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INTRODUCCION

._En su édaptabidn al medio en'que se encuentran, las empresas han reque-
‘r1do cada vez con mayor urgencia instrumentos de financiamiento que les per-
’»mitan operar saname'\te ¥ subsistir a la combinacién de los diversos prob]e——
mas ‘que enfrentan, en especial 'Ias pequenas y mechanas empresas.

) En nuestro pafs son pocas 1as empresas grandes con inversidn totalmente
: nacional", por To que el inversionista mexicano ha destinado sus esfuerzos y

recursos a crear una gran cantidad de empretas de menor tamafio, pero desafor
A tunadamente se ha encontrado con varios problemas que van desde mala organi-
zacidn hasta falta de capacidad técnica y financiera.

Alin cuando a través de diversos medios se ha intentado proponer solucio
nes a tales problemas, es en el aspecto financiero donde menos se ha, logrado
solui:'ionar'l os, debido primordialmente a los desajustes econrGmicos y financie
ros que ha sufrido nuestro pafs en los afos anteriores a 1934, periodo en -
que hemos de situarnos para efectos de este trabajo.

A trav8s de este estudioc intentaremos puntualizar los problemas que en-
_frentan principalmente las empresas pequefias y medianas, asi como la necesi-
‘dad que tienen de encontrar aln mis alternativas en cuanto a instrumentos de.
'financiannento se refiere,

Por _ello, se propone una- alternatwa al respecto por medio de 1la Bolsa
 de Valores, pues es por este conducto que se puede encontrar inversionistas
‘interesados en participar econdmicamente en empresas cuyas perspectivas sean
positivas, financiera y operativamente.

Para lograr lo anterior e impulsados por toda la problemdtica que el te

. ma présenta, trataremos asuntos tales como las caracteristicas de las empre--
sas y las del medio bursdtil; un recuento de los acontecimiento3 econdmicos
y sociales en el pais y especificamente los problemas de las pequefias y me--



dianas empresas. . Finalmente ‘se presentars un ejemp'lo de una empresa que a
- traves ‘'de 1a Bolsa ha pOd'ldO continuar con su progreso.

Con este estudio se pretende que el Tector encuentre, no un profundo a-
“ndld 1515 de porque las empresas medianas y pequefias no han parhcwado hasta
ahora en el medio bursdtil, pero si una forma para que lo puedan conseguir -

. 'en el mediano plazo y la participacibn que el Licenciado en Adm'inistramﬁn =
; puede tener dentro de las empresas y del medio bursdtil.




C AP I TULO
- 1 -

LA EMPRESA EN MEYICO

1.1, DEFINICIGH

“No es facil encontr'ar‘ una sola definicidn que nos permita comprender en
toda su extensidn y contenido 10 que es una empresa. Aunque es un tema de -
actualidad, tratado ya en el pasado, penetra en un campo abierto a controver

sias.

Diversidad de autores proponen un concepto propio, 1a mayoria de los
cuales coinciden en el fondo, sin embargo. consideramos que algunos de ellos
no coinciden con el presente trabajo, debido a qhe cada uno enfoca de manera

) diFerente €1 significado de la palabra.

ET1 término "empresa" se ha generalizado para deeignar a todos aquellos
entes, una sola persona o un grupo de ellas, que se coordinan para lograr un
<o fin determinado, dedicindose a actividades industriales, comerciales y/o de

.s'ervicios. A-pesar de todo, creemos necesario revisar lo que al respecto -
‘op1nan los estudiosos de la materia, con el prop651to de mejorar o ampliar <
la idea inicsal ¥ nos permita expresar un criterio propio y espec‘lfico que -
servird como base para desarrollar el presente estudio,

'Asi tenemos que “empresa" es:

Enc1cloped1a Salvat Diccionario. Accidn u obra que se emprende.- Desde
el punto de vista economco, sociedad industrial o mercantil. Unidad econg-
“mica en-la que se desenvuelve el proceso productivo, En ésta se combinan -
Jos factores productivos para conseguir un producto que obtenga el miximo be
neficio econdmico o social, seglin 1os casos. En las empresas capitalistas,
]aiactividad se dirige a la maximizaci6n del beneficio, es decir, de la dife



“rencia entre los ingresos y los costos.

. José Antonio Fernindez Arena. Es la unidad productiva o de servicios -
. que'con5t1tu1da-segﬁn aspectos pr&cticos o legales, se .integra por recursos
~y sé vale de la Administracifn para lograr sus objetivos.

s Diccionario de 1a Administracién Pablica. Toda actividad mercantil con
“fines de lucro, cualquiera que sea la forma jurfdica y la labor a efectuar--

-.se. Depende del ramo a que pertenezca y de la magnitud de Ta unidad econdmi_
. ca. :

Facultad de Estudios Superiores Cuautitldn. Es la unidad que de acuer-
do al giro que siga seri productora o de servicios, constitufda por aspectos
legales y que se vale de la Administracién para organizar los recursos huma-

. ‘nos, materiales, técnices y financieros que le permitir&n alcanzar los obje-
© tivos que tenga lé‘1nstituc1§n: econfmicos, sociales y de‘servicio,

Una vez que se han mencionado algunas definiciones, hemos podido adop--
tar ‘una que 1nc1uye todos los elementos tomados en cuenta en las anteriores:

2 ‘Es la un1dad productora o de ‘servicios que combina 1os factores de 1a
: producciﬁn tierra, trabajo, capital y organizacibn, constitufda segdn aspec
:rtos précticos y 1ega1es, que se vale de la Administracidn y cuya finalidad -
es. 1ograr obaetivos econdmicos, sociales y de servicio®,

R A continuaciﬁn analizaremos cada uno de los elementos de esta defini---
_c16n i

) “Es 1a unidad productora o de servicias que combina los factores de la

'ﬂpfoducciﬁﬁ: tierra, trabajo, capital y organizaci6n". La empresa es un ente

" econémico que hace posible 1a e1aborac16n_de un bien o la generacibn de un -
servicio, que conjuga los factores de Ta produccidn, tradicionalmente‘consjh.
derados tres: tierra, trabajo y capital; el primero incluye a los recursos -

" naturales, el segundo se refiere a las aportaciones fisicas o intelectuales




del. hombre a 1a produccién, el tercero se entiende como todas -las ayudas -

"creadas por el hombre para la produccidn y construccién. La habilidad del -
emprésario se-ha considerado como el cuarto factor y consiste en organizar -
los anteriores, introducir innovaciones y asumir el riesgo de los nhegocios.
_‘Como. todos los factores son relativamente escasos reciben un ingresb por su
uso o servicio, asi: para 17 tierra tenemos la renta; para el trabajo, el -
- sueldo o salario y para el capital y la labor empresarial, la utilidad o be-
neficio.

“"Constituida segiin aspectos pricticos y legales,". Se encuentra esta--
blecida en base a prdcticas constantes y experiencias comunes de la activi--
dad empirica de los empresarios, su desarrollo y crecimiento, referida en -
tiempo, costo y espacio; de acuerdo al ambiente que Te rodea y regulada por
una legislaciﬁn general y local.

"Que se vale de la Administracién". Porque con ella logra disminuir y

’. adn eliminar 1a incertidumbre en la toma de decisiones. .Esto es posible me-

‘diante el establecimiento de alternativas de accidén futura, su andlisis y la
selecciﬁn del mejor camino; la optimizac16n de los recursos con que cuenta;
1a v1911ancia de que el plan segu1do se 1leve conforme a lo proyectado yen
caso. de que hubiera alguna desviacibn, la correccién de la misma en el momen
to’ oportuno. '

"Y cuya finalidad es lograr objetivos econdmicos, sociales y de servi--
cio". Los objetivos econdémicos son los que persiguen 10s inversionistas al
asumir el riesgo de establecer un negocio, es decir, se trata de obtener di-
videndos que cubran satisfactoriamente ese riesgo, que‘mantengan el poder ad

~“quisitivo de su dinero y que sean mayores que los intereses de las inversio-
nes convencionales de renta fija. ‘De 1a misma manera, se debe buscar que se
1iquiden oportunamente las deudas contraidas. Igualmente importante es el -
‘manejo'de1 dinero para no caer en problemas operativos y esperar ademds un -
crgcimiento del negocio. Aunado a lo anterior, existen en toda organijzacidn

otros tipos de objetives: los soeia1es y los de servicio. Los primeros se - '~

refieren a los colaboradores de la empresa, al darles un buen -trato econdmi-



: coy mdti\iacibnq’l que vlbs beneficie tanto a ellos como a sus fami1iafes; a-
la',cuwnidad en qu§ se Tocaliza la empresa, a través de la conservacibn y -
mejoramientc del ambiente, captacidn de mano de obra, consume de bienes y -
" servicios que generen :ingresos a 1los integrantes de la comunidé‘d y al gobier
*" no; ‘cumpliendo con-la obligaciones fiscales y dando facilidades para el buen
" funcionamiento de 1os servicios que &ste debe prestar. Los objetivos de ser
‘ " y‘icio‘son aquéllos enfocados a los consumidores o usuarios finales de los. - .

bienes o servicios que genera la empresa, dando alta calidad en los produc-- v )
tos.y un sérvicid adecuado a _'la demanda de los clientes. ‘




1.2, CLASIFICACION DE EMPRESA

“A:través del tiempo los estudiosos se ‘han visto en la necesidad de cla-
s1f1car a las empresas con el afin de hacer una clara ubicacifn acorde a sus
_,requerimientos, por ejemplo, la Ley General de Sociedades Mercantmles, el Cﬁ
. .digo Fiscal de la Federacifn, entre otros.

Asf tenemos:
~A) ~ Por 'su actividad o giro.

a) Industriales.  La actividad primordial de este tipo de empresas -
‘es 1a produccifn de bienes mediante 1a transformacibn y/o extraccibn de mate
- rias primas y éstas a su vez pueden subclasificarse en extractivas, manufac-
tureras y agropecuarias.

b) - Comerciales  Son intermediarias entre el productor v los consumi-
,dores, su, funci6n principal es 1a compra y venta de artfculos terminados y -
' pueden subclasif1carse en mayor1stas, minoristas o detallistas y comisionis-

Jtas. .

c) . Servicio. Son aquélias que brindan un servicio a la conun1dad y
pueden tener o no fines de lucro, se pueden subclasificar en transporte tu-
- rismo, instituciones financieras, servicios pdblicos, servicios privados, -
educacién, salubridad, fianzas y seguros. '

-B) . Por el origen de su capital.

a) ‘Pdblicas. En este tipo de empresas el capital pertenece al Esta-
do y generalmente, su finalidad es satisfacer necesidades de cardcter so----
‘4cial pueden ser subclasificadas en centralizadas, desconcentradas, descen--
tra11zadas, estatales y mixtas o paraestatales.



o b) Privadas, Lo son cuando el capital es propiedad de inversionis--
‘tas privados'y la.finalidad es eminentemente lucrativa. Se subclasifican a

“."su vez en nacionales, trasnacionales y multinacionales.

C)- . .Por su constitucidn legal.
A} -

De acuerdo con el artfculo I de la Ley General de Sociedades Mercanti--
les, &stas pueden ser Sociedad Anénima, Sociedad de Responsabilidad Limita--
da, Sociedad Cooperativa, Sociedad en Comandita Simple, Sociedad en Comandi-
ta por Acciones o Sociedad en Nombre Colective, algunas de 1as cuales pueden
ser de Cap’ltal variable.

D) " Dé acuerdo al criterio de Nacional Financiera.

a) Industrias primarias que abastecen a otras 1ndustr1as nacicnales,

‘ '_ 4por eJemp'lo- energla eléctrica, petrd’leo, gas, carﬁdn extraccisn de mincra.

les metdlicos, extraccidn de minerales para productos qu\'m-ncos, extraccidn -
de madera, ganaderfa, pesca y agricultura

b} Indgstrias de produccibn intermedia, por ejemplo: productos del pe
tréleo. productos del carbén, hierro, acero, papel, productos de papel, pro=-
ductos quimicos, materiales de construccidn y textiles.

c) Servicios necesarios para el desarrollo industrial, por ejemplo: -
transportes, comunicaciones, almacenes y depbsitos, obras publicas, bancos,
otras -instituciones financieras y otros servicios.

d) Industrias de bienes terminados, por ejemplo: productos alimenti--
cios, bebidas, tabaco, prendas de vestir, muebles y accesorios, madera y cor
- “cho, productos del caucho, productos minerales no metdlicos, maquinaria, -
accesorios y aparatos eléctricos, equipo de transporte e 1ndustr1as manufac-
tureras diversas.



1.3.  CRITERIO DE CLASIFICACION ADOPTADO

Después de haber revisado diferentes puntos de vista de clasificacién,
es necesaric que se presente el criterio adoptado. el cual esta representado
~'de’la forma siguiente: consideramos la magnitud de ‘12 enipresa tomando en -
cuenta tres aspectos primordiales como son el Capital Contable. el nimero de
emp1eados y el mercado que abarcan. As{ tenemos:

. MhGNITUD CAPITAL (000) EMPLEADOS MERCADO

"Pequeﬁas hasta 50'000 50 Tocal

- -Medianas hasta 200'000 500 estatal
Grandes mis de 200°'000 500 nacional
A)  Capital.

Hacemos énfasis en el Capital Contable debido a que eéte concepto es en

il pr1m°ra 1nstanc1a objeto de andlisis para una oportunidad en el Mercado de -

- Va\ores, ya que denota estab111dad en relacién al Pasivo. Ahcra bién, si to
' mamos como base-. que una organizacidn debe contar:con activos que representenv
Ja capacjdad_productiva generadora de ventas y por ende de utj11dades, esta-
mos ciertos que la inﬁersién del capital. se plasma en el Activo Fijo. Por -
- .e11o0 juzgamos que las entidades que no lleguen a este 1imite (cincuenta mi--
Tones de pesdé); son péqﬁéﬁas ¥ pueden carecer de un respaldo s&1ido que ga
rahtice el financiamiento.: Mis ain, los recursos monetarios que. se encuen--
tran “invertidos son utilizados como capital de trabajo y por ello corren el
"riésgb de desaparecer.. Por otra parte, el:ndmero de accionistas que inter--

viene en este tipo de empresas, por 1o regular es muy reducido.

E1 minimo de capital establecido para las medianas empresas garantiza -
que por un lado, ha generado utilidades suficientes para reinversidny por -
tanto estdn en vias de desarrollo integral mejor cimentado y por otra parte,
cuenta con capital suficiente para planear su crecimiento a mediano ﬁlazo.



En ambos casos cuentan ya con activos fijos que garanticen la permanen-
' éia de la compafifa, definen mejor una estructura productiva y por tanto ofre
cen mayor confianza en la adquisicifn de créditos externos que complementen
1a planeacién financiera.

Las grandes empresas srn aquellas cuyo capital es superior a doscientos
millones de pesos, pues en ellas se presenta ya una s6iida base financiera,
por lo que cualquier operacifn puede ser garantizada por sus propiedades y -
otros activos fijos. Normalmente estas empresas han obtenido ya utilidades
que se han reinvertido y que cubren satisfactoriamente las espectativas deri
los accionistas.

B) - Nimero de empleados.

Una empresa pequefia es la que'tiene hasta cincuenta personas, ya que -~
“con un nimero menor a €ste es diffcil que ‘una empresa se considere como tal,
debido a qua ni siquiera-puede establecer niveles jerérqu1cos. Nofmaimente,
“los establecimientos que se encuentran dentro de este rango, representan pe-
queﬂos negocios en los que priva como méxima y Gnica autoridad el duelo y su
; organizacién es casi nula, Generalmente una persona Jjunto con algunos ayu--
dantes es la encargada de realizar todas las operaciones, lo que 1mp1de se -
] dé una’ estructura definida.

Asi, en un grupo formado por este nimero de personas, puede ya apreciar

se una cierta estructura que aunque incipiente, define las funciones en base

" a que se ha delegado autoridad. Es posible encontrar dos o mids niveles je--

rSrqucos que permitan dar forma definida a una organizacitn y con ello lo--
_grar con mayor facilidad los objetivos,

Las empresas medianas se encuentran con un nimero de personas que va de
los cincuenta a los quinientos empleados. Aquf puede observarse con clari--
dad que existen niveles jerdrquicos, que representados en un organigrama, -
permiten observar a la empresa en crecimiento. ’



Con este nimero de personas es posible encontrar divisiones por &reas ~
de trabajo mejor definidas y que se dedican a una labor previamente indica--

da.’

- Todo en conjunto provoca una mejor organizacifn y ayuda a una toma de -
. decisiones mds acertada, ya que aqu¥ no nada mds participa el duefio como -
autoridad mdxima, sino que pide que emitan sus opiniones los diferentes re~-~
presentantes de cada departamento para encontrar 1a alternativa mds conve~--

nijente a una situacién.

A medidé que el nimero de empl'eados va en aumento se logra que cada una
‘de las funciones antes asignadas se vea ampliada, debido también al aumento
en las operaciones que tiene que realizar la empresa. Dindose asy una_ espe-
cializacidn en cada 4rea, 1o que origina que empiece a hacerse mis compleja.

Las empresas grandes cuentan con personal que excede a los quinientos -
empleados. En l1a proporcidn en que este nimero se incremente, se logra que
_se'distribuyan y canalicen los recursos humanos a los departamentos en’ donde
. correspondan de acuerdo.a 'su capacidad 'y conocimientos. Se procura obtener
- una mejor eficiencia de cada Srea de la empresa. Se percibe en estas entida
des una organizaci6n bien cimentada en donde hay una gran divisidn del traba' ’

Jo que permite que se logren los objetivos.

"C). Participacién en el mercada.

En.el primer 1fmite se encuentran los entes econdmicos incapaces de cap
tar mayor mercado y menos alin de desplazar a la competencia; por. los altos -
gastos que &sto representa, como la publicidad y Ta promocién; por su diminy
ta planta productiva e incipiente administracifn. Normalmente el mercado -

que abarca es de cardcter local.

En el segundo nivel se encuentran aquellas empresas que tienen la op--~
cidn de ampliar el mercado existente a través de Ta explotacifn del mercado
potencial que en la mayorfa de los casos es a nivel estatal, Aquf ya encon-



: -'tramos p]anes defmidos de ventas apoyados con programas promocwnales que -

i 'contemp1an Ta d1str'ibuc16n de vendedores por. zona y fordneos. Estas organi-
zaciones tienen 1a oportunidad de ir creciendo paulatinamente apoyadas en la
: 'c‘:aHdad"c!e Tos -productos y el manejo adecuado de los precios.

En el tercer. rango se encuentran las corporaciones y empresas trasnacib‘
) .na]es y multinacionales cuyo volumen de ventas es tan grande. que marca las -~ .
‘tendencias de los precios y los cambios o mejoras en los productos. Precisa l
‘mente porque cuentan con mayores ingresos estin en posibilidades de mantener
' .campafias pub'l'lcitamas bermanentes, conseguir reducciones de costos y gas---
‘tos, realizar investigaciones de mercado y desarrollar nuevos productos. Es’
tas grandes instituc‘lonés tienden a absorver a las pequefias y medianas empre,
sas con el objeto de controlar el mercado formando monopolios y maheja‘ndp‘ Ta
ré'laciﬁn oferta-demanda. o




1.4, UBICACIONFDE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN EL MEDIO NACIONAL

_En nuestro pals es muy comin que 1a mayoria de Jas empresas pequefias y
medianas se encuentren formadas por capital de origen nacional, el que diff- .
‘cilmente se halla en las grandes empresas.

Es entendible el hecho de que las empresas mexicanas tengan necesidad -

" de adquirir maquinaria importada, pues el pais no la produce. E1 proceso -

que se.sigue comiinmente en estas adquisiciones, da inicio en las grandes em-

presas siéndo en su mayoria extranjeras, traen la maquinaria de su pais de -

origen para uso propio. Estas empresas se actualizan periddicamente en cuan

to a tecnologfa, Vo que ocasiona que tengan excedentes de estos activos de -
los cuales se deshacen vendiéndolos a empresas menores.

A pesar de ser atrésadqs y. obsoletos, estos equipos se cotizan a preQ—-
cios muy elevados, ya que serfa adn mfs caro si se adquirieran directamente
en el extraniero debido al tipo de cambio, los impuestos de importacién, los
fletes, acarreos y seguros.

] Las empresas pequgﬁas y medianas absorben la mayor parte de 1a mano de
: obra no calificada, por 1o bajo de su costo; en contraposicién con las gran-
des que captan en gran cantidad la mano de obra calificada.

En las empresas medianas y pequefias las funciones no estdn bien defini-
das, su organizacidn es deficiente y por ello sus empleados se ven obligados
a desempefiar varias actividades simultineamente.

En lo que se refiere al financiamiento por parte del gobierno, cabe men
cionar que es nulo o insuficiente, puesto que estd sujeto a requisitos es--—-
trictos, garantias que las empresas no pueden cubrir y otros obstdculos, El
gobierno ha creado los fondos de fomento que otorgan créditos y comparten -
riesgos con las empresas, tratando con ello de impulsar la planta productiva
nacional, para que pueda satisfacer las demandas internas, sin embargo debi-



do 3 Yos- tramtes burocriticos ‘que se deben reahzar, sOn pocas las empresas
que resultan beneﬁciadas. '

: El ﬁnico‘ crédito que realmente ob.tieneri las medianas y pequefias organi-
zacfones es el que les otorgan sus proveedores, especialmente apoyados en -
las re]aciones personales y el conocimiento mutuo,

Fina‘lfzando, podemos afirmar que 1a empresa pequefia y mediana no ha lo-
:grado desarrollarse, resultando asf que su contrib_uci&n al ingreso nacional,
‘aunque significativo, no alcanza los niveles de las grandes empresas.




- 1.5, INTERES EN ESTE TIPO DE EMPRESAS

; Existen aproximadamente en M&xico ciento diez mil empresas calificadas
como pequeiias y medianas, 1o que da una idea del grado de desarrollo que han
‘“alcanzado las organizaciones nacionales, ademds de que simbolizan la base <
;real de nuestra economia.

La cantidad de empresas en el territorio nacional crea situaciones rele

_vantes como son: la materia prima que utilizan en la elaboracidn de su pro--

ducto y la alta produccidn que en conjunto proporcionan a un mercado de re--
‘fcursos materiales con capac1dad de adquisicidn de insumos.

. Estas empresas se desenvuelven en un sistema financiero que no les per-
‘mite operar ni obtener recursos necesarios para funcionar sanamente, lo que
se debe a Ta falta de capital de riésgo, al diffcil acceso que tiene al fi--
‘nanciamiento bancario dado su tamafio y caracteristicas estructurales. Pero
"~ de alguna manera se hace posible que el 1nvers1on1sta mexicano pueda part1c1
ﬁ'par con un moderado cap1ta1 ad1c1ona1 ya que no requteren de grandes volume
,fnes financieros para 1r crec1endo paulatinamente.

Una caracteristica importante para la comunidad, es sin duda ta enoﬁme
'utilizhcidn de mano’de obra, que favorece a disminuir el desempleo. Obvia-~
‘?mente esta gran._escala de empleos que generan y la gran capac1dad de compra
ique dan a una ‘poblacidn trabajadora, ‘a través de la distribucién del ingreso
mediante sueldos y salarios, contribuyen a elevar as{ el nivel de vida de ta

<. misma. : : :

Las empresas pequefias y medianas al ir creciendo en espacio y capital,
" ademés requieren de nueva. tecnologia, 1a cual no depende de un pafs en -
desarrollo sino que se ve obligado a importar técnicas avanzadas 1o que re--
presenta -una dependencia de tipo econémico y tecnolégico.

Por:tode lo anterior nos vemos motivados a ir analizando todos estos - -
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‘puntos. -Sus problemas, ventajas y desventajas y por supuesto 1a incertidum--
‘bre-de su futuro. Estamos convencidos que es un tema extenso para una inves
g tigac16n y complejo para un estud'lo. pero. que ‘necesita de atenc'l6n para que -
ﬁestas empresas sean mis.sanas y se desarrollen. : :




CAPITULO
- Il =

PANORAMA ACTUAL DEL PAIS

2. ECONOMICO Y "SOCIAL
1964 - 1970

La situacién social durante esta época estuvo caracterizada por la gran
presién demogrifica que hubo sobre las ciudades, 1o que se reflejo en la es-
casez de servicios, escuelas v empleo que dia a dfa fue mayor y fueron fre--

v

. cuentes los estallidos de violiencia social provocada por la insatisfaccién.

" de algunas clases sociales, lo mismo en la capital del pafs que en las ciuda

des del interior, haciéndose necesario la intervencitn militar.

Se recibieron empréstitos y se hicieron diversas emisiones y colocacio-
nes de bonos en el exterior con el fin de financiar obras y proyectos plbli-
-cos3-asi se continué con la politica de construccidn de viviendas y se tratd
"de coordinar 1a actividad del sector oficiai. Se invirtieron capitales mexi.
. canos, estadounidenses y de otros paises en diversas ramas productivas como
" la construccidn, la qufmica, el aluminio y aparatos domésticos principalmen~

te.

Aumentaron las reservas de oro y el Fondo Monetario Internacional reco-.
nocid, en el pesc las caracteristicas de una moneda fuerte, por ‘lo que pudo -
= usarse en operac1ones internacionales de crédito. ’

En la economia de México en 1965, que indudablemente presentd menor de- _‘
sarro]lo que en 1964, influyeron dos factores primordiales que la empujaron
~ala baJa un marcado descenso en el gasto gubernamental en obras pablicas y'
los resultados agricolas poco favorables en gran parte del pais, sin embar--
go, hubo apoyo del sistema bancario cn créditos, lo que ocasiond produccion
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“de bienes y.sostenimiento de la demanda de los consumidores.

" Se reafirmd la existencia y desenvolvimiento de una clase ;social media
con ingresos- crecientes, que ejerci intensa demanda de la mayoria de los ar
tfculos de consumo. '

Para utilizar los excedentes de manc de obra se inici6 un programa de -
promocién industrial fronteriza, con el que se aprovechd la oportunidad de -

que empresas estadounidenses y europeas efectuaran en México alguna etapa de

sus procesos de produccidn a costos mds bajos. A pesar de estos programas,

las ventas al exterior no superaron a las compras, lo que reflejé un déficit
en la Balanza Comercial.

Se presentaron desequilibrios regionales: mientras que el capital del -
norte ocupd un rango privilegiado, el del sur en cambio era escaso y el del
centro presentaba una situacidn promedio. Independientemente de estas des--
igualdades en todo el pais se Fegistraron, -debido al mal trato a la clase

- trabajadora, huelgas y movimientos viclentos que fueron reprimidos por la
‘- fuerza.. ) : )

En este per?odo .se hizo patente la necesidad de fortalecer el Mercado
de Valores como una fuente de financiamiento, pero.a la vez se condenaba a
‘quienes fundaron su actividad en la especulacibn.

E1 mercado habia crecido,
~las fluctuaciones se atribuyeron a quienes distrajeron capital de la inver-- . -
‘'si6n. productiva 0 recurrieron al crédite para utilizario en el Juego bursé--
‘til. Lla necesidad de liquidez y el fortalecimiento de las empresas hizo ne-

cesario buscar nuevas formas de financiamiento y la Bolsa se constituia como
una buena alternativa. i

1971 - 1976

En este perfodo se rompieron varias reglas no escritas del sistema; se
" registraron ataques verbales entre distintes sectores de 1a poblacidn; sur--
.gieron algunos sindicatos independientes; hubo brotes aislados de terroris--



mo; se hicieron cambios frecuentes en el gabinete y se participd activamente
en polftica interpacional. -

Hubo un perfodo de inestabilidad econ6mica caracterizado por la infla--
cidn y el crecimiento irregular de la economfa, 1o que fue causa de que la -
inversifn privada se paralizara y que la piblica se acelerara, agravindose -
con ello el déficit piblico y el endeudamiento con el exterior. )

La industria enfrentd graves escollos y la actitud de reserva del sec--
tor privado se hizo tan pronunciada que todos los esfuerzos del sector pdibli
co fueron insuficientes para impedir la crisis econémica. A pesar de 1o an-
terior, la industria de autopartes se ubicé entre las primeras manufacture--
ras del pais por el niimero de empleados que utilizaba..

Al terminar el primer semestre de 1971, nuestra economia atravesaba por
. un periodo de ajuste caracterizado por una desaceleracifn en el ritmo conti-
_nuo de desarrollo que se habfa soétenido'durante mucho tiempo: se advirtid -
la.baja en ventas; los pagos se hicieron mis lentos, por lo cual las ganan--
‘cias de las empresas disminuyeron. :

) Fue menor el crecimiento de la captacién bancaria y de compafifas finan-
cieras, hubo dificultad para conseguir crédito por parte de las empresas. y -

particulares, reflejindose en la dificultad de las operaciones de corto pla-
20. - .

La demanda de bienes no duraderos cracif menos de lo esperado, 1a de -
los duraderos baj6. Se aplicarcn medidas tendientes a lograr una mayor re--

" caudacidn fiscal, se di6 importancia a las dos fuentes principales de energé
ticos: el petrGleo y la electricidad.

En To referente al comercio exterior, las exportaciones se incrementa--
ron 6.5% anual, es decir, a un ritmo relativamente lento y se encontraron -
integradas por productos primarios principélmente. para los cuales se hizo -
mds dificil su comercializacifn en el exterior debido al exceso de produc---
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cién mundial, lo que ademds ocasiond una disminucidn en los precios. Las im

portacidnes aumentaron 7.6.% anualmente, con precios en ascenso, 1o que auna
do a la baja de las ventas al exterior, determind una adversa relacién de in

tercambio y un mayor déficit comercial. EI salde desfavorable se tuvo que -

cubrir con ingresos derivados del turismo, transacciones fronterizas, inver-

sién directa, capital a corto plazo y con préstamos del exterior.,

E1 ferrocarril fue determinante en la economia ya que empled a noventa
y dos mil trescientos trabajadores, tenia considerables actives y demandaba
un importante volumen de bienes y servicios de otros sectores.

La actividad econbmica se acelerd en el segundo semestre de 1972 por ma
yor gasto piblico. Los resultados agricolas fueron favorables aunque se tu-
vo que importar trigo, sorgo y cdrtamo. En la mineria s6lo 1a produccidn de
cobre’y mahganeso experimentd un crecimiento notable.

Hubo recursos para financiamiento a corto plazo, sin embargo, debido a
" la situacidn internacional se dieron cambios en las condiciones monetarias y
-en- la liquidez, ocacionando escacez de capitales y alzas en las tasas de in-
terés.

La situacidn internacional se caracterizé por el alza del oro; la baja
del ddlar; una tendencia ascendente en las tasas de interés en los Estados -
Unidos; 1a perspectiva de inflacién en Europa y la 1ncgrtidumbre sobre el fu
turo del. comercio mundial y del sistema monetario. Por lo anterior fue nece
sario elevar las tasas pasivas de interés para mantener una diferencia a fa-
vor,

ta polftica monetaria cuyo objeto permanente era ajustar los recursos -
al crecimiento real de la economia y contrarrestar la fuerza inflacionaria,
puso mayor énfasis en la seleccifn del crédito para que los préstamos contri
buyeran efectivamente a ampiiar la oferta de bienes que respondieran a la -
gran demanda que caracterizé al marco econdmico de finales del afio 1973,




En 1974 la economia atravesd por una problemdtica muy particular en la
que destacaron: inflacidn generalizada mundialmente, desajuste monetario in-
- ternacional y la pérdida del poder adquisitivo del dinero internamente. En
" este contexto los principales objetivos de la politica econdmica fueron a -
corto plazo: combatir 1a inflacidn, fortalecer las finanzas piblicas, redu--
cir la presién de Ta balanza de pagos y alentar 1a inversion. Sin embargo,

‘pers1st1eron 1os problemas de produccidn como mayores costos, falta de capa-
cidad 1nsta1ada y de materias primas.

E1 Sistema Financiero Mexicano adelantd singularmente en esta &poca gra
‘cias a la politica econdmica que conjugd una baja tasa de crecimiento de los
precios, la estabi]idad del tipo de cambio y la 1ibre convertibilidad del pe
so. Durante este aﬁo, 1974, la captacidén de recursos y los préstamos insti-
tucionales crecieron significativamente. La atraccién de un importante volu
men de ahorros hacia los bancos, instituciones financieras e hipotecarias, -
hizo posible que estas instituciones fueran capaces de financiar una buena -
parte del fuerte incremento de las actividades econdmicas.

En la agricultura se tuvieron que realizar 1mportac1ones debido a las -
1nsuf1cienc1as que hubo durante 1973 y 1974,

- - Las necesidades que impyso el crecimiento de 1a economia, en un marco -
de desajustes internos y externos, 1levd a México a pedir elevados bréstamosv
lal extranjero. Antes de finalizar 1974 hubo la:necesidad de incrementar los
recursos del gobierno federal, en. part1cular para fortalecer las inversiones
en el campo'y para ello también se fijaron reformas fiscales encaminadas a -
.modificar los impuestos asi como a gravar el consumo de gasolina y la expor-

;- Vl:tac1on del petro]eo.

: E] siStema bancario se mostrd muy activo en lTos primeros meses de 1975
tanto en lo referente a captacién como en financiamiento y aumenté la. activi
,dad financiera del gobierno.

Las autoridades revisaron el orden de prioridades y en lugar de ocupar
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un-primer jugar el suavizar la inflacibn, lo tuvo, estimular el aparato pro-.
" -ductivo. En apariencia el gobierno optd por impulsar la economia con el co-
nocimiento de que ese afio y el siguiente se exportarfa un volumen importante
de petrGleo, se reducirfa la importacién de alimento y al recuperarse la eco
nomia de Estados Unidos, reaccionarfan las exportaciones y el ingreso de di-
visas provenientes del turjcmo.

A finales de 1974 sobrevino el desplome de precios y en los primeros me
ses de 1975 se restringieron en mds del cincuenta por ciento nuestras:ventas
al extranjero., Ya en los {l1timos meses de 1975 se vid un ligero repunte de
los precios' y con ello 1a normalizaci6n de las exportaciones.

Enla Balanza de Pagos se observd que el receso de la economia ée los Es
tados Unidos sobre todo, determind que en 1975 cayera nuestro ingreso deriva
do de las exportaciones y del turismo. Por su parte las importacicnes tam--
bién se desaceleraron.

purante 1976 se mantuvo el gasto publico dentro de los limites adecua-=-
_dos en un intento por dominar la inflacién.

k Se anitid la Ley del Mercado de Valores. Se sentaron las bases de la -
banca mdltiple, hubo una gran salida de divisas y se abandonf la paridad de '
$12.50 .por délar. Se inicié con ello la flotacifn de nuestra moneda en = -
$20.40 a.la compra y $20.60 a 1a venta. i

Las cifras de los primeros meses revelaron que hubo una tendencia ascen
dente en la produccibfn de los ramos bdsicos y estancamiento en algunos de -
consumo final.

» La politica para combatir la inflacifn se tradujo en una menor tasa de
ascenso del medio circulante, por lo que el mercado bancario vivi6 un des«--
. equilibrio originado por el aumento en la demanda de créditos, en tanto que
la captacidn de recursos se desacelers.
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E1. incremento de las ventas fue de 29%,

Una nueva ola de rumores agravd la desconfianza e inSeguridad respecto
©-a la firmeza del peso, 1o que provocd cierta disminucién adicional de los de
. pbsitos en moneda nacional y favoreci§ la preferencia de depdsitos en dbla--

. res.

Durante 1976 la Bolsa de Valores.tuvo una actividad inusitada debido.a
Ia baja an los instrumentos de renta fija; el aumento de los impuestos; la -
inclinacién de la gente para dejar de invertir en bienes raices; el hecho de
que éIgunas empresas podrian inclinarse por emitir acciones para conseguir -
fondos y.-que el inversionista sabia que en épocas de inflacién los valores -
de renta variable brindan la oportunidad de obtener mayor proteccién frente
- a la pérdida del.poder adquisitivo. '

1977

En este afio y pese a los estragos postdevaluatorios, se logrd reactivar
la economia nacional y de entre Tos factores que 1o hicieron posible cabe -
menciqnar JoS siguientes: una espiral inflacionaria que pudo suavizarse en -
‘el transcurso del -afio; una limitaci6n en el ritmo de crecimiento de Ta deuda
- exterior; un renovado aunque lento interés por parte de la inversidn privada
) por paEticipar activamente en proyectos nuevos y expansidn de obras.y una -
“nueva captacibn bancaria, considerada como la mayor de Tos filtimos afios.

Ho obstante hay que mencionar que durante 1977 la economia nacional se
" encontrd’ afectada por algunos factores por demfs negativos, entre los que -
pueden citarse la incertidumbre aue caracteriza el primer afio de la nueva ad
‘ministracién del gobierno federal.

: ‘A fines de 1977, cerca del 50% de la poblacidn econdmicamente activa -
. 'del- pais segufa trabajando en el agro con ingresos minimos.

Desde el‘pdnto de vista empresarial, la importancia del hecho anterior
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= radica en 10 estrecho del mercado 1o que a su vez did Tugar a una elevada es
tructura costos-precios en el sector industrial. Este fenémeno 1imit8 las -
posfbi]idades para acudir a los mevrcados internacionales, aiin después de 1a
devaluacién.

Todas 'estas Iimitaciones‘provocaron que.la industria no haya podido -
crear suficientes empleos cada afio. En esta forma, la tasa real de desem---
pleo.y subempleo fue superior al 50% en 1977,

E1 Producto Interno Bruto cfecid en términos reales. en 2.8%.

Dentro del desarrollo de Ja industria se observa un mayor crecimiento -

en el petr6ieo y la electricidad, en tanto que 1a petroquimica:al-igual que -
1a construccién fue una decepcidn.

La inversifn privada estuvo restringida por falta de liquidez pues el -
gasto piblico no resulté amplio.

En e] afo 1977 se encontrd falta de dinamismo en la inversién privada,
,a pesar que en a1gunos sectores logrd compensarse con el gasto pdbl1co. ia -
actitud del sector privado puede atribuirse a: la 1ncert1dumbre del primer -
afio. del nuevo presidente de 1a repiblica, 10 cual minaba 1a confianza de los
’ 1nversionistas, Ta 1ncert1dumbre acerca de la paridad de] peso y la estre--—

N ,chez cred1t1c1a que 11m1t6 los programas de inversién y expans1on.

~E1 comportamiento de 1os costos se debi6 al debilitamiento de la deman-
- da 1nterna, al moderado aumento de los salarios y 2 tds probables ganancias
en la product1v1dad

'E1 incremento en el fndice nacional de prec1os al consumidor fue de -
20.7%.

: Las exportaciones al contrario del turismo, fueron satisfactorijas a pe-
© sar-de que las exportaciones consistieron principalmente de productos bdsi--
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. "qos y semibdsicos. Sin embargo, se Togrd reducir considerablemente 1a con--
“7. ‘tratacidbn de créditos del exterior durante la mayor parte del afo,

) E1 ingreso’ por concepto de movimiento de capital financid el déficit
de la cuenta corriente, permitid la cancelacifn de pasivos en moneda extran-
Jera y coadyuvd al incremento de las reservas internacionales,

' La Balanza de Pagos arrojé un saldo superavitario, lo cual se debif a -
las medidas de politica econdmica que desalentaron los egresos de divisas y
al retraimiento de la tasa de crecimiento econdmico.

Se alentaron las exportaciones debido a 1a polftica comercial estimulan
te y al abaratamiento en dblares de los bienes y servicios,

La forma en que se movieron Tos distintos renglones de la Balanza de Pa
gos, ademds de los recursos que absorvid el Banco de México, le permitieron
a éste incrementar durante este aifio sus reservas internacionales.

La exportacidn se desarroll6 de acuerdo a los siguientes factores: mejo
res condiciones econdmicas mundiales, mayor competitividad de productos mexi

7. canos en Jos mercados internacionales, las abundantes cantidades exportables

~de miTtiples industrias debido a la baja demanda interna y a los esfuerzos -
para diversificar tanto los productos mismos como los mercados.

: " En el Mercado de Valores el valor total de las transacciones bursatiles
fue bajo debido al interés mostrado por los inversionistas en los instrumen-
tos de renta fija.

-~ Quienes recurrieron al Mercado de Valores en busca de un resguardo para
su dinero se toparon con.instrumentos de bajo rendimiento comparado con 1o -
que ofrecian los bancos, los cuales son también considerados mds seguros por
los pequeﬁos inversjonistas,

La produccidn de Jas distintas ramas de la actividad econSmica y manu--
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facturera; excepto el equipo de transporte, papel y productos de papel e im-
_'prenta y editorial; crecieron a tasas superiores a las de 1976, -

En 1977 la produccifn industrial crecif en 3.1%.

1978

5 Se puede afirmar que en 1978 se cerrd el periodo inmediato a Ta devalua
cibn del peso con respecto a otras monedas y se mejoraron las perspectivas a

corto, mediano y largo plazo.

Se descubrieron importantes campos petroliferos, asi pues, el petrdleo
mejord la imagen de México tanto entre los inversionistas extranjeros como -

entre los nacionales.

El plan econdmico gubernamental no pudo.evitar ciertas dificultades. ~..
La inflacidn nuevamente fue un gran problema; T2 agricultura y la mineria -
fueron decepcjor;antes igual que en afios anteriores y persistieron los ’problgh

- mas estructurales en 12 economia.

La renovacion del interés del -sector privado en participar en nuevas in
versiones, la gran disponibilidad del crédito, Ja captacidn del sistema ban-
cario, 1a agilizacién del Mercado de Valores y el rigor del aparato-indus---
trial fueron factores que de alguna manera estimularon la economia nacional.

En 1978 el PIB de México aumento un 5.5%, el principal factor que deter
mind este aumento fue el dinamismo del sector industrial. Ur mercado mds bo

yante y la elevacidn de las inversiones privadas beneficjaran este crecimien

to industrial.

Se detuvo el estancamiento de la inversidn privada .y superd a la inver-
sidn pGblica debido a la gradual desaparicidn de 1a incertidumbre con respec
to al peso, a la mayor disponibilidad de recursos fj’nancieyros y a la confian
za que inspiraron las medidas econdmicas del gobierno. ’



" La inflacidn rebasd 1o programado, ocasionado principalmente por el de-
" creto de liberacidn de precios y por el aumento del circulante. -

Las diffciles condiciones de muchas economias industrializadas se tradu
~jeron en nuevas barreras para algunas de 1as exportaciones mexijcanas, sin em
bargo, la baja del ddlar favorecid a nuestra moneda alejando la posibilidad )
~de una devaluacidn, aunque también redujo. el valor de los prodﬂctos vendidos
en délares.

Las exportacjones aumentaron pero las importaciones crecieron més afin,
elevando el déficit comercial e incrementd el saldo negativo en cuenta co---
'rfiente. Continud el aumento de la deuda externa, si bien su estructura me-
joré sensiblemente al liquidar parte de los pasivos mis antiguos.

Debido al petrdleo se favorecieron los créditos extranjeros, las reser-
vas del Banco de M&xico se incrementaron.

La Ba?anZa'de'Bagos registré un supervavit hasta el fercer trimestre a -
‘-pesar del incremento habido en el déficit de cuerta corriente, -Dentro de la
balanza mostraron uri comportamiento sat1sfactor1o el turismo, las maqu11ado-,
:'ras y la- 1nvers16n extranjera.

rLas _exportaciones se vieron afectadas por la intensificacién de la de--.
“manda -interna lo que hizo que d1sm1nuyera el excedente exportable. La econo
mia de. Estados Unidos tuvo un errdtico comportamiento por 1o que no fueron -
del todo satisfactorias las ventas a ese mercado. Por Gitimo, las exporta--
ciones que no se cotizaron en d&lares perd1eron competitividad debido a Ta -
‘inflacion.

Entre las medidas del banco central para restringir la circulacién con
el fin de evitar el aumento desmedido de la inflacidn 1o mis importante fue
“la. limitacidn de los créditos disponibles en un 4% de la cartera del sistema
y. colocando el resto en una cuenta especial cuyos fondos se devolverian en'-
los primeros -meses de 1979.
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Dehtrogde'1a§ finanzas plbiicas se descontinuaron o redujeron los subsi
dios de los organismos estatales y la campafia para forzar Ta autosuficiencia
tuvo éxito,

s 'E1.Mercado de Valores tuvo un tremendo mpulso tanto en términos de vo-

Tumen como en el indice de cr.tizaciones. Los resultados péra el afio supera-
ron en mucho a los registrados en los treinta y dos afios anteriores., Esta -
mejorfa se debid a que México habia dejado atrds la crisis y que la Bolsa -
contd con ayuda del gobierno. '

1979
ta econbmia avanzé en 1o industrial, a pesar de 1o cual los males se -

agravaron: la creciente: tasa inflacionaria, Tas deficiencias de transporté,
la falta de abastecimiento de materias primas y componentes 'y el peligro de

" que el comercio exterior se regule por la ventas de petréleo. Debido 2 este

=vﬁ1timo;'e1‘pafs adquiria una nueva imagen internacional y una mayor estatura .
a nivel mundial. :

Fue relevante la promulgacisn del Ptan Nacional de Desarroilo Indus-r--
_trial, la creacifn de nuevas fuentes de trabajo, Ta compra de maquinaria y -~
-equipo mexicano que tuvieron derecho a un crédito fiscal del 5%, asf como -

las excenciones de pago de impuestos a las importaciones que se dieron con -
‘.mis restricciones. B :

EV PNB crecié cerca de un 8% durante 1979, afio que se caracterizd por -
la produccién industrial acelerada, por la disponibilidad de créditos y por
una inflacién persistente. E1 crecimiento econfmico provino del sector in--
dustrial cuyo avance se calcula en un 10%.

‘ Las industrias que mostraron mayor dinamismo fueron la petrolera, la pe
troquimica, la siderdrgica y la eléctrica.
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‘ La politica del gobierno en este afio fue alentar la confianza del sec--
tor privado, el cual respondid en 1979 al fuerte e ininterrumpido crecimien-

~".* to de 1a economfa en conjunto y a la confianza en que la fuerte inflacién de

1976 no se repetirfa. Ademds, la decisibn del sector piblico de aumentar . -
" 1os gastos considerablemente se debis a la disponibilidad cada vez mayor de
fondos provenientes de las ventas del petrdleo.

Gran parte del presupuesto federal se concentrd en los proyectos de ex-
pansion de Petréleos Mexicancs en los renglones de petrdleo, gas y petroqufi-
mica. En cambio, el {interés por invertir mostrado por el sector privado se
orienté a las dreas que reportan beneficios a corto y mediano plazo, como e
ran los productos petroquimicos secundarios, mineria, construccifn y turis--
mo.

E1 incremento de precios tan elevado minimiz6 los logros econdmicos del
afio. En 1979 hubo que enfrentar una tasa inflacionaria del 21% aprox imada--
. mente 3 este aumento excesivo en gran parte se debif al awumento del dinefo -
en circulacién. ' : -

En el comercio exterior las exportaciones se vieron limitadas por un -
¢ sustancial incremento de la demanda doméstica y una notable filta de capaci-
dad instalada, ademds que perdieron competijtividad nuestros productos en el

exterior debido'a la sobrevaloracién del peso y a la inflacién interna.

Durante 1979 1a evolucion del Mercado de Valores se caracterizdé por re-
gistrar cambios bruscos tanto en términos de Tndice de precios y cotizacio--
nes como del volumen de las acciones negociadas.,

1980
Durante este afio aumentd la produccién lo que di6 ordigen a un alza con-

siderable en el empleo permanente. E1 esfuerzo de inversifn que tuvo lugar
se expres8 como el mayor registrado hasta ésa fecha, )



~..Con el fin de mantener la expansidn real del Sistema Financiero Mexica-
no fue menester subir de manera significativa las tasas pasivas de interés y
se procurd compensar el posible efecto negativo del alza en et ritmo de in--
: flac1on sobre el volumen de captacidn. :

A To largo del afio las tasas de interés a corto plazo fueron ajustindo-
se de conformidad con la ev.lucion de las tasas externas, en tanto que las -
de largo plazo se adecuaron al movimiento de 1a inflacifn. En esta forma -

“fue posible proteger al ahorrador y aumentar la disponibilidad del crédito.

E1 gasto de la inversifn privada se vid incrementado durante el afio, el
. cual se canalizd principalmente a ensanchar la capacidad productiva de los -
' sectores. de 1a construccidn, mineria y manufactura como se pudo apreciar en

“las ramas. de’ construccion de maquinaria, autombviles, industrias bdsicas del
hierro, cemento, vidrio y papel.

Entre las causas que explican el aumento del PIB destacaron los aumen--

_‘tos del sector agricola, de comunicaciones y transportes 'y el industrial, -
‘La industria manufacturera avanzé un porcentaje muy pequefio, sin embargo no

-afecté al sector industrial. Lo anterior se logrS con un intenso ritmo de -

",;actiV1dad que se produjo con la extraccibn y refinacibn de petréleo, aunado

~a que en Ta construccidn hubo un considerable aumento en el empleo. Esto.G1
. time logré reducir el desempleo acumu]ado, pr1nc1pa1mente de mano de obra no
vca11f1cada.

) E1 indice nacional de precios al consumidor auments 29.8%. Los bienes
cuyas. alzas influyeron mis en el movimiento del indice fueron el alquiler de
casa habitacidn, el azGcar, la leche de vaca, el ca1zado y el pan.

Hubo incremento en las transacciones de mercancfas con el exterior, tam
bién creci6 en forma significativa el monto de los pagos al extranjero por -
servicios financieros y por ello se obtuvo un déficit en cuenta corriente cu
yo fimanciamiento se efectud. en menor proporcibn que en otros afios con ins--
trumentos de la deuda piblica externa y con mds participaci@n del flujo neto



del capital privado.

Resaltd el adelanto de las exportaciones de petrdleo, gas natural.y sus
derivados. ~Dadas las cuantiosas importaciones realizadas por Petrdleos Mexi
canos a-fin de continuar ampliando las posibilidades de exportacidn de hidro
“carburos, se arrojé un saldo negativo por transacciones de mercancias de es-

.. ta empresa con el exterior.

El valor de las exportaciones de mercancias no petroleras aumentd sdlo
1.3%; el volumen real se redujo, 1o que se explica por la gran demanda inter
na y por el descenso de la demanda externa.

En Ta Balanza de Servicios no Financieros se observS un incremento ma-
~yor en los egresos que en los ingresos. Hasta cierto punto, el aumento de -
los egresos hacia el exterior pudo financiarse gracias al incremento de las
-‘exportaciones de hidrocarburses, sin embargo, tales exportaciones hicieron -

que -se incrementaran las erogaciones.

La'reserva bruta del Banco de México tuvo un incremento conservador; co
mo-complemento de esta reserva ‘el banco central contd con apoyos secundarios
provenientes de convenios de cooperacifn monetaria con otros bancos centra--
- .les y de las disponibilidades en el Fondo Monetario Internacional.

Cuatro factores influyeron en decidir la evolucidn del Sistema Financie
ro en 1980: el aumento del gasto que causé 1a expansién de la base moneta--
ria; la mayor inestabilidad que tuvieron las tasas de interés mundiales; el
efecto del incremento en el ritmo del alza de los precios; 1a polftica para
_compensar los efectos de las tasas de interés.

Durante 1980 la politica econdmica se orientd hacia tres programas im--
portantes que fueron: el de Productos Bdsicos, el Sistema Alimentario Mexica

no y el de la Coordinacién General del Plan Nacional de Zonas Deprimidas y -
Grupos Marginados.




Se estimulé el crecimiento y la inversién y debido a que se redujo la -
“tasa de crecimjento de la economia, se amplid notablemente el desempleo.

La accién mis importante que se 1levd a cabo fue . la ampliacién y simpli
ffiCaéién del sistema de det€érminacidn de las tasas de interés. De esta mane
ra; como resultado de varias medidas tomadas a lo largo del afio, al finali~--
zar-o1 mismo todas las tasas de inter8s de 10s depdsitos bancarios a corto -
plazo quedaron sujetcs. al sistema de revisidn semanal por parte del banco -
central. :

1981

Este afio se caracterizd porque hubo rdpidos crecimientos principalmente
en la industria petrolera, construccién, energia eléctrica y agricultura:que
apoyaron el aumento general de la economia en 1981, segin el informe del Ban
co de México.

* Sin embargo, los resultados &e las transacciones econdmicas con el exte
rior sufrieron deteriorc a 1o largo del afio. E1 volumen de las importacio--
nes aument6é en buena medida y contribuyd sustancialmente a la expansifn to--
_tal’de bienes vy servicios, en cambio debe considerarse que el - ritmo de creci
miento de las compras al exterior fue significativamente menor que afios ante
riores. En particular, fue relevante la caida en el ritmo de Jas adquisicio
nes de bienes de consumo y materias pfimas.

E1 incremento en términos reales del PIB fue de'8.1%. Con esto se com-
pletaron cuatro afios consecutivos en que el Producto Interno Bruto crecid -
arriba de 8%. Dicho aumento tuvo efectos evidentes en el emplec, el consumo
de las clases populares y la inversién. E1 crecimiento de la produccidn pro
vocs un importante incremento en el empleo. También hubo un alza en los ser
vicios. Se estima que como consecuencia de estos dos aumentos, el valor de
la masa salarial se incrementd.

El gasto privado de inversidn experimentd un fuerte aumentc a la vez -~



.qhé el-gasto de inversidn total se incrementd en términos reales. ta inver-
“'sidn se destiné principalmente a ampliar. 1a capacidad productiva de los sec-
‘tores de'maﬁufacturas,'energia eléctrica y transportes. La informacibn so--
Bré'importaciones de -bienes de capital indic6 que el sector manufacturero -
realizé importantes inversiones en siderlrgia, industria automotriz, texti-o
Ves 'de fibras blandas y sintéticas y fabricacion de maquinaria.

Entre las importaciones de mercancias resaltan las de bienes de capi---
tal, cuyo valor nominal crecid en el afio en tanto que las importaciones de -

otros t1pos de bienes exper1mentaron un - descenso s1gn1f1cat1vo en su tasa de
crec1m1ento.

En 1981 el.emplec crecid por encima del incremento de la poblacién eco-

némicamente -activa. A nivel de sectores cabe mencionar el aumento de ocupa-

cién de mano de obra industrial que se ocasion fundamentalmente por el in--
cremento del empleo en la industria de Ta construccién que utilizd principal

mente mano de  obra no calificada y también por el mayor empleo generado por

1a industria manufacturera. Otro sector considerado como participe en el

- aumento de‘1é poblacidn ocupada fue el agropecuario. Aunque la tasa de cre-
cimiento de1‘emp1eo’eh‘este renglén se estimb en 5%, debe sefalarse que la -
-act1v1dad agropecuaria captd el 26% del-empleo nac1ona1

Los prec1os de 105 productos sujetos a control. oficial se 1ncrementaron
~en 19%, mientras que los articulos no sujetos a tal control- aumentaron -

t,33 7%.: Este fenbmeno se debid principalmente a los problemas que se presen-'
-taron en el abastec1m1ento de los mismos.

La Balanza de Pagos mostrd que en este afic las transacciones econdmicas
“con e1 exterior crecieron.en términos nominales aunque  sufrieron una desace-

1erac1on tanto las importaciones como las exportaciones de bienes y servi-<-

cios no financieros. E1 volumen de 1as- importaciones contribuyb a que los =

pagos al exterior por concepto de servicios financieros aumentaran, lo mismo

que las exportaciones petroleras. La baja en las exportaciones se debid atl

menor vitmo de la actividad econémica, a la fuerte demanda interna, a la des




favorable.evolucidn de los precios interncs en relacidr a los externos y a -
13 baja en Vos precios internacionales de algunos productos primarios.

El indice de precios al consumidor se incrementd en 28.7% y se présenté
un-déficit en cuenta corriente de 4.9% del Producto Interno Bruto. Este di-
© .timo se. financi6 principalmente con instrumentos de la deuda piblica externa
y con.la participacion de la inversidn de capitales privados.

La captacidn del sistema bancario sufrié un incremento debido principal
mente a que se otorgaron adecuadas tasas de interés externas que permitieron
- ‘ofrecer al piblico inversionista rendimientos atractivos sobre los 1nstrumen

‘tos bancarios.

Ef objetivo principal durante 1981 fue la ampliaci6n de las oportunida;

~des de empleo, as? como las posibilidades de expansién.de la economia a lar-

bgd;plazoi_ A este objetivo central se afiadi6 en forma complementaria el pro-

" pbsito de impedir que por efecto del incremento de la demanda, se generaran
dificultades en el sostenimiento del proceso de crecimiento y de inversién.

De esta manera, durante 1981 se realizaron no s610 acciones paraiade---

"cuaf distintos elementos de la economfa al ritmo de inflacifn, sino también »

para proteger la Balanza de Pagos y reduc1r el crecimiento del déficit del -
sector pub11co.

E1 objetivo de la politica monetaria durante el afio fue asegurar que hu
biera un montc suficiente de crédito al sector brivado en términos del ritmo
~ de crecimiento de 1a produccidn e impedir que un exceso del mismo agravara -
‘las presiones inflacionarias y de Balanza de Pagos que resintiera la econo--
mia, con tal motivo y de acuerdo a esta estrategia, la tasa de interds paga-
dera sobre depdsitos bancarios en moneda nacional, se mantuvo en un nivel -
adecuado para compensar las diferencias entre la inflacidn interna y la ex--.
terna,



1982

Una de las princi§a1es caracteristicas que el banco central destacé del
comportamiento de la economia nacional durante este afio es el despiome en el
"fitmo de la actividad econémica; asi como una notable aceleracién en la tasa
de aumento de precios y serias dificultades en la operacién de los mercados
canbiario y financiero. La combinacidn de todos estos elementos provocés tam

bién una fuerte contraccion en el volumen de las transacciones que se reali-
zaron con el exterior.

E1 indice de precios al consumidor aumentd a una tasa sin precedente de
98.8%, el Producto Interno Bruto a preéios constantes bajd en 0.2%, hubo cor
tes de gran magnitud en el crédito externo y se efectuaron grandes fugas de

cap1ta1 que disminuyeron la capacidad de importar al igual que las reservas
internacionales de l1a propia institucién.

- La modificacifn de la trayectoria de crecimiento del pais ocurri6 en un
lapso muy. corto, hecho que causé gran sorpresa e 1ntranqu111dad, 1o mismo en

. 2l pafs que en el exter1or, sobre todo después de un perfiodo de gran expan--
" si6n.

Se sefiala que lo acontecido no se puede entender aisladamente y que es
necesario hacer una recspitulacidn de ios afios previos y. 'en este sentido se’
refiere a la reactivacidon del gasto pliblico a partir de 1978, del papel del
petrdleo y de sus efectos en los términos de intercambio y‘en la Balanza de
Pagos, en general de todo el proceso de reanimacién de la demanda como estra
tegia para superar los problemas de corto plazo derivados del ajuste ‘econdmi '
_co posterior a la devaluacifn de 1976. De esta manera el Banco de México iﬂ
dica que el afio 1982 se inicid en lo interno con la presidn sobre el tipo de
cambio que se habia manifestado ya desde 1a segunda mitad del afio anterior y
en 1o externo con recesidn en .los Estados Unidos de Norteamérica y en otras

'naciones industrializadas, altas tasas de interés y un mercado petrolero dé-
bil.



Los factores que dominaron en 1982 fueron los acontecimientos en el mer

- cado cambiario 'y sus efectos sobre las espectativas del p@iblico, as7 como =~

‘las diversas med1das tomadas en esta materia por las autoridades, como la: -
nacionalizacidn de 1a banca y el control de cambios.

Debido a las altas tasas de inflaci6n la captacidn total de recursos por
parte del sistema bancario crecif a un ritmo menor que Tos precios, 1o que -
significé una importante caida real del ahorro del piiblico.

Hubo incremento en el encaje efectivo que se establecid a lo largo del
afio, con el propfsito de controlar la liquidez que habfa en la economia. No
obstante también hubo una caida sustancjal en la demanda del crédito, produc
to de 1o incierto de las perspectivas econdmicas, asi como la inesperada. li-
quideZ‘de que dispusieron las empresas durante los G1timos cuatro meses del
afio, al suspender a acreedores extranjeros sus pagos.

La reduccién del ritmo en la actividad economica y la magnitud de los -
desajustes cambiarios afectd de manera severa a la demanda y a 1a‘oférta. -
" Asimismo, pese a la intensa depresién econémica, las exportaciones déclina-~
ron en mayor proporcibn. Se afirmd que ningdn sector'registré“tasas de cre-
cimiento'mayores'a las del aiio anterior. o

E1 rSpido proceso de generacidn de empleo observado en el lapso de 1977
2 1981, no sblo se frend en 1982 sino que se revirtié. E1 fenSmeno fue eépg
o cialmente drédstico en los sectores agropecuario, de construccién, del comer-
cio y de 1a manufactura,

En 1982 los precios sufrieron uno de los mayores incrementos registra--
dos en la historia del pais.

Destaca el hecho de que la disminucifn de las compras al exterior fue -
de tal monto que, por primera vez en treinta y nueve afios, la Balanza Comer-
cial registrd un superdvit.



o 1983

Entre 1as notas is relevantes de este afo destacaron las acciones eco-
_n6m1cas del gobiernc y Jos resultados obtenidos, encontrdndose en estas poli
1t1cas la conexi8h de 10s desequilibrias financieros del sector pub!1co. el -
" apoyo de las politicas monetar1as y f\nanc1eras el 1ncremento del ahorro -

privado y el control de Ta 1nf1ac16n, la promocién del empTeo y la protec---
" cibn de la planta productiva y el objetivo de alentar a través de un tipo de
cambio adecuado, una mayor asignacidn de recursos y patrones de consumo apro
. ptados, facilitando 1a reorientacibn del aparato productivo.

E} Producto Interno Bruto real decrecid, la inflacibn medida por indice

nacional de precios al consumidor fue de 80.8% y se registrd un superdvit en
cuenta corriente.

-No se cumpli6 con la evolucitn esperada de la inflacidn, el crecimiento
" de la economia y la disminucién en el saldo de la cuenta corriente, debido a

‘que el gréve deterioro de los G1timos meses provocd dificultades mayores que
: las ‘previstas. Ademds, los efectos de los tipos de cambio mis elevados con
vqae se: iniciaron las'operaéiones en los mercados libre y controlado, asi co-

mo la baja de los precios mundiales del petrdleo, tuvieron importantes reper
‘cuciones sobre las finanzas pub11cas.

La existencia de un tipo de cambio md3s alto elevé los ingresos en mone-
da nacional por exportacion de hidrocarburos, si bien la baja en las cotiza-

_ciones del crudo disminuy6. Por el mayor precio de las divisas, también au-

mentaron los gastos financieros de modo que las erogaciones por el‘éoncepto
de intereses significaron un 29.7% del gasto pdblico neto.

ta inflacidr estuvo determinada tanto por los desequilibrios econémicos

como financieros de 1982 como. por los esfuerzos realizados para corregirios

en el transcurso de Jos meses siguientes. Entre ellos destacaron las sucesi -

vas devaluaciones del peso y la gran liquidez derivada del endeudamiento ex-
“terno, las correcciones en precios y tarifas del sector pibiico y los ajus--




" tes en los precios sujetos a control oficial.

Fue posible ese afio enfrentar el problema del desempleo gracias.a la.re

5'cuperac1on de 1a agricultura, asi como por los aumentos prudentes en los sa-
“larios.

Respecto de la produccién se registrd una importante cafda practicamen-
te en todos los sectores.

} Adn. cuando las transacciones con divisas efectuadas en el mercado 1ibre. -
s81o fueron 29% del total, la normalizacibn del tipo de cambio en dicho mer-
cado -era indispensab1e para terminar .con las espectativas devaluatorias. E1
tipo de cambio controlado mantuvo su desliz de trece centavos diarios duran-
te el afio, cotizdndose a ciento 6uarenta y tres pesos con noventa y tres cen
tavos por délar al 31.de diciembre.

. Las autoridades financieras igualaron Vos tipos especial y controlado-a
fin de evitar la pérdida cambiaria sufrida por muchos intermediarios finan--

. .cieros.

",La Balanza de Pagos alcanzd un superévit como consecuencia del amplisi-
mo salde comercial positivo de 101.4% superior al de 1982, a causa de la . -
drdstica disminucibn de las 1mportac1ones, sobre todo de bienes de consumo 'y
un leve aumento en 1as exportac1ones. Dentro del movimiento de las transac-
ciones internacionales destacé la cafda de las compras de bienes de capital
y el alza en la venta de manufacturas.

La politica cambiaria coadyuvé a lograr un. importante avance en la re--
constitucién de las reservas netas internacionales del Banco de México,

Se firmaron contratus de reestructuracidn por el 98% de la deuda plbli-
ca externa con vencimiento entre agosto y diciembre de 1983. Respecto de la
deuda externa privada, en marzo se constituyb en el Banco de México el Fidei
comiso para 1a Cobertura de Riesgos Cambiarios. Esta reeStructuracibn con--



: tr1buyo a la ordenac16n de los flujos de capital para evitar presiunes en e]
. mercado cambiario.

Ademds de retener el rép1do proceso de desintermediacidn bancaria duran
: te 1983, la politica financiera del gob'lerno reconstituyd el ahorro del pi--
blico. - Por otra parte se redujo de manera considerable el financiamiento -

del sector piblico y se did importancia a la acumulacibn de reservas interna
cionales en el banco central,

La disminucién en el ritmo inflacionario permitid que los intereses no-
minales disminuyeran al mismo tiempo que aumentaran los rendimientos reales.
-Como consecuencia de la reduccidén de las tasas pasivas el Costo Porcentual -
) Promedio se redujo. E1 financiamiento real a las empresas y particulares de
cliné 17.1%, 1o que se explica por la capacidad de produccidn excedente, la

contraccién de 1a actividad en general y el alto costo nominal del crédito.

1984

Este afio fue el segundo del esquema de estabilizacidn econ@mica que se -
implantd para corregir la crisis que se presentd a partir de 1982.

Durante el primer'trimestre ia recaudacidén de ingresos del gobiefho se

vi6 incrementada mds de lo presupuestado. Sin embargo, el déficit en gasto
‘piblico fue del 27% del presupuesto.

" E1 repentino aumento de Tas tasas de interd@s en el exterior y la persis
tencia de la inflacibn interna, frenaron el desarrollo.

La inflaéié_n acumu-
lada a mayo fue de 25.8%.

El incremento en el Indice de precios al consumi-
dor fue mayor a lo esperado, entre las causas estuvieron las siguientes: ‘el

impacto de los precios y tarifas del sector piiblico que aumentaron las espec
tativas inflacionarids ; la subvaloracidn que habia tenido el peso desde
1982 afectd tanto la inflacidn como el aumento de precios en los bienes y -
servicibs_ comercializables con el exterior; aumentos inesperados de la canti

dad de dinero en circulacién y finalmente las expectativas inflacionarias



“‘del piblico, divergentes de las oficiales.

. Audn cuando la inflacidn no se comportd segiin.lo esperado, el manejo de
la politica econdmica tuvo resultados favorables ya que la tendencia siguid
“-a’'la baja. 4

i Las relaciones comerci.les con el exterior continuaron en mejoria. En-
tre enero y marzo se registré superdvit, lo que refleja avances en la recons
titucidn de las reservas internacionales del Banco de Méxjco. Este resulta-
do se vi6 influfdo por el bajo dinamismo de las importaciones a consecuencia
" de 1a recesion interna y de obsticulos administratives. De continuar el pro
nedio mensual de compras como se habfa efectuado, Ta cifra anual pudo ser in
suficiente para sostener la recuperacién que se espergba hacia finales del -
~ ejercicio.

La polftica monetaria respondif a la intencidn de continuar el programa
de ajuste que buscaba reducir el déficit del sector piblico y utilizar fuen-
tes. de financiamiento menos inflacionarias. Esto implicd disminuir el ritmo
de expansi6n del crédito primario, en razon de reconstruir las reservas in--
‘ternacionales del -banco central v que a su vez ‘origind una desaceleracuon en
vyla tasa de avance del medio c1rcu1ante. ’

La~céptaci6n de la banca comercial se concentrd en instrumentos de uno
-y tres meses como reflejo de las expectativas inflacionarias del ahorrador.
: La preferencia del pﬁb]ico se inclind por la liquidez.

Dadas las circunstancias que imperaron ese aro, Ja industria se encon=--

‘ rtré con gran parte de su capacidad ociosa ante un mercado interno deprimido,

con una alta carga financiera y con dificultades para adqu1r1r insumos en el
exterior por 1a escacez de divisas.

Ante tal situacidn el gobierno estructuré dos estrategias: una para pro
teger la planta productiva y el empleo y otra para inducir un cambio estruc
- tural en el sector privado con el objeto de hacerlo menos dependiente de- in-



% sumos for&neos.

Se intentd reducir las compras al extranjero a lo estrictamente necesa-
‘rio y aplicar mecanismos diferentes a los tradicionales para hacer mis renta
" bles y &giles las exportaciones. Las posibilidades de &xito dependfan de 1i
“berar lo suficiente las impcrtaciones, estimular los produétos nacionales pa
ra-que sustituyeran a los extranjeros y mantener una competitividad suficien
te en los productos exportables.

En términos generales el desempefio de las ventas tuvo una desmejorfa en

el d1timo trimestre como resultado de los elevados indices de inflaciém, los

Timitados incrementos salariales, la ampliacifn del desempleo y el encareci-
“‘miento e msuf1c1enc1a del. crédito.

.- Las transacciones comerciales con otras naciones originaron un déficit
en la cuenta de mercancias en virtud de que el desarrollo alcanzado ain no -
permi ti6 que la planta productiva tuviera capacidad técnica y econbmica: para
elaborar en -cantidades suficientes vy a precios competitivos miltiples bie---
L nés,;iris‘uﬁos’y partes requeridas por el propio proceso de crecimiento nacio-
nal.  Por tanto tuvo que adquirirse en el exterior sobre todo .productos in--
.. termedios. E1.dinamismo en -el avance demogrifico junto con la existencia de
rigidez en la produccion agropecuaria, también se tradujo en crecientes im--
'portaciones de alimentos.

La posibilidad de desarrollo de un sector exportador competitivo a escg

la internacional se habia visto limitada anteriormente por el mercado inter-

“ne y por las politicas inadecuadas en materia cambiaria desde hacfa tres -

afios. . Sin embargo, como resultado de Ta agudizacifn de los problemas econ6-

micos nacionales y de las medidas oficiales para corregir el desequﬂibriode

la Balanza de Pagos, la cuenta comercial mostrd cambios importantes que se -
tradujeron en excedentes. :

En la exportacidn predominaron el petrdleo crudo y el gas natural, las
ventas de manufacturas y-algunos servicios, debido al ajuste prioritario que
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incluyd una estrategia deliberada de subvaluacidn de 1a moneda y otras medi-
i das de apoyo que dieron lugar a un margen de competitividad con el exterior.

) Las ventas de 'productos‘ industriales se concentraron:en pocos rubros y
produ"ctos.‘como autopartes y equipo, petroguimica, alimentos, bebijdas y taba-
cos y minerometalurgia. Su desempefio tuvo expectativas favorables en tanto
se mantuvo una politica de cambios realista, se continuaron los esfuerzos pa
ra mejorar. la productividad de las empresas.

En materia arancelaria las autoridades implantaron medidas para estimu-
lar la sustituci6n de importaciones y desalentar la compra de bienes innece-
~ sarios que se producian en el pais. :
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Derivado del and1isis anterior hemos de mencionar la importacia que es=

.te capitulo tiene al sefialar el contexto econdmico y social .del pais con un

enquue financiero, es decir, los hechos y situaciones que prevalecen en los
. diversos periodos y que afectan las finanzas de las empresas.

Al printz"ipio del siglo la economia alcanzs cierta estabilidad pues el -
peso mexicano conservaba su paridad con el ddlar norteamericano, creando una
situacién cbmoda que 18gicamente benefitiaba a las empresas en su desarrollo
al ‘poder- hacer ‘usc de financiamiento externo o al menos mantener equijlibrio
en sus deudas con el exterior. Aunque para el Estado significS un problema
la fuga de'éapitales, también se beneficié con la inversidn extranjera, no -
s610 en el aspecto productivo de las empresas sino también en el aspecto so-
cial al proporcionar fuentes de trabajo mds tecmificadas.

Mis tarde encontramocs que el endeudamiento de las empresas no sdlo las.
desequilibrd 2 si mismas, sino también al Estado, ya que los proveedores ex-

o 't‘ranjeros‘exigian pagos.a las e.mpr-eéas mexicanas 1o que enmarcd un descofs—s

cierto para toda la inversidn extranjera al tiempo que increment6 la deser--
.cifn de los inversionistas nacionales provocando descapitalizacién en las em
presas que por ello tuvieron que buscar finantiamientos mis caras.

Recordemos que la economia de un péis estd cimentada en Ta productivi--
dad de las empresas y que es el Estado el que busca 'proteger el aparato pro-
ductivo con medidas econbmicas, ya sea avalando préstamos o buscando instru-
mentos que ayuden a salir de los problemas. Este capitulo pues, manifiesta

' dis_t'lntos hechos de tipo econdmico y social, de manera que se vea ala empre
‘sa en su desarrollo a la par del paf§s.

Las manifestaciones sociales no se hacen esperar cuando las empresas se
encuentran en situaciones de crisis, pues no sdlo afectan en el salario, si-
no también en la escacez de fuent'es de trabajo. - Es decir, se entiende una -
dependencia entre los factores sociales y econdmicos, es por ello que en es-
te capitulo se registran momentos importantes en las finanzas tanto del Esta
do como de las empresas. ' '



cAPITULO
R § §

PRINCIPALES FACTORES QUE IMPIDEN EL DESARROLLO DE LA PEQUERA
' Y MEDIANA EMPRESA

De manera general, todos los problemas por 1os que atraviesa el pais, -
desde el punto de vista econdmico, social y politico, afectan a todo tipo de
empresas. A las grandes les reduce el ritmo de crecimiento en tanto que a -
las pequefias o medianas les impide su desarrollo y en algunas ocasiones has-
ta se ven obligadas a recucir sus operaciones.

En este capitulo trataremos de forma general los principales problemas
que afectan a las empresas, tales como la inflacidn, la devaluacidn, las di-
ficulitades en las importaciones y exportaciones, asi como la consecucidn de
recursos para financiamiento. Ademds, se tocardn otro tipo de problemas in-
ternos que impiden que las medianas y pequeiias empresas se desarrollen.

3.1, - -INFLACION

Fen6meno econdmico muy comiin en nuestros tiempos, principalmente a.par-
tir de la Primera Guerra Mundial y mis agudo y persistente después de la Se-
'gunda Guerra Mundial. Se caracteriza por el aymentb general de los precios,
tanto. de Tos bienes de consumo come de los factores de la produccidon., Lo. <
mismo aumenta el precio de los viveres, vestido, .renta de casa habitacidn, -
cano el de automdviles, refrigeradores, estufas y también aumentan los sala-
“'rios. Entonces se dice que el dinero ha bajado su valor, su poder adquisiti
Vo es menor ahora.

Las consecuencias de 1a inflacién son: desorganizacidn de la produc-—-.
cidn; el valor del ingreso y bienes de los grupos sociales mayoritarios se -
desploma; los deudores salen beneficiados puesto que van a entregar dinero -
devaluado; Tos especuladores se enriquecen; el gasto aumenta ante el temor -



de que los precios sigan subiendo y el incremento de Tos precios se vuelve -
mis rdpido; Jos negocios se estancan por lo incierto de los precios; las per
sonas que cuentan con capital tienden a comprar bienes duraderos o rafces y
' finalmente; las peticiones de aumentos salariales se multiplican repercutien

do en el orden social.

La emision de papel moneda en una proporcidn que sobrepasa a la canti--
dad de moneda oro necesaria para la circulacidn también ocasiona inflacién.
En ella son inevitéb]es la baja de las cotizaciones de papel moneda y el au-
mento de precios. E1 Estado recurre a la emisidn de papel moneda cuando el
déficit del presupuesto no puede ser cubierto por la via normal de los -
'impuestos y de los empréstitos, 1o cual sucede cuando la produccidn asi como
‘1a circulacién de mercancias bajan en una proporcidn sensible durante una -
crisis 'y en una proporcidn mds fuerte aidn cuando paralelamente a tal baja co
rresponde un crecimiento en los gastos del Estado.

) La reduccidn de la circulacidén de mercancias disminuye la cantidad de -
dinero necesario, pero a pesar de ello el papel moneda no es retirado de Ta
circulacion y sobreviene un alza de precios y la baja de cotizacidn del pa--
pel moneda.

La consecuencia mas importante de la inflacidn es la baja del salario -
real, ‘Aunque el salario expresado en papel aumente, este aumento es mis Ten .
.to que el de los precios, por 1o que los trabajadores pueden comprar cada -
" vez menos mercancias porque se pierde poder adquisitivo y no se logra resta-
blecer su fuerza de trabajo.

Efecto de gran trascendencia generado por la inflacidn es el desestimu-
1o del ahorro 1nterno, que es el factor determinante del crecimiento, porque
los recursos se distraen en gastos y no se destinan a la inversion.

Uno de los efectos mds importantes de la inflacidn sobre la economia es
la -inestabilidad cambiaria. Como se sabe, el tipo de cambio esta determina-
do por la oferta y 1a demanda de divisas. Dentro de un sistema de flotacifn




en la medida que la inflaci6n de un pais sea mayor que la de sus principales

~‘mercados, el tipo de cambio natural de 1a moneda de ese pais respecto de las
de aquéllos tenderd a aumentar, es decir, la moneda de dicho pais se ird de-
‘valuando. ‘

Si en vez de flotacibn se estableciera una paridad fija, en un contexto
de mayor inflacidn interna que en los principales mercados del exterior, los
'bienesvimportados tenderian a desplazar a los nacionales y se generarian dé-
ficits crecientes en cuenta corriente al ser estimuladas las importaciones y
vpriQérAde incentivos a las exportaciones.

AdGn cuando el fendmeno inflacionario tiene origenes econdmicos, politi-
-cos y sociales, su manifestacion dentro de las empresas es eminentemente fi-
Lo nanciera.

En &poca de inflacidn el precio de venta debe representar el precio por

el cual se conservard ia capacidad actual de operacidn; se repondrdn las mis

. mas cantidades de inventario que se estdn vendiendo y se obtendrd un rendi--
miento atractivo sobre la inversidn de los duefios.

E1 empresario habrd de contar con toda la informacidon que sustente la -
7 integracifn de un costo de fabricacién y de reposicifn gque satis<faga: los dos
requisitos primeros del pirrafo anterior y con uha planificacién financiera
. -que permita a la empresa cumplir con el tercero. '

) Es cierto que el empresario en &pocas de inflacidn tiende a fijar pre--
cios mds elevados debido a 1a. preocupacién de que Ya carrera de precios jo -
“"alcance a €1 mas pronto en sus costos gque en la fijacién de su precio de ven
“ta. - La dnica forma de combatir este fendmeno es contar con un sistema.de -

fcostos flexible y que reconozca costos de reposicidn basados en un buen sis-
"tema de precios vigentes.

La capacidad operativa es la posibilidad de fabricacién de un volumen -
determinado de productos o de proporcionar un nimero determinado de servi---
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ciosk Las industrias deben conocer continuamente el costo de reemplazar su
‘capacidad de ‘produccién. Deben de incorporar a su costo de produccidn ac---
ktua1_y por lo tanto a su precio de venta, la proporcién de costo de reempla-
“zo de'’su maquinaria en lo que se estime de vida Gtil remanente.

Los conflictos laborales son mds frecuentes y agudos en tiempo de infla
cibn por razén natural de la pérdida de poder de compra. Los recursos huma-
nos de una empresa son el atractivo mds valioso de que dispone y por ello es
precisb observar con cuidadosa atencidn la problemdtica que l1a inflacidn pue
de provocar en cuanto a. la justa remuneracidn al personal. Se impone un es-
tudio de posibies alternativas de recompensa, tales como planes de incenti--

vos por productividad o ingresos'no sujetos a impuestos como pagos de educa-
cidn o despensas.




‘3.2, DEVALUACION.

~ Es una pérdida de capacidad de una moneda para' comprar o ser cambiada ~
_por otra moneda.

Con la devaluacién de 1a moneda se obtienen tres resultados: en primer
lugar se desalientan las importaciones porque los articulos extranjeras re--
sultan mds caros; en segundo lugar los articulos nacionales para la exporta-
cwn serdn mas baratos en moneda extranjera y en tercer lugar los prestamis-

tas extranjeros adquieren confianza en que el pais podrd pagar su deuda y de -
Jan de ejercer presidn sobre é1.

Se afirma que aunque la industrializacién y los gastos piliblicos consti-
tuyen factores importantes de la estabilizacidn de 1a moneda, no son necesa-
riamente causa de la devaluacién.

_Las compafiias que requieren insumos del exterior han sufrido- con el prg
ceso de devaluacidn debido a que cada dia que pasa, el mismo producto tiene

. un encarecimiento y las condiciones de pago .son tan estrictas que no logran
-siquiera el contado comercial. :

Tanto para las empresas como para el pais las importaciones son un vi--
‘tal engrane para 1a economia ya que muchos de los productos que se requieren -
para producir no 'se encuentran en el mercado mexicano.

. Por. otro lado el efecto de 1a devaluacidn con'respecto de 1as exporta--
ciones es positivo. Esto quiere decir que debide al tipo de cambio, &1 cos-
to del producto en el extranjero es menor y mds competitivo para las empre--
sas y para el pais en general; la devaluacidn contribuye en la economia,
trae divisas al pais y atrae al turismo.

Hoy en dia son pocas las empresas medianas que importan maqumaria la
alternativa que siguen cstas empresas es Ja adqmswwn de 1a maquinaria. que '




- -las grandes empresas desechan internamente, aiin cuando sean obsoletas en re-
‘1ac16n'a'lqs“;vances tecnolégicos del momento, por eso se dice que las empre
;sas pequeiias y medianas van un escalén por debajo de 1a nueva tecnologia.

Las empresas medianas anteriormente tenian oportunidad de conseguir -
préstamos a largo plazo en el extranjero, debido a la devaluacidn estas deu-
‘das se han incrementado considerablemente hasta el punto de estrangular a -
las empresés y provocar su quiebra.

Las empresas aln cuando directamente no tengan re]ac1ones cunerCIales -
con ‘el ‘exterior, sufren los efectos de Ta deyaluacién ya que es muy probable
‘que sus insumos, producto de otras compafiias, si requieran de la importacién
y es-asT como los insumos se cotizan a mayor precio.




" 3.3, IMPORTACION Y EXPORTACION

De manera general se ha visto que todas Jas empresas han tenido que re<
.. ducir sus operaciones con el extranjero principalménte en Tlos ﬁ]tfmos‘aﬁos,
: debldo en gran.parte a la inflacidn, devaluacidn, control de divisas y c1e--
rre de mercados internacionzies a los productos mexicanos.

E1 problema mds grave a que se enfrenta toda empresa que esta en pOS{--
cidn de importar es el de Ta falta de divisas necesarias, Este problema se
. origind desde las primeras devaluaciones de nuestra moneda, a partir de en--
" tonces, el gobierno ha restringido la venta de divisas con el objeto de que
aquellas divisas que se encuentran disponibles sean aprpvechadas'en Ta impor
tacion de los articu]os que nuestro pais no produce y que son necesarios.

Por otro lado, se ha restringido la venta de divisas a aquellas empre--

sas que ya tenian. deudas contraidas cuando las devaluaciones tuvieron efec--

“'to. . Alin'en este caso y a pesar de la intervencidn del FICORCA.'bstas empre

1:sas tIenen probiemas para conseguir las divisas debido en’ gran parte bcr les
.1tr5m1tes y requisitos que se deben cubrir,

E1 dnico camino que: quedaria por lo tanto para las empresas pequefias y
_ medianas es el mercado no controlado entre part1cu1ares, sin embargo, ademds
- de que . no es permltxdo, es sumamente caro.

Otro problema importante que debe tenerse en cuenta es’ el costo del -
transporte, pues. cualquier medio que se utilice representa un costo muy ele-
—,vado:que desalienta el interés por realizar operaciones con el extranjero,

En.adigiéh, al hacer la transportacién de los bienes se incurre en gas-
" tos adicionales como 'son los fletes, ‘acarreos -y seguros, los cuiles aumeftan
considerablemente el costo de los bienes.

Ademds, al alto precio que se tiene que pagar.al realizar alguna impor;




R :tacién, ‘se tiene que agregar el problema de que es nulo.el crédito que uma -
B etv_!preSa pequefa o mediana puede conseguir con proveedores extranjeros.

Por Gltimo. mencionaremos como un problema para importar el hecho de que

el gobierno ha restringidc la compra al extranjero de articulos que se fabri

‘quen ‘dentro del pais como ura medida para controlar la Balanza Comercial.

En 1o referente a las exportaciones, &stas presentan algunas limitacio-

nes por lo que no pueden ser realizadas por parte de las empresas pequehas y
. medianas.

Una de estas 1imitantes es'ellhecho de que normalmente s6lo se hacen ex

- portaciones a un gran comprador, Estados Unidos de Norteamérica, .lo que no
. ha permitido que se abran nuevos mercados, a la vez que este mercado actual
: condiciona 1a compra de los productos de acuerdo con sus estrictas especifi-
'céC{onés. Ademds de que. nuestros productos deben entrar en ccmpetenma con
,otros produmdos por el mismo comprador .o- por otros d1ferentes productores.

E1 segundo problema estriba en la falta de control de calidad de nues--
tros productos, los cuales no cubren en muchas ocasiones los requemmentos
Qmemos del comprador, lo que es ocasionado por la falta de tecnologia pro--
pia y de 1o obsoleto de l1a tecnologia y maquinaria-instaladas.

Otra Timitacién es 1a que tiene como argumento principal el alto precio
de algunos articulos, el cual no puede ser disminuido pues el volumen de pro
" duccibn no es 1o suficientemente ‘grande para abatir costos.

Independientemente de lo anterior, la apertura de nuevos mercados impli
caria negociar con paises muy lejanos, 1o que acarreaiia mayores cargos y --
riesgos en el transporte ademis del tiempo que pueda tardarse el mismo.




'"3.4, FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Dentro de 1os problemas que enfrentan las. empresas y en especial las pe
quefias y las medianas, destacan dos que por su importancia es. imprescindible
contemplar, ya que de su solucidn depende que 1a empresa tenga una Optima -
proyeccion al futuro; nos referimos a los problemas de financiamiento y asis
tencia técnica, que constituyen invariablemente factores problemdticos para
el desarrollo de la empresa.

3.4.1. FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO

Las -fuentes internas de financiamiento normalmente son adecuadas para ~
cubrir las necesidades financieras de la empresa, es decir, son utilizadas -

" .. primordialmente para financiar las operaciones normales del negocio.

Estas fuentes provienen, en términos generales, de un doble orden de fe
némenos :

~‘A)  No todos los costos disponibles por la empresa en un ejercicio tienen -

"7 expresién en un egreso monetario efectuado_durante_el.mismo. _Los.tecursos -

" disponibles a través de los procesos de depreciacisn y Amortizacidn estén di .
rigidos a la recuperacién gradual de los costos relacionados con los activos
. fijos y diferidos.

B)‘ Las utilidades de la empresa pueden resultar superiores a las distribui
das a los accionistas. Estos excedentes se manifiestan a través de la rein-
version de utilidades y reservas de capital siempre que haya pasado un tiem-
po suficientemente largo para que situaciones favorables y desfavorables ha-
yan tenido manera y tiempo de verificarse.

. 3.4.2. FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO

Representan otra alternativa de solucidn al problema financiero de las



. empresas mediante el cual pueden proveerse de los recursos monetarios que -
les permitan 1levar a cabo sus planes y consequir sus objetivos. -

‘A continuacifn se menctonarén algunas de Ias fuentes externas de finan-
vcianiento mds utilizadas por las empresas:

A)- Pasivos a'corto plazo no garantizados.

a) Créditos de proveedores y anticipos de clientes.
b) Endosos y garantfas de terceros.
c)  Bonos comerciales.

- d) - Préstamo directo o quirografario.

B) Pasivos a corto plazo con garantia.

a) Préstamo sobre inventarfos. Involucra el gravamen.de todo (] parte
.de los 1nventar1os como garantia de un prestamo.

- "b) - Préstamo sobre cuentas por cobrar. Igual que el anterior, se pue-
de gravar: todo oparte de las cuentas por cobrar para garantizar un préstamo.

: c) Venta de cuentas por cobrar. . Se venden las cuentas por cobrar con
--forme. se generan, el posible riesgo en el cobro es para el comprador.

i d) Documentos de pago peribdico de consumidores. Los bancos y las. -
;- compafijas financieras de ventas proporcionan con frecuencia crédito a Tos ne
_ gocios comprando Tos documentos de pago periddico firmadas por los clientes
“en la compra a plazo de articulos perdurables de consumo.

e} Préstamo prendario a corto plazo. Es un préstamo sobre valores mo
biliarios que el banco recibe en prenda del crédito que otorga.

f) ~Crédito simple o en cuenta corriente.. Cuando el banco tiene con--
. fianza en la solvencia de un cliente, puede concederle un crédito sin garan-



" tfa especial. se. presenta en la préct1ca cuando el banco entrega al benefi-
. ciario-del crédlto. un talonario de cheques que se empleard hasta agotar el
'3ﬁmunto convenido.

Cg) AceptacioneS'bancarias; Son letras de cambio emitidas por peque--
" fias 'y medfanas empresas y avaladas por un banco en base a créditos que é&ste

“concede a las emisoras.

h) Otras garantias subsidiarijas. Otro tipo de garantias pueden. ser -
'ff gravadas para obtener un crédito, por eJemplo- titulos, cuentas de ahorro e
*;hipotecas.

. i)  'Papel comercial. Es un instrumento de financiamiento a corto pla-
Zo emitido por empresas, que permite al ‘inversionista obtener mejores rendi-
mientos y al emisor abaratar el costo de los recursos‘obtenidas.

= 'Cy. . Pasivos a mediano plazo .

; a) . Crédito de habilitaclon y avio. Se otorgan para la adquis1c16n ex
) ‘clus1va de insumos d1rectos de produccran como mater1as primas, mat~r1a1es,
‘faccesor1os de producc1on, asi como requerimientos de efectivo para capita] -
de trabaJo v1ncu1ados con el costo de produccion.

,b) ObligaCIOnes. Son titulos de crédito que representan una parte -
proporc1onal de un crédito colectivo concedido a una empresa organizada como
sociedad an6nima. ' Estos titulos de crédito contienen la promesa por parte -
~de la sociedad emisora de pagar a sus poseedores, en los plazos estableci---

" dos, una determinada cantidad por concepto de intereses, los cuales son cal-
culados sobre el monto total del capital sefialado en los titulos y, de resti
tuir ese monto_mediante amortizaciones. Entre los diferentes tipos de obli-

. gaciones estdn: las prendarias, las hipotecarias, las quirbgrafacias, las -~
Convertib]es en acciones, las garantizadas con aval o fianza y las fiducia--
rias. :



;QD)~,‘PaSivos a largo plazo.

é) - Créditos refaccionarios, Se destinan a la adquisicidn de activos

- fijos tales como maquinaria, equipo e instalaéiohes, su -acondicionamiento y

‘montaje, k. construccién de los edificios en que han de instalarse, asf como
- los gastos preoperativos y de organizacin propios de la explotacibn,

b) Préstamo hipotecario industrial. Su propSsite es hacer posible -
" qde el industrial cubra necesidades de adquisicién de activo fijo y obras de
ampliacién de la unidad industrial, incluyendo 1a adquisicidn de terrenos, -
materiales y materias primas, pago de jornales, salarios y gastos directos -
'de la explotacién.

3.4.3. FONDOS DE FOMENTO

Una fuente de obtencidn de recursos financieros y asistencia técnica - -
son los fondos de fomento.que el gobierno federal ha creado en varios bancos
.. nacionales, entre ellos se encuentran Nacional Financiera‘y el Banco de Méxi
' .-¢o0. Estos fondos de fomento sirven para dar apoyo a las actividades econ6m1.
cas prioritarias como- son:’ fomento agropecuario, impulso a las. exportaciones

‘ ”-y sustitucion de importaciones, apoyo en el crecimiento de grandes empresas

_industriales, estimulo a 1a pequefia y mediana empresa, facilidades para.la -
construccion de viviendas de interéds social, aumento en la tarea de capacita
-¢16n, incremento de la productividad, intensificacién y reorientacién de -
obras de infraestructura turistica, apoyo. a la formulacion de estudios de -
preinversi6n y aliento a 1a desconcentracién industrial. '

Los programas de estos fondos de fomento estin enfocados a alcanzar una
tasa sostenida de crecimiento que ayude a crear mis empleos estables y bien-
‘estar social, Los fondos que se han creado para estos fines se muestran a -
continuacidn:

De Macionmal Financiera:



o A)t_,Prograﬁa de ‘Apoyo Integral a la Industria Mediana y Pequefia. {PAI)

Eété programa ests formado por las instituciones financieras del s{sté-

u'g;m& bancario. mexicano con el apoyo de Nac1ona1 Financiera y participacibn del

‘3_~ Banco de México, a través de diversos fondos.

Sus'objetivos son incrementar la producciﬁn y 1a productividad de las -
"industrias pequeiias y medianas ‘a fin de que logren alcanzar los beneficios -
de las economias de escala para propiciar un mayor nivel de empleo; incremen
tar 1a capacidad efectiva de las instituciones involucradas en el programa a
traves de una meJor coordinacidn que permita el fortalecimiento y ampliacidn
de sus funciones ejecutivas y; agilizar la descentralizacidn industrial y 1o
grar un crecimiento regional mis equilibrado.

- E1 programa se encuentra subdividido en seis subprogramas:
. a) Asistencfa”Técn{cd. Estd a cargo de personal especializado, eritre
nado especialmente por el programa y por el personal de los diferentes fon--

‘dos.

] b) Estudios‘de Preinversién. Este subprograma estd a cargo del -

c)_ Créditos. Que estda a cargo del FOBAIN; el cual los otorga a:tasas
.- preferenciales. '

d) -Garantias.  Que también se encuentra a cargo de FOGAIN.
e) Aporiacién Accionaria. A cargo de FOMIN.

f) Instalaciones Fisicas. Cuya asistencia técnica estd encomendada a
FIDEIN. y a la secretaria del programa.

Se incluyen dentro del programa dos tipos de prioridades para la aten;-
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. cion de,las solicitudes de apoyo, las cuales son econdmicas y operativas. -
Las: primeras incluyen el incremento del nimero de empleos sin menoscabo de -~
1a»produétividad; fomento a Tas exportaciones; sustitucibn de las importacio~

.. nes; fomento de la descentralizacidn industrial; desarrollo de tecnologia -
‘.propiai participacifn mayoritaria de capital de origen mexicano; generacidn

naéiona] de la mayor barte del valor agregado; preservacién del ambiente y -

el equilibrio ecoldgico y3-fomento a Ta industrializacidn de productos agro-
pecuarios. Las segundas prioridades son la preferencia a las entidades ya -
establecidas y en operacidén sobre las que estén en'proyecto. en empresas en

formacion se dard preferencia a las que cuenten con recursos financieros pro
pios para su implementacidn; preferencia a empresas industriales que decidan
cambiar su ubicacion hacia zonas de menor desarrollo industrial; preferencia

a empresas industriales que participen mancomunadamente con los técnicos del

programa en el planteamiento integral de sus problemas empresariales y; pre-

ferencia a empresas industriales que demuestren haber cumplido con sus obli-
gaciones fiscales, de seguridad social y de proteccidn al trabajador.

B) Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y Pequena. (FOGAIN)

Su objetivo es atender las necesidades de crédito de los pequeiios y me-
dianos industriales. Actualmente se encuentra orientado de acuerdo a los -
subprogramas de Crédito y Garantfa del PAI, para lo cual presta los siguien-
tes ‘servicios:

a) Créditos. EJ FOGAIN proporciona financiamiento a la pequefia y me-
diana empresa a través de la banca nacional. Hay varios tipos de créditos:
habilitacion y avio, refaccionario e hipotecario industrial.

) b) Garantia. Las proporciona de dos tipos: 1a primera se refiere a -
la garantia que da a las instituciones de crédito del pago de créditos que -
éstas otorgen a la pequefia y mediana empresa; la segunda se trata de la amor
tizacidén y pago de interés de obligaciones que emitan los industriales, con
intervencidn de alguna institucion de crédito.
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7 .c) - Asesorfa Técnica. En materia financiera, de produccifn y de orga-
mzacwn admfmstrat'lva y contable,

d) - Promueve. dentro de ‘las condiciones que sefiale 1a Secretarfa de Ha-
-clenda y Crédito Plbiico, 1a realizacibn de programas crediticios especiales
en beneficio de las industrias medianas y pequefias.

€)  Fondo Nacional de Fomento Industrial. (FOMIN)

Su objetivo es promover la creacidn de una nueva capacidad productiva -
industrial y la_ampliacifn y mejoramiento de la ya existente por medio de -
aportaciones temporales de capital social representadas por acciones en pro-
porcidn no mayor al 49% del capital social, asT como a través de instrumen--
tos.  financieros que propicien la formacién de capital de riesgo como crédi--
tos subordinados convertibles en acciones, entre otros.

- Bl fondo-a]entarz’i y apoyard pirincipalmenie ai desarroilo de industrias
.'fpequeﬁas y medianas que no cuenten con medios econbmicos y técnicos .para lo-
* :grarlo, para lo cual presta los siguientes servicios: '

. a) ~ Apoya -a los empresarios mexicanos que deseeninstalar nuevas indus
- trias o ampliar las ya existentes.por medic de aportaciones temporales de ca
'» pital social en 1a empresa. Con esta operacidn, el FOMIN se convierte en sp
cio del empresario, pero su permanencia en la compaiifa no es 1ndef1mda sino
. temporal, dado que cuando &sta funcione normalmente el fondo ofrece en venta
sus acciones. Al asociarse el fondo con otros accionistas no demanda ningdn
privﬂeglo, ni en Ta administracién, ni en los resultados de la empresa, si-
no que participa como un socio mis a través de su representante en el Conse-
-jo de Administracién.

b) Ofrece servicjos de asistencia técnica, administrativa, 'lega'l y fi
nanc1era de que dispone Nacional Financiera.



fﬁ) Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Ciudades y Centros Comerciales.
| (EIDEIN) ‘

Su Func1on se encuentra orientada a descentral1zar el desarrollo {ndus-
.v_tria1 de 1a nacidn, 1o que implica entregar instrumentos de promocién indus-
trial a los gobiernos estataies y apoyar a los pequefios y medianos empresa--
T rios del pais para que coﬁtribuyan a la modificaci6n arménica de nuestra geo
" grafia econdmica.

Implica ademds promover la descentralizacidn urbana e jndustrial para -
‘ que areas superpobladas y con desequilibrios en su desarrollo, cedan 1ugar a
las areas prioritarias subut111zadas.

A través de diversos programas, FIDEIN proporciona al pequefio y mediano
jndhstrial, crédito para la construccidn de naves industriales y arrendamien
tovde'maquinafia Yy equipos y a1'promotor de parques industriales, la aseso--
‘ria necesaria a través de estudios de factibilidad econdmica, técnica y fi--
ﬂ{nénciara,‘aSTJCGmo informacifn que 2mbos pudieran necesitar para optimizar -
- sus inversiones proyectadas.’

- - Sus objetivos bisicos son apoyar la creacién de parques. industriales y
'5¢1'dgsarro110'de los que actualmente operan en el pais, equipar dichos par--
sques, orientar su crecimiento dentro de las &reas prioritarias y capacitar -
o al personal técnico y administrative para su maneJo. Para lo anterior el -
_f ’FIDEIN ofrece su programa de Asistencia Técnica 1ntegrado por: Estudios y -
: Proyectos.,Banco de Informacidn, Promocidn y Pub11cidad Comercializacidn y
Finanzas y Financiamiento a.industriales ubicados en parques industriales.

CE) Fondo Nacional de Fomento al Turismo, (FONATUR)

Es responsable de asesorar, desarrollar y financiar planes y programas
“de promoc1on fomento y desarrollo de la actividad turistica, con el f1n de
: est1mu1ar el crecimiento de la oferta turistica. ' :




’ Para cumplir el objetivo del &rea financiera, esté fideicomiso opera b&
‘.sicamente descontando a las:instituciones bancarias, titulos provenientes de -
- c’rédit_os -otorgados a-inversionistas dedicados a las actividades turisticas.

. E‘I FONATUR ha concentrado el otorgamiento de cred'xtcs para obras de in-
teres socm] como ‘son:

] a) Inst'a]aciones‘ de’ hospedaje y centros recreativos integrales para -
el turismo socio-cultural.

b) Obras para centros de capacitacion turistica para el nivel b&sico

“de servicio turistico.

F’) Fondo de Informacidn y DocumentaciGn para la industria. ( INFOTEC)

- Este fondo responde a To planteado en el primer subprograma establecido

; por el PAL ', es decir, lo referente a la Asistencia Técnica. Los servicios
.que; presta INFOTEC no contemplan ninguna clase’ de financiamiento y se refie-
re Unicamente a: '

i '_”a) Consulta Industrial. Proporciona informacion general o espetifica
en cuanto a propiedades fisicas o quimicas de materiales, proveedores de ma-
‘quinaria, procesos operativos de fabricacidn, normas, patentes, marcas, esta
~‘disticas de produccidn y mercado.

b) - Noticias Té&cnicas.
¢)  Servicio Express de -Informacién..

d) Capacitacidn a través de cursos y seminarios acerca de la tecnolo-
gia como un recurso econdmico.

e} '~ Estudios de Factibilidad y Estudios Técnicos.




h G)-"Jlnstituto de Apoyo Técnico para el Financiamiento a la Industria.

] Su funcidn principal es la efectuar un examen de 1a estructura indus—--
trial que detecte las oportunidades para el establecimiento de nuevas indus-
“trias p‘la ampliaciéh de las ya existentes a solicitud de industriales, nue-
vos inversionistas o entidades bancarias.

H) Fondo Nacional de Estudios y Proyectos. (FONEP)

Su objetivo es el financiar los estudios que aceleren y mejoren 1a pre-
paracién de proyectos o estudios generales, necesarios para cumplir con los
programas de desarrollo econémico y social del pais.

Este fondo de fomento es el responsable del segundo subprograma del PAI
para lo cual presta los servicios de ¢rédito directamente en apoyo a la ela-

boracién_de estudios tales como:

a) Estud1os de product1v1dad y fact1b111dad econom1ca y técnica de -

. programas o proyectos cuya ‘finalidad sea una inversidn.

b) Estudios complementarios, incluyendo planos, especificaciones de -
-~ ingenierfa y disefio final previos a la etapa de ejecuciﬁh, proyectos cuya -
_ factibilidad tscnica y econdmica haya sido demostrada y que requieran prepa-
~racidn adicional para mejorar su presentacidn o compliementar requisitos para
recomendaciones de. financiamiento interno o externo.

c) Eétudios preliminares destinados a demostrar o rechazar alternati-
vas viables desde el punto de vista técnico o econdmico que permita tomar -
una decisidn respecto a la conveniencia y oportunidad de analizar un proyec-
_'to o grupo de proyectos en forma mis amplia.

d) Estudios- génerales de prefact1b111dad de caricter reg1ona1, secto-
“rial o subsector1al. incluyendo estudios de cuentas, de recursos naturales y
:w humanos, investigaciones que tengan por finalidad la identificacién de pro--
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gramas y proyectos especificos y la cuantificacién de requerimientos de in--
versién en una regidn, sector o subsector econSmico.

e) Estudios destinados al mejoramiento de Ta capacidad administrati--
va, operacional, productiva o de mercado, de empresas privadas y pliblicas.

Del Banco de México:
'A) Fideicomisos en Relacidn con 1la Agricultura.. (FIRA)

ET FIRA es un sistema de fideicomisos agricolas establecidos por el go-
bierno federal y administrados por el Banco de México.

Los principales fideicomisos que integran el sistema son los siguien---
tes: ) :

" a) Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avi--
cultura. (FONDO)

b) - Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios. {FEFA)

c) - Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia para Créditos Agro

pecuarios.. (FEGA)

Los objetivos de estos fideicomisos son los siguientes: incrementar la
participacidn de Ta banca en el financiamiento agropecuario, especialmente -
al sector ejidal y al de productores de bajos ingresos; aumentar la produc--
cion de alimentos para satisfacer lTas necesidades nacionales, las necesida--
des de exportacidén y las de productos para sustituir importaciones; mejorar
Jos ingresos y las condiciones de vida de Tos productores agropecuarijos, es-
pecialmente del sector de bajos ingresos y; estimular la formacibn de capi---
tal en el sector campesino. :

‘Los tipos de créditos susceptibles de operarse con recursos del FIRA -
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““son’ bdsicamente créditos de habilitacibn y avio y créditos refaccionarios.

Hf";B), Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos Manufacturados.

(FOMEX)

Sus objetivos son propiziar el aumento de empleos, el incremento del in
greso y el fortalecimiento de la Balanza de Pagos mediante el otorgamiento -
-de’créditos y/o garaﬁtfas para la exportacidn de productos manufacturados y
de servicios, para la sustitucidn de importaciones de bienes de capital y de
servicios. prestados por sus productos y para la sustitucion de bienes de con
sumo y de ‘servicios en las franjas frenterizas.

Para lograr 19 anterior cuenta con dos programas: ,
s a) ‘Apoyo a las Exportaciones:

Se otorgan apoyos a la exportacidn a través de los siguientes progra---
mas: Financiamiento a la Preexportac1on, F\nanc1am1ento a‘la Exportacwon y -
- Garantias a la Exportac1on.

. b) Apoyo a la sustitucidn de las Importaciones.

Lo.que se lTogra a través de los siguientes programas: Financiamiento a
fla producc1on existencias y compra venta de bienes de capital; Garantlas -
‘contra 1a falta de pago de créditos otorgados para la produccidn de bienes -
de-capital; Garantfa al primer adquirente.de bienes de .capital contra pérdi-
das derivadas del mal funcionamiento de los mismos; Financiamiento ala pro-
duccidn, existencias y compra venta de bienes de consumo en las franjas fron

" terizas y; Financiamiento para la compra venta de automdviles nacionales nue
vos de categor1a popular en Ta zona libre.




F'VC) Fondo de Equipamiento Industrial, (FONEI)

E1 objetivo es fomentar la produccidn de bienes.industriales y de servi
cios e inducir a las instituciones de cré&dito del pafis para que tomen en -
cuenta la viabilidad de los proyectos de inversiﬁn en sus decisiones de cré-
dito.

Para conseguir sus objetivos, FONEI practica las siguientes funciones:

, a) Financia a los intermediarios financieros, préstamos para que es--
_:-tos otorguen.cé§ditos a: Adquisicidn.de Activos Fijos,’Elaboracién de -Estu--
. dios de Preinversidn y, Programas de adaptacidn, produccidn, integracidn y -
desarrollo de tecnologia.

- b) - Practica operaciones de financiamiento conexas a las anteriores.

c) 'Otorga su garantfa para proteger a los intermediarios financieros
contra los fiesgos de la falta de pago de los créditos. '

d) Otorga subvenciones a las empresas en apoyo al desarrollo tecnoié-.
gico. ’ :

ET1 fondo tiene instituidos cuatro programas de apoyo: Programa de Equi-
pamiento; Programa de Control de la Contaminacidn; Programa de Desarrollo. -
Tecnoldgico y; Programa de Estudios de Preinversién.

b) Fondo de Operacidn y Descuento Bancario a la Vivienda y Fondo de Garan-
tia y Apoyo a los Créditos para la Vivienda. (FOVI-FGGA)

Los objetivos que pretenden son promover la constiruccién o mejora de vi
viendas de interés social, orientando la inversién a las instituciones de -
crédito para que los programas vayan de acuerdo con. las necesidades econémi-
cas y sociales de cada regidn y se realicen conforme a las condiciones urba-
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nisticas y arquitectSnicas para la construccibn de la vivienda y otorgar apo.
Cyo financiero a las instituciones de crédito para complementar cantidades -
-.que &stas destinen a la construcci®n, adquisicidn o mejora de las viviendas. '

La'é instituciones de crédito otorgan para financiar este tipo de activi
dades, dos créditos que son:

a) Créditos Individuales para laadquisicibn, construccidn o mejora de

-1a vivienda, tanto unifamiliares como duplex o formando parte de edificios -
multifamiliares.

b) Créditos Puente, son los que otorgan a 10s promotores 0 constructo

res para 1a comstruccién o mejora de 1a vivienda. El crédito puente puede -
comprender 1a adquisicidon del terreno cuando su objetivo .sea fomentar la vi-

vienda de interés social.
T E) Fondo para el Desariollc Comercial, (FIDEC)

Sus objetivos son fomentar la modernizacidn y competitividad del comer=
““cio sobre todo de aquel cuya actividad principal sea la compra venta directa
- . de bienes y servicios de consumo bdsico y generalizado y; facilitar a los

) l‘productores 1a mejor comerciahzacion de sus productos y 'la adquisicién de -

"‘105 insumos relacionados con el proceso fabril mercantil.

Los apoyos crediticios del FIDEC se destinan a financiar la compra de -
.mercancias al mayoreo directamente del productor o.del mayorista; la instala
cidn, ampliacidn o modernizacidn de locales, bodegas, refrigeradores y Si-ma )
Jos; la adquisicidn de equipo de operacidn; la construccidn, ampliacién y mo’
" dernizacidén de obras de infraestructura comercial y; la adquisicidn de insu-

mos y el pago de pasivos no bancarios que se hubiesen concertado a tasas mas
altas y plazos mds cortos que los de la banca.

E1 FIDEC podrd proporcionar asistencia técnica y capacitacibn a los par =
ticulares participantes en los proyectos comerciales que abarquen el proceso



5nde comerc1alizac16n y la adm1n1strac16n de empresas mayor1stas y detallis---
ftas.,~

F)  Fondo de Garantfa y Fomento a la Produccién, Distribucién y Consumo de
Productos Basicos. (FOPROBA)

Sus objetivos son definir y coordinar las polfticas del Programa Nacio-
nal de Productos Bisicos, asi como otorgar apoyos financieros, prestar aseso
ria y asistencia técnica y coordinar todas las actividades relacionadas con
‘1a consecucidn.de los objetivos de dicho programa.

Las funciones bdsicas de este fondo son: -

a) Garantizar a las instituciones de crédito 1a recuperacidn de los -
- financiamientos dados con recursos del fondo, de acuerdo a las condiciones -
.- de cada usuario.

b) Conceder 1ineas de crédito a las instituciones y a los fondos para .
el posterxor otorgamiento del crédito.

<) Brindar asistencia técnica a las empresas de productos basicos que
10 requieran.

d) Promover la creacién o ampliacién de empresas de productos basicos
med1ante la part1c1pac1on accionaria en éstas.

Los tipos de crédito que otorga el fondo son de habilitacion o avTo,‘rg

faccionario, prendario, crédito simple, crédito subordinado e hipotecario in
dustrial.

© -6) = Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios. {FICORCA)

Este fideicomiso fue creado con la intencign.de liberar 2 las_dependen-
" cias del gobierno'y a las empresas establecidas en el pais, del riesgo cam--



k',biario por las deudas' en moneda extranjera que se contraigan por actijvidades
‘,empresariales a través de programas que tiendan a evitar el otorgamiento de
: subsidios. :

) E1l programa comprende cuatro sistemas de cobertura de riesgos cambia---
rios que son:

a) Sistema Nimero Uno. Los compradores podrin adquirir del FICORCA,
3 un precio preestablecido, d6lares hasta por la cantidad necesaria para pa-
gar el préncipa] del adeudo a su cargo. Los precios de estas operaciones se
_-fijar8n mensualmente en funcidn del plazo para el pago del adeudo que el cqgv
* prador convenga o tenga con su acreedor.

E1 comprador habrd de efectuar e1'pago en moneda nacional a su cargo a
mis tardar el dia hibil inmediato anterior a-la fecha valor de 1a operacién
respectiva. Por su parte el FICORCA quedars obligadoc a entregar en el ex---

- itranJero los dblares ‘objeto de la operacibn, a partir de la fecha en gue con

cluya el periodo de gracia para el pago del principal del adeudo, mediante -
" entregas trimestrales venc1das. iguales y sucesivas. )

E1 comprador conservari la obligacion de pagar-a su acreedor los intgrg
ses del adeudo, mismos que podrd 1liquidar con la moneda extranjera que ad---
‘quiera, al tipo.de cambio controlado del dia que efectiie las respectivas ad-
quisiciones en la misma institucidn de crédito con la que celebre la opera--

" cibén de cobertura.

b) Sistema Nimero Dos. Tiene las mismas caracteristicas del primero,
pero comprende el otorgamiento al comprador de un crédito en moneda nacional
por parte del FICORCA para facilitar su acceso al programa.

Las caracteristicas principales de estos créditos serdn las siguientes:

en la fecha valor el comprador podrd ejercer una cantidad igual al importe -
:del precio de los délares que adquiera del FICORCA; la tasa de interés que'-
se ap]icéré al saldo insoluto de estos créditos serd dgual al promedio arit-



,'l'nét._ic'o de las tasas méximas autorizadas para 1a contratacion por personas mo
-.rales de depbsitos bancarios en moneda nacional 2 tres y seis meses, corres-
pondientes al primer dfa habit del mes en que causen los intereses, estos -
: crédltos deber&n hquldarse mediante pagos mensuales por conceptoc de intere-
. 'ses y dentro de un plazo igual al pactado para el pago del adeudo; el régi~--
mé_n de -pago de estos créditns permitird al comprador ejercer cantidades adi-
cionales para liquidar barte de los intereses que deba pagar al FICORCA, con
To ‘cual si bien el flujo de efectivo a su cargo serd decreciente, se aligera
.r& 1a carga del servicio del crédito en las primeras etapas de su vigencia.

c) Sistema Nimero Tres. E1 comprador podrd adquirir del FICORCA al -
tipo de cambio controlado vigente en la fecha valor de la operacibn, dblares
hasta por la cantidad necesaria para pagar el principal del adeudo. EI com-

. prador habrd de efectuar el pago en moneda nacional a mis tardar el dfa hi--
b1l inmediato anterior a 1a fecha valor de la operacion,

Con los d&lares asi adquiridos, el comprador deberi otorgar simultdnea-
‘mente al FICORCA, un préstamo a largo plazo en délares, pagadero en el ex-:-
_tranjero, hasta por un 1mporte igual ai de ia moneda extranjera adquirida .-
del FICORCA. Este. préstamo que el comprador habrd de conceder a el fideico-
. mise serd a plazo de ocho afios con un periodo de gracia para el pago del -
- pi’incipa'l de cuatro afios y devengard intereses a cargo del FICORCA pagaderos B
en el extranjero por trimestres vencidos calculados a tasa LIBOR para opera-
ciones-a tres meses en délares. Esta Gltima tasa se determinara con base en
el promedio aritmético. redondeado 1/16 superior de las cotizaciones ofreci--
‘das’el primer dia hibil de cada trimestre por seis bancos 1ideres en el mer-
cado de eurodélares.

d) ~Sistema Nimero Cuatro. Este sistema tiene las mismas caracteristi
cas del ndmero.tres, pero comprende el otorgamiento a Tos compradores de cré
ditos en moneda nacional por parte del FICORCA para facilitar su acceso al -
programa. Estos créditos en moneda nacional tendran las caracteristicas se-
flialadas en el sistema nimero dos.



3.5: OTROS PROBLENAS

Estos prob\emas son tan evidentes como vastos y comp1ejos. a tal punto
que es necesario ademds de apoyo financiero. otros apoyos como asistencia -
‘técnica y administrativa. Cabe hacer:netar el problema que hay en el temor

‘del inversionista para adquirir valores emitidos por las empresas medianas,
pues no se puede olvidar un hecho muy importante como 10 es que el mercado <

de valores no estd aiin penetrado por valores de estas empresas y por ello to
" davia no dan confianza al inversionista.

AdemSs de 1os problemas derivados de las dificiles condiciones econdmi-

cas, 1a pequefia y mediana empresa enfrenta problemas particulares, entre los
mis relevantes estin los siguientes:

A)k ‘Escacez permanente de crédito y recursos financieros. Esto se debe, en
primer término, a la falta de capital de riesgo y, en segundo, al dificil -

' ‘acceso que tienen al f1nanc1amiento bancario, dado su tamafio y caracteristi.
cas. estructurales.

‘8) Las técnicas utilizadas en la produccidn son primitivas‘y defectuosas,

" resultado de aplicar una tecnologia atrasada, maquinaria obsoleta y personal
.- no calificado.

C) Un'sistema centralista de administracidn que impide la ejecucidn efi---
ciente de las funciones, pues no se delega autoridad ni responsabilidad, oca
sionando atraso en las operaciones el tener que esperar la autorizacién o -
visto bueno de una persona ocupada en tareas miltiples, que ademis no siem--

pre tiene capacidéd suficiente para resolver problemas de diversa naturale--
za,

D)
dad,

Utilizacidn de sistemas inapropiados de contabilidad, control de cali--
control de inventarios, control de la produccidn y sobre todo, falta de
planeacidn financiera, debido en parte a que estas funciones .se encomiendan
a personal no especializado y a que se centraliza en el administrador {nico



“éIféstabTécimiento de estos sistemas.

E) | El1 desaprovechamiento de los estimulos y apoyos que otoﬁga el gobierno
a causa de.la ignorancia que prevalece respecto a 1os programas oficiales, -

: =" as? como a la resistencia para cumplir con los trimites establecidos por las

autoridades.

F) .. E1 alto costo de las materias primas, debido a los bajos volimenes de -
. .produccibn.

G) Técnicas ineficientes de comercializacifn e insuficiencia de recursos -
‘para ampliar la red de distribucién y la diversificacion de sus productos.

' ~H) La organizacifn de tipo familiar que priva en muchas empresas pequefias
.y medianas mexicanas:

a) . Conflicto de intereses. Cuande el propietario o la familia de és-
te, ‘toman el control y por lo tanto el poder, es frecuente que tiendan a bus
. car ia satisfaccidn de sus propios objetivos y aspiraciones, adn cuando di--
fieran de los de la empresa.

b) Deficiente administracidn de utilidades. Debido a que muchas ve--
ces se mezclan los intereses y negocios personales con los de la empresa, -
las contabilidades son deficientes y, por lo tanto 1o son también los siste-
mas de informacién que impiden tomar medidas correctivas répidamehte, mis -
alin cuando no existe una persona que exija cuentas y resultados.

c) Falta de planeaci6n. Normalmente se piensa que si el negocio se -
ha manejado con ciertc éxito durante algin t{iempo, deberd seguir teniéndolo
y .por ello se deja la planeacidn a un lado y se confia en la visidn de nego-
cios del duefio o familiares, con la consiguiente pérdida de oportunidades -
que'aunado a que las fuentes de capital son sdlo las propias utilidades o el
crédito comercial, sdlo se consigue frenar el crecimiento.de la empresa.



CAPILTULO
- IV --

LA BOLSA DE VALORES COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

*4.1. ANTECEDENTES

La econaafa medieval de los siglos IX a XII era b&sicamente de autocon- '
sumo; los escasos mercados de la épocé cumpl ian una elemental funcidn de -
trueque entre los diferentes productos para el consumo directo. Fueron las
Cruzadas organizadas por los gobiernos de occidente, las Que abrieron las -
puertas del mundo feudal y lo pusieron en contacto con otras culturas, pfo--
. ductos y vias de acceso a ellos. A partir de las Cruzadas, 1a geografia eco
nomica europea cambid y empezd a desarrollarse paulatinamente en funcidn del
comercio.

La Historia denomina Mercantilismo al proceso comercial de los siglos -
XV a XVII y a las teorias que en ese momento.se gestaron para exp'licaﬂo. -
E7 Mercantilismo desarrollf un intensivo comercio en el Oriente y en lps pre
_ pios paises europeos. Pero el gran volumen del mismo comenzs-a generar difi .
cultades que no podian resolverse manteniendo las viejas pract1cas del merca
do medieval. :

En concreto, debia resolverse la prob‘leméhca de pagar la adqu1s1c16n -
,de las mercancias; si ello implicaba comprar el producto de una cosecha que
se levantaria dentro de un mes, siguiendo el criterio de los medievales tal
intercambio seria imposible. Otro caso seria el arreglo que habrian de esta
blecer dos.personas. para intercambiar sus productos, si era imposible que ex
hitieran en un mercado sus respectivas cosechas de productos diferentes.. En
fin, miles de casos practlcos como los anteriores llevaron a los comerman--
tes y gobjernos del momento a idear- procesos para el funcionamiento de1 in=-
tercambio, surgiendo asi la idea de los valores.
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Es de esta manera como las Bolsas han nacido y se han desarrollado en - -
1a Historia, por una necesidad del propio comercio, debido a que las operae-
ciones comerciales se volvian cada vez mis complejas y habfa que crear un.me
canismo que las hiciera mis sencillas y funcionales. '

En toda época y lugar rompradores y vendedores han intentado reunirse -
directamente o a través de intermediarios con el objeto de poner en contacto
1a oferta y la demanda de mercancfas. Estas reuniones, ademas de volverse -
necesarias y rutinarias, consagraron con el tiempo un lugar de reunién y -

constituyeron una funciOn especifica, naciendo asi paulatinamente las bolsas
de valores.

Segin algunos historiadores, las Bolsas datan desde el tiempo de los fe
nicios, quienes fueron los primeros comerciantes que traficaban con cierta -
organizacitn: solian reunirse en sitios y Epocas determinadas. Ti’empo des-~
pués, en Grecia y Roma se 1levaron a cabo reuniones de individuos para inter
cambiar mercancias, metales preciosos y concertar contratos comerciales. Se
habla de 1os negocios que se realizaban en el "Agora" y en el "Emporium" de
Grecfa; de los romanos se menciona que efectuaban transacciones regulares en

_los pbrticos del "Forum" y en las "Basflicas", destacando especialmente el -
" ®Colegium Mercatorum Romano*.

A finales de la Edad Media, aparecieron nuevas formas de organizacibn -
de los negocios; en esta &poca surgid la sociedad por acciones, cuyo origen
se encuentra en los “"gremios" de la primera mitad de este perfodo. Los vals
.res aparecieron hasta el siglo XVI. ' '

En los siglos XVI1 y XVIII ya existian las sociedades andnimas, que se
extendieron a la banca, los seguros y la navegacién. A principios del siglo
XIX, la construccién de canales, la ampliacidn de las comunicaciones fluvia--
les y el desarrolio de los ferrocarriles fueron motivos para que se hicieran
_grandes jnversiones.
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Al crearse las principales bolsas de valores en el mundo ocurrieron si-
tuaciones semejantes, a pesar de que cada una se cred bajo condiciones econg
‘micas y sociales muy especiales entre las que se cita:

“A) La qiréunstancia de que en un principio, las Bolsas no constitufan mer-
cados permanentes,

B) E1 hecho de que las operaciones se efectuasen en la‘calle y se cunfina-
ran a un barrio especial, antes de estar organizado el mercado.

'C). -~ Que en un principio los efectos de la contratacidn fuesen todas las mer
.cancias susceptibles de comercio.

En el siglo XVIII se cred la Bolsa de Londres, pero no fue sino hasta -
. el segundo cuarto del siglo pasado que la citada Bolsa adquirid verdadero -
arraigo dentro del sistema financiero inglés. Esta Bolsa.es y ha sido siem-
: ‘pre una instttuc16n privada, mientras que las demds bolsas europeas cas1 -
sienpre fueron establecidas por las autoridades. -

En 1611 se‘constituyé la Bolsa de Amsterdam, 1a mis antigua aunque nun-
" ca fue un mercado exclusivo de valores ya que ahi se encontraban mercancias:
muy diversas, especiaimente cereales y derechos en el armamento de los bar--
cos. Concurrieron durante mucho tiempo a ella desde gobiernos extranjeros -
hasta banqueros privados, especuladores y navegantes en busca de recursos pa
ra financiar sus empresas.

La Bolsa de Berlin siempre se caracterizé por ser un mercado exclusivo
de valores alemanes, a diferencia de los grandes centros internacionales, -
" ademds, porgue el gobierno siempre ha tenido intervencidn directa en sus ac-
tividades.

En 1792 se organizd la Bolsa de Nueva York, en la que se congregé a to_
dos los cambistas que en aquella época se dedicaban al comercio con valores;



bero no fue sino hasta 1817, cuando adquiriS una organizacidn sdlida.

En casi todos los paises del mundo existen bolsas de valores mas o me--
nos desarrolladas; aln donde existen las ya comentadas se encuentran otras -
‘de menor importahcia. asi tenemos por ejemplo las de Birmingham, Liverpool,
Manchester, Lyon, San Francisco, Chicago, Hamburgo, Francfort, Zurich, Gine-
bra, Madrid, Barcelona, Montreal, Buenos Aireé, Montevideo, Rio de‘Janeiro.
Sao Paulo y México. Las bolsas de valores son producto de la evolucidn gene
.ral y manifestacidn singular del sistema capitalista de produccidn.

£1 surgimiento de las bolsas de valores fue ‘paralélo al nacimiento del
capitalismo industrial y a la aparicidn de la sociedad andnima, como una ins
titucidn novedosa y prdactica que permitia la posibilidad de reunir grandes -
capitales necesarios para aventuras financieras de gran tamafio.

Las bolsas de valores distan mucho de ser sitios de juego de azar, son
. instituciones que tienen una funcidn importante que cumplir y constituyen en
‘muchos paises, Gtiles instrumentos en las politicas econémicas y financieras
de los gobiernos.

En México, .las primeras operaciones con valores efectuadas en local ce-
rrado tuvieron lugar alrededor de 1880, cuando empezaron a reunirse invers{g
) pistas nacionales y extranjeros en la Compafiia Mexicana de Gas, para comer--
"“ciar con titulos mineros principalmente.

E1 alto rendimiento de las acciones mineras despertd el entusiasmo en--
tre el plbiico, por To que al poco t1ﬁnpo aumentd el nimerc de personas que
concurrian a esas reuniones. Después adquirid importancia el comercio de la
Viuda de Gening, donde se reunian muchas personas con el objeto de discutir
y formular las escrituras de nuevas compafiias mineras y ahi mismo suscribir
las nuevas acciones: Las reunicnes celebradas en este establecimiento atra-
‘jeron a gran ndmero de personas, gran parte de las cuales 11egaron ‘a eqercer
‘en plena calle actividades similares a las de los corredores.
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Con el obaeto de regular las operaciones bursat11es. un grupo de perso-
“nas que se habian especializado en el comercio con valores, dec1d16 estable-
77cer una’ institucion privada que tuviera 1a_organ1zac16n necesaria para faci-
z.litar y’vVigilar los negocios y fue el 31 de octubre de 1894, cuando se cons-
tituys 1a Bolsa de Valores de México.

Esfa>Bolsg no formaba parte del sistema de crédito, ni del mecanismo de
- inversibn, era una institucidn aislada con una organizacién incipiente, cuya
principal funcidn consistia en poner en tontacto. un poco eventualmente, a -
los compradores y a los vendedores.  Por otra parte, dado que los causes nor
maIés del ahorro y la inversibn eran desconocidos, pues era escasa la oferta
de capita1es a través del mercado de valores, esta 1nst1tuc16n tropezd desde .
Cun prlnc1p1o con serias dificultades, 1o que produjo que tuviera una vida -
»emeera, entrando en liquidacién en los primeros afios del siglo actual. -
Otra razbn para que las operaciones ‘en Bolsa fuesen muy raquiticas y esca~-
sas, fue el nimero de valores que se comercializaban en ella, puesto que era
muy pequefia. En 1897 la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan sélo tres emisig
' nes, pdblicéf 3 ocho privadas, figuraban entre estas Gltimas las acciones del
Banco ‘Nacional de México, -las del Banco de Londres y México, las del Banco -
" ‘Internacional Hipotecario, asf como las de la Compaiiia Industrial de Oriza--
: ba. Cervecer1a Moctezuma y Fabricas de Papel San Rafael.

“El 4 de enerO'de 1907 los miembros de la recién desaparecida sociedad -
: la hicieron renacér bajo el nombre de Bolsa Privada de México, que.posterior
) mente en agosto. de ese mismo afio se transformé en sociedad cooperativa 1imi-
"‘tada. En junio de 1910 cambid su denominacidon por 1a de Bolsa de Valores de
México,S.C.L. Mis. tarde, durante el per1odo revolucionario, continuéd el au—
fge de las transacciones con los valores mineros.

El interés del piiblico se incrementd en las operaciones bursidtiles cuan
do se iniciaron las primeras explotaciones de los campos petroleros, dado -
‘que surgieron innumerables compafiias que se dedicaban a esa actividad, mu---

:'w'chas de las cuales eran de tipo fraudulento y se hacian aparecer como explo-
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_tadoras de fondos petroleros, por lo que el mercado sufr16 graves perjui----
cios. y

. Con el auge de las acciones mineras Yy petroleras y el interés naciente
en las acciones de algunas industrias mexicanas, asi como el gran nimero de
pefsonas que tenian interés en participar en operaciones con valores mobilia
rios, se fundd otra Bolsa con el nombre de Bolsa de México, Centro de Corre-
dores e Inversionistas; que al poco tiempo tuvo que disolverse por diferen--.
cias de opinidn entre dirigentes y dificultades de orden pecuniafio. La -~
Bolsa de Valores de México, S.C.L., continud funcionando hasta 1933 en que -

" se transformd en Bolsa de Valores de México, S.A. de c. V., habiendo sido au-
torizada para.operar como institucibn auxiliar de crédito.

En 1975 se promulgé 1a Ley del Mercado de Valores, estableciéndose asi
un marco juridico iddneo para proporcionar y consolidar el desarrollo y la -
- institucionalizacidn del mercado de valores de nuestro paﬁs. A partir de en
- . tonces’ 1a Bolsa dejd de ser una institucidn auxiliar de crédito y adquiris -

‘5utonomia oparativa y rango financiero ‘propio. E

Asimismo, se promovid el surgimiento de las casas de bolsa como organis
mos- basicos de intermediacion. E1 -3 de febrero de 1976 1la Bolsa de Valores
de México cambid su razén social.por la actual de Bolsa MexIcana de Valores.

S.A. deCV.‘



4.2. ¢ QUE ES LA BOLSA ?

Para comprender mejor lo que es la Bolsa Mexicana de Valores, debemos - .
“conocer primeramente el lugar que ocupa dentro del Sistema Financiero Mexica

o ~'no. . ET cual constituye el gran mercado donde se ponen en contacto oferentes

y denandantes de recursos monetarios. Este mercado estd d1v1d1do en dos - 3
grandes sectores: el Mercado de Dinero y el Mercado de Cap'ltales.

"A) _.E1 Mercado.de Dinerc es la actividad crediticia que se realiza con ope-
raciones concertadas a corto plazo, las instituciones basicas que 10 consti-
tuyen son 10s bancos; los medios de pago en este mercado son Tos documentos

.. comerciales a corto plazo, como por ejemplc los pagarés y las letras de cam-

bio.

. B) El Mercado de Capitales es el punto de concurrencia de fondos provenien
tes del ahorro de las personas, empresas y gobiernos con los demandantes de
dichos fondos que son’ utilizados para financiamiento.

- "La frontera entre estos dos mercados es bastante tenue, siendo el crite
“‘rio de diferenciacién, el plazo del crédito obtenido o concedido.

Se puede definir el Mercado de Valores como ‘el mecanismo que permite la
emisi6n, colocacidn y distribucién de valores inscritos en el Registro Nacw
'na'l de Valores e Intenned1ar1os, a cargo de la Comisidn Nacional de Valores -

y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.

La oferta en este mercado estd formada por.el conjunto de titulos emiti
dos por el sector empresarial, tanto piblico como privado. La demanda estd
constituida por los fondos disponibles para inversidn, tanto de personas £f-
sicas como morales.

El Mercado de Valores estd formado a su vez por el Mercado Primario, o
de distribucién original y el Mercado Secundario.




El Mercado Primario estd constitufdo por las colocaciones nuevas resul-
. tantes de aumentos en el capital de las empresas y que aportarsn recursos -
‘v‘ad1ciona1es para su consolidaci6n, expansién o diversificacién. Estas colo-
cac1ones se realizan mediante oferta pub]ica hecha, explicita y detallada, -

. en un-folleto. autorizado por la Comisifn facional de valores, en el que se ~.

‘prbborciona 1a informacion basica de la empresa emisora y las. caracteristi--
cas de Ja emisidn.

A través del Mercado Secundario se colocan los valores que ya han sido
emitidos y cuyo objeto es dar liquidez a sus tenedores. No son resultado de
aumento de capital sino de adquisiciones de deuda.

La Bolsa Mexicana da Valores, S.A. de C.V. es una institupiﬁn privada,
autorizada para operar a nivel nacional por la Secretaria de Hacienda Y Cré-
dito PGblico. Estd regulada en su funcionamiento por la Comisidn Nacional -
de Valores, organismo.gubernamental que ejerce control y vigilancia sobfe -
. los valores que se cotizan en Bolsa, sobre la propia Bo]sa y sobre los agen—
 tes.y casas-de bolsa.

. La Bolsa constituye un medio de financiamiento para las eﬁpresas y de —-
“inversidn para el plblico ahorrador, a quienes ponen en contacto y funge co=
‘mo catalizador para que Tos valores cotizades en ella adquieran el prec1o re
- al .que Tes corresponde en el mercado.

Ademis de permitir Ta inversidn de los ahorros, transformandolos en ca-
' pitales de empresas productivas, se logra un crecimiento de la actividad eco
nomica del pa’s a través de la creacidn de fuentes de trabajo, asi como de -
una mayor productividad e inversién, que 1leva a un crecimiento de la produc
-ci6n nacional y a un mejoramiento de los niveles de vida de los mexicanos. -
_'Entre las funciones que realiza la Bolsa y que sefala al articulo 29 de la -
Ley del Mercado de Valores, estan: '

A) 'EStab1ecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las rela--
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;ciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores.

'"B) " Proporcionar y mantener a disposicion del pGblico, informaciﬁn sobre -
: los valores inscritos en Bolsa, sus emisiones y las operac1ones que en ella

se rea11cen.

C)° Hacer publicaeiones scbre las materias sefialadas en el inciso inmediato

" superior.

D) Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las dis-
‘posiciones gquwe les sean aplicables.

E) Certificar las cotizaciones en Bolsa.

: F) Realizar aquellas otras actividades an&logas o compiementarias de las -
anter1ores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Cred1to Piiblico, oyendo
a la Comisifn Nacional:de Valores.

4.2.1. - HORMAS DE OPERACION
tA)  Las Operaciones Bursdtiles.

‘Los agentes de bolsa y los operadores de piso de las casas de .bolsa, .-

son las dnicas personas autorizadas para realizar operacionés dentro del Sa-
.-16n de Remates de la Bolsa, contando con personal auxiliar prépio.para ello.
Las operaciones pueden clasificarse en funcidn a su forma de contratacidn y

. ‘en_funcidn a su forma de liquidacidn. :

a) Operaciones en funcién a su.forma de contratacidn.

a.l) Orden en firme. Cuando se desea realizar una operacidn de com--~
pra o venta a un precio fijo, se deposita en el corro respectivo una forma -
de orden en firme, de compra o de venta, en donde se especifican las caracte
_risticas de la postura: ndmero de acciones, emisora, precio y caracteristi--
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’_éas del pago; quedando registrada en una orden en firme de compra con una de
venta, la operacitn automdticamente queda cerrada, En caso de no coincidir
-la cantidad de_va]ores especificados, la operacifn se cerrard por el volumen
anotado en la menor de ellas. La orden en firme y de contado tendrd siempre
preferencia sobre las posturas verbales o de viva voz, si coinciden los valo
. res especificados’y su precio.

a.2) De viva voz. La operacidn se inicia con la proposicién gue rea-
1iza un agente de bolsa u operador de piso en voz alta, anunciando si desea
comprar o vender. Si no especifica la serie ni Ta cantidad se entehderd que
se refiere a valores de su primera emisidn o de la serie mds antigua y al 1o
te minimo para este tipo de valor respectivamente. E1 agente u operador de
piso que acepta la propuesta, lo hace usando Ta palabra "cerrado“, conside--
randose concertada la operacidn, la cual deberd ser registrada. ET agente'u
operador vendedor elaborard y entregard la ficha dnica al corro respectivo,

.8l cual a su vez distribuird las copias de ésta al vendedor y al comprador,

"~ el hecho se anota entonces en la pizarra. Las operaciones se consideran con

certadas y surten sus efectos tan pronto como la proposicién hecha de viva -
-voz es aceptada verbalmente. 'En la Bolsa Mexicana de’' Valores, la palabra es
la base principal de las transacciones.

a.3) Cruzada o de registro. En el Easo de que un agente o casa de =
bolsa reciba de un cliente una orden de compra'y de otro una de venta sobre
acciones o valores de la misma emisora y al mismo precio, 1a operacién debe-
rd realizarse en la Bolsa mediante una operacidn cruzada. La mecdnica que -
se sigue en este tipo de operaciones se jnicia anunciando con un timbre, que
enciende una luz verde en el corro'respectivo, que se va a realizar una or--
den cruzada, enseguida se anuncia el nombre de la misma, la serie, la canti-
dad y el precio. E1 agente u operador que se interese en 1a operacidn podrd
intervenir diciendo “doy" o “tomo", segin si su postura es oferente o deman-
‘dante, convencionalmente prevista. Las Gnicas operaciones cruzadas en las -~
que nadie puede intervenir se dan cuando una casa de bolsa o agente de bolsa
estd realizando una Oferta PGblica Primaria, es decir, cuando se estd colo--




" cando en el mercado una nueva emisidn.

'5;4) Operaciones de cama u operaciones en firme con opcidn a compra o
- “venta dentro de un mirgen fijo de fluctuacién del precio, Es una operacidn
:zpbco comin, que se propone en firme, con opcidn para que otros operadores o
. agentes compren o vendan dentro de un mdrgen de fluctuacion del precio. .El
agente u operador dird a viva voz "“pongo una cama", indicando si vende o com
pra, asi como el nombre de 1a emisora, la serie, la cantidad de acciones y -
el diferencial entre los precios de compra y de venta que establecerd poste-
“riormente, E1 agente u operador que acepte "escuchar la cama" quedard obli-
gado por este sdlo hecho a operar a cualquiera de los dos diferentes precios
que resulten del diferencial pactado, segin la opcidn que elija comprar o -
vender.

b) Operaciones.en funcidn a su forma de liquidacién.

b.1)  De contado. Son las operaciones que deberén liquidarse a mis i-
tardar a los dos dias habiles siguientes al que fueron concertadas y confor-
-me-al horario establecido por el Instituto para el Depdsito de Valores y por
11a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. En el primero se realizard la 1i
" ‘quidacién de los valores y en la segunda Ta 1iquidacidn en efectivo.

b.2) A plazo o a futuro. Son operaciones en las que se conviene des-

‘de el momento en que se realizan que su liquidacidn serd hecha en plazo futu

Fb; el cual no podra ser mayor de un afo, pudiéndose 1iquidar anticipadamen-

te por acuerdo de las partes. En &% caso de-que la fecha convenida corres--
‘ponda a un dia inhdbil, 1la liquidaciéh se hard al dia habil siguiente.

b.3) Opcionales. Cuando el comprador o el vendedor convienen en que
_puede rescindirse o anularse la operacidn dentro del plazo que fijen. La op
cidn serd de compra cuando es el comprador quien puede rescindirla y de ven-
ta cuando el facultado para hacerlo es el vendedor.
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5 'B), Los valores,

- Son documentos representativos de un derecho de propiedad, de crédito o
de. participacidn en el capital de personas morales. Este derecho se asienta
generalmente en un-titulo, el cual es susceptible de ser transferido por ene
“doso- 0 por simple entrega. Hay varios tipos de valores aunque no todos son
objeto de comercio-en 1a Boisa, pues necesitan provenir de una emisidn produ
cida en serie y ofrecer las mismas cualidades, conceder los mismos derechos
a 'sus tenedores y tener un curso de cambio comiin. Ademds, deben ser autori-
zadas por la Comisidn Hacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valo~a-
‘res, S.A. de C.V. '

Los valores cotizados en Bolsa pueden clasificarse atendiendo a diver—-
sos criterios:

) a) Confonne a su or1gen, en nacionales y extranaeros, segidn sea la na
: c-ionaHdad de la entidad emisora.

~-b) Conforme a ‘la naturaleza de la emisora, en piablicos y privados. -
i Serén piblicos 1os emitidos por las instituciones gubernamentales y privados.
los emitidos por las personas fisicas o morales de cardcter particular.

c) Conforme a su rendimignto, de renta fija y de renta variable. Los
de renta fija son los que obligan a retribuir a su poseedor un interés perig
dico constante o flotante, independientemente de cualquier factor eventual.

: “Son Valqrés de renta variable aquéllos cuya retribucién se condiciona a los.
‘. ‘resultados de la ‘emisora, se les identifica como acciones.’

Existen ademds otros instrumentos con caracteristicas especiales como -
los Petrobonos, los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn, el Papel
Comercial, el Oro y la Plata amonedados, todos ellos operados en la Bolsa.

c.l) Valores de renta fija.- Puede decirse que estos walores.represen.
- tan .un crédito colectivo a cargo de la empresa emisora. Son valores de ren~
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“ta fija las obligaciones y todos aquellos instrumentos similares que surjan

gﬁ,e1 mercado. Al adquirir una obligacidn, el inversionista est4 prestando

dinero a’'la emisora. Esta por los recursos recibidos, emite una obligacién -
garantizada por una hipoteca o por ta firma y prestigio de la empresa.

Las obligaciones tienen fecha determinada de amortizacion. Asf, una in
versidn en obligaciones representa 1la oportunidad de recibir un rendimiento
anual fijo garantizado y de recuperar la totalidad de los recursos inverti--
dos cuando las obligaciones se amortizan, sin riesgo alguno. En el mercado
de renta fija el dnversionista no encuentra los riesgos de fluctuaciones en
Tos precios que tienen las acciones, tampoco el de recibir el rendimiento de
acuerdo a las utilidades de la empresa. Las obligaciones garantizan rendi--
miento y recuperacidn total de la inversidn.

No obstante sus caracteristicas los valores de rendimiento fijo tienen
un atractivo mds: la posibilidad de cotizacidn en Bolsa conforme se acerca -
la fecha de amortizacidn. Cualquier inversidnista puede adquirir una obliga

U cibn que se amortizard en determinado tiempo; conforme se acerca el plazo el
precio de la obligacidn subird y esa ganancia se acumula a los intereses que
1a emisora paga por los recursos invertidos.

c.2) . Valores de renta variable. Las acciones son titulos valor. que -
representan una parte alicuota del capital social de una empresa. Eso signi
fica que el propietario de una accidn es socio de la empresa en la parte pro
-porcional que representa su accidén. Existen dos tipos de acciones:‘

i) Comunes. Todo este tipo de acciones de una empresa son iguales, -
es decir confieren los mismos derecnos e imponen las mismas obligaciones. -
Tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas, asY como para -
percibir dividendos.

ii) Preferentes. Se denominan asi a las acciones que garantizan un -
dividendo anual minimo; en caso de liquidacidn de la empresa tienen siempre
. preferencia sobre otros tipos de acciones. Estas acciones no dan a sus tene
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dores derecho a voto. Las acciones preferentes adoptan diversas varieda---
des: acciones preferentes con dividendo acumulativo, acciones no acumulati-
-vas, acciones participantes y accicnes convertibles.

Es muy importante considerar que las alzas y bajas en los precios de -
los valores de renta variable son unas de las caracteristicas principales -
del mercado acciocnario. Los precios se rigen por la oferta y la demanda y
.son muchos los factores gque pueden ccacionar fluctuaciones en el valor de «
las acciones. La inversibn en acciones lleva implicito el riesgo de las -
pérdidas que pueda sufrir la empresa de la que se es socio. Las acciones -
producen rendimientos en dos formas diferentes: la primera es Ta utilidad -
en compra y venta; cuando el precio al que se cotizan y venden es superior
a aquél at cual se adquirieron, la diferencia entre uno y otro deduciendo -
1a comisidn del agente o casa de bolsa constituye 1o que se denomina como -
ganancia de capital, la cual estd 1ibre de impuestos paFa el inversionista
persona fisica. La. segunda formakde rendimiento se refiere al pago-de dfvi
v dendos en efectivo y/o acciones que decretan las emprésas al conocer el re-
- sultado de sus ejercicios.

Ademds, la inversidn en acciones ofrece proteccién contra la inflacién
"al estar respaldada por activos cuyo valor aumenta en forma paralela o supe
* rior-a los incrementos en l1os niveles de precios.

c.3) Petrobonos. Son certificados de participacidn ordinarios, con
reembolso garantizado, que producen un rendimiento fijo; emitidos por Nacig
nal Financiera como fiduciario de los derechos derivados del contrato de -~
compra-venta de petrdleo que se celebra entre Pemex y el Gobierno Federal.
La plusvalia que pagan a sus tenedores es la diferencia entre el precio del
petrdleo a la fecha de la emisifn, avaluado por Hafinsa y su precio de mer-

- cado.al momento en que vence su vigencia, deduciéndose el importe de Tos --
rendimientos ya pagados durante el plazo de emisidn. '

c.4) - Certificados de la Tesoreria de la Federacidn. Son valores emi

tidos al portador en los cuales se consigna la obligacidn del Gobierno Fedé



ral-a pagar un rendimiento fiﬁo en fecha determinada. E1 Banco de México -~
‘actida como agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocacidn y reden-
cifn. Las emisiones de Cetes son a corto plazo y su-amortizacidn se realiza

-al final de su vigencia,.por 1o que se le considera dentro del mercado de di
nero.

E1 rendimiento de los Cetes se da por el diferencial entre su precio de
compra 'y su valor de redencidn o precio de venta. Cuando la venta se reali-
2za antes del vencimiento, el precio es también bajo par pero usualmente ma--

. . yor que - el de compra. Los precios se fijan l1ibremente en el mercado. Los -
Cetes no causan intereses. Las casas de bolsa son las entidades autorizadas
para efectuar operaciones habituales de compra y venta de Cetes, se cotizan
por- las casas de bolsa en términos de tasa de descuento anual, habiendo una
cotizacion para la.compra y otra para la venta.

L0s Cetes han constituido para los ahorradores tanto privados como ins-
“.titucionales, un instrumento de participacidén en el mercado de valores que -

'] reune flexibilidad y rendimiento con gran liquidez y seguridad para el inver
sionista.

[ c.5)  Papel Comercial. Es un instrumento de financiamiento e 1nver—-—
sidn a corto plazo. Se emite en forma. de pagares por <importes minimos de -~
diez mil pesos y sus miltiplos, siendo los montos determinados por la Comi--
sibn liacional de Valores. Su plazo de amortizacidn puede ser de 15, 30, 45,
75 6 91 dias a partir de la fecha de emisifn. Su rendimiento estd dado por
la diferencia entre su valor de compra con tasas de descuento, bajo par, y -

el de venta o amortizacidn. Este dinstrumento pertenece al mercado de dine--
ro.

¢.6) Aceptaciones Bancarias. Son letras de cambio emitidas por empre
‘sas_medianas y ‘pequefias a su propia orden y aceptadas por instituciones de -
banca miltiple en base a créditos que conceden a las primeras. Las acepta--
ciones bancarias quedan endosadas en blanco en poder de 1a institucidn acep-
tante para facilitar su colocacifn y operacidn en un mercado secundario sufi




-~ cientemente 1iquido y operado por las casas de bolsa. Su rendimiento se ne
gocia a‘tasas'de descuento. E1 comercio de aceptaciones bancarias se_rea]i

za en forma extrabursdtil bajo sistemas de centralizacién, regulacidn y con
“ trol 1levados a cabo a través del Instituto para el Depdsito de Valores.

c.7) Otros instrumentos. En el mercado de valores se realizan opera
ciones con oro y plata amonedados, centenarios’y onzas troy exclusivamente;
Tos cuales se manejan en paquetes de diez en el caso de los centenarios.y -
de doscientos en el caso de las onzas troy. E1 precio de las monedas’ se es
téblece por el libre juego de la oferta y la demanda.

4.2.2. ~ ELEMENTOS QUE INTERVIENEN

A) Empresas Emisoras de Valores.

Son aquellas personas morales cuyo capital se encuentra representado -
por titulos valor que estan en posibilidad de ser distribuidos entre un
gran namero de inversionistas, es decir, una emisora es uné empresa que por

'sus caracteristicas goza de confianza por parte del gran piblico inversio--

nista y éste:se.atreve a negociar su capital a través del cambio de la titu
1ar1dad de las acciones.

Como caracteristicas que deben tomarse en cuenta para invertir tene--=
mos: objetivo general, magnitud de la empresa, antiguedad, resultados obte-
nidos, compet1t1v1dad politica de dividendos, perspectivas generales y si-
' tuac1on financiera actual.

E1 objetivo general debe ser 17cito, alcanzable y susceptible de medir
su desempefio para evaluar el grado en que se ha de satisfacer el propdsito.

La magnitud de la empresa ya fue tratada en el primer capitulo de este
mismo trabajo.

Es importante la antiguedad del negocio pues por lo genefal las empre-
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sas mds antiguas son 1as que gozan de mayor crédito comercial y mejor imagen
“que se traducen en mayor confianza..

Para el inversionista, probablemente el factor mis importante sean las
- ‘wutilidades, de aqui que los resultados obtenidos por l1a empresa sean un ele-
".mento decisivo en el juicio sobre 1a inversién.

También es importante el grado de competitividad que una empresa puede
tener dentro del mercado, pues dependerd de la calidad de los productos o «-
.servicios que proporciona, el poder de penetracién y hasta los precios y cos
tos de Tos mismos. Toda empresa debe estar conciente de su situacion compe-
“titiva dentro del ramo en el que se desarrolla, por 1o que su capacidad de -
decision en el mercado estard sujeta a‘su tamane, sus necesidades,-politicas
ihterhas, estructura organizativa, objetivos bien definidos y la posicidn -
qﬁe guarda frente a sus competidores.

~La politica de dividendos que puede incluir pago de utildidades, reinver
'si6n; creacidn de reservas; deberad estar de acuerdo con.una politica defini-
;. da bbr Tos tenedores de las acciones y el Consejo de Administracidn, con el
: objeto ¢e que sean atractivas a los primeros pero sin 1legar a una descapita
lizacidn o merma en el flujo de la compafiia.

"Las perspectivas que presentan las empresas para su operacién en el fu-
turo, en cuanto a expansidn y crecimiento, conservacion del mercado y perma-:
‘nencia en el medio, deberdn fambién ser analiiadas cuidadosamente para:con--
-tar con la seguridad de que se invierte en Una compafifa estable y .solvente.

La - situacidn financiera presentada en:.los Estados Financieros, es el re
flejo de todo 1o anterior pues es necesario saber el grado de solvencia, es~

tabilidad, liquidez y rendimiento de la empresa en que se ha de invertir.

B) Intermediacidn.

Est& formada per personas fisicas y morales reconocidas por el Registro




“ Nacional de Valores-e Intermediarios. Los agentes que ingresan’como socios
a la _Bolsa se denominan‘ Agentes de Bolsa o Casas de Bolsa, segln se trate de
personas fisicas o morales respectivamente.

Las casas de bolsa cuentan con personal altamente especializado y auto-
rizado para realizar operaciones bursitiles en el Saldn de Remates de la Bol
sa. A esas personas se les conoce como Operadores de Piso, quienes ademds -
de comprobar su solvencia moral y econdmica, han sustentado ante la Bolsa ri

gurosos examenes tedricos y pricticos que garantizan su capacidad t&cnica y
administrativa.

Segiin el articulo veintidos de 1a Ley del Mercado de Valores, las casas
de bolsa s610 podran realizar las actividades siguientes:

a) Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores, en los térmi-
nos de la Ley mencionada, sujetdndose a las disposiciones de caricter gene--
.ral que dicte 1a Comision Hacional de Valores.

b) Recibir fondos por concepto de operaciones con valores que se les
. encomiende.- Cuando por cualquier circunstancia no puedan aplicar esos fon--
dos al fin correspondiente, el mismo dia de su recibo deberdn, si persiste -
impedimento para su aplicacidn, depositarlos en institucidn de crédito a mis

tardar el dia siguiente, en cuenta distinta de las que deban formar parte de
su.activo.

c) Prestar asesoria en materia de valores.

d) Con sujecion a las disposiciones de cérécter general que dicte el
Banco de México:

d.1) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de or
gan1smos oficiales de apoyo al mercado de va]ores, para la realizacidn de -
1as act1v1dades que le sean propias.



‘d“Z) Conceder prestamos o créd1tos para la adguisicidn de valores con
garantia de éstos.

; e) De conform1dad con las disposiciones de cardcter general'que dicte’
jla Comisidn Nac1ona1 de'Valores: = :

e.l) Realjzar las operaciones por cuenta probia que faciliten la colo
4_ cacidn de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de -
-éstos y a reducir los mirgenes entre cotizaciones de compra y de venta de -
“os propioﬁ titulos.

e.2) Propofcionar servicios de guarda y administracion de valores, de
“positando los titulos en el Instituto para el Depdsito de Valores.

é.3) Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas de
capital. :

e.4) Realizar operaciones con.valores con sus accionistas, administra
dores,rfunciqnarios y apoderados- para celebrar operaciones con ‘el pliblico.

‘e.5) Llevar a cabo actividades de las que les son propias a traveés de
o of1c1nas,‘sucursales o agencias de institucicnes de crédito.

e.6) Invert1r en acciones de otras soc1edades que las presten servi--
cios-o cuyo objeto sea auxiliar o comp1enentar h de las acciones que reali--
cen estas casas de bolsa, que sefiale la propia. Comisidn. Dichas soc1edades
estardn sujetas a las disposiciones de cardcter general que exp1da la Comi--

,-siéh'NacionaI de Valores, asf como la inspeccidn y vigilancia de la misma.

Las operaciones a que se refieren dos incisos iniciales, sdlo ﬁodrén te
‘ner por objeto valores aprobados para tal efecto por 1a mencionada comisidn,
con 1a salvedad de que dichas casas .de bolsa no podrdn comprar ni vender por
cuenta propia los valores que les hubieren sido confiados para su venta o -
que les hubieren sido pedidos en compra. Esta misma salvedad se aplicard a




»1as personas comprendidas en el inciso.e.2., en re1ac1on a las operaciones -
‘por cuenta ajena y .por cuenta propia, en este orden, que realicen las casas

.'HQ de bolsa.

'f)' Actuar como representantés comunes de obligaciones y tenedores de

- otros valores.

g) Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones -
. de personal, compiementarias a las que establece T1a Ley del Seguro Social y

de primas de antiguedad, conforme a lo dispuesto por la Ley del Impuesto so-
bre la Renta.

h) . lLas-andlogas o complementarias de las anteriores, que.les sean au-

torizadas por la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Piblico, oyendo a la Comi-

si6n Nacional de Valores, mediante disposiciones de cardcter general que po-
drdn referirse a determinados tipoes de operacidn.

Por-su. parte la Bolsa Mexicana de valores, S.A. de C.Y¥. no influve en -
el movimiento de los precios y cotizaciones, solamente facilita el contacto
‘entre ébmpradores y vendedores en el mercado 1ibre.. A ella concurren los

agentés de bolsa y los operadores de piso de las casas de bolsa, con objeto
: de vender o comprar valores para un sinnimero de personas fisicas e institu-

e c1ones, procurando obtener para sus clientes las mejores condiciones. Los -

precios se fijan como resultado de la oferta y. demanda d1ar1a a que se ven =
) sometidos los valores.

Para aprovechar mejor esa libertad de mercado y las condiciones que fi-
. jen diariamente la oférta y la demanda, el <inversionista debe tener un plan
" especifico de inversidn en el que de acuerdo 8 sus objetives y necesidades -
determine lo que desea obtener de la inversidn, el plazo al cual debe inver-
tir sus recursos, el grado de liquidez que requiere y los riesgos que estd -

dispuesto a correr. En todo este contexto la asesoria.de.la.intermediadién
es ‘determinante.
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Los especialistas de las casas de bolsa observando las condiciones del
. mercado y las metas del inversionista, estructuran las carteras que satisfa-.
'gan las'diferentes necesidades y espectativas de sus clientes.

La operacifn de valores en el Piso de Remates por parte de los agentes
y operadores se rige por reglamentos de la Bolsa que propician las sanas -
. pricticas bursftiles, en ur marco de equidad y &tica profesional caracterfs-
tico de la intermediacidn.

C) £l piablico Inversionista.

Representa el sector demindante de valores. Este fg;tor constit.uye una
pieza fundamental del mercado, ya que sus recursos contribuyen al financia~-
miento de las empresas y por consecuencia al desarrollo econdmico del pafs.

En el mercado de valores existen dos clases de inversionistas: las per-
sonas fisicas y las empresas, quienes invierten sus recursos con el fin de -

hacerlos mEs preoductivos.

Toda persona que desee invertir sus ahorros en la conpra de valores pue
de participar en el mercado &-través de Ta Bolsa. Cualquier casa de bolsa -
préscnhr& una serie de alternativas para realizar su inversifn de acuerdo a
Ya cantidad dfspohibie. plazo, reﬁdimientc.y.liquidei- que requiera y el ries

' .. 90 que esté dispuesto a correr. Ademfs, existen clubes y socfedades de in--

versiln a través de los cuales el pequefo inversionista puede participar en
' el mercado de valores, meaiante aportaciones periddicas que pueden ser varia
- bles y que funcionan con la participacién de una institucian de crédito o de
una casa de belsa, las cuales proporcionan el manejo zdministrativo , la ase -
‘sorfa y ta informacién que se requiere. : ’

Para poder decidir cual es la mejor inversidn se debe hacer un an8lisis
bursitil que en términos generales, es un estudio de todos los elementos que
inciden en el precic de las acciones en el mercado de renta variable con el
‘fin de evaluar su posicion actual o futura. Es el resultado de la evaluas<--
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ci6n de: 1a situvacidn y perspectivas de la empresa; el mercado de la accién
.y la situacién econdmica, financiera y polftica en general,

Una de las caracterfsticas del valor de 1a acci(m en el mercado es gque -
estd sujeto a continuls fluctyaciones en el tiempo. Dichcs cambios en Jos -
niveles de cotizacibn estin en funcifn de los siguientes factores principa--

lres H

a) Ganancias o dividendos de la empresa. Estos renglones mantienen -
- una pauta de comportamiento ya sea a 12 alza. o a la baja, seglin la evolucidn
~ de la economfa, existiendo una correlaciﬁn con el movimiento ciclico de ---

ésta.

b) Ligquidez general de la econania. Expresa la relacidn entre la de-
- manda y oferta de capital. :

] c) Confianza general en el mercado. Por lo qué toca a este factor, -
" la.caracterfstica la imprime el ciclo psicoldoico que priva eh el mercado in

- versionisia.

. . d) ,l‘n‘versiones extranjeras. Su determinacidn est8 dada por miltiples
‘. factores, siendo 1a estabilidad politica y monetaria los gue tienen un peso
~ significativo.

: Contra el valor de mercado se opone un valor denominado técnico, el «--
cual se refi’ere al precio que debter{a tener en un momento dado una accién de
' acuerdo a un criterio objetivc. Se han desarrollado varios métodos que in--
. tentan i:alcu’lar el exacto valor técnico de las acciones, sin embarge, 10 mads
g reccmendable es que estos métodos se utilicen en forma conjunta pues no exis
te un criteric o método que tome en cuenta los activos, la capitalizacidén de-
utilidades, 1a distribuciSn de dividendos y el valor de mercado.




:  D) Institutoknexicano del Mercado de Capitales.

Su objetivo principal es el de coadyuvar con las casas de bolsa en la -
capacitacidn de personal técnico y de otros niveles y especial idades, cum---
pliendo ademds con los requisitos sefialados por la Comisidn Nacional de Valo
res y 1a Unidn Coordinadora de Empleo, Capacitacién y Adiestramiento. Cuen-
ta con.una estructura orgdnica, acadamica y funcional que le permite desarro
- 1ar un sinnidmero de actividadesAcomo cursos 0 conferencias, todos ellos con

la finalidad de capacitar al personal que labora en la intermediacidn- finan-
ciera.

E) Asociacidn Mexicana de Casas de Bo]éa, A.C.

Su primordial objetivo es el de ¢omenzar y complementar estudios y tra-
bajos que permitan la consolidacion del mercado de valores y del gremio, ubi
"cando en forma definitiva 12 actividad de Jos intermediarios de valores en -
‘el esquema financiero mexicano; mostrando la necesidad y conveniencia de un
;merdado de valores organizado, que complemente Ta variedad de instrumentos -
de captacién. Para lograr lo anterior se fijaron los siguientes objetiﬁos -
fundamentales: contribuir a mantener la buena imagen de las casas de bolsa -
frente al piblico en general; dar el apoyo técnico necesario para lograr la
’consolidacién administrativa de sus agremiados; promover un mejor ambito de
: opéracidnes para. los socios mediante la blsqueda de nuevos instrumentos, mer
cados y funciones; difundir ampliamente los servicios y las posibilidades de
~ las casas de bolsa asi como del mercado de valores y; mantener una adecuada
.+ comunicacidn entre los miembros de la asociacifn y entre éstos y las autori-
dades competentes. '

E) Fondo de Contingencia en Favor de los- Inversionistas.

La Bolsa Mexicana de Valores y sus agremiados crearon desde 1980 este -
fideicomiso cuyo objeto es proteger al pliblico que participa en el mercado -
~ante cualquier menoscabo patrimonial que pudiera resultar a consecuencia de
‘. situaciones fortuitas que afrontan los agentes y casas de bolsa.
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E1 fondo estd constitufdo como fideicomiso irrevocable en el cual actuan
‘como fideicomitentes la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, Tos agentes
'y casas de bolsa; como fiduciario el Banco Macional de Héxico, S.N.C. y como
fideicomisarios los inversionistas del mercado de valores que hayan entrega-
~do valores o fondos a los fideicomitentes para realizar ope%aciones en ese -
mercado. )

Los fideicomitentes, para adoptar decisiones en asuntos que se han re--
servado asi camo para asumir obligaciones y externar su voluntad conjunta, -
han convenido en integrar un cuerpo colegiado que funcionard como Junta de -
Fideicomitentes y cuyas funciones se encuentran establecidas en el contrato
de fidefcomiso.

G) - Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C.

Contribuye al estudioc de los mecanismos que permitan la utilizacion ple
na del mercado de valores, como un elemento de gran dinamismo dentro del -
proceso econdmico del pafis. :

: J, Su objetivo principal es difundir el conocimiento del Derecho Bursatil
..y contribuir a 1a ampliacidn y perfeccionamiento de su contenido.

" Se ha logrado. iniciar una-doctrina mexicana de Derecho Bursatil; elabo-
rar una bibliografia y los temarios de las citedras de esta materia y contra
tos bursatiles; conceptualizar al mismo como una rama del Derecho Mercantil;
concentrar la informacion bibliogrdfica para que sirva de orientacidn y; es-

"tablecer una base acondmica que permita a mediano plazo asegurar la permanen

<. cia de las actividades de Ta organizacién.

"H).- Fondo México.

Se avanzf significativamente en la definicidon de criterios para lcgrar
una mayor apertura a la inversidn bursdtil a los extranjeros deseosos de par
‘ticipar del desarrcllo econdmico de las empresas inscritas en-la Bolsa, sin



pretender participar de los derechos de voto de las mismas. E1 Fondo Méxi--

co, Sociedad de Inversidn de tipo cerrado que da acceso al mercado de valo--
res mexicano a inversionistas extranjeros mediante un mecanismo fiduciario -
que satisface 1os requerimientos de 1a Ley de Inversiones Extranjeras, es el

"primer paso en ese sentido,

'I)' Instituto para el Depdsito de Valores.

Es un organismo creado por el gobierno federal para apoyar al sistema -
financiero mex1cano, mediante la constitucién y operacidn de un depdsito cen
tralizado de valores que facilite la guarda, transferencia, compensacién, 1i
E1 IHDEVAL se constituyd median-

' quidacidn y administracién de los titulos.
Este no

" te.la adicidn de un nuevo capitulo a la Ley del Mercado de Valores.

tiene trato directo con el inversionista particular, los beneficios de sus -

servicios Tlegan a éste a través de los agentes y casas de bolsa, bancos,
- companias de seguros, compafiias de fianzas y sociedades de inversion.

€1 INDEVAL tiene por objetivos:

) a) Prestar un servicio que satisfaga necesidades de interés general -
"cn,}o que se refiere al manejo, guarda y debida conservacidn de titulos va--
1nr med1ante el establecimiento de un sistema que facilite y garantice una -
amp11a circulacidn de los valores que se ofrecen en el mercado.

b) Constituir un depSsito central de valores que como eje ;central del
'.rs1stema otorgue fluidez a la compencac1on facilidad a la transferenc1a ra-
. pidez a la liquidacién, eficiencia y oportunidad a la administracién de los

valores.

c) Otorgar seguridad y conservacidn adecuada a los titulos en deposu-
to y proporcionar facilidades para que los emisores impuisen la colocacidn -
" .de sus titulos entre el piblico inversionista a un costo considerablemente -

" reducido.
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Para’ cumplir los objetivos de la Ley, el INDEVAL tiene las siguientes -
~-funciones que se encuentran enmarcadas en el articulo 57 de la Ley de Merca-
do de Valores: . ‘

a) Ser depositario de los valores y documentos a que se refiere esta
Ley, que reciba de las casas de bolsa, de instituciones de crédito, de segu-
ros, de fianzas y de sociedaries de inversign.

El instituto podrd recibir tftulos o documentos o ser depositario de. -
‘personas o entidades, distintos a los mencionados en el parrafo anterior, -
cuando 1o establezcan otras leyes o sean sefialados por 1a Secretaria de Ha~-
cienda y Crédito PGblico mediante disposiciones de cardcter general, para
cumplir el objeto establecido en esta Ley.

i

Las atribuciones del instituto y operaciones previstas en este capitulo
para valores serdn aplicables, en lo conducente, respecto a los demds titu--
Tos y documentos que conforme a esta fraccion pueda recibir en depdsito el -
propio instituto.

b) Administrar los valores gue se entreguen para su depbsito, sin que
pueda ejercitar otros derechos que no sean los sefialados en el articulo 75 -
"de esta ley. : ) . '

c) Prestar servicios de transferencia, compensacifn y liquidaéiﬁn SO~
* bre operaciones que se realicen respecto de los valores materia de depésito.

- d) Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituye ga
rantia prendaria sobre los valores que le sean depositados.

‘e) Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, 1os libros de rea-
gistro de acciones nominativas y realizar las inscripciones correspondientes

en los términos y para los efectos a que se refieren los articulos 128:y 129
de la Ley General de Sociedades Mercantiles.



o f) ‘Dar fé de los actos que realice en ejercicio de las funciones a su
cargo. )

g) Realizar 1askdemés operaciones conexas que le autorice la Secreta-
" rta de Hacienda y Crédito PGblico y que se relacionen con sui objeto.

4.2.3. ORGARGS DE VIGILANCIA

Los organismos cuya tarea es vigilar la actividad bursitil son los si--
guientes:

A) " ComisiGn Nacional de Valores.

Es un organismo gubernamental que norma y regula las actividades del
Mercado de valores.

E1 desempefio de sus funciones estd enmarcado en la Ley
del Mercado de Valores, promuigada en 1975, que dota al mercado de un cardc-
ter institucional y de rango financiero propio, asi como de una estructura -

normativa y legal idonea para su desarrollo. E} articuio 41 de la menciona-
if;.da:Ley sefiala sus funciones, las cuales son:

a) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de belsa y -
"bolsas de valores. g

) Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el -
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, -s6lo respecto de las obliga---
ciones que les impone 1a misma Ley.

: c). Autorizar en acatamiento a lo dispuesto por la Ley General de So--
ciddades Mercantiles, a los valuadores independientes para evaluar activos -
fijos que apoyardn la cuenta de actualizacibn patrimonial, susceptibles de -
capitalizarse, de sociedades anfnimas mexicanas, asi como establecer a tra=w
vés de disposiciones de cardcter general los criterios y medidas que deberén
- sujetarse a tales valuadores en Ta formulacisn de los avalidos :que 1leven a -
-~ cabo. Los emisores a que se refiere esta Ley tendrén la obligacién de va---



~‘tuar sus’ activos fijos por conducto de sus valuadores.

‘;Para'obtener esta aﬁtOriiacién deberdn satisfacer, a juicio de 1la pro;-
rwpia'Comisién, 1os: requisitos de solvencia moral y econdmica; capacidad técni’
'>ca'y édminiétrativa- exberiencia de tres afios-en la realizacidn de avalGos -
.de activos fijos; a51 como no participar eh el capital .o en los ordenes de -
administrac16n, ni tener relacidn de dependencia con las sociedades a las =
que pueden prestar sus servicios, o con casas de bolsa y bolsas de valores..

Los valuadores autorizados conforme a este precepto, quedarin sujetos =
a .la inspeccion y vigilancia de la Comisién, a la cual deberdn proporcionar
la informacifn que les sea requerida en ejercicio de dichas facultades.

E1 incumplimiento de cualquiera de los requisitos y la inobservancia de
~“las disposiciones de cardcter general citadas, dard Tugar a revocar la auto-
.’rizacibn, previa audiencia del interesado.

) La autorizaciﬁn a que se refiere este precepto es independiente de las
. que, para efectos distintos dispongan otras leyes para el desempefio de la ac
-tividad valuatoria.

d) "'Investigar actos gie hagan suponer la ejecucidn de operaciones vio
llqtqr1as de esta Ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccidn a los
* ‘presuntos responsables. ) i )

- e)  Dictar medidas de cardcter general a las casas de bolsa y bolsas -
"de_valores para que ajusten sus operaciones a la presente Ley y a sus dispo=-
"siciones reglamentarias, asi como a sanos usos o pricticas del mercado.

f) * Ordenar la suspencibn de cotizaciones de valores, cuando en su mer
cado existan condiciones desordenadas o se efectuen operaciones no conformes
. sanos usos o précu1cas.

g) Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y bolsas de va




‘,316res éon objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones que pon
v,gan en peligro su solvencia, estabilidad o 11qu1dez o aquéllas violatorias -
de: 1a presente Ley o de las disposiciones de cardcter general que de ella de,
riven.

h) Ordenar la suspencidn de operaciones e intervenir administrativa--
mente a 1as personas o empresas que, sin autorizacién, realicen operaciones
: de 1ntermed1ac16n en el mercado de valores o efectilen operaciones de oferta-
”vpublica.respecto de valores no inscritos en el Registro Nacional de Valores
‘e Intermediarios.

i}, ‘Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el De-
-pbsito-de valores, asi como autorizar y vigilar sistemas de compensacidn, de
]‘1nforméci6nSCentra1izada‘y otros mecanismos tendientes a facilitar el trémi-
te ‘'de operaciones o a perfeccionar el mercado. '

i) Dictar las disposiciones generales a las que deberdn sujetarse las
.casas de bolsa y las bo1sas de valores, en la aplicacidn de su capital paga-
",‘du y reservas de capital.

Sak) Formér 1a estadistica nacional de valores.
1) Hacer publicaciones sobre el mercadoyde—vaTores.

“m) Ser 6rgano de consulta del gobierno federal y de los- organ1smos -
escentra11zados en mater1a de va1ores.

Jn) Cert1f1car inscripciones que obren en el Registro Nac1ona1 de Valo
Jres e Intermediarios.”

#) Dictar las normas de registro de operaciones a las que deberdn a--
“:justarse los agentes y casas de bolsa y bolsas de valores.

o) Determinar los dias en que 1as casas de bolsa y bolsas de valores,




-~ deberdn cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.

e p)A _Actuar como conc!hador o &rbitro en conflictos originados por ope
'rac‘lones con valores, con. arreglo a -esta Ley.

tj) Proponer a la Secretaria‘ de Hacienda y Crédito Piblico la imposi--

cidn de sanciomes por infracciones a la presente Ley o a sus disposiciones -
‘reglamentarias.

r)  Las gque sefialen otros ordenamientos,

Las facultades a que se refieren las fracciones b, d ¥y f no comprenden
~atribuciones respecto a instituciones de crédito, organizaciones auxiliares

. de crédito.e instituciones de seguros, cuya inspeccibn y vigﬂéncia corres--
ponde a Ja Comisibn facional Bancaria y de Seguros.

. i_!i)" _Comisi6n Nacional Bancar'}a y de Seguros.

La Comis16n Nacional Bancar-la y de Seguros se presenia como un regula--
~ dor 1ndirecto de la actividad bursstil, pues su funcidn principal es la de -

",’;contt‘-o‘lar alas. instituciones de créditc y a los organismos auxiliares de
- crédito.

Sin embargo, estas instituciones han ingresado a la actividad bur-
o sSti'l debado al auge que ha tenido el mercado de valores.

".Las- instituciones bancarias participan en el mercado como inversior’ﬁs--_‘
‘tas. porque utilizan parte de su capital en la adquisicidn de valores; como -
agentes al hacer promocibn al mercado, cambiando la mentalidad de los ahorra
‘dores, anteriormente participaban tambwén como emisores,

Por todo 1o anterior la Comisisn Nacional Bancaria y de Seguros se en--
- cuentra ligada al medio bursdtil en funcifn de las medidas y controles que -

debe de tomar para vigilar a las instituciones de crédito y a los organismos
auxiliares. .




4.3..  PARTICIPACION.EN EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS

- Al realizar sus operaciones rormales, las empresas.en muchos casos, se
- encuentran con la problemitica de la falta de fondos que les permitan desa--
. rrollarse, mids ain, este problema se acentiia al intentar 1levar a cabo pro--

yectos encaminados a su expénsi6n, como es el caso de la instalacifn de nde-
“.vas plantas, amp]iéciﬁn de 1a o las existentes, apertura de nuevas oficinas
o movilizacion de la compaiiia a otro lugar. ’

En todos los casos.las empresas recurren a diversas fuentes de financia
miento; de las que se puede empezar por utilizar la internas, desafortunada-
. ‘mente éstas son insuficientes en la mayoria de los casos.

.Por ello se debe recurrir a las fuentes externas, con la inconveniencia
de que éstas son escasas y caras, ademds de que los plazos de pago se han re
ducido en los Gltimos afos.

: 7 Debido a ello se ha de recurrir al financiamiento por aumento de capi--
. tal,-ya sea por parte de los accionistas actuales o por la pirticipacifn de
7 nuevos accionistas.

] En el primer caso dumento de capital se acuerda en la asambleas de ac-~
- .cionistas, pero en el 'segundo, se debe buscar inversionistas que’estén dis--
" puestos ‘a participar con capftaI de riesgo en la empresa, lo cual resultaria
difiéil sin 1a ayuda de la Bolsa de Valores, pues a ella recurren, a través
- de la intermed1ac16n, Tos ahorradores que estdn dispuestos a invertir su ca-
p1ta1 en empresas. con posibilidades de crecimiento y por tanto de tener uti-
Tidades que compensen el riesgo.

Le Bolsa también facilita la colocacidn no sélo de acciones, sino tam--
bién de otros instrumentos de financiamiento a plazo como son las obligacio-
‘nes.

con 1o anterior es fdcil entender la forma en que la Bolsa participa en'
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meel fjnarit;famiento de las empresas, a’quie‘nes ademds regula para la seguridad
. de-las mismas emisoras, de los inversionistas y de la estabilidad de 1a acti
_vidad bursitil. :




CAPITULO
-V -

RECOMENDACIONES PARA GUE UNA EMPRESA MEDIANA SEA ACEPTADA EN BOLSA

Como se observard en ei ejemplo del capitulo siguiente, una empresa pue
de resolver sus problemas de financiamiento a través de la opcibn aue repre
senta la Bolsa de Valores, es decir, puede financiar tanto sis proyectos de
expansibn y crecimiento como sus operaciones cotidianas.

Por otro lado, se habla de la mediana empresa porque como se ha anotado
anteriormente, es quien puede ofrecer mayores garantias y sujetarse con mds
facilidad a las disposiciones que habrin de mencionarse mis adelante y de -
quien se puede esperar que responda de mejor manera a los apoyos que se le -
~_puedan ofrecer, con tna operacidn m8s sana y con un crecimiento sostenido; -
‘en contraposicién con 1as paguefias empresas que por Su carencia de recursos
¥ capacidad operativa, deban esperar un-poco -a mejorar su posicidn financie-
raya consol1darse dentro de su mercado.

A la Bolsa de Valores como opera actualmente, no le es posible aceptar
" a empresas medianas, pues como se ha visto, no se adaptan a los reguerimien~
- tos ‘actuales por 10 que su bursatilidad seria muy baja o tal vez nula.

Sin embargo, pensamos que las empresas medianas, si reciben los estimu-
los adecuados y el medioc bursatil:las acepta y las apoya de alguna forwa,
pueden resultar atractivas para los inversionistas, principalmente menores.

5.1.  CREACION DE UN NUEVO APARTADO

~ La propuesta que aqui presentames se refiere a la implantacin de un -
nuevo apartado dentro de la misma Bolsa, en el que sélo podrdn cotizar empre
sas medianas y que servird de antesala a €stas para que en el futuro puedan
pasar a formar parte del ain pequefio grupo que disfruta las ventajas de mane
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. jarse en la.Bolsa de Valores.

Este nuevo apartado funcionard comp]gtamente separado de las cotizacio-
" nes normales, podrd manejarse a través de un Salén de Remates especial para
este fin. Todo ello implicard, por supuesto, una especializacibn en los ser

vicios y en el personal y requerird como todo cuando empieza, de una amplia
difusibn,

Esto traeré como consectencia, una mayor diversificacién en las opcio--
nes que podrd ofrecer la Bolsa a los inversionistas a través de los agentes
y casas dé'bo1sa;Aa1 mismo tiempo que se adicionard un mayor volumen de ope-
raciones que también requerirdn de una especial atencidn. TYodo esto redunda
ré en que la Bolsa de Valores quedard constituida como un espejo m&s realis-
"~ ta de la situacidn econdmica y financiera del pafs.

En cuanto a su funcionamiento, deberd.ser igual al que tiene actualmen-
te la Bolsa. Las operaciones serdn las mismas que ahora se realizan y los -
‘valores que habran de cotizarse, deberin ser los mismos que a la fecha estadn
. vigentes. '

De ‘1o anterior, se puede desprender que el ndmerc de empresas que parti
"cipen en este nuevo apartado habri de ser considerable, por lo que serd nece
~_lsério implantar un sistema de gran capacidad y agilidad en lo referente al -
,ménejo de las cotizaciones en pizarra y de la informacitn, tanto de Estas co
.fmp de lo relativo a las empresas participantes.

] Sin duda el éxito de este apartado dependerd en gran medida del apoyo e
impulso que reciba de los agentes y casas de bolsa al aceptar inversiones cu
yo monto sea reducido, de uno o varios inversionistas y al ofrecer al-mismo
tiempo, una cartera mis amplia que ayude a reducir el riesgo y a facilitar -
1a consecucidn de utilidades a los inversionistas.
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i 5.2, “MEDIDAS DE CONTROL
. 8.2.1.  INFORMACION PERIODICA

‘Con la finalidad de poder ejercer un control’ mis efectivo sobre las ac-
tividades que.se desarrollen, los ofganos de vigilancia como la Comisidn Na-
cional de Valores y la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, requerirdn -

" de’las empresas ‘emisoras, informacidn de tipo técnico, administrativo y fi--
nanciero periddicamente. Todo lo cual servird como medidor del desarrollo -
de cada orjanizaciﬁn dentro de este nuevo mecanismo, para que en caso de -
existir. problemas o desviaciones respecto de los planes, se apliquen las me-
didas correctivas necesarias oportunamente.

Las empresas que participen en este nuevo apartado deberdn presentar in
- formacién financiera mensual no auditada, trimestral y anual auditadas, asi
‘como una auditoria administrativa también anual. Dichas auditorias deberdn
realizarse por parte de profesionales externos e independientes aprobados -
“‘por la CQmisjﬁn Nacional de Valores y por la propia Bolsa de Valores. De la

- .misma forma, deberdn sujetarse a revisiones periGdicas programadas por parie
. 'de la-Secretaria de Hacienda y Crédito PlUblico.

5.2.2  COMPROBACION DEL NIVEL DE CRECIMIENTO

Comprobar el nivel de crecimiento de las empresas serd necesario para -
poder decidir si cada organizacifn es mereceédora de cotizar en Bolsa. Esto
~§q es;rechamente 14gado con el anflisis que se realice sobre la informacién
“‘’'que proporcionen las mismas empresas. Para ello se sugiere formar una comi-
- sidn_especial cuyo objeto sea vigilar el buen funcionamiento del apartado y
f1a'sqna operacién de las empresas; con las facultades y l1a capacidad sufi---
cientes para analizar a cada compafiia, darle asesoria y aiin en casos extre--
mos participar en su administracidn, para aseéurar la permanencia de la orga
.nizacidn, no sd1o en el medio bursdtil sino también en el mercado hropio.

Dicha comisidn habra de ser una mezcla de diferentes sectores y organis
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) _moé, para tener la certeza que se vigilar&n todos Tos aspectos de cada compa
.. fifa, por 1o que po: -4 formarse pcr representantes de 17 Secretarfi de Ham--
".rcienda y Crédito Pdblico, Secretarfa de Comercio y Fomento Industrial, Comtz
sién’ Nac;ionq'lr de Valores, Comision Nacional Bancaria y de Seguros, Bolsa Me-
xicana de Valores, S.A. de C.Y., Agentes y Casas de Bolsa, Asesores Exter---
"nos; Seccién de la Cimara a que pertenezca cada empresa, Empresas que coti--
zan en Bolsa y de cada empresa al ser revisada. ‘

5.2.3. REQUISITOS INDISPENSABLES PARA PERTENECER AL APARTADO

Para emprender cualquier actividad se hace necesario que €sta se encuen
tre debidamente reg]amentéda, pues de esta manera se evita que se violen los
mis. elementales principios, es asi como la reglamentacién que se implantari -

deberd tener su fundamento en la actual Ley del Mercado de Valores.

Dentro de 1os requisitos que deben cubrir las empresas para realizar su
_.-ingreso al nuevo apartado se encuentran:

“'R)"  Ser. empresa mediana, constitufda como sociedad anénima de capital varia
ble y que se encuentre dentro de los parametros minimos-de capaital, perso--
g ‘innl‘ y captacidn de mercado.
'B) Presentar estudios de viabilidad técnica y econbmica.

- €) Requisitar solicitud de emisora ante la Comisién Nacional de Valores.

4('))' Presentar solicitud formal ante la Comisién Nacional de Valores y la -

- 'Bolsa Mexicana.de Valores, S.A. de C.V.

E) Realizar tramitacidn de aprobacidn ante la Secretaria .de Relaciones Ex-
~ teriores. ’

'F) -Acatar observaciones de la ComisiSn Nacional de Valores y 1a Bolsa Mexi
cana de Valores, S.A. de C.V.
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Convocar-a asamblea de accionistas.
ﬁv.:H)"' Disefiar titulos, avisos y prospectos.
"1_,, 1) Celebrar asamblea general de accionistas.

. J)-  Tener la aprobacidén de la emisidn por la Comisin Nacional de Valores y
‘ la'Bolsa Mexicana de Valores, S.A: de C.V. :

'K) Dar aviso de oferta piblica en prensa.
L) Efectgar 1a colocacién de la emisidn.

R Estos requisitos podrdn ser ampliados o modificados dependiendo de los
. resultados que se obtengan en las operaciones que se vayan realizando.
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'5.3.  APOYD DEL SECTOR GOBIERNO

Hablar de este apoyd significa una parte importante para  poder desarro-
1lar la idea que se esta proyectando, dado que requiere la participacidn ac-

"~ tiva de este sector.

Los puntos que mids adelante se plantean son apoyos indispensables, pues
representan garantias de funcionamiento del apartado.

5.3.1. RESPALDO FINANCIERO A EMPRESAS PARTICIPANTES

Siendo también que al Estado le interesard el planteamiento de esta nue.
va alternativa, por lo que representan las medianas empresas para la econo--
mia.en genera],‘deberé estar dispuesto a otorgar los recursos necesarios pa-
ra la creacidn de este nuevo apgrtado, mediante:

A) Garantias de funcionamiento, es decir, 1ibre transaccion de valores, no
intervencién en 1a administracién de la Bolsa y confidencialidad en las ope-
raciones del mercado.

- B) Estimulos fiscales a las empresas que coticen en el apartado. Con el -
'objéto de‘pronwver‘este tipo de financiamiento. Se podrén otbrgar dichos es
‘tfmulos debido a que representan para el sector privade una oportunidad de -
.- desarrello y sblo se podrd otorgar a aquellas empresas que funcionen en este
- apartado. -~ Estos estimulos se necesitardn- sobre todo en los primeros afios y
‘podrdn consistir principalmente en exenciones o reducciones de impuestos.

Estos estimulos serdn recuperables para el Estado en la medida en que -
las empresas beneficiadas se desarrollen, es decir, las empresas tendrdn la
oportunidad de crecer y con ello incrementar a largo plazo su contribucitn -
con el Estado por la via de los impuestos de todos tipos: Impuesto sobre Pro
ductos del Trabajo al generar mds empleos y dar mejores sueldos; Impuesto ég

“bre 1la Renta al generar mayores utilidades e Impuesto al Valor Agregado al .
.. tener mayor volimen de operaciones y de mayor importancia econémica.
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- 8.3.2.° ASESORIA TECNICA Y ECONOMICA

Todo proyécto que se realice debera contar con una estructura sélida -
Que le permita fincar sus bases de crecimiento y desarroilo. Es por esto’ -
Que la asesorfa técnica y econfmica que brinde.el gobierno a la bolsa y a -
las empresas serd de suma importancia, sobre todo porque de ello dependerd -
que las actividades que se 1leven a cabo en este apartado sean las mds idg--
neas y econémicamente rentables.

Esta asesoria estard basada principalmente en estudios de viabilidad -
econdmica y la valuacidn de proyectos en lo concerniente al aspecto econdmi-
" co; en relacibn a la asesoria técnica se enfocarf a todos aquellos procesos
* que se efectien y que hagan mds sencillas y claras las operaciones que se va
. yan a desempefiar en ese nuevo mecanismo del dmbito bursdtil.




C-AP I T UL DO
-V -

COTIZAR EN BOLSA, UNA ALTERNATIVA PARA LA MEDIANA EMPRESA

6.1. IMPORTANCIA DE COTIZAX EN BOLSA

LLa empresa al constituirse y operar como un negocio tiene una finalidad
prioritaria que es la de tenér un buen desarrollo financiero y que consiste
en realizar la <inversidn del patrimonio y alcanzar los objetivos que permi--

" tan .su recuperacién y 1a obtencién de utilidades suficientes para que el ne-
gocio subsista y para retribuir dividendos adecuados a Tos accionistas.

La estrategia financiera de una empresa debe estar basada en los objeti
'vos que pretenda alcanzar, en cuanto a crecimiento, diversificacién o expan-
‘si6n, pero ‘debe tener definido el riesgo con que estd dispuesta a operar., -

":Una'empresavpuede crecer rdpidamente pero-a costa de aumentar su riesgo fi--'
.. nanciero; es necesario por tanto que cada empresa encuentre el equilibrio en

~tre los factores de crecimiento y el riesgo con que estd disbuesta a operar.

E1 financiamiento de las operaciones de una compafiia estd dado por dos
‘fuentes de abastecimiento que son el capital propio y Tos recursos ajenos. -
- En el primér'caso pueden, provenir de utilidades no distribuidas, reservas y

j‘depreC1aciones. En el segundo caso se encuentran dos fuentes que son el mer
cado de dinero y el mercado de capitales.

“En la estrategia financiera las grandes empresas pueden lograr su obje-
tivo de expansidn y crecimiento mediante la emisién y colocacidn de'titulos
valor a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., constituyendo

" estos titulos los instrumentos de financiamiento por medio de 1os cuales la

'xempresa absorve el dinero del plblico y con &1 adquiere los bienes que van a
permitirle Tlevar a cabo su actividad productiva,
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) La med1c16n de los recursos financieros es el reto mds importante que -
'afronta el empresario: en tanto el mercado de los productos es mis. competiti
‘vo, los margenes de utilidad tienden a estrecharse y la mayoria de los nego-
cios ne obtienen financiamiento bancario.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., representa una alternativa
muy importante ya que es una institucién auxiliar de crédito cuya funcibn e-
conbdmica consiste en poner en contacto a compradores y vendedores de valo---
res, proporcionando un medio para que estos puedan circular libremente en el
mercado.

'Se ha considerado que entre las fuentes de financiamiento, 1a emisién -
- de acciones viene a ser una de las alternativas mis sanas para solucionar -
los problemas de financiamiento a largo plazo en las empresas.

E1 crecimiento del mercado accionario mexicano, a pesar de los fendme--
qosxaqversoé como son la inflacién, la devaluacidn y la falta de liquidez, -
viha'sido dindmico pues las empresas muestran interés por abrir sus puertas al
lllpﬁb1ico inversionista y éste también se muestra atraido a participar cada - -
:vez en mayor proporcidén en el mercado de.valores lo cual significa una mayor

agi11zac16n de la economia en genera]

AsTmismo aparte de los beneficios financierss que se obtienen al coti--
'zar.eh bolsa, las emnresas adquieren otras ventajas como son: confianza en -
"-1a empresa por parte del. piblico inversionista.'mayor cono¢imiento de Ta em-
presa por el piblico en general, mejoramiento de la imagen de la compafifa, -
 mayores'oportunidades de financiamiento fuera de Ta Bolsa debido a que el he
cho de cotizar en ella representa por si mismo una garantia y mejoramiento ~
en su crédito comercial.

La Bolsa de Valores es el mecanismo mejor concebido para formar masiva-
mente capital de riesgo, desafortunadamente la pequefia y mediana empresa no
;1ogra obtener recursos por este medio. Por ello se hace necesario crear un
-apartado.en el que estas empresas pudieran tener acceso al medio- bursitil'y
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' gozar de los beneficfos que da el cotizar en Bolsa.
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6.2.  IMPORTANCIA DEL LICENCIADO EN ADMINISTRACION EN LA ACTIVIDAD FINANCIE
RA

E1 inicio o desarrolio de cualquier proyecto tiene que estar de acuerdo
con el personal que ha de Tlevarlo a cabo de la mejor forma posible para con
seguir asT los cbjetivos propuestos.

Es de esta manera como el Licenciado en Administracidon es la persona -
que tiene la capacidad necesaria para ayudar a solventar los problemas finan
‘cieros a que se enfrenta una organizacidon, a través de los conocimientos ad.
quiridos durante sus estudios, que le permiten tener una visifn clara y obje
tiva de Tos negocios y que a su vez haciendo uso de ciertas herramientas,. -
pueda tomar una decisiGn que marque el adecuado camino para la émpresa.

La actividad del Licenciado en Administracidn en el &mbito financiero -
es muy extensa y para darse cuenta de ello cabe mencionar algunas de las fun
ciones que desempefia.

o A) . E1 Administrador Financiero proporciona una gu1a sumamente efectiva pa- "’

‘”ra la asignacibn de- recursos de una compafiia.

B) Recomrenda inversiones en las gue existan mayores oportun1dades para ob
tener una ganancia.

C) ' Participa en la determinacién de un porcentaje de rendimiento minimo -
sobre una inversidn existente o en proyecto.

D) Mantiene contactos estrechos con funcionarios de Instituciones Banca---
rias, Casas de Bolsa y 0rgan1smos Gubernamentales, para estar actualizado -
de 1as nuevas espectat1vas de financiamiento o de inversion.

E). ' Efectda la planeaci6n financiera a corto, mediano y largo plazo.

F) Mantiene el control sobre los planes presupuestales a diferentes.plazos.’
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- G) " Participa en la toma de decisiones y acciones dentro de la organiza----
‘¢cidn, ’ :

.,’H) 51 Administrador Financiero debe reunir capital suficiente y tenerlio -
. disponible a una escala aconsejable para permitir la ejecucidn de las opera-
ciones. :

1) Proporc1ona datos y medidas adecuadas para la evaluac16n de los progra-
mas y operaciones de la compafiia.
J) Evalda riesgos y nuevas oportunidades finaﬁcieras.

K) Optimiza recursos financieros a su cargo.

L) Presenta propuestas viables en el desarrollo de: proyectos de inversiﬁn,
demostrando con estudios econdmicos y financieros la rentabilidad de. los mis
‘mos.

M)  Se mantiene al tanto.de las nuevas espectativas econGmicas y de los cam-
bios que pretenda 1mp]ementar el gob1erno para ana]1zar su repercus1on en el
func1onam1ento de 1a empresa. .

1N) Em)te su punto de v1sta sobre 1a Situacién Financiera de la empresa y -
:propone mecanismos de-correccifn cuando surge algun problema en la estab111-
dad solvenc1a [} product1v1dad de la compan1a :

‘Como se éprecia en los renglones an:eriores la actividad del Licenciado

“-en Administracidén en el &rea financiéra es relevante y su importancia radica
‘en que es un profesional que tiene la capacidad y conocimientos necesarios -
para ejercer la fptima adninistracidn de los recursos financieros a su car--
go.
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6.3, . CASQO PRACTICO .

" E1-ejemplc que se presenta muestra cual_es el desarrollo de una empresa
~cuando cuenta con financiamiento a través de la emisidn de acciones y las co
Ioca'por medio de la Bolsa de Valores entre el plGblico inversionista.

Para ser aceptado en la Bolsa se deben llenar ciertos requisitos, comen -
zando por la solicitud, la cual 1levara informacidn de la empresa, que debe-
" r& ser sometida a un andlisis que pretende dar seguridad al inversionista y
estabilidad al mercado.

Una vez aceptada la empresa para la colocacidn de sus accibnes, se emi-
" te un. folleto de informaci6n acerca de la empresa, as como también sobre -
" las caracteristicas de la emisién.

. El ejemplo que hemos seleccionado estd basado en datos reales de una em
‘presa’ que cotizd en Bolsa por primera vez, mostrando la situacién al momento
. de empezar a cotizar y su desarrollo durante los cinco afios posteriores a su
‘. ingreso. :

~A) . ‘La empresa.

- Fue constituida en 1985 <on un capital social de $ 100,000.00 (cien mil
. ~.pesos), su capital ha sido modificado varias veces y actualmente es de -
i $ 379'000,000.00 (trescientos setenta.y nueve mil millones de pesos).

fiene por objeto social la manufactura, comercio, proceso de ensamble,
-.montaje, importacidn, exportacifn, distribucidn, arrendamiento, adquisicidn

y enajenacidn de toda clase de motores de combustidn interna, asi como equi-
' pos, compeonentes, refacciones, partes y accesorios que se relacionan en cual
quier forma con los objetos anteriores.

La actividad principal de la empresa es la produccién de motores de com
bustidn interna de ignicidn por compresién que utilizan el combustible tipo
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diesel, asi como de sus refacciones.

Sus accionistas actuales son otras tres empresas del mismo ramo, un ban
co y dos personas fisicas. Para realizar la colocacidén se admitidg también -
como accionista a una casa de bolsa. '

Las instalaciones actuales empezaron a trabajar en 1976, se encuentran
en un predio de qiiince hectireas ubicado en el domicilio social de la empre-
sa y consiste en un edificio de oficinas, uno de manufactura, otro de refac-
ciones, uno mis para ingeniera de investigacidn y desarrollo del producto-y
dos estacionamientos.

La planta tiene capacidad para producir treinta y seis mil motores anua
- --les, habiéndose utilizado el 90.94 % de su capacidad instalada durante 1979
- para la produccién de motores y refaccionee, '

B) Consejo ‘de Administracidn y funcionarios.

Las personas que administran la empresa a través de su Consejo de Admi-

nistracidn son: cuatro consejeros propietarios serie A, cuatro consejeros su

‘ p1entes serie A, cuatro consejeros propietarios serie B, cuatro consejeros -

'sdplenteS‘serie B, un comisario propietario serie A, un comisario suplente -

serie A, un comisario propietario serie B, un comisario suplente serie B y -
un secretario,

Los principales funcionarios son un director general y directores de. -
las siguientes dreas: manufactura, finanzas, ventas y mercadotecnia, investi
gacibén y desarrollo, planeacidn, control de calidad y abastecimientos.

C) Relaciones laborales.
‘En Ta empresa trabajan mil ciento sesenta y ocho personas de las cuales

-setecientas veintidos son trabajadores representados por ‘un sindicato nacio-
nal y cuatrocientos cuarenta y seis son empleados de confianza. '
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Las relaciones prevalecientes entre la empresa y el sindicato se pueden
. considerar como buenas, pues no existen antecedentes de huelgas o conflictos
. sindicales de importancia en la historia de la compafiia.

D) = Operaciones de la compaiifa.

Fabrica y distribuye motores partiendo de dos modelos bdsicos: uno de -
cuatro y otro de seis cilindros. Vende motores de cuatro cilindros con 212,
236 y 248 pulgadas ciibicas de desplazamiento desde 60 hasta 82 caballos de -~
fuerza y, motores de seis cilindros de 354 pulgadas cdbicas de desplazamien-
to. en versiones de aspiracidén natural y turbo compensado para altitud, desde
92 hasta 135 caballos de fuerza.

Realiza la distribucidon de refacciones asi como la fabricacidn de algu-
nas de ellas para los motores que produce, mismas que recpresentaron el 11.9%

" de sus ventas en 1979.

E)  .Mercado.

Los motores y refacciones abastecen 1os segmentos del mercado vehicular
' industrial, agricola y marino, habiendo destinado en 1979 el 63.4 % de su =
".produccién a abastecer el primer segmento del mercado.

En Ja actualidad satisface las necesidades del 69 % aproximadamente del
mercado aparente de motores diesel de cuatro y seis cilindros en un rango de
60 a 135 caballos de fuerza,

La cartera actual estd constituida come sigue:

a) Fabricantes mayores de equipo original. La participacion en las -
ventas de estas industrias terminales fue del 66.8 % del total, estando cons.
tituido este segmento de mercado por camiones pesados, tractores agricolas y

. camiones 1igeros. '



- 116 -

b) = Fabricantes menores de equipo original. Este canal de ventas estd

“--constituido por treinta y cinco eémpresas que manufacturan muy diversos equi-

pos: bombeo por aspercidn, compresores de aife, cargadoras frontales, monta-
cargas, grupos electrdgenos, soldadoras, motoconformadoras, aplanadoras, re-
-troescavadoras, cargadoras de lefia, bombas de concreto y compresores.

c) Distribuidores. El1 21.1 ¥ de las ventas totales del ejercicio de
1979 fue captada por la red nacional de distribuidores quienes ademds dan -
los servicios de mantenimiento a los motores. A la fecha se'cuenta con se--
tenta y tres puntos de servicio ubicados estratégicamente en el territorio -
nacional. ' ’

F) Asistencia técnica.

La empresa recibe en la actualidad asistencia técnica de Inglaterra pa-
ra -la fabricacidn de los motores diesel que produce, 1o cual ha dado a la em
presa una excelente calidad e imagen de sus productos. '

G) Planes futuros.

La empresa tiene planes péra ampliar la capacidad de produccién'de la -
planta de 36,000 a 72,000 motores equivalentes anuales en los prdximos tres '
- afos: En la primera fase se logrard una capacidad de produccion de 54,000 ~
motores y la estandarizacidn de sus productos, para 1o cual se realizard una
inversidn de S 294'000,000.00.

Con la primera fase del proyecto se logrard satisfacer la demanda esti-
mada para los afios 1980 y 1981 y ademds se consequird que los productos-ela-
borados en México se estandaricen con los productos fabricados en el resto -
del mundo.

H)}) Modificaciones al capital social.

" La empresa ha tenido las siguientes modificaciones al capital social:



- 117 -

ORIGEN CAPITAL SOCIAL ($)  FECHA

- Aportacién Inicial 100,000 - o 1965

. Suscripcién : : 50°000,000 ' ' 1966.
Capitalizacién - . 65'000,000 o 1975
Capitalizacién ' 108'000,000 - S+ 1976
Suscripcién 178'000,000 1976
Capitalizacién © 217'500,000 - . 1977
Capitalizacion ) 268'000,000 © 1978
Capitalizacidn . 328'000,000 : 1979 -

Suscripcidn 379'000,000 1980
1) - Estructura del capital social actual.

E1l capital social actual se encuentra compuesto por 7'580,000 acciones
con .valor nominal de $ 50.00 por accibn, las cuales se 1ntégran en una serie
A -y una serie B. .La primera esta compuesta por 4‘548 162 acciones comunes
. nominativas que importan a valor ‘nominal un total de $ 227'408,100. .00, las -
'cuales representan el 60 % del capital social y pueden ser adqu1r1das por -
'personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana. 'La serie B estd com---
;7puesta por 3°031,838 acciones comunes al portador,. que importan a valor nomi.
...nal dn.total de $ 151'591,900.00,. las cuales importan el 40 % del capital so

;cia1 y son de Tibre suscripcidn .

) Pnlftica de dividendos.

La empresa ha tenido durante los dltimos cuatro ejercicios regu]ares -
- una polit1ca de dividendos en acciones, mismos que han sido superiores al -
-22. % sobre el capital social.

* Se.propondrd a la Asamblea de Accionistas que se reparta un dividendo - '
de una accign por cada cinco de las que sean poseedores los actuales accio--
4“,nistas y a los que adquieran acciones de la oferta pﬁbTica y en el futuro, -~
se propondrd que se continide la politica de retribuirlos con dividendos en -
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~ .efectivo o en acciones.
: K) ~ Objeto y mecénica de cq]ocaciﬁn;

En Ta Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada en Noviembre de
1979 se decretS un aumento de capital social mediante la suscripcidn de -
$ 51'000,000.00 para que esta alcance el monto de $ 379'000,000.00, mediante
la suscripci6n de 1'020,000 acciones comunes, de las cuales 612,162 son de - -
la. serie A y las 407,838 restantes son de la serie B con valor nominal de -
-%$ 50.00. Con objeto de colocar la inscripcién en el Registro Nacioné] de Vg;
lores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y pro
ceder a la oferta piiblica, los accionistas renunciarcn a su derecho de prefe
rencia por 1o que dicho aumento fue suscrito por la casa de bolsa colocado--
ra. )

Los -recursos obtenidos mediante este aumento se destinardn a financiar

. parcialmente los proyectos de expansidn, permitiendd al nuevo inversionista

}participar del crecimiento de la empresa.
" L) Posibles adquirientes de las acciones.

. Las acciones de la serie A a las que se refiere el aumento podrdn ser -
adquiridas por: personas fisicas de nacionalidad mexicana; sociedades mexica

' nas Cliya escritura social contenga cliusula de exclusidn de extranjeros; ins

f<tituciones de crédito, sequros y fianzas; sociedades de inversién y fondos -
~de pensiones, de ahorro o de retiro y de fideicomisos de inversion.

Las acciones de Ta serie B son al portador y de libre suscripcidn.
M) Precio por accidn en la oferta piblica.
. E1 precio de oferta se ha fijado atendiendo a los siguientes factores:

a) El1 crecimiento sostenido de las ventas y la generacidn de utilida-
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" des.

_ b) Los planes de expansidn que se tienen para responder a la demanda
-creciente de los productos actuales y a la incorporacidén de nuevos productos
a sus 17neas de produccidn.

c) Los niveles de precios de la Boisa Mexicana de Valores, S.A. de -
‘C.V., tanto en forma general como del sector de autopartes.

Se ha fijado un precio de $ 85.00 por acciGn para la oferta, To que re-

_ presenta un monto total de $ 86'700,000.00. ET precio de cada accidn corres

ponde a una relacidn de 4.6 veces la proyeccidn de las utilidades de la em--
presa para el ejercicio de 1980.

"N) Estados Financieros.

] Lo§ Estados Financieros que se presentan incluyendo dos periodos ante--
riores a Tla cotizacion de la empresa en la Bolsa, los de colocacidn y los -
cinco perfodus posteriores, asi como el andlisis financiero de los mismos. -
“Los primeros se incluyen para conocer la situacion de la compafiia antes de -

© - entrar en Bolsa y sea posible establecer comparaciones con Tos perijodos en -

los cuales ya cotiza.

Las razones financieras, el andlisis por temdencias y los aumentos y -
disminuciones son los métodos que a nuestro juicio son adecuados para el ana
lisis y no necesariamente corresponden a los utilizados por la Bolsa de Valo

res.
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CONPANIA “X*, S.A.

ESTAD O SITUWACION FINANCIERA AL.
- {NILES DE PESOS)

©3-Dic-78. 3M-Dic-79 HMar-B0  31-Dic-80  31-Dic-81  31-Dic-82  31-Dic-83 31-Dic-84

314,233 754,077, 1,025,325 1,452,000 1,363,411 734.0797

restamos Bancatios 74,607 391,29

- Poreion Dewda Largo Plaze 15, 15,668 15,669 152,976 58,622 566,194 §83,699 1,392,283
© Proveedores y Acreedores 184,326 230,273 29,539 391,533 235,509 633,350 1,142,029 1,156,842
Paswos ﬂtwlados 50,430 67,969 n, 221 3,970 142,847 404,718 918,865 Baz,093
'I'ohl Corto Plazo 625,031 705,206 691,661 1,392,562 1,462,303 3,056,262 4,308,014 4,115,267
Larsn Plazo ’

Preshfos Bancarms 24,1€8 128,085 231,662 110,288 236,048 218,568 29,675 2,259,711
~Proveedores (onst. en Proceso } - 45,081 45,081 3,18 178,201 - - -

24,168 3,167 276,743 - 333,985 474,249 216,568 939,875 2,255,711

T 4,018 4,532 4,532 ©,975 .88 8,78 8,715 18,680
653,212 942,905 972,926 1,733,522 1,545,267 3,283,545 5,256,604 - 6,366,458

269,800 328,000 328,000 454,800 563,556 589,55 589,556 599,55
- - - 35,70 - 51,368 51,358 51,368 51,368
-~ — —_ 123,50 £62,391 1 292, 183 2,405,417 ' 4,653,061

: % 3,7% 97,29 2L,4% 162,195 . 348,364 512,355 615,534
Resullado el Ejercitio CB2,9% WSS 2647 160,699 186,169 163,91 108,179 561,62
Totd Gapftal’ o 3/L,TH 435,285 451,482 TIE615  1,BELE79 2,415,452 3,661,875 6,471,342

Pasive y Capital TU95,003 7 1,368,200 1,424,378 2,510,197 " 9,59%,M6 5,729,007 8,918,279 12,859,600
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CHPANIA *X*,.S.A.

ESTADO D RESILTADOS Wt -
(MILES DE PESOS)

1,461,807 2,058,165
(1,258,910 (1,742,793)

31-0ic-78  3-Dic-79 0-Mar-80  31-Dic-80

601,465 3,312,869
(443,770) (2,820,244)

3t-Dic-81  3A-Dic-82 31-Dic-33  31-Dic-84

3,904,107

3,327,031

5,582,746 - 11,594,02€
(3,181,426) (2,802,035) (4,597,375) .(9,318,000)

ilidad Neta 62,956

192,597 315,372 157,695  A92,615 722,681  523,9% 995,371 1,676,026

(71,100) ~ (114,844) . (119,683) (126,767) _(172,406)  (152,406). '(318,533) (559,653

121,497 200,528 23,012 365,848 550,275  341,5% 666,838 1,116,373

516 1,005 - 7,410 . 46,126 47,857 %,820 -

— . = - - — — = 43,5%

9,423 4,867 4,160 22,34 45,552 87,720 106,809 114,351

(48,283)  (60,92) —  (150,278) (29,692) (!5,576) (767,288) (1,012,437

- - —  (15,869)  (104,400) - - pk

87,213 145438 2,472 230,419 302,861 - 141,601 103,179 561,623

(27,107) . (3,877)  (11,808)  (70,125) (95,3760 (12,612 - -

{7,753)- -~ {lz,056) 4,207 (19,594) (24,316) (3,526) - -

ilidad antes Part: Extraord, | 2,322 93,505 26,047 . 140,69 - 169,169 . 124,483 103,179 561,823

ficio Fiscal en Amortizacion '

 Perdidas Anteriores 10,634 - —_— = - 33,528 - -
92,505 26,147 . 140,699 189,169 - 163,991 103,179 = 561,823 -
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COMPANIA *X*, S.A.

RAZONES FINANCIERAS
CUADRO CURMPARATIVD

1978 1579 1980 191 1982 1983 19%4

" Liquidez

*fctivo Dispénible (1)/Pasivo Corto Plazo 052 0.68 053 064 0.2 03 0.54
* -Solvencia
" Active Circulante / Pasive Corto Plazo 1.18 1.4 120 141 061 08 1.03
Estabilidad . ,
"Pasive Corto Plazo / Capital Contable 1.2 156 1.79 089 125 1.18 0.64
Pasivo Total / Capital Contable 197 22 223 118 134 1.4 0.9
| Productividad : )
- Ventas Metas / Capital Contable - - 43 485 427 2% 196 152 173
Rendimiento 7 ‘ '
_Utilidad Neta / Capital Contable (2) 019 0.2z 0.8 0.1 007 003 0.
v Utilidad Neta + Intereses Pagados /
Capital -Contable + Pasivo Larco Plazo 030 023 0.2 0.20 0% 0.19 0.18
 Utilidad Neta / Venias Netas. 004 005 004 005 005 002 0.5
' ;.Rotacpones
“Cugntas por Cobrar . :
Ventas Netas a Credito (3) / (5)
- Promedio (uentas par Cobrar (4) 499 605 6.64 554 451 6.5 - 7.0
“Inventarios N s
Costo de Ventas / Fromecio Inventarios (6) .~ 3.15 277 3.91 2.6 275 3.76 6.03

(1) Caja.y Bancos + Valores + Neto Cuentas por Cobrar.
(2} Incluye Utilidad del Ejercicio.
(3) EI 100 X de 1as Ventas se consideran a credito.
{4) Se pronedia perindg anterior vy periodo en curso sencs Deudores Diversos.
(5). En 1978 se usa el saldo final por carecer de datos anteriores.
- {8) Se propedia periods anterior v perisdo’en curso.
(7) En 1978 se usa el saldo final por carecer de datos awi.enores
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COMPANIA 5", S.A.

FMENTOS Y DISHINUCIONES
(MILES DE FESGS] -

 DRIGENES B 1979 1 1981 1922 1983, 1984

980
~Diswinucion de Activos
Caja y Bances - - 4,141 - - -
~Valores : : - - - — - Z44.
Clientes (1) - —_ — 127,121 - —
" Deudores Diversos - 6,323 — - - €3,785
i Inventarios {2) - —_ - 145,913 - -
- L.S.R. y P.T.U. Diferidos 2,409 - — 13,656 - -
Construtciones en Frocess — - — — T -, 593,33
Depreciacion Acuaulada 25,326 36,085 281,205 1,001,686 1,152,987 1,326,003
Otros Activos - el - 3,453 e -
V Aupento de Pasives
- Prestaros Bancarios Larao Plaze 16,699 32,751 271,248 426,675 - -
* . Porcion Dewda Latgo Plazo - 137,308 - 507,572 317,505 .. 508,584
© Proveedotes.y Acreedores 45,947 161,265 — 337,841 506,685 . 14,773
- Pasivos Acumulados 17,539 26,001 43,277 261,571 514,147 . =
" Prestamos Bancarios Largs Plazn 163,918 - 185,792 - 721,307 1,319,836
- .Proveedores Const. en Froceso 45,081 178,648 - - - -
. Priva de Antiguedad 519 2,443 1,740 - = 4,765
" pusentos da Capital '
- Capital Social . 59,200 126,800 134,756 - == =
-Prima en Emicion de Acciones - 35,700 15,668 -~ - —
. Actualizacion Capital — 123,980 533,411 629,792 1,113,234 2,247,644
.- Resultados Anteriores 3,755 17,706 140,695 186,169 . " 163,951 103,179
— — - A5§,644

¢ Resultado del Ejerticio 30,549 47,194 45,470 - )
B 410,932 1,262,295 - 1,668,607 3,705,795 4,491,880 ° 6,745,620

(1) Incluye Estimacion Cusatas Incobrables
£2) Incluye Estimacion fbsolescencia y Diferenciz an Inventarics
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Clrvfiif "%, S.4.

HIMENTIS Y GLSMINKIINES
VRILES OE PEIOS)

i Arumm«:» 579 1980 1921 1962 1933 194

[ fupenio. de pctives

- Laja’y Bantos ' 24,60 51,724 - 23,30 89,220 183,510
“Valores . - - ¥ - - -
Clientes (1) 96,91 217,971 - 358,916
... Deudores Divarsos 14,65 . -- 45,822 27,742
o Invantarios (2) 126,815 50,845 . 175,732 - BLE, 35D
1SRy PLT.LUL Diferians - 145 10,575 — -
- Terrencs - . 9,063 71,874 111,600 141,120
- Edificios 8,96 0,493 145,059 265,187 567.136
“ Maquinarla ¥ Esuipo 26,785 B, 620 448,927 1,955,479 1,527,133
- Equips 92 Invest. y uaboratorie - 1,198 16,780 15,954 30,316
chgbilisrie Y Equirs 2,008 4,334 368 0 37,985 £6,085
Joherramientés Especizies 2. %65 HBez 91,707 831,737 546,653
Vehiculas 576 212 3,598 17,197 30,755
- Construzcionss en Proczsn 97,560 320,111 193,49 251,734 30,955
Instalaciones Elcrtr-:mec=n1ras - 20,593 853 4,131 103, 183
Otros Achivos 1778 - 98 €87 —_ —
Disminucion o Pasivos
Prestamos Bantarios Largo Flazo s - - - 88,589 £79,332
Porcion Deuda Largo Plazo ~ - 94,354 — - it
Froveedores ¥ Acresdores - - 156,020 - -~ -
. Pasivas Acupuladas - - - — — 96,772
Prestands Bancarios Large Flazo. — 77,83 C- 77,480 - Lo~
Prove—uures Censt. en Proceso - - 45,528 178,20t - -
Resu - —

- 22,178 60,612

t-ad-j dzl Ejzrcicio -

PR

41,951 1,261,895 1,EBEE,607 T 3,008,735 4,431,580 6,745,520

(1) Incluye Esiinacion Cusmies Incabrstles
(2):Incluye Zstiwacion Dbsclescenciz y Diferencia on inventarios
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CHPANIA *K®, §.8.

TENGERCIAS
CACTIVO f 1978 (1) 1979 1989 1951 %82 - 198 1%
Lirculante
aja y Bancos 100 739 445 431 E5G 530 1,469
Valores 100 - 100 100 185 185 125 -
Clientes . 134 134 o] 76 224 356 770
Dewdsres Diversos : 100 214 . 164 228 [253] Be 319
Ectinacion Cuentas Incohrables 10 218 29 456 623 623 EE4
‘Keto Cusntas incobrables 100 137 07 774 247 374 751
Motores 106 148 2,115 2,485 2,025 1,831 270
- Refatciones . R 93 169 2% i52 4% 35%
- MateT1as rrinas 100 141 75 sy 195 204 403
Mzteriaies no Productives - — —~ . 100 153 P 35
‘Botim. Dbeolescencia y 0if. Inv. 100 743 £20 &5 - 791 . 9N
Neto Inventarios 160 152 W4 237 376 285
LSRR Y FTUL Diferigos 100 72 z33 ¥ 02 2 557
. Total: Circulants 106 137 pr ] 280 258 3®3 £10
o Fijo
Terrems 100 100 200 5% 7,724 3,782 £,850
Edificios - 100 105 158 38 €19 1,754 5,351
.. Waquinatia y Equipo 100 119 179 495 1,893 2,968 2.8%2
‘Equipo de Invest. y Laboratorio {00 100 139 €66 1,240 2,220 2,505
Wbiliario vy Equipo 100 120 163 192 69 1,126 2,15
‘Herramientas Especiales 109 106 203 433 2,055 3,454 4,825
Vehicilos 10 fzz2 130 219 9P 2,18 3,201
Construccionas en Proceso 10 289 909 1,234 1,781 Z,4Z 1,065
Insizlaciones Eleciromecanicas 109 109 183 185 362 6] 1,269
Dzpreciacion fcumulada 100 127 165 487 1,520 2,75 4,13
Total Fijo 109 1424 e 615 1,561 2,437 3,78
Giros Activos - 100 156 194 - e -
Sura Activo Tolal 130 135 25 365 =52 w5 1,306

(1) Ao Base



__',Carto Plazo

= Prestames Bancanos

.“Forcion Deuda Largo Flazo

Provesdares y Acrezdores
.- Pasives Acumulados
Total Corto Plazo

Laré: Plazo

"Frestawss Bancarios

- Proveedores Const. en Froceso

rTotal Largs Plaze

; dtros Pasivos

> Prina g2 Antiguedad
-Jotal Pasivo

CAPITAL CONTRBLE

- Capital Social

“Prina Enision de fcciones
Superavit Revaluacion
-Resuliados Anteriores
‘Resultado del Ejercicio
“Total Capital

~Suma Fasive y Capital

£1)- Ao Base

1978 (1;

100
100

104
100

100

100
C 100
160

100

127 -~

CONFANIA X", S.A.

TENDENCIAS
1979 1980 1951 1562 1983
104 i\ 274 258 64
10 975 374 3,614 5,640
125 12 125 244 620
135 186 73 £03 1,822
112 23 3 459 639
778 456 §,225 904 3,889
100 496 395 - -
965 1,332 1,962 %04 2,899
112 174 217 217 v
144 265 298 503 805
122 169 219 219 pat]
- 100 144 144 144
- 100 - 534 1,042 1,940
10,829~ 61,417 453,414 995,526 1,463,871
149 223 2% 164
128 234 438 7°7 1,104
133 255 265 T a82 %05

1934

978

218

3,753 -

1758669
19501
1,306
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TIMPANIA *E*, S.A.
TENDENCIAS

1978 (1) - 1919 1960 1%B1. 1982 | 183 19M

S Ventas Netas . ' 100 142 228 %9 .0 I8 385 793
* Costo ¢ Ventas' 10 - 138 - %4 53 2 % . TR

= Utilidad Bruta - 100 164 25 318 ri/4 512 - - 810
Bastos de Operacion 100 162 178 242 287 “ue 787
Utilidad de Operacion : 100 165~ 201 453 281 549 919
Intereses” Ganedos 100 1% 1,435 £,939 9,275 18,764 -

~Utilidad en Casbios - - — -~ - - 100
Gtros Ingresos 100 51 246 481 9% L1226 1,206
‘Intereses Fagados 100 13 29 519 755 1,733 2,26
Perdida en Casbios - - - 100 658 - -
Yilidad antes Imptos. v Part. 100 167 264 3/4 162 118 £
Impuasto sobre la. Renta 100 147 259 352 g —_ -
Participacion de Utilidades 100 155 252 351 45 - -
Utilidad anies Part. Extraord. 100 179 269 35 238 197 ¢ 1,074
Beneficio Fistal en Ascrtizacion .
de Perdidas Anteriores 100 372. e =

Utilidad Neta 100 us 23 2% . %0 64 8R

(1) -Ako Base
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. +-@) " Opinibn del andlisis finmanciero.

Lakliquidez de la compaiila se encuentra en problemas durante todos los
‘,afios; y afin 1o son mayores en 1982 y 1983, A pesar de que elio representa -
~una catda, se puede observar que para el filtimo perfodo se ve un repunte im-
‘portante qué bien puede prolongarse a los afios venideros. Esta falta de 1i-
‘quidez en 1982 y 1983, no s6lo se ha presentado en &sta, sino en 1a ‘mayorfia
~-..de las empresas debido a los serios problemas econbmicos de esta bienio.

“En"lo referente a la solvencia que tiene la compaiiia, se encuentra que

'tiene la capacidad de cubrir sus obligaciones inmediatas en todos 1os perio-
dos, excepto en 1982 y 1983.

Es interesante observar que la estabilidad ha mejorado paulatinamente -
en el transcurso de los afios, pues como se ve en 1978, era casi de dos a -
uno, en-tanto que en 1984 ya se encontraba a la par. Si bien no se ha logra

do tener este rengldn-en su mejor nivel, tamb1én es cierto que.tal situac16n
ha encontrado una tendencia favorable.

/La relacién de productividad que guarda la compaiiia es en decremento pe
‘riodo ‘a perfodo ya que el capitai se actualiza y la empresa no ha generado -
las ventas suficientes para incrementar esta relac1on.

’En cuanto al rendimiento de la compafiia, es relativamente bajo. Des---
_pués de la grave disminucidn de 1983 ocasionada por los desajustes econémi--
" eos y financieros de 1982; se aprecia un repunte importante durante el dlti-
“‘mo periodo. Puede observarse aqui la importancia que tienen los intereses -
_pagados y 1a capacidad de la compafifa para generar utilidades para cubrir---
los.- Por otro lado, también debe considerarse que todos 1os intereses se de

ben al financiamiento obtenido para la construccidn de las nuevas instalacio
nes . '

Al observar las rotaciones de cuentas por cobrar se encontrard que con-
" servan una cierta seméjanza a lo largo de los primeros seis periodos, pero -
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i en el Gitimo de ellos se encontrard una mayor rotacién, 1o que obedece a una
= .mejora en las polfiticas de crédito,

Asimismo, se aprecia que la rotacidn de inventarios durante el dltimo -
.ejercicio se duplica, deduciéndose una mejor administracidn de los mismos, -
1o que contribuye considerablemente a sanear la situacién de 1a compafifa.

Los aumentos en los activos fijos obedecen a dos factores. Por un la--
do, las grandes inversiones realizadas en la adquisicifn del terreno y la. -
construccidn de la nueva planta y por otro, la revaluacibn de estos activos.

Con lo anterior, 1a compafifa ha mejorado y aplicado sus recursos en -
ciertos renglones importantes, asi: en 1979 increment6 sus inversiones en in
‘ventarios y cuentas por cobrar al aumentar sus operaciones, ain cuando se tu

- vieron que obtener créditos de la banca.

" 'En 1980 las operaciones se financiarcn 2" través de la banca y de terce-
ros que otdrgaronkmayores créditos, los cuales fueron destinados principal--
1«menfe a satisfacer las necesidades de inventarios ¥ la concesibn de crédito
a los clientes.

En'el aiio de 1981 con las nuevas emisiones de acciones y la capifa]iza-
cion-de utilidades de ejercicios anteriores, 10s recursos disponibies mejora
ron de manera interesante y los resultados obtenidos en este periodo se mani
fiestan;como una fuente de recursos.

En 1982 con la disminucién de las utilidades también fue necesario ha--
. cer restriccifn en inventarios y consecuentemente disminuyeron las cuentas -
" por cobrar, encontrdndose en este afio una marcada tendencia a trabajar -con -
recursos ajenos, resultado de la afectacién que tuvo la economia nacional.

En 1983 los créditos se estructuraron de tal forma que una parte consi-
. derable se deba cubrir a largo plazo; encontramos recuperacidn en inventa---
rios y cuentas por cobrar, 1o que habla de una cierta recuperacion de la com
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‘pafifa.

. _Finalmente en 1984 se terminé de construir una buena parte de las nue--
-‘'vas instalaciones y se hizo necesario obtener fuentes de financiamiento a -
. -corto plazo.

Derivado de 1o anterior podemos afirmar que la compafiia encontrd un -
gran apoyo en la Bolsa de Valores no s6lo para financiar sus operaciones co-
. rriehtes. sino también para lograr una expansién que no hubiera podido alcan
zar sin recurrir a este medio, o 1o hubiera hecho pero con mayores dificulta
-des. Con esto no estamos afirmando que el dGnico medio para lograrlo fue la
Bolsa, pues se observari que recurrid a otras fuentes; pero si estamos con--
vencidos que 1a Bolsa jugd un papel importante.

En nuestra opinin ahora que la compafiia ha logrado financiar su expan-
si6n, es el momento de explotarla al miximo: cubrir sus pasivos en el menor
tiempo posible y evitar as{ excesivo pago de intereses; se podrd destinar -
ahora una mayor cantidad de recursos a 1a generacidn de ventas; conservar un
control adecuado en cuentas por cobrar e inventarios; mejorar 1a liquidez y
5]1: so1venc1a para obtener con ello una mejor productividad que redundard en
7_uti11dades que . habran de ser atractivas a 1os actuales y futuros 1nversionis
: tas.

. Por ‘todas estas razones estamos seguros que las medianas empresas ha---
br&n de encontrar un reSpaldo muy grande al permitirseles su ingreso en.la -
. Bolsa de Valores a través del nuevo apartado.
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