que a su vez nos genera un mayor flujo en
la empresa, que puede ser para aprovechar oportunidades y
financiar el crecimiento de la empresa, por lo tanto el saldo final
en caja en el caso de la emision de capital es de un 18.2% mayor

que la emision de obligaciones.

Después de haber analizado las principales variantes
arrojada en los dos casos estudiados, se considera importante
analizar, ademds de la situacion financiera de la empresa los

resultados que obtendrian los accionistas en cada uno de los

casos:
CONCEPTO DEUDA CAPITAL
UPA* INICIAL 734 734
UPA FINAL 1.802 1.444
INCREMENTO 145.5% 96.7%
FL.UJO NETO POR ACCION NS.146 NS.115
INICIAL
FLUJO NETO POR ACCION N$10.913 N$10.141
FINAL
INCREMENTO 7,374.66% 8,718.26%
VALOR CONTABLE INICIAL N$3.187 N$2.507
VALOR CONTABLE FINAL N$14.048 N$12.680
INCREMENTO 340.79% 405.78%

* UTILIDAD POR ACCION
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Como se puede apreciar el andlisis de los resultados desde
el punto de vista de los accionistas nos indica que la alternativa
de emision de deuda es en este caso lo que aportarfa mayores
beneficios, sin embargo, en las conclusiones se explicard que
dichos resultados tienen mayor beneficio en el caso de la emision

de acciones.



CONCLUSICNES
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CONCLUSIONES

Después de ver los resultados arrojados por el modelo de
proyecciones financieras, tanto para el caso de la emision de
deuda como para el de la emision de acciones, se puede concluir
desde dos diferentes puntos de vista (el de la empresay el de los
accionistas), que en mi opinién, en ambos casos se comprobard

la hipdtesis planteada.

PUNTO DE VISTA DE LA EMPRESA:

Después del andlisis financiero presentado en el capltulo
anterior, la conveniencia de emitir acciones es evidente,

bdsicamente por:
- Mayores Utilidades
- Mayor Flujo

- Mejor Estructura Financiera
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PUNTO DE VISTA DE LOS ACCIONISTAS:

Aparentemente, la opcion de deuda es la mejor, debido a
que aunque con menores uwiilidades, tanto la urilidad como el
flujo y el valor contable por accion son mayores; sin embargo,
existe un factor de suma importancia que es el precito/valor en
libros al que se colocaria la accién, que como ya se menciond es
de 1.5 veces, por lo tanto los accionistas inmediatamente

aumentan su patrimonio en un 50%.

Cabe hacer mencion que en las iiltimas colocaciones de
acciones que se han llevado a cabo en la BMV superan por mucho

el miiltiplo antes seitalado.

Adicionalmente el crecimiento relativo en el flujo y en el
valor contable es mucho mayor en el caso de la emisién de

acciones.

Por otra parte, existen otros beneficios al cotizar en la
BMYV, de entre los cuales podemos mencionar, las ganancias de

capital (incremento en el valor de las acciones no causan
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impuestos, por lo que en el caso de alguna venta, o asociacién ,

el producto de éstas queda libre de impuestos.

En conclusion, la opcién 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 andlisis se basa en una u
otra alternativa, sin embargo en la prictica la combinacion de

éstas en la mayorfa de los casos resulta muy efectiva.



RECOMENDACIONES
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RECOMENDACIONES

En mi opinién, la alternativa de cotizar en la Bolsa
para las medianas y grandes empresas es una excelente
alternativa para que éstas obtengan recursos frescos, con
los que seguramente podrdin enfrentar en mucho mejor
posicion los cambios econdémicos, tanto del pals como

mundialmente.

El momento en el que una empresa piense emitir
acciones es sumameante imporiante, ya que de esto depende
el precio, la demanda de las acciones y su futura

bursatilidad.

Es importante senalar, que intermediario bursdtil
deberd ser cuidadosamente seleccionado para lograr una

exitosa colocacion.
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