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Préloan:

La nacesida? que tisne todo onte mcanimico, ya s~a une amprasa
priva-da o 4al sactrr piblicn, “e obtener financiamientn para las
ejecucisn Ae sus npqracinn-$ encamina“as a el lnnro Ae ses obje
tivos y matas, as avidants en la ép~ca actual y siende asto un
campo e accifin que puede cubrir la Profmsicin e Licencia-e en
Conta~“urfa me he inclinado por ~esarrnllar an asta tdésis un eg
tudic sSobre el tema “e -aferancia anf~céndnl~ primor-ialmente
hacia las fuentes Aa financiamiento & las que seo puode recurrir
"; a alounas tdecnicas para su evaluaciAn an un ~rupe c~rporative

Ae empreasas Aedica-~ 3 la industria -e la transformacidn.

Iniciard prr wostrar on frrma randrica =1 &mbites A» la funcisn
financiera =n un arupe 4e empresas, tratando Ade sstablecer el

marce tedrico Ae referencia que nns p~rmita comprander lz utili

“ad que tiene ssta funcién bésica Aentrn Ae la administracidn Ae
los neacoci~s, ya que esta Aisciplina se preccupa p-~r la r~btencidn

y aplicscidn Ade recursos junto con las mdtodos y polfticas a seocuir,

incluyendo la toma Ae Aecisirnaes.

Posteriormente abor~aré el aspecto que se refiere a la obtencidn
de recursos, las principalas fuentes y tédcnicas Ae financiamiantn
nacionalss e internacicnales, mismas que para alrunas pars~nas le
son Adescanocidas, per 1o que el prosente trabajo pretenda Aar a
conncer alauras +e ellas, las més impertantes, axplicand~ su funi.
cionamiento en una forma con-ensa-da y ~e sencilla comprensién, tra

tandn Ae confrrmar un panorama neneral.



Al referirme a las fuertes intarnacionales Ae financiamientn
trataré los principales Arcanos intarnacionales crea-ns c~n la
finalidad de Aar apoyocs firanciercs y asistencia técnica a am-

presss y aobiarnos miembros Ae Aichns arranismes.

En lo relative a las fuentes y/o apoyns financieros en Méxice
hablaré principalmente e aquellns Aedicasns a al Amsarreclla y
foments Ae las exprrtaciones; se incluye tambidn un breve asty-
Aie sobre las funciones principales Ae la Banca Nacinnaliza-a

Ae Mdxico y “el Sistema Financiar~ Mexican-.

Nentro Ae este mismo capitule abordard el tema “e las tdcricas
financieras internacionales que las empresas constituidas crmo
~rupe pue-den utilizar para realizar sus operaci~nes -de financia

miento.

Finalmente se tratard Ae mostrar ¢ travis e casos practic-s,
representatives la forma en que se pue-en evaluar las Aiv~rsas
fuentes He financiamiento, tales cnmo amisi<n ~e accimnas, pa-

ocarés a tasa flontante, fusimnes, emisidAn Ae acci~nes, eate.

Csperando que este trabajo haya cumpli4n cnn su nbietive v, que
sirva como 'na fuente Ae raferancia para quienes se interesen
sobre sl tama, a~ra“ezcs ampliaments a uste+es la aprrciable

lactura que se sirvan  “ar a la rresente investi~aciAn.



CAPITULN I L FINANCIXMICNTC

1. INTRCAUCCICN

1.1 Antece~entes

Los primeros vestinos que se tiensn 4e la funcidn financiers
datan “e la £poca Babildnica, pore ne fue sine hasta fines Adml
sinlo pasado e inicins 4al prasents, cuando ampezo a cobrar
asuce el estudio Ae ssta importanta funcidn.

Inicielmente suroid comn una rama 4e 13 ecnnomia y se ocupaba
de analizar sclamente los problemas externos que afectan al
Aesarrollo ~e la entidad, tales como:

Riuevas industrias, recesidn econdmica, expansidn 4e las eanti-
Aades, polftica monetaria, avoluci<n constants -4a la tacnolo—
afa, recnimen aubernamantal, fuentes -e financiamiento externas,
etc. Sin embarno la a“ministracidn financiera ha id4n cambian-
Ao y pronressandc rapidamente y tal as o]l casn que la imp~rtan-
cis que se le Aaba a las tscnicas 4= obtencidn Ae fondes v a
précticas institucionales astdn siendo reemplazadas prr el es—
tudio intensive ~e la optimizacidn <e la inversidn y Ae las
Aecisiones de financiacidn en condicicrnes Ae incertidumbre.
Este tipo Ae estudioc ha cobrado impulso ~racias a la aplicacidn
de Aiferenteas métodos maten&fticos y esta“fsticos: ©1 célculo
diferencial e intenral, la pronramacién matemitica, la teoria
estadfstica Ae la 4ecisidn, etc.

Fl estudio 4e la funcidn financiera es realmente recients a
principios Ae este siclec cuando se iniciaba tenAfa basicamente
hacia temas mcaondmicos bajo un criterio sncial més que el priva-
Ao, por ejemplo, temas como las fusisnes y crnsnlidacinnes, la
banca de inversidn, instituciones financicras y lns cursns e
finanzas de asa 4dprca mostraban bastante matorial Aescriptive
sobre las accinmnes, las bnlsas As valnres, los bonos, =tc.



Como se abserva el concepte 4o finanzas ques se tenfa se enfncaba
& vetribuir & la a<ministracidn financiera, la limitada activi-
dad Ae reunir en las majores crondici~nes les fondns nacesarins,
olvidando el problama consacuents Ae el mrnto Ae capital que sa
Adebe invertir en una ampresa y el Ae su distribucidn eantre lns
diferentes activos, adicinnalmentes para =1 tratamientn 4e la
funcidédn Ae a<quisicidn HAm capital tampocn sa cnnsideraba la re-
lacién entre 1la teorfa Ae la valuacién u al costo He capital,
aismo que shora es uwtilizada comn base para msdir al costn 4al
capital, es Aecir, simplemente se analizaba el cnstn el capi-
tal en funcidn a8l costn Al Ainerc tomade en prdstame, descui-
Asndo el costo “el Ainmro Ae los fondos proplos.

Hasta aqui pndemos hacer la consi-“eracifAn Je, hemrs estado ha-
blando on tdérminos tradicinnales 4o finanzas que =n resumen es
la concentracidn Ae la actividad financiera en la adquisicidn
de fondos, mientras que para lons nuevos autores y la tendencia
morderna Ae las finanzas, este concepto abarca un harizonte més
amplioc: tanto el uso como la a-“quisicifn 4e las fandos e una
compafifa.

Nesde la senunda mitad He la -écada de 1950, con la teori{a eco-
némica y la més amplia capacida< 4e lns autnres “e temas Finan-
lares suromn nuavas l-eas que han ¢nn-ucid~ a concebir un nue-
.o enfoque de las finanzas que ha evolucinnado y predominado en
virtud Ae que Aesplaza el criterio de los descriptivo por el
analftico.

Asf mismo el usn Hde lns mftodos matemdticos an =1 campo Ae las
finanzas se ha converdidc en una herramisnta 4e r~ran vtilidad en
el estudio He las Hecisiones Aa finenciacidn, y - inversidn.

Un ejemplo Ae astos modelos matemdticos lo es el 4e la prnrrama=-
cildn lineal aplicédndose al costo e l-~s fon<ns ~e una empresa.

Se ha Aemostrado que este método puede usarse para la ~etermina-



eién 4e) costo “e oprrtunidad -e 1ng fandns 4 uyna crmpafifa cnn
mGltiples npartunida-as He inv~rsiAn, as “amcir, qua 3 travds Aa
agta cnneeptn “a cnastn “a np~rtunidad ss prapnrcisna una buana ba-
se para Aeci-ir si cAnviene A nn realizar una invarsidAn, asf cAma
tambi€n evaluar si as necesarin a-“quirir fandns adicin~nales.

Fl usn “e la prnrramaciin matemdtica y “» tdcnicas cuantitativas pg
ra 1a resnluciin Aa prnblemas tales c~mn ml 4a la Aeterminacisn Ae
la tasa intarna 4e rentabili-dad -s un proyactn que pr~p~rcinne mfece-
tivamente la medi<da “e la rontabili<aA “e una inv~rsidn, ya que en
clartos prayactos los rastos cnnhsacuentas a un Aasambolso inicial Aa»
capital pue-en Aar orinen a miltiples tasas intornas Ae rentabili<a~d
lo que las crenvierta an un crnceptn ambi~us. Asf mismo al usn e -
fdrmulas para calcular =1 valer asperadna y la variacidn 4el valar
actual neto Ae una inversidn que Aemuestran la frrma on que asta
informacién probabilistica pue-de crntribuir a que una ~mpresa ~pti-
mize las Aecislone- Ae inversiAn que implican prnyectns rissmasns,
es cada vez mis usual en la actuali-dad.

Ne lo anteri~r as pnsible obs~rvar una ims~an roprssantativa 4e al
cantanido te&rico Ae 1o qua ahnra as al nuava anfaque 4a 1a asminis-—
traci<n financilera an al que Aastaca el cardcter acentuadamsnte ana-
1ftico y cuantitativo en la toma He “ecisimnes Ae inversisn y finan-
ciamiento 4e una empresa.

Sin embarro, con la breve r-sefla que se ha hechn snbre al camine que
ha sanuido la Administracidn Financiera ~esde su nri~en hasta el usn
del andlisis matemsftic~ en 1lns estudins financiaras nns hage ponsar
que a pmsar Ae Aichas avancss, el factor humane an su papel HAe equi-
librador entre el riessno y el randimisntn en la a-ministraciin finan
ciera de los neancins nns “eja Ae ser slement~ de nran importancia,
adtemfs nc existe hasta ahnra ninmuna teorfa financiera que se haya
Aesarrollado al ~rado Ae que al momento 4s alimentar un computa-lor
con toda la infermacidn relativa a las consideraci~nes Ae rissen, ren
tabilidad, centrol y oportunidad que se Hekban tener presantas nns Adé

4e inmediata ceme resultada una estructura financiera i<eal. Pnr lo



tantn, el criterin “e las persnnas para res~lver las numerosas fusg
zas en conflicto existantss para al alabarar pnr ejampln, un plan
respacto Ade los tipns y fuentes de fandns que se necesitan ms real-
mente esencial.

1.2 Los ~bjetivos ~e la esmpresa y la toma A» Aecisi~nes.

Las adecuada toma Ae Aecisinmnes requiere Ae la porfacta comprensidn
de los objetiv-s He la ~mpresa ya que una precisa definicidn Ae
ellos es asancial para Aesarreollar cualquisr teorfa financiara.

Ponnamos como eajemplo para andlisis que los objetivas “e un ardpo

Ae empresas Adedicadn a la indistria -“e la transfeormacidn son, al

de conformar una ~structura cnrprrativa 4ril que pormita una eficien
te cnordinacién Ade funcirnes Je las Jiversas empresas qu~ ln inte~ran,
una ornanizacidn Hdescentraliza-a =n sus operacinrnes, con flexibili-
Aad" para a-aptarse y respondar ¢rn rapidez a las circunstancias y
oprrtunitades 4al marca<e, la obtencidn 4 1la més alta preaductivi-
Aad, Sptima calidad 4e sus productns y una estrate~ia 4e merca-n
pexrsonaliza-a y Aindmica c~n tendancias a la sxp~rtacidn, mtc. Tn
primer tSrmino, es necesarin cnnsidorar que ol tamafn y la compla=
jiAaA Ae las emprasas ha n~bli~a+n a qu~ exista una “ivisidAn +e las
funciones administrativas que la trma e Aeacisinrnes sea ubique en
funcidn Ae su naturaleza ya s=3 Ae compras, finanzas, mercadntecnia,
produccidn o 4e recursos humanos. Por =jemplo, la asiecnacidn Ae

los recursos Hdebe llevarse 3 efecto a través HAe instruccirnas nrimli-
nadas en la Nireccidn tomando come base las sucersancias y/n recomen-—
Aaciones que le hanan lrs expertns en ca-“a funcidn.

Asf que la Aecisién relativa a la aplicacidn Ae lns recurseos para la
adquisicién ~e maquinaria y equipe o la cnntratacidn -e una mayar
fuerza “e ventas incluye para si las 4reas -e la “erencia “e Producci<n
y la 4e Mearcadotecnia y a la vez la Ae finanzas, y en la qua los fun-
clonarios invelucra-as Aebeardn tener un conncimientn bdsicn e las
otras 4-eas, as Aecivr, que mientras el “mrente “e Pranduccidn as axe
perto an su &rea “ebe conncer o estar familiarizad~ cen 1lns princi-



pins e aAministracidén financiera asf crmo también el "iroctor

Ae Finanzas a su vez Aebe tener un cenncimientn bdsicn acarca He
las Aem&s aress.

Aun cuando el Nirectnr Financisre toma una “acisidn crnsi4eran-dn
las surastinrnes Ae l-~s ~as scolicitantes -a fandas, y tratande Ae
ser 1~ més raci~nal pnsible, no ~stard tan se~urn Ae saber qua al
haber nptado pnr 1a compra +4e maquinaria »n vez -“e contratar una
mayor fuerza “e ventas fue lo mejor, comn fun-amentar que esa Ae-
cisidn fue el resultado Ade una adecuada planesacidn Ae necesi-Aades
y aplicacidn e les fondos Ade la compaffa que temo crmo base:

~ Las metas u objetivos Hel ne~ocio.

- Prondstice y evaluacifin He las condicicnes qu- af»ctan la rea-
lizacidn -~ las metas.

= Presupueste y pro~rama -a las operacinnes an términns “el pro-
néstico.

Centrol “e las operaciones -e acuerdo con al presugusstn.

Ne lo anterior po-demos destacar que la Nireceldn Financiera esta
intimamente involucrada en la or~anizacidn y que su contribucidn
al lnnro Ae los objetivos es manejar la “istribuciAn Ae los recur-
sos tenlendo en consideracidn la re-iccidn “el restn evitandn la
insolvencia de 1la compafifa, aserurandn que el fluje e afectiva
permita hacer frente a todns lns cnmpromisns; optimizacisn “s ren-—
dimientos analizando las alternativas HAe inversidn para que se
invierta en aquellas que ofrezcan el mejor rendimientn y, el Aesa-—
rrollo Ae la ampresa donde la nNirecciAn Financliera es la principal
responsable Ade la capitalizacidn Ae la emprasa, e d~nda se Hebaen
obtener los recursos, a que “uracidn y a que costo.

2. LA FUNCION FINANCITRA
2.1 Concepto

Trataremos Ae comprenderlo =n funcidn Ae las sicuiantes Aefinicin-—
nes:



b) -~

) -

d) *

e) "

Fs el esfuerzo pars proporcionar lns fan4~s que nec~sitan las
empresas en las mis faverables cnnicinnes a 1la luz “e las ab-
tivos Ael nenocio ".

Pearson Hunt, Charles M. Williars y finr<4on Nnanelson

Es la funciédn 4e la empresa encarnada +e nbtener los recursos
y e controlar su utilizacidn.

Koontz y C'Nonall

Es una técnica Ae Adecisidn sobre &) manejo Ae recursos, la

obtencidn e inversidn de ellrs, visto “es-e el punto Ae vista
del rendimiento.

Ricardo Mora Montes

Las finanzas 4e la empresa constituyen la activi-ad por la
cual su a“ministracién prevee, planea, orraniza, inte~ra, ~i-
rioce y controla la inversidn y la obtencidn He recursos mate-
riales.

Instituto Mexicano Ae Crnta-ares Publicos

£s el estudio He los problemas implicados en »1 us~ y la ad-
quisicidn Ae fondos prr una empresa. N~n-de su principal in-
terds es hallar una base raci~nal para resprndar a tres cuess—
tiones.

1. ¢ Qué volumen total +e fondns HAebe invertirse en la empre-
sa 7, es decir, ; Qué mannitud e Iindice de crecimiento
debe proponarse alcanzar la empresa ?.

2. ¢ Qué activos especificns Aeba a-dquirir la emprasa ?
Es Aecir, ( Qué forma ~eben a-nptar los actives 7

3. ¢ CAmo Heben financiarse las fondos requeridos ?, a su

vez ¢ CAmo Aebe farmarse el pasivo -el balance ?.

Ezra Solomon.

£n resumen, podemos Aefinirla Ae la sirulenta manera:

" Finanzas, es la funcidn que se ancarna Ae la previ-
sién, nbtencidn y co-recta aplicacifn -e lns recursos



2.2
Son

a)
b)

c)
d)
e)

f)

2.3

Ae la entidad, con el propdsito fundamental Ae
obtener el miximo rendimisnto sobre la inversidn.

fbjetivos He la Funcifn Financiera

cbjetives Ae la funcidn financiers:
La mazimizacldén el rendimientn sebre la inversidAn.

RealizaciAn Ae la planeacidn finmanciera, cnnsi-arande lns ~ven-
tos polftic-s y econimicos que afactan al pafs, las cnndicio-
nes laboralas, el cnstr Ao 1lrs mat-riales, las condici~nes -el
mercado, los adelantos tecnoldnicos y las pro~ramas Ae nnbiar-—
no.

Controlar ls expansidn e la anti-ad an funcidn Ae presupues—
tos Hde inversicn a laroac plazo.-

Proveer a la antidad de lns recurs~s que nNecesite =n las mejo-—
res condicicnes.

Contrelar que lms recursos sean utilizadms correctamente on la
forma y para les fines previstos.

Anilisis Ae la informacidn, plantando alternativas para la te-

ma Ae Aecisinmnes.

Localizacidn e la funcidn financiera “entre Ae la sstructu-—
ra “e la nrranizacidn.

ta funcidn financiera ccupa los niveles jardrquicms mds eslovadrs

en la oraanizacidn y junto con las funcienes Ae mercadntacnia, pro-
duccién y Ae relacioneas fIndustriales, en interra el &rea de control
de 1a Nireceidn General.

Veamos un ejemplo:
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Como se puede observar en el or~ani~rama anterier, la funcién fi-
nancirra, -eperde Ae la Nireccidn, a la cual Aebe reaportarle al re-~
sultado Ae sus activida-es para que sean tema-as las ~“ecisimrnes fi-
nales. Todas las =nti-“a<des tienan implicacimnes financisras inde=~
pendientemente He su mannitud o forma “e orranizacidn. FunAamen-
talmente la funcidn financiera a5 similar en teda entida4, su ubi-
cacidn varia en razdn Airoctamente Ao la ma~nitu”? ~e la empresa,
pero siempre s~rd realizada por elementos intecrantes “el equipe

Ae Ajreccidn. Las Funcienes el 4rea financicra prdemns clasifi-
carlas b&sicamente en Aas rrupos: Funcimnes Aa Tesorarfa y Funcio-
nes e Contralerfa.

Non-e las primeras, que son deleradas ~n el tesorera snn:

la custodia y manejo de los fondos y valares e la entidad, el es~
tablecimiento He relaciones cnn institucicnas “e crédito y bonlsa e
valores, elaboracién Ae presupuestes de efectivo, asesor en asuntns
financieros e inversidn Ae los recursos Ae la entidad. Las funeio-
nes de contralorfa podemos con“ensarlas en ls responsabili-a+ Ae los
reaistros contables, supervisifn -e la =laboracidn e los esta-ns
financieros, andlisis Ae la inf~rmacidén financiera y emitir cus opi-
niones despuds He interpretarla, cnnrdinar y contrnlar lns prasuplses
tos o plan financierrn He la enti<a?, aplicacidn “el procesamiento e
datos a los sistemas contables, supervisar las funci~nes cantables



por medio de la auritorfa int-rna.

2.4 Interrelacidn e la Funcidn Financiera con otras &reas.

£s una caracterfstica particular Ae la funcidn financiera HAe mstar
intimamente relacicna<a crn las “emds funcirnes <e la antidad, por
ejemplo, las finanzas y la mercadotecnia se relacimnan en los si-
orulentes aspactos:

- Fresupuestos de ventas ~ in~rascs.

= Fijacidn Ae precins.

~ Proorama e cobranzas.

- Polfticas Ae ventas en relacidn a créditns y Hescuentns par vo-
lumen e ventas.

- Control Ae rastos Adel Aepartamento Ae mercadotecnia.

ftra Ae las 4reas en dands las finanzas tienen relacisn =s la +e
produccién en la que Aestacan:

- Los presupuestos e pro-~uccién.

-~ Proaramas Ade compra y a-Zquisicidn “e activeo fijn, en la previ-
zidn A& que permita un Tlujo de efectivo a-“ecuadn.

- Control -e los inventarinms.
- nNeterminacidn y centrnl Ael coste unitarieo Ae prnduccidn.
- Contyrol Ae las eroracionss Ae el Aeapartamentea.

-~ Andlisis Ae tiempos y movimientos para la fijacidn Ae asténda-
res de produccidn.

As{ mismo ‘las finanzas y las relacirnes industriales tienen tam-
biém puntos e relacifn tales crmo:

- Andlisis Ae puestos y contratacidn He pers~nal fdoneo para leo-
orar los objetives previstos.

— Politicas Ae sueldos  salaries, tiempe extra, incentivos.

— nistribucidn He le mano Ade obra pnr Aivisidn, “epartamentn,
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seccién, etc.
- Revisidn Ael contrato colactive e trabajo-

- Presupuestos Ae sueldos y salarios.

2.5 La Planeacién Financiers

La funciédn Ae planeacidn es una ~e las m&s intermsantes 4e tcdas
las fuwcfones em las finanzas, Adebido a que frecuentemente partici-
pa en la planeacidn a laroco plazo “e la compafifa.

£sta funcidn Aeberd empezar con una visiin mids amplia y nenaral Ae
las operaciones de la empresa, per ojemplo, “e los planes a larno
plazo concernientes a la expansifn Ae la planta, reemplazo ~e maqui-
naria y equipo u otros Adesembolsos Que habrdn He causar nrandes
aplicaciones Ae efective ~el nenocio.

Con base en el conocimientm Ae estos planes y l~s prAn&sticos e
ventas para el future el a“ministrador financiermn “ebe astimar los
flujos Ae entradas y salidas de afective para =1 nerocio an n fu-
turo cercann. Al elaborar estos planes o presupunrstos se deba ha-
cey lo mejor que este 81 alcance en un mundn imperfecto, “ebide a
que se debe reconocer gue hasta cierto nmrado les planes efoctuadns
se verdn sltera“os por fuerzas externas sobre 138s que se tianen po-
co o nulo control, por eiemplo, los nuevos avances impnrtantes en
lo relacionado con la maquinaria y la pérdi-da #s pnder adquisitive
del Ainero, pueden obli~ar a la empresa a efectuar inversiones e
equipo nuevo a un muy alto costo para p~-er cnanservar su pnsicidsn
en la industria, una huelna puede afectar a las vutili-‘ades en for-
ma adversa, ete. FEl reconocimiento Ae la incertidumbre “e la vida
ne significa Aescartar l~s presupuestos sinm m8s bian Aarle la su-—
ficiente flexibili<ad al plan financi-ro para prever todos los acrn
tecimientos imprevistos.

Fw pdninas anteriores comenté sobre l~s principales pasns que in-
cluye la planeaciin y que vale la pena para efecto ~e su andlisis
volverlos a enunciar:
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- Cstablecimiento Ade nbjetivas Ael nenncio.

- Pronosticar y evaluar las cendicirnes que afectan la realizacidn
de las metas.

~ Fresupuestar y promramar las operacicnes en términes Hal pronss-
tiecn.

- Controlar las operaciones He acuerdo con el presupuestn.

- FEvaluar los resulta-os, luero mndificar las metas, el prondsti-
co y/o el presupussto conforme pue-e requerirse.

La Adescripcién Ae los pasos anterinres son lns principies y tdcni-
cas bdsicas aplicables a trAda planracidn financiera ya sea para una
estructura Ae empresas aran-e o pequefa, complicada o sencilla.
Trataremos Ae ejomplificar las anteriores consideraciones con el si-
aulente caso:

Un orupo de empresas en Aesarrolle Aedicadas a la industria Ae la
transformacién pretende como nbjetive Auplicar el marto Ae sus ope-
raciones Aurante un periodo Ae cinco aflos introduciendese en esa
misma proprrcidn en el mercado, para pndor la~rar esta meta en ese
periodo tendrd que establecer un pronrama anual ~e promnacidn en ese
merca-o y aumentar su pro-duccidn adicinpand~ mds personal. Para
poler fimanciar to-dns estos costos adicionales, las ventas Aeberdn
ascender en Agtarminada proporeidn Aurante ese perindo por le que
aquf serd necesario evaluar si las condici~nes serdn lo suficiente-
mente Tavorables para parmitir ese Ast~rminado ascenso. Nesde lue-
ao habrd que tomar en considasracién los puntes claves que permitirdn
la realizacidn Hde las metas, esto quiere Aecir que habrd que tener
presente el pron<stico de las condiciones a laraco plazo, entendien-
do como pronéstico el cédlculo A= to~as las prnbabili-ades razona-
bles acerca Adel futuro del nanncio.

Con base en 1~ anterinr se prncederd a instalar los procedimientas
necesarios que permitan cumplir oportunamente cnn los compromisos
de venta que se vayan adquirisnde, le~rar una mayer intesracién en
el abastecimiento 4e materias primas, y la inversidm en actives fi-
Jos para la consecucidn 4el crecimiento y Aesa-rollo, es Jecir, qQue
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con esto se ten’rd un plan presupuastado de operaciones en funcidn
del pronéstice.

Al transcurrir el tiempo, -Aetectando el comp~rtamiento +s las ven-
tas y los méroenes 4e utiliAad serd necesario investinar las razo-
nes Ae las variacicnes en relacisn cnn la actuacién easperada apli-
cando las medidas correctivas an los puntos Ad€biles o sea cnntro-
lar las oparaciones para cumplir con el plan.

e acuer-o con la avaluacidn 4a l~s resultadns obtenidas que »n ca-
so de sar desfavorables, se tendrd que ' ~4jificar la m~ta a lar~e
plazo y hacer nuevas esstimacinnes y plares de nperacifn.

2.6 La Administracidn +e los recursns.

£1 mantener un ~quilibrio entre el rimsan y la rentabilida< al mo~
mento Ae “decidir snbre la inversidn Ho las fan-dns as una funcidn
b4dsica on las finanzas si se Amesea concluir con €xite los planes
previstos en la ~rranizaciAn.

Esto quiaere Aecir que para lo~rar un ~quilibrin enire el rissnn y

el rendimjente Apben =xistir p~iiticas internas crnsistantes que ecg
nomicer el uso ~“al =factiva, las cuantas par cnbrar, inventarios,
actives fijes, ate. Ae tal suerta qua asta m~avantiesen Aichna eaquili-
brio, por ajemplo, las pnliticas ~a ¢rifdite instaladas pue-en rafla-
jor una lantitud en la cobranza 4e las cuentas prr ¢nbrar, o bien
una polftica -s inventarins qua parmita una acumulaci<n substancial
de fondos =n las invantaries puede antrar en conflictn cnn los sal-’
Aos minimes He efective requeridos o con las-necesi-a-“es Ae maquina-
ria nueva.

£n el dltimo capftule Ae este trabaje se comentard sobre aste tema.
2.7 La tbtencidn Ae fonAas.

£s esta otra actividad financiera, =n la que la empresa se vea nbli-
nata a obtener fondos Ae fuentes externas al neancin nrinina“n astn
por un exceso en los fluios Ae salida “a efective planea”ns an rala-
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cién con la sntrata He ofactivn.

~sta funcifn es similar a3l case Que se presenta cuandc la smprasa
astd nocesitandd mann ~e ~bra y materias primas y recurve a los
mercados 4o trabajo y ~e materias primas.

€1 morcato monetarin al que recurre la empresa es una -“e lns més
compatidns ya que to-a persona que pnsea -“inerc pusds innrasar a o1
y remalizar operacinnes cnn las ompresas que estédn snlicitand~ fon-
Aos, “entro Ae astos merca-dos los fondos se pue-den nbtener e mu-
chas fuentes con Aiversas cnndicinnes y Aistintos periddos ‘e tiem-
po. Aqui o1 problema Que se preasanta as obtener la combinacidn “e
financiamientn m8s aecuada a las necesi-da-es plansadas 4e la ampra-
sa. Sxisten formas de financiamisnto i4eales por su baje cesto,

sin emtarrn, traen consinrn compromisos fiins per le qu~ o1 banefi-
cio e tener bajns costos “ebard equilibrarse con el riesnc 4e ne pa
Ader cumplir con los panmos requerid~s. Ntro aspecto interosante a
considarar es el e relacimnar las condicimnes futuras “e lns marca-
Aos monetarics con la condicidn financiers ospera“a para la crmpafifa
an un futuro y ne en su situacifAn actual. Tste quisre A=cir qu= asf
se podrd estar en condicinnes -n Aeci-dir si ahnra =s =1 majnr momen-
to para
tiempo,
Ades Ael
se -ebe

nbtener fepdns o es mis cnnveniento aspsrar un Aesterminado
en ntras palabras, a'emids “e la pra-diccifAn Ae las necesida-
nearcin comn parte Ae la funcidén 4a plansacidn financiera
arrenar ntra prediceldn que es la relativa al curso y condi

ciones futuras -e los maerca4ns manetarins A= Annde pretende obtener
sus fondos.

3.0 LA CORPCRACICN
3.1 La Empresa C~ntroladora

Ninodn 'paseo en la estructuracidn 4e un neroci~ v an su a-“ministra-
cidn es m&s importante que sl Ae la seleccidn “e la forma lenal Ae
ornanizacidn. Ne esta -Zepende no solamente la Adivisidn He utiliAa-
des Ael neaccciom sinec el riesno que corren lns interesa~as an =},
la cantidad 4de Adinaro que puede ~btenorse, la celocacidn Ael cantrnal
y otros ~atalles relativos a la op-racidn He una amprasa.



€m la actusliAdad existe la tendencia He las empresas a nrranizarse

1

en esa forma ~ebido a que presenta una seria e ventajas de funcia-

namiento. Veremos en este tema
otros aspectos relativos 3 este

Ne acuerdo con el artfculo 57-A
Renta, una e@wpresa controla-dora
sociedades a las que comunmente

esas ventajas, as{ com~ también
tipn 4» ~rnanizacidn.

Ae la Ley #el Impumste Sobre 1la
o5 la que posees accinnes e ~tras
se las “an~mina subsidiarias y que

posae el control Ae Aichas empresas prr su percentaje may~ritarin
Ae capital y a ntras condicimnes ostatutarias.

Aqui podemos clasificar Aos catenorfas “= contrnladoras:

La pura

que tlene como funcidn la inversiAn en accirnes y la nperativa que

ademds de tenei inversidn en accinnes pnses ciartns bienes y afec-
tda operacicnes, principalmente con sus subsidiarias en lo que se
refiere a arrendamiento Ae bianes y financiamientm, basicaments.

NIAGRAMA NE UNA ~ST2UCTURA N CrMPARIA TENENCRA

Compafifa Tens<ora
Superinsr Pura ( A )
Control
Comparifa
Contratos Ae Servicio C
Ae Servicio
e e - Companfa Tenedora

Intarmedia ( Mixta ) ( B )|
T

Compania Compaiifa

Operadora 1 Cpera-ora 2

Compafifa
Cpara-ora 3
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La cnmpafifa tenedara “e la parte superior, Aesicnadta A, as la cima
Ae toda oraanizacidn. Nirectamente controla a una compafifa tenedo-~
ra intermedia B, y a una compaffa He servicio C, la compafifa tene-—
dora B es una compafifa opera-ora que controla un total He tres com=
pafifas operadrras ca-a una “e las cuales realiza un nenncio separa-
Ao en una 1lina alia-a, o una -ivisidn separa“a, qus es necesaria pa-
ra la nr—~anizacién. :

La compafifa ~“e servicir C realiza las funcianes le~ales contables

y Ade in~enierfs para todo el sistema.

Turante el -esarrollo “e este capitulo hablaré con ciertos tsrminos
que son utllizardns al referirse a las empresas contrnla“~nras, a
continuacidn se “efinen alaunecs Ae ellos:

Compafifa Afilia-a:

Son aquellas compafifas que sin taner inv-rsimnes e imp~rtancia on-
tre si, tienen accirnistas crmunes que san prrpistarin~s 4el 25% o
m&s Ae sus accinnes ordinarias.

Compaiifa SubsiAiaria:

£s la empresa cuyas acclones orAinarias han si“o crmpra-Zas en més
Amal 50% por ~tra llama-a centrola-éra.

Compaff{a Tenedora:

Ys la compafiis propiectaria ‘el 25% o m&s -Je las accinmnes ordinarias
de otra empresa.

Compahia Asocia-a:

s una cempafifa de la cual ntra empresa =s pr~pletaria 4e n~ meneos
del 25% y no m&s Ael 50% Ae las accimrnes ardinarias en circulaciAn.

C~mpafifa Controladera:

Se asiona este nombre a toda empresa que ejerza un contrnl Jiracte
o indirecto en la administracidn de otra u otras empresas a travss
Ae poscar mds del 50% del capital social en accirnes n~rdinarias.
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Interés Minorditario:

s la parte fdel capital social Ae la subsiAdiaria, en pr-er de
accionistas ajenrs a la compafifa contrela’ora.

3.2 Constituciédn Jurfdica HAe 1a “mpresa Controla-nra

e}

b)

Estructura Juridica:

La estructura jurfAica mds a-“ecua~a a este tip~ “» ~reaniza-
¢idn es la SocisdadA Andnima 4e capital variable con el fin Ae
proprrcionar una mejor flexibilidad ~n cuante a3l manejn el
capital para financiar el Aesarrnlle 4e lAs rrupns.

OCbjeto Social:

I) Orranizar, premaver, explotar y tamar participacidn en el
capital y patromonio Ae todo rénero ~e sociedades mercantiles,
cliviles, asociacinrnes o empresas industriales, com~rciales, Ae
servicins ~ Ae cualquiera ntra Indnle tanto nacionales como

extranjeras as{ comn participar en su administracién » liquida=-
cidn.

II) La a-“quisicidén, enai~nacidn y an ~ensral la neanciacidn
con todo tipo +e accimnes, partes sociales y <o cualquier ti-
tulo, valeres permitides por la ley.

III) Cbtener o conceder prAstamns ntorrande y recibiendn raran—
tias especi{ficas, emitir nbliracisnes, aceptar, ~irar, osndnsar
o avalar toda clase de titules e crédito y n~tornar fianzas o
narant{as 4e cualquier clase respecto Hde las nblinaciones con-
trafdas o Ae los titulos emitidns n acepta-ns pnr tercerns.

IV) €Ewisidn, suscripcidn, aceptacidén, endmsn, aval o cualquier
titulo o valeres mebiliarins que la ley la permita.

V) Adquirir, enajenar y otormar el uso y roce por cualquier
titule permitido por la ley Ae bienes musbles o inmusbles.

V1) Otoraar por cualquier titulo, patentes, marcas, nombres
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comerciales, npcinnes y prefsrencias, Aerechrs Ade autor y concesig
nes para todo tipe Ade activida-es.

VIXI) La prestacidn o contratacidn Ae servicios téenicos consul-
tivos y 4e asesorfa, asf come la celabracidn “e los crntratos
o crnvenios para la realizacidén Ae sstns fipes.

vI1I) Girar en el ram~ “= las cemisieones, madfacinnes y acep—
tar el Aesempefio de representacinnes Ae namnciacimnes Ae toda
especie.

IX) Realizar, supervisar ~ contratar par cuenta propia o de
terceros, toda clase -“e construccinnes, adificacirnes, urbaniza
ciones.

X) Lleavar a cabms pnr cun~nta propia r~ Hde terceros servicins e
transperte de todn tipn, pravio cumplimients “e los requisitns
ienales.

XI) La socierdad pndrd hacer y practicar todos los demds actns
Ag comercic a que puada Aedicarse lacl timamente en l~s térmi-~
nos de la ley, una socieda- mercantil mexicana.

Ne acuerdo con el Artfcule 146 He la Ley “eneral ~e Instituciones
de Crédito y oraanizaciones auxiliares, osta sociedad no podrd rea
lizar actos Ade intermediacién habitual en los merca-os firmancierns,
mediante los cualas obtenca recurses “el pidblico destinados a su
colocacidn lucrativa,ya sea por cuenta propia o ajens.

c) Ne los Socios:

Los accionistas de esta empresa ser&n quienes suscriban las
acciones de las mismas ya sean porsnna moralns o fi{sicas y na-
cidnales o extranjeras con las limitacirnes que a continuacidn
sa mencicnan:

La ley para promover la inversidn mexicana y recular la inversidn
extranjera en su Artfculeo 5, reglamenta la proporcidn Ae capital
en la que el inversionista extranjero pueda participar siendo este
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hasta el 49X 4el capital s~cial Ae la empresa incluyendn~ en este
caso en los estatutos e la sociedad la cladsula +4e a-“4misidn ~s ax-
tranjeros.

Fxiste dentro de la ley referida en su Art. 7, as{ come en ol Art. 1
y 2 de 1a ley orcanica Ae la Fracc. I ~el Art. 27 Constitucinmnal,
la prohibicidn Re la a-misidn Ae extranjeros cuande ~entre e las
ectivirda-es de la contrecladora se encuentre la adquisicidn Ael Ap-
minic Airecte sobre tierras y arvas en una faja ~e 100 Kms. a lo
laroo de las fronteras y 50 kms. en las palyas, o bien el adquirir
acciones Ade sociedades mexicanas que a-gieran “dominio en las fajas
antes menciona-as, por lo tante, er este case se Aeb~rd incluir en
los estatutos Ae la empresa caontroladera, la cladsula <e axclusidn
absoluta de extranjereas. ®

d) Intenracién Ael Capital Social

Fste Adeberd e sor cnnrruente en Su mMonto an relacidn crn sl tamafie
4e la orcanizacidn, razdén por 1a Que s recr~mendable que sea una So-
cimAdad Andnima He c=pital, variable, cen o1 nbjeto ~e tener una ade-
cuada flexibilida~ ante las raquerimisntos Ae capital e la crntre-
ladora establ-aciandn un capital minime capaz e respal-ar financierg
ments las necesi-ades inmediatas “= la cantrnla-nra y el méximo 11§
mita4~ para qQue Aon en 1la posibilidaAd Aa gumentarle ~ Aisminuirle an
funcidn ~e las necesidgdas futuras.

e) La a“ministracidn le~al +a la centroladera

£sta sociedard pe-ré estar a<ministra-a prr up consein 4o administra=’
cidfn o por un administra-“or Gnico, c~n las limitantes y faculta-es
que le otoraue la asamblea ~eneral Ae acci~nistas, que as el or-~ano
méximo +e la sccie<ad. s 4e impnrtancia trascen-~ntal la “et~rming
cidn Ael consejo Ae administracidén sus faculta”es y limitaci~nes en
virtud Ae que este nrrnan~ serd el que Aictard las prliticas e la
organizacidn.

f) Generalidadas Juridicas Hde la contrnla-ora
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La controla“ora que cprra comr simple accirnista, tenedora e las
accienes Ae las empresas que intenran un ~rupeo, #s una socierad mer
cantil quien tiene perscnalidad propia Aistinta a la “e sus sccios
y a8 la Ae las cempaifas con las que tenna participacidn He capital,
por lo que Aesds el puntr e vista lenal tendid sus proplos atribu-
tos como: nombre, Armicilin, naci~nalidad y su funciecnamiente se
apecard a las mismas normas He cualquiesr snciedad andnima.

= ReculacidAn Jurfdica Ae las “mpresas Controla-~ras y Subsidiarias.

n aste espacin es impmrrtante hacer n~tar que a1 hechn “e que la
controladora suscriba el capital 4e ntras sncieda-es n~ tiene ninry
na trascendencia jurfdica Aentrn He las socieds-des cuyms capitales,
suscribe cada empresa subsiAdiaria mantiene su perrs~nalida- jurfdica
independiente, asf come su propia nr-anizacidn y a“ministracidn que
Aesde lueno se apecardn a las peliticas Aictadas prr la contrela-dnra.

3.3 Operaciones

Una Ae las ventajas “e concebir a un ~yuge empgresarial come un c~n-—-
junto Ae patrimeonios es la A= peder planear en frrma conjunta con

las Aistintas empresas que lo confarman, una ~structura financiera
jdeal para el crecimiento, por ejemplo:

es posible la utilizacidn “e racurs~s financi~rns entre las am—
presas mismas.

apoyn econdmice “el ~rupe empresarial para crns~li-ar préstamns
y captacicnes financieras.

use “e los recurses financieres para ol “esarr~lle crardinao.

“e esta man~ra tambidén “entrms ~el ~rupm pueden existir Aivrrsns ti-
pos Ae empresas, unas que pr~Fucirdn mds Ainoro que ~tras y unas

que tendrdn ciertos propdsitos financieros comm respaldo Ae las
otras, en la= primeras el ~rupo puede utilizar los sxcesos Aa ofec—
tive para canalizarles a otra empresa pars la creacifAn Ae nusvas em—
presas Aebiendn ser manejadas esta planeacidn financiera prr la con-
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troladora.

En relacidn a las emrresas crea-Zas para apnyn financiere que son
constituidas con la finali-“ad Ae constituir la ~structura - capita-
les en las compafifas pequefias o medjanas y la estructura Ae ciertos
servicios a las empresas ~randes, podamns citar c~m~ ajemple las
arrendadoras Aes maquinaria, inmuebles, atc.

Con este tipo ~» empra=
sas sa pu-~Ae contar con:

una especializaci®n, el &re=a que se r.anesia para el tip~ “o servi-
cio a prestar.

mayor flexibiliAad en al uso e los bisnes antres las emprrsas el

orupo, ya que astos pue-den ser utiliza-d~s p~r las Aiversas ampre-—
sas.

n lo referente al apey~ rc-némic~ “al ~rup~ para la cnnsnli-“aciAn
Aa préstamns astm repressnta ura ventaia finarcirr sn virtud “e Qque
las enpresas pequefias ~ de nueva creacifn tendrdn un m~rca-~ facti-

ble 2 un crupe » nivel 4a smprozas muche mM3yer 3l GQue on farma indi-
wvidual pudiese obtener.

Finalmente, podemns Aicir

que existe ntra ventaja mds que cnnsista
en desarrollo crnnjunta Ae

arupo y $e incrementa al campe Ae accisn
e inversidn el mism~, can la “ireccidn Ae la Cfa. Cantrela-rra,

te—
niendo este una visidn Ae

las nocesi“ades firancisras renaral~s Ae
las pesibili“a“es Hde inv~rsidn y <~ la creacifn He nu-~vas empresas
en el mismo nrupo.

3.4 Ventajas Ae la Centrela‘ora

Fstas se manifiestan permitiendo:

= "iversificar les riaéscnos.

Obtener economfas Ae ascala, ~n virtud Ade que 2l mementn 4o coen—
tralizar Aiversas funcinnes Ae las ampresas se ln~ran aharrns sus=

tanciales an costos y ~astos tenienda mejnres utiliAades por las
contribuciones marminales a les crstos fijns principalm-nte.
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~ Piramidar la inv~rsidn ya que las cnntrnla”nras al recibir fan-
Aos “e 13s uni-a“as Ael sistema -e c~mpafifas, tienen la libartad
y facilidad Ae Aistribuirles entre ol reste <o las uni-a“es en
Aonde sea nacesario pro circunstancias imprevisibles ~ bian, por
tener un preyecte e inversién interesante, intrarando asf la
estructura e capital Ae las empresas.

- Minimizar el ries-~o y maximizar el rendimientn. Se tiene la idea
e que a mayor rissno maynr rendimionto; esto funcinna a nivel
de las empresas que forman ol sistema, pern a nival 4a cnntroladn
ra se supera, ya que ol riesno se va a tener repartide entre las
distintas unidadas, permitidndnsslas trabajar y operar con mejn=-
res presiones.

- Proteaer a las uni-da‘es A=l ries~n He quiebra ya qu~ en un momen-
to critice — enn una inte~raci<n Hel tips qua nns ncupa nn as fag
tible que suceda, ya que la controladera bunﬁe refarzar la vnida+
para evitar la quierbra.

-  Cspecializar el drea que se maneja parz ol tip~ “e servicin a
prestar.

- Financiar el uso Hde los bienes a las empresas usuarias prr medio
Ael arrendamiento.

-~ Mayor flexibilidad on el uso -e los bienes entre las omrresas
del orupo, u ya qQue ostos pueden ser vtilizados por las Aiversas
empresas.

Finalmente, po-emos Hecir que oxiste otra ventaja mds que cnnsiste
en el Aesarrollo conjunto de Arupo y se incrementa sl campn Ae
accidn e inversiAn en el mismn, con la Aireccidn “4e¢ la Cfa. C~ntro-—
la“ora, teniendo esta una visidn e las necesidades financinsras re—
nerales, 4e las pnsibilida“es Ao inversidn y -e la creaciin ~s nue-—
vas afpresas an ~l mismn ~rupn.

- Se permite una planeacidn estratdnica a larco plazes ya Que an
"la cnntronla-ora se va @ tener el "cereabro™ Ae Aafinicifn antici-
pada de lo que cada una 4= las uni-ades lo~raré en el transcurso
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Adel tiempo y ademis establmcersd las bases para su loaro.

Canalizar la inversiin a las proysctns qum son mds reditvables;

la controladora por sl pannrama que tiens Hal cnAnjuntn Ae unida-
des, aplicard los fondos en las inversinnes que realmenta lo ne-
cesiten, Aependiendo Ael riro Ae la ompresa, puede pnr eiemplo,

existir una unidad con un Aesarrolls muy rédpi-n y can buenas uti
lidades pero con fuertes necesi<ades A= capital - trabnuja; otra
dé las unida-es puede tener activos Ae r~ran valer y necesidades.
continuas de inversifn en el active ijo. A4mbas se ecuilibracfan
si en el arupe existliera ntra unidad que tuviera maynras utiliAda-
Aes y mejores necesidades Ae invarsidn.

Apoyar financieramente y ~n forma mutua, ya qQue la controlatora
sabrf cuando tendrd ca-a una Ae las uni-a-es Ael sistema, axce-
Aentes n faltantes permitiendn administrar esas situvacinnes en
las mejores condicinnes, travendn con sstn com~ crnsacuericia una
mayor rentabili-a-.

- Reducir - el costo de capital “abidgc 2 que 3l tratarse Ae 1la misma

familia, pueda sar liqui-dada con menmnres presinnes que si se ad-
quiere e instituciones ajenas can tasas 4s interds mids slevadas,
la aestructura Ade capital en la controla-“nra se lorrard con ~ran

provecho y facili-“ad en beneficls “e 1las unida“es Ael sistema Ae
compafiiss.

Contar con una flexibilidad para abtener incresns y aplicar ecre-
sos esto es que con la planeacidn hecha pnr parte Ae la controla-
dora, los incresos qus perciba de Aiferentes unida-es, pnAr4 apli-

carlos a la unidad que lo requiera sin maynr consulta o trdmite
adicional.

Mayor manancia por accidn sismpre que se lo~re Qua la relacidn
precio / canancia ( factor Ae
las acciones nuesvas sea mayor
de las anteriores, lo cual es
la que se obtienen. Al taener

multiplicacidén ) qus resulte para
que la relaci<n precin / nanancia
factible pnar las econnmias Ae msca-—
una maynr nanancia prr accidén, se
esta en posibilidades Ae Aecretar buenos Adividendos y/o Aisefar
una polftica Ae -ividendos tal que nos pmnra en una situvacifn

‘
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preferencial con resp~Cto a ntras empresas le~rando que el inversio-
nista tenoa interés en la accién obteniendo con esto que el precio en
el mercado Ae las acci~nes sea may~r que el valnr 4e la empresa tam-
bién lo sea.

la compafifa controla-ara pun-“e ir a-quiriendo paulatinaments las
acciones ~e las ~ttas cnmpaliss A&l ~tupn, ~o tal fArma que nn
ajarce prasiAn el marcadn avitands que el precin Ae la accidn se
desplome ; esto es on el caso ~e accionems e uni-a-des ya cantrn-—
ladas pern también es aplicable para acci~nes Ae las nuevas unidg
Aes que se inte~ren al sistema.

respaldar financlero m&s sdlido ante las instituciones “e crédi-
to, ya que al estar intearado en este sistema se cenera una imanan
de salidas, eficiencia y nrranrnizacifn que Aefinitivamente son im-
portantes ante las instituciones Ae créAitn.

Tratar preferencialmente con las institucinnes craditicias ss» “a
por la nran cantidad Ae neaocins que se le puecden Aerivar, mane-
Jando con mejor eficiencia la reciprnci-a” a nivel individual co-
mo de arupo. Es evidente pensar que las nocesi-a-es financieras
serdn mayores por la misma centralizacidén y »s la c~ntrola-“nra
quien manejard las lineas HAe crfdite “e acusrdo a las nacasidades
e cada una “de las unida-~s Hal Sistema.

Cbtener mayor capacidad Ae pano al unir la neneracidn operativa
Ae las uni-a“as ( utilidad m&s Aepreciacidn y amertizacidn ) que
para ofectos crediticios es muy importanta.

Mayor liquidez se H4a, ya qus 13 eantrnla-dnra captard 1los incresns .
de todas las unida’es Ael sistema para daspués proporcionarselo
a aquella que requiare el afactivo.

Mayor aplacamiento financisro, ya que al possar accinnes He otras
empresas y “ebnrlas, hard ques »1 apalancamiente sea favorable, s}
auiendo el criterio Ae cuando 2l rendimiento Asl activo supsra al
costo de la Aeuda y cuante maynr es el factor -= apalancamiento,
tanto mejor es la tasa “e rendimientn Ae las accinmnes comiines.

Usar instrumentos Ae financiamientn tales comn la emisién ~m ~blj

I
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naclones, aceptacicnes bancarias, cnlncacifn de papal cremercial,
vents Ade panarés a tasa flntante, que mis a-elante analizaremns
permitird a la controla'nra hacerse As mds recursas, a travds el
crédito colectivo.

3.5 Tipos e “mpresa Controla-ora

I)

iControladora H zontal:

fa. Cementera Nacional Cementeara Hel Pacifico o
S.A. Giro: FabricacidAn L’“" —1S.A. Giro: Fabricacian y-
y Vents de Camento. Venta e Cemeptos . .}

Fusionante FusionaAa

Este tipo de controla-dora permite ampliar las operacinnes Ae la em-

presa Aentro de un mismn sector.

II)
[Controlatara Verticall

ntera del Pacffico S.A.
P H ccidn v Va me I

Transportacidnl i f—'_l_*_""
[cra. o | “cta. o |

Mediante esta tipn Ae fusidn se permita la proyeccidn a activiAda-as
de abastecimientoc o Ade Aistribucidn.
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I11)
Controladora HibriAda
}
frupo Soi, S.A. |
Fusionante
[ T

rremezciaﬂos } Inmobiliaria Cal y Mnrtero Capacitacidn
Fxcelentes S.A.} Centauro S.A.l Caxaquefio S.A. A~ropecuaria y

iforestal Ael

.

Por medio Ae oste tipo ~“e fusidn se parmita la proyeccidn hacia Ai-
versos niros, Aesconcentrando la actividad a vavios sectores parti-
cipando en asa mayor propercidn en 1la acoromfa He un pafs.
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CAPITULO II

PRINCIPALES FUSNTES "F FINANCIAMIENTA

I) FUENTES INTSRNACIONALES NS FINANCIAMICMNTO

1.1 £l Sistema Monetario Internacional

YTespués Ae la Primera fuerra Mundial los paisas vivieron una épnca Ae
continuos Aesequilibrios scondmices que sa tra“ucian en Jasaiustas e

pacos y sucesivas Amvaluacinnes e impad.ian un sana “asarrulln A= la
sctividad productiva.

Fea praciso correnir msa situacidn, por esa, antes -Ja tarminar la
Sanunda fGuerra, an 1944, s» crlobrs una coanfarencia por representan—
te, Ae 44 nobiernos quea reflsxionarfa acerca “a la necesgidgd Ae Ais-
poner de un mecanismr~ monetario internacional capaz Ae “Jar al mundo
liquidez suficients y narantizar la a~ilida4 Ael proceso acanémico

en la posauerra, ~“e tal forma Qque los territori-s Hesvasta-dos pnr ba-
tallas pudiesen reponerse y las re=ricnes atrasafas pro~resaran.

Fsta junta s= efectud en Britton Wouds, F.U.A., el tratao firmando
ahf Aio oricen al Fondo Moneatario Intarnacional que ampazé a operar

en Washinaton en 1945 y fue sl cimianto ~ml Sistema Financisro que
ha reoido hasta la fecha.

Los objetivos del Sistema Monetarin Internacional son, en primer tfr-
mino establecer los mecanismos y las polfticas Aa ajuste que permitan
Alsminuir los “esequilibrins 4a las balanzas 4de paros a travds Aa pma-
1iticas 4eflacionistas en paises Aeficitarins y expansianistas an

aquellos que tuvieran superdvit. La renla naneral era un sistema -o
casas Ae cambin fijas poro ajustablaes.

Posteriormente, suminist-ar suficisntes activos e researva interna-

cionsl a los paises, rara financiear las Adficits Ae 1la balanza e
panos.

Asl mismo, proveer 4a actives -e resarva internacinnal que fuaran
ademés “e un medioc Ae cambio, un “Aepdsito ~e wvalar astabla.
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Tratar A eliminar las restriccirmnes innacesarias en al int~rcambie
intarnacinnal que frenan el come~rcin intsarnacinnal.

1.2 €1 Foando Monetario Intes-nacinnal

€l Fondo Monetario Internacional fue concretado en un convenio cons-
tituvo, firmado por 45 paises on la reunidn celebra-“a sn Britton
Wouds, en el afic “e 194k, fniciando operacinnes hasta 1946.

Aluranta reuniones previas a la constitucién ~al FMI, se enfrentaron
dos tesis, una Ael fiobierno Innrles o ® Plan Keynes ", en la que se
establecia la creacidn ~Ae un Sistema Ae Cré4itos Intarnacinnales,
os Aecir, una ™ Unidn Internacional Ade Compensacidn ", cuyn objeto
era el +o emplear los saldos As las balanzas ~e pa~o “e los pais-~s
acres4ores para cubrir los sal-es 42 las balanzas He pacos -s los
paises Aeudores.

Bajo asta principio sa considsraba al mundo crmmn un cnnjunto total
Y, por tante, nn puade taner Aes-quilibrima y qus asta, as dnicamen-
te propio 4a sus ce~mponentas, as Ascir, “s unas paisas a ~tros. Si
unos paises arrnjan Adficit se -abe 8 que ntrns resultan con superd-
vit 4e la misma cuantfa.

Fl objetivo Ae este plan era la i“sa A& que los paises acreednras
financiaran a los Aeudores para loorar una cooperacidn internacio-
nal, que serfs comparada con una detearminada cantidad Aes oro, pre-
tendiando asi que al mecanisme He las relaciones cambiarias y pacos
en el comercio internacional no tuviera predominio 4e ninmin pafs o
arupo “e paises en cuanto a los niveales Ha Aireccidn e la or~arniza-
cién, y que asta 4a hecho serfa una unidn internacinnal Aa compensa-
cién con capacitad para crear medic internacinnales Aa cireculacidn
mnnotaria ac~ptables para trdas las nacinnes miembros. Ffstes po-rén
emplear cuentas especiales ( abinrrtas en los barces raneralrs: Taspg
rerfas. ), con car~o a las cuales se cnmpensarfa el A&ficit o sm aba
nar{s el superdvit A= sus balarzas ~e pa~ns. La unidn fun~irfa crmn~
oficina internacinnal “e cantabilidad entre paises y temarfa me-idas
prevaentivas paras evitar axcesns an la acumulacidn Aa sal4rs positi-
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vos © neoativos.

Aun cuando esta tesis estaba Aatermina~a por la situacifn particular
de Inclaterra era un buan acierto.

La seaunda tesis ara la qQue presentaba Tsta“ns Unidns an ol " Plan
White " en £sta se pr~ponia la inte~racidn Ae un fende comdn al

* Fonde Internacional Ae ©stabilizacidn ", los ralses miembros e
ests fondo aportarfan oro y monedas nacinnales ( nNivisas 4e ero ),

enw un 25% y 75% respectivamente; para esto se pr-ponfa la creacidn
de ™ UNITAS " como unidad de cuenta internaci~nal con una realizacidén
fija en oro equivalente a 10 A8lares.

Los "stados Unidos que posefan las reservas mds nrandes Ae la histo-
ria y una posicién ecrnémica prependerante, suc~erfa un mundn mnneta-

rio basfndose en el oro y el restablecimient~ 4e la libertas cambia-
ria.

Tstas Aos tesis pretendfa premaver la aestabili-“ad cambiaria y supri-
mir las restricciones a las parcs entre paises, pero “iferian en
cuanto a preocedimiento.

Esta confrontacidn e los intereses Ae lns paises Ae maynr paderie
econdmico el munds capitalista eaxcluyd la participacidn Ae los Je—
mis paises que asistieron a Britton Wouds, -Aesunidos y e hechn con
voz pere sin voto sin la participacidn efectiva. Finalmente tuvo
predominio el plan “e los ©sta-dns Uni-ns ante =1 afan Ae volver a la
normallidad en los panos internacicnales. Sste plan predominante reg
tablecid la estabilidad cambiaria tendiente a propiciar la moviliza=
cién Ade liquidez internacienal, con base =n el nro, sn ARlar~s oro

y en los panos multilaterales.

Los objetivos primordiales Ael Fanda Monetario Internacienal son:

I. La promocién de la cooperacidn manetaria internacinnal a travds
de una imstitucidn -Je cardcter pmrmanente que prop~rcicne un me-

canismo Ae consulta y colaboracidn en la solucién “e problemas
Ae tipo monetario internacional.

IX.Facilitar la expansidn y el incremente equilibrado ~“el comerrcin
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internacional, contribuyendo asi 4e ssta man~ra a fomentar un ale

to estatus 4ea empleo y “e inrrescos reales y a “Yesarrcllar los re-
cursos pro-tuctivos Ae todos los miembros como ~bjetivos primnrAig

les Ae pnlitica econdémica.

I11.

Iv.

vI.

Promnver la estabilidad en los cambins, mantenisnde un nrden an
los acusrdos cambiarios entre los mismbros y avitar -apreciacig
nes e los cambies con fines Ae cempetsncia.

Ayudar al establecimiento Ae un sistema multilateral 4= pa-ns en
materia Ae transacci~nes carrientes sntre los miembras, asi cemn
la eliminacidn 4e las restriccimnes Ae 4ivisas que entrapozcan
la expansidn Ael intercambic mun-ial.

Inspirar confianza a lns miembros, peonienso a Aisprsicidn Aa los
recursos “el fondo con las Asbidas ~arantfas, Aandnseoles asi la
posibilidaA e correcir los Aesajustes en sus balanzas “e pano
sin tener que recurrir a medidas perjudiciales para la prosperi
Aa4 internacional.

Ne acuerdoc a lo antsricr, reducir la “uracidn “e los Aesoquili-
bries en las Balanzas Internacicrnales Ae panos -e los mismbros

y aminmrar su intensidad. €1 fondo se ruiard en todas sus Adaci-
sion~s por los fines establecidas eon este articulo.

ftros asuntos relevantes en relacidn al Convenic Constitutivn Ael
Fondo Monetarie Internacinnal son:

a)

La paridad Ade la moneda Ae ca“a pafs miembro, quedn expresada en
relacidn con el oro como “encminador comin, o en relacidn coen =1
Aolar A= los Tstadns Unidns, el peso y la ley viemnte al 1 4e Jy
lio Ae 1944, B89 centricram~s +4e oro puro pbr ca-a Amnlar, equiva-
lente a Adflares 35 la ~nza Trny “e oro fino.

Los miembros slo podran nbtener autorizacién para mo-dificar la
paridad ~stablecida y aprobada per »l fonAn, cuandoc sea necesa-
ria para correrir un Aesaquilibric fundamental en la balanza Ae
Aa pamas. ©m caso contrario, aquel pafs que “evalue vinlandeo el
estatuto del fondo qusdars inhabilitado para utilizar los recur—
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c)

)
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303 de este.

Los inteqrantes Ael fondo no pe-r&n usar los recuros que nbten-
qan Ae 4£ste para hacer frente a sali“as cuantiosas o rapatidas al
capital, en cambio queda? autorizadns en tales circunstancias para
imponer transistoriamenta el cnrntrol Aa cambios para contrarrestar
esta clase de trensferencia.

No es posible utilizar el control “e cambins para restrin~ir panos
Aerivatos de la operracién ~e cuenta corriente.

1l tipo Ae cambio se pumde alterar hasta un 108 prr pr~pia Jecisidn
Ae cada pafs o mis previo acuerdo cen el fonda. Para este senun—
Ao caso, lnicamente para reajustar un ~esaquilibrio fun-amental He
la balanza an cuanta corrisnta, sa Adice que axiste un desaquili-
brin cuande un pafs reristra un *&ficit porsistente e imprrtante

4e 1la cuenta corrienta que prr su Mento N~ puada resolvarse can

los recurscs el fondo y la aplicacidén “e las polfticas ordinarias
mds no con pronésticos competitivos que Aen aricen a pnlfiticas
conflictivas antre los miembros al smplsar la Asvaluacidn cnme
instrumento para ostos efectos.

Para financiar el Aéficit Ae la Balanza e panos »l1 fond~:

— Auxiliar a los paises crn los recursos el fondo adicionales

a sus proplas reservas y a su cuota que “entre Aol mismo fondo
les Aa derecho automitico Ae nirarles los casns on qur se las
presente un Aesajuste causado por factores circunstanciales y fogp
tuitos que produzcan Adesaquilibrins transistories.

£n casn Ae que no sea un “esequilibrio transistorin Ae la cuenta
corriente se cuenta con Aos recursns, primereo que si el problema
fue causado por un flujo al exterinr Aa capitales a corte plaze,
el pafs pndrd, atemds As variar hasta un 10% la parida~ cambia-
ria, imponer el control Ae cambins y en su caso a-~aptar cualquier
ntra medida que crnsidere pertinente, y, serundn caso cuando el
desequilibrio correspnnde a la cuenta corriente y es calificado
come fundamental, se autoriza la madificacidn ~e la paridad cam-
biaria en el monto que sea necesario para restablecer el aquili-
brio Ae la balanza Ade panns y las crndiciencs cempetitivas en al
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mercado intarnacinnal.

Las operaciones Ael fondo astdn encamina“as a resolver preoblamas
Ae Alstinta naturaleza, “esequilibriocs e carécter tempnral en
las balanzas ~e un ambiente Ae relativo equilibris internacional
o bien Aesequilibrios “e menor imcartancia a escaso nimera Ae pai
ses, siempre que los recursos necesarinms ne represantardn sumas
fuers Ael alcance =l fondo.

Las operacirnes que pue-da relaizar el frndo son las sicuvientas:

Politica ~e Tramos.

Tramo ~e CréAito.

Fste es un proorama en el que se realizar esfuerzos para superar los
problemas Ae la balanza Ae parns Annda nn se utilizan criterins Ae
ejecucidn Ae plazes.

Tramas superiores e Creédit~.

Aqui se requisre Ae una comprobacidn e aquellos esfuerzos realiza-
dos por el pafls para corracir las dificultades en la balanza -a pa-
aos, asi los recursos se propnrcionan senin los acuerdos e Aderacho
de niro incluyendo criterios Ae ejecucidn y niros a plazos Aepen=—
Alendo de la observacidn -e los criterios e ejecucidn.

Seyvicio Ampliado.

Fste servicio es un prorrama Aa medianc plazo hasta tres afing Jdasti-
nado a correair Aesajustes estructurales e panos, aqui lns suminis-
tros Ae recursons se hacen en farma -e acuerdos ampliados que inclu ~
yen criterios Ade ejecucidn y ~ires a plazos que Aependen Ade la ob~
servacidn Ae los criterios Ade ejecucisn.

Servicio e Financiamients Suplementaria.

Fara apoyar pronramas -“entro “e acuerdos As Aarachm Aa rira que lle~
nan a los tramas supsarioras Ae crédito ~ mds, o “entrn ~e acuerdos
ampliados con sucesidn a pnlfticas pertinentas en cuanto a crndi-
cionalida+, mscalonamiento y a criterios de ejecucidn.

Servicio Ae Financiamiento Cnmpensatorin.
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Existencias de deficiencias temporales Ade exportacidn por razones
que on oran medida escapen al control del pafs miembro; oste conla-
bora con el fondo haciendo esfuerzos pnr encontrar snlucinnas apro-
pladas a las Aificultades He panns.

Servicio Ae Financiamiento ~e Sxistencias Reauladnras.

Existencla 4e una existancia reculadora internacional aceptada por
el fondo como sdecuva-a; s» espera que =21l pals miembro coopstre cnn
el fondo como an el caso el financiamiento cnmpensatorin.

£l fin inmediato Ae)l fondo fue sstablacer ciertas bases Ae nArmali-
Aad’ eliminando barreras que .limitaban o1l cemercin y a los pa~os Aas-
de la Adcada Ae los treinta recrudecidas Aurante el Gltim~ cnnflie-
to bdlico. Con esto se pratendfa famantar sl smplen oficiants Am
los racursns; madjante acci~nes funcinnalers que p~rmitieran crear
condicinnes adecuadas para 21 lo~rn ~e cambins que praopliciaran a su
ver la eliminaciAn e los Aesnrquilibrins A= las balanzas e parns.
Se consideraba que habfa tres clases Ae Adficit, unn ~1 transisto~
rio que se puede resolver con el apmryn crediticin 4el fondo, el fun
cional resolviendose mediante la “evaluacidn y el esstructural cuyo
oricen eran causas anralzadas en la astructura ecnnémica, paro =1
Que eran necesarias medidas a larao plazo, cnmn la complementacidn
en la inversidn privada internacinnal y “e leos préstamns internubogp
namentales.

Adicionalmente para la solucidn -e prnblemas A= liquidez internacin
nalmente sa crearan los Narachos Fspacialss Aa fire (N5G), los cua
les entraron en viaor Aesde Juli~ 4e 1969, una vez que le fue autori -
2ado al FMI su creacidn en Septismbra He 1967.

Los NER son partidas cnntablss en una cusnta especial maneja-a pnr el
FMI y que se asimna a los paises afiliados =n la misma prnporcidn Aa
su Cuota al Fondo. No pu~den ser utilizades para la compra Ae bianes
y servicios, su Gutili“ad ra-ica =n que aquelles paisas con escasa 11
quidez podrian conseauir Aivisas. Fstns sfl~ pu~den utilizarse por
los socios cuya situacidn sea e A£ficit sn la balanza As parns y

se ancuentren pardiendo reservas. Una vez quea un pafs necesita
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utilizarles se i“entifica =n oss m~mentn a un pals cnn excedantas
para qua afactus un tru~qus ~e ATR po- Aivisas, con 4Aividas conver-

tibles a favor ~el pafs en A&ficit.

Como se puede ver, los "E7 canforman una linea ~s liquidez interna-
cional, Aiferente al oro y las meone-das ~“e ras~rvas basa-as en los
excedantas He Jivisas e lns paises miembres. Quizé en lo futuro
en »1 marco Ael FMI se ird creando paulatinamente un nueve Sistema
Monetario Intarnaci~nal que reapresantard finalmanta una total “es-
monetizacidn Ael oro implantand~ on farma “efinitiva los "TF cemn
una unidad Ae cuanta y cemo instrumento para pn-er rnarantizar la
liquidez mundial.

1.3 Bancos Reanionales -“e Nesarrolln

Tn la actualidad existen cuatron bancns Ha aste tipn y ellns smAn »l
Banco Interam~ricano ~e "esarrollo ( BIn ), a1l Bancn Asiftico ~m
"esarrollo ( BA" ), al Bancn Africano He Nesarrolln ( BAFN ), y wl
Banco Ae Nesarrollo Ael Caribe ( BYC );tiensn com~ nbiata funcimnar
como bancos normales ntronande pristam~s a los tipas e inteareses
~Ael mercado, ademds cuan-o se trata “e pristam~s a los paises me~
nns Aasarrollados e la znna, Sstos tisnen la ventaja a-dicinnal e
contar con bteneficies en cuanto a plazos y tipns ~e interds.

Estos Bancos se encuentran conformadns por paises que pertenecen 3
una misma zona neoardfica, sus recursos provienen a-“emds +e su pro-
pio capital apnrta“o por los Tsta-rs smcins, e la smisifn Aa brnns
a corto plazo, cnlocados en los merca-dns internacirnales.

Banco Intsramerican~ “a "esarrnlle ( BIn )

1 Banco Interamocricana Ae "“esarrnllo inicid su existencia jurfAi~
ca ol Afgs 30 Ae nNiciembre “o 1959, realiza ~ns funcimnes, una m=s la
“4e captar recursos acnniAmicans para utilizar los posterinrmenta an
préstamns y otros servicins relacinrnados cnn sus activida-as Ha fi-
nanciamianto ~el Aesarrollo.

Cuenta con “os fuantes +“a recursrs prapins, las nrdinarins ~a capi-
tal y el fondo para operacinnes espaciales. A-“amis ~e que utiliza
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Alversos mecanismos financieros que se encuentran a su alcance para

obtener mfs recursos tanto en los paises miembres ~ n~, para »1l be-
neficin 4e Amférica Latina.

Nentro He lo que se considera comn recursns pr~pins, se incluye an
primer término el capital orAinarin que se c-nferma He:

~ Capital Autorizado Panadn.

Bonos y emprestitos con la narantfa -el capital exinible.
-~ Venta Ae participaciones.

- Reembolso Ae sus préstamos.

Intereses y comisinnaes “e sus operacirnes.

También se incluye el fon<o para mperacinnes espaciales que crnsta
Aer:

= Las contribucicnes Ae los paises miembros.

= Reembrlso de préstamns <ol misma fandna,

~ Intermses y comisiones Aevenna-“os cnn sus operacicnes,

Fn seanundo lunst =21 fandn fraversaris 4o pr-~~res~ sncial:
-~ ContribucidAn inicial.

- Aumento.

- Reembolso.

Y otros feondos en a‘ministracién.

1 BIN realiza sus ~paracicnes 4e préstamens a cualquiera 4s sus
paises miembros Airsctamente a sus ~rranismms ~ub~rnamentales, sub -
Alvisiones polfticas o empresas priva~a:z situadas en su territerir

Y Que tannan capacida~ jurfdics para centratar préstamns.

Los préstamos se realizan teman-a en cuenta las si-uientes conside-
raciones:

- ffectuar los préstamns para fTinanciar prnyectos espec{fic~s, aun-
que tambidén se pue-dan hacer préstam~s ~labales a instituci~nes e

fomento u otros similares.

= La capaci“ad Aal prestatarin para ~btener ol pristama 4o fuentes
4e financiamiento particulares.

= Verificar si =l prestataris o su fiadar se encuentran en cnndicia
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- ~torra los préstamms en mnne-da local sin sustituir las fuentas
internas nnrmales “a financiamientn.

=.Que los proyectos a financiar lo esten an un 50% par »l prapio
prestatario, on los casos e préstam~s a nobi~rnrs, también se can-
sidara la contribuciin que ests haclen?n el pafis.

= Realizar les prdstamns, las smpresas priva-as sin qus el ~obisrne
Am ose pafs ~arantice su reambrlsn, sin embaran, nn se atnyrrarén
préstamos que no sean aceptadns por sl ~abisrno 4el pafs Annde sa
Aesarrollard «1 proyecto.

= Asf mismo =n las rperacicnas e crddite =1 banco tisnen ciartas
limitaciones ontre las que Aestacan:

= Los prfstam~s n~ “abordn sar amplea'~s para abar-~arse en ~ast~s
u obliraciones contraidos por el prestataric con anterinrida4 a 1la
facha 4e suscripciin Hal centrate 4ol préstam~.

= Que no sean resliza’os las créditas cuande las prryectns que red-
nan las crndicinnes nocesarias para s~r financiadrs prr el sectnr
privado u ntras fuentes.

= Que los préstames sean utiliza-<ns para el financiamierntm 4e capi-
tal e trabajo ~ refinanciamieantn “o “daudas ( salve con excepcién
expresa ), Adficit presupuestarins, para inversifn an accionas e
empresas, a-dquisicidn Ae terrencs o construccidn 4e edificins comag
ciales, cnmpra “irecta 4e aquipo 4e transporte urbann.

Se tienen Aefinidas 4os clases 4e préstam~s dependianda 4a 1a rela-

cidn Hdel Eanco con al prestatario las cuales son los espec{ficns y
alobales.

Los especificns se Aefinen cr~mr aquellers ~n los qu~ la ~ntidaz que

los recibe @s el prestat:rie final e inviertr las fen-dos en un pro-
yecto Aetermina-do, aun cuande tambidn pue-de manajar la inversisn As
los fondes y la realizacidn “el prry~cta, una a~ancia in“spentiante
mjecutard. Los prdstamns ~lnbalas son aquellas en las que la enti-
HAad recaptora nn es el benaficiaria final sins es una intermadiaria

que represta.los recursos para realizar actividades espacificas pre
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vigmente acorda-es por el banco.
Nentro “e los préstamns nlobales s= Aistin~uen varins tipnrs:
1. Los Prdstamns “e Frmento.

Se concaden con la finalida<d 4a canalizar 1lns reocurses a travds

Ae instituci~nes intermadiarias destina<ns a prnyrctns especfficrs.
Financiar hasta un Aetarminado porcentaje ~el pro-~rama consi-erado

e su conjunto, a'emfs se cancede a la entidad intermediaria la su-—
ficlente flexibilidad para nfectuer las apnrtacinn~s 4e contra par—
tida corrmsspnndiente seciin sa crnven~a.

Aqui el banco mstablece las nermas sobrs las tasas 4e intersses,
plazos 4e amortizacidén y comisimnes tratanda Ha avitar en lo posi-
ble un Aetarioro financierc “el nrranismo interms4iario.

2. Los Er‘stamos Aa Pra—-inversidn.

cstos se utilizan para financiar la contratacidn s tramas crnsult~-—
ras, nacionales o extranjeras para qua lleven a cabo sstudios e
preinversiAn sactoriales, subsectnrialas ~ especf{ficas.

Con mstos prstamns =1 bancn prncura la farmacidn e fondos -e pre-—
invarsiin en los paises miembrns Ae cardcter rntatories.

Como vimas con anterimridad on las recursns “el barce se tienen a la
vez préstanmnos con recursos or-inariers, préstamos de fondo para opera
ciocnes especiales, préstamos con recursos Ael fande fiduciario Ae
prooreso soclal y otros recursos.

= Cuandn el banco realiza préstam~s cen recurses ~r-dinariss Ae capi
tal se hacen pars pr~ysctes en al campm As la infrasstructura econd
mica como carr~teras, puertns, enernia eléctrica, teledomunicacio-
nes, etc. Asf{ mismo se premueve el “esarrolles 4s sectores como la
aaricultura, nana-erfa, pesca, industria y la mineria con prdfstamrs
alobalas ~ “iractes.

Los panos se deberdn hacer en las mone-as presta-as.

= Los recursos Ael faonde 4e aperacinnes espaciales que son utilize-
dos sirven para financiar proyectes, ya sea s naturaleza econdmi~
ca como social. Los préstames son crncedidos a bajas tasas “e in-
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terds, plazos -“e amnrtizecidn vy perin-dos 4s ~racia muy amplins y con
la posibilida- Hde sor liqui-ados en la misma maneda “a Adasembolsads,
por lo que respecta a los préstames con los recursns el fanda fi-
Ayeciarin 4a prr~rese sncisl, estns sa aplican a travds -~ capital y
asistencia t&enica bain cnndicinnes flexibles para apryar a aquellens
paisas latincamericanns que astdn Aisruestns a iniciar mejnras insti
tucionalas y adopatar medidas pars utilizar sficazmente sus propios
recursos ten-ientes a un maynr preonresn social y crecimisnta acondé-
mico.

Nperaciones Ae Asistencia Técnica

Ne acuerdo con su convenio constitutive =l banco pu~de ademds pro-
porcionar asistencia técrica a lns paises miembrns n ampresas privag
Aas que pudieran recibir préstamos 4e la institucidn.

La asistencla tdeniéa consiste en financiar activi-ades y =studies,
asesaramiente o adiestramients Que sen ojlecuta-ns por firmas consul-
toras de reconccido presti~in y Que prroperciocnan al pafs o la insti-
tucidn beneficia~a, los conrccimientes y sxprrinncias que ostes carez
can.

Cabe sefialar que 13 relaciAn entre el bancn y el beneficiarins e una
operacidn de asistencia tdcrica es Ae nperacidn y nn 4~ dependencia
y que la razdn principal para que se lleva a efecto esta operacidn
es que el beneficiaric haya 4efinido claramente sus nbjetivos y la
utilizacidn e la asistencisa solicita-a.

Los campos ~e accifn en Annda el bance Aesarrolla su funcidn e ssig
tencla técnica son:

a) Activida-es 4de Preinversidn: Nande se preotenda cooperar sn la pre
paracién Ae estudios He preinversidn y en la formulacifn -~e proyec-
tos 4e¢ inversidn. C~laboerar en la mejnr ejecucién ~e los proysctos
financiados a travds A~l uso Ae tdenicas eficientes Ae a‘ministra~-
cién Ae prryactos. .

Asf mismo participa =n le creacién ~e instituci~nes ~ mejnramientn
e las ya sxistentes Aadicadas a la ejecuci<n afectiva Ae los plares
y pronramaﬁ e Adesarrolles, y los proyectos financiados peor s1 banco
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8 través Ae ellas.

Coopera en la institucimnalizacidn Je ~rupes 4o crnsulta ~ asasorfia
pars paises que Aaci-an encemendar al bance la respansabili-ad Ae
tomar a su carno las funcicones -e anments financiore.

b) Activida-es Ae Adiagtramiento: Aqui »1 banco apnya ~ bien reali-
Zza prooramas Ae adiestramiento en campns Airectamente relaci~na-ns
con sus activiAdades As bancoe Ae Aesarrolls y con la intan~racidn.
Lleva a cabo estas activida-des a traves He:

= La realizacifn Ae cursos y seminarirs en la Se-e y fuora o slla
en colaboracidn con otros nreanismns.

— frientacidn Aocente y ccnperacidn financiera a prorramas Ae atiss-—
tramiento Ae institucirnas nacicnales.

- Utilizan las instituclieones en preorramas e adiostramientms Ae ~tros
ornanismos internacinmnales y reninnales para realizar activi-a-es
Ae adiastramisnto qus se soliciten al banco.

AAdicicnalmente sl Banco presta servicirs “e asistencis tdenica a sus
paises miembros en 13 preparacidn Ae estudins sacir-scondmicos, tam=
bidn para coope-ar en el fortalecimianta Aa sus instituci~nes y sis-
temas Ae planificacidn y ~a farmulacidn y =jecucidn 4e pnliticas en
el campo Ao Assarrollo.

1 Banco Internacinnal e [ecenstruccidAn y Frmente ( BIRF )

Como ya se ha comentado anterimrmente al resulta~o ~e la ecnnforen—
cia celebra“a en Britton Woods =n 1944 fue la base tambidn para es-
tructurar un nuevo sistema financiero a travds ~a un mecanismn mane
tarie y financiera; Banco Internacinnal Ae Racanstruccidn y Famento
Banco Mundial.

Tste incid operacicnes hasta 1946 crn un capital sncial autoriza-o
de 10,000 millones Ae AX<lares el pesn y ley vircartes al 1 A= Julin
de 1944,

Los prestatarios pus“en ssr los nnbiernecs miesmbras A=l BIRF, sus
subAivisiones polfticas o las empresas par~ticrlares que tenrman ra-
rantfa Ae sus nobiarncs.
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€1l banco esta reculado por una junta Ae r~abe-naderss qus se sncuen-
tra interrado por un ~oberna“or y un suplente “e ca-“a pafs miembro.
Existe una junta Ae "irecteres Tjecutives, forma“a per 12 directo-
res de los cusles 5 son elenidas per las nacianes miembres que tienan
mayor nimero Ae acciones y los ~emds prr los ~oberna“‘nres Je los asg
ciatos restantss.

Fl banco tiens su sede an Washinrcrten n.0,, Tsta-os Unicdns.

Financia sus préstamns Ae tres fuentes principales; sus propios em-
préstites an el mevrca“en mundial Ade capitales, ol capital parade y las
utili-ades no Aistribuidas.

¥l Banco Internacicnal “e Paconstruccidn y Foemento tlene fijasos co-
mo objetivos, Ae acuerda crn el Artfcule 1 Ae su crnvenlioc censtituti
vo lo sicuiente:

~ Ayudar a la reconstruccifn y fomento “e les territorias A= los pai
ses asocia“oes, facilitande la inversiFAn de capital para fines prndug
tives, incluyendc la rehabilitacidn Ae las ecenmmias que la ~uerra

ha Aestruido o transtorna-“o, la recenversidn 4sl equipn 4e produccién
con el fin Ae satisfacer las necesida-es 4=l tiempn +e pa~ar y el eg
tfmulo al Aesarrolleo 4= las fuantes He produccifn y recursas A= los
paises men~s adelanta-os.

= Promaver la inversiAn privaZa en =1 extrarjsrn prr msdin 4e naran=—
tfas o participacimnes en préstamos y ~tras inversiones hechas pnr
institucienes privadas, y cuande el capit=2l privado nn pue-da conse~
auirse en conAici~nes razenables, camplementarioc facilitande fondns
para fines praductivns, nbteniendnles, ya sea Ae su prapin capital,
Ao fendos que consira o e sus otros recurses.

- Promover el crecimiento equilibra<n -e larmn alcance Ael Camarcio
Internacional y el mantenimiento Ael equilibrin 4a las balanzas Ae

panos, fomentindo las inversiones internacinnales para el Aesarrolle
Ae los recursos productives Ae los asociades y coadyuvande a aumen—

tar la pro-uctividad, el nivel -a vida y las c~ndici~nes 4 trabajo
en esos paises. ’

= Coordinar los préstamrs hechas n marantiza-os prr el banco con los
préstamns internacirnalas hechns a travds Ae ntros cenductos +e wane—
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ra Que reciban la primera atencidn los proyectos mds dtiles y urnen~
tes, lo mismo los crandes cue los pequefics.

- £fectuar sus operacinnes teniendo en cuenta ~ebi“am~nte el efecto
Que venzan las inversi~nes internacinnalss sobre la situaciAn scrnd-
mica de los territorios He los paises ss~ciadns y, an los afins inme-
Alatos He la postaurrra ayu-dar a ofectuar uns mansicidAn fdcil e 1la
economia Ae nuerra a la -“e paz.

£l banco mundial ayuda a los paisess en Hdesarrnll~ a fartalecer la vi
tal contribuciAn 4el sector piblico al crecimientn acondmico-

Una “e las manoras es a travSss -de su pronrama de créditas. La mayo~
r{fa de los prédstamos que hacr »1 bance y #a créditas Ao la asnciacidn
intarnacional Ae fomento ( AIF ) benefician al sector priva-o ya ses
Airectamente, por medio Ae la Corporacidn Financi~ra Internaci~nal
filial 4el. banco o on farma indirecta mediante préstamrs a ~r-~anis-
mos el sector piblico que prnoveea la infraestructura esencial.

Ctra “e las formas as que en los préstamns a or-anismns -Aal sector
piblico, el banco contempla m&s alld -el provects inme-diato, el ~b-
Jetivo Ae larro alcance -e aumentar en ell~s su capaci“a-? y eficacia
para consarvar y 4esarrollar los recursos nacinnsles y mejnvrar la prg
visidn 4e servicios pdblicos necesarins para el sactnr priva-o.
Finalmente el banco estimula censtantemenrnts a los paises que a-dopten
un marco “e polftica que ostimule al secntr privado a sumir ries~ns,
a innvar y a8 tomar 4ecisimnes racinnales y recursms en raneral.

fl Banco Mundial ses interra ponr cuatre institucienes financie-as in-
ternacionales, entre allas =1 propi~ Bance Mun4ial ~ Banco Interna-
cional de Reconstruccidn y Foments y sus Ams afilia-as que sen la
Asocliacidén Internacimnal Aa Frementn ( AIF ). Taedas ellas tianen como
objetivo la prestacidén Ae asistoencia financiera y tdenica para pro-
mover el +esarrolle econdmicn.

Al iqual que el Banco Mun-dial, las -“ns instituci~nes afiliadas nece=~
sitan reaglizar una inversidn con las siruientes cnn-iclernpes:

= Que la inversidn se Asstine 3 un pray=ctn que presante pnsibili-a-
Aes razonables “e Axito.



41

- Que el prryacto casrd Aentro ~el proarama -“e Aesarrolls scondmice
y su sedae el pafs y que pro-ucird un ren-dimienta satisfactorio en
relacidn cnn la tnts3lidad “e 1a inversidn.

1 otro nroanisme cnnexo “el BIRF, es 2l instituto Ae Nesarrolle
Teondmico { InT ) creado an 1955 camn un centro “e farmacidn a fun-

cionarios de los fstados miembrmas Ael Banco. Anualmente orcnaniza

un seminario Ae sus prnblemas As farmulacidn y sjecucifn 4e pnliti-
cas Ae Aesarrolln con estu-ins intensiv~s an -4nnde se aprnvechan las
experienclias adquiridas.

La Asociacidn Internacimnal -“e Fomento ( A.I.F.)

Tsta asociacidn se fundd en 1260 y se pravee “a recursos “e los pre
supuestos “e los paises contribuyentas, las frndos se obtisnen Ae
las suscripcicnes iniciales 4e los paises mi~mbrns, “e las repnsi-
ciones periddicas a las que contribuyen les miembres mds présperos,
las aportacinnes especiales 4o alnrunns paises miembros -e las trang
farancias “r parte “e las innresms Ael Bance Mundial y los pr-pins
inrresos netos acumula-os por la AIF.

Para po-er necociar

recursns con la AIF se requiere reunir represan
tantes Aa todns las

paisas crntribuyentes para afectuar las Aelibe-
el tntal “e reciirsos que se tienen que suminls-

trar y =1 manta con que cada pais Asberd centribuir.
clacimnes se llevan

racinnes basa-as an

stas ne~o-

a cabo cada tres afins, as{ una vez qua concluyen
los paises contribuyentes toman las medidas necesarias Ao tipe lenig
lativo para rectificar =1 acuerdn. La AIF Aa esta mansra pusde pre-—
siar los recurses nennciados, sin esstas reposicimnes periAdicas la
institucidn “ejarfa +e tener nuevos recursos para prestar.

Los objetiveos 4e la \IF sen ~1 pravear los racursos en condicimnes
altamente concesi~narias a los cnbiernns Ae aquellns paises que se
ven imposibilitardos Ae afrnntar préstamns en las condicinnes que
astablece el Banco Mundial y asistir proyectos Aestinados al incre_
mento 4~ la pre-uctiviAad, leos in~rescs,

las opartunida-es 4 am-
Pleo y el nivel +4n viAda.

Los créditos Ade la AIF se hacen prr 50 afias con resmbolse a partir
Ae 10 aflos, ne tienen intersses, excepto una pequefia car~a “e Menos
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Ael 1X pBr costos a“ministrativns.
La Corporacién Financiera Internacinnal ( CFI )

Fsta corporacidn fue creasa en 1956 bajo las ideas sabre =1 Aesarrg
llo Ade fines Ae los afns cuarenta, cuando la atencidAn mun4ial pasa-
ba a la atapa “e reconstruccidn Ho la pnstrusrra y cmn asistencia al
mundo en ~esarrolln.

Los objativos “el "FI son 4e acusrdo al Artfcule Na. 1

“al Crnvenio
Constitutivo.

® La promocidin Ael Jesarrolla sacandmicn mediante ol astimulo As eme
presas privadas prrductivas on los paisss mi-~mbras particularmente

en las dreas menns Adasarrclla“as, -e tal manera que s» crmplenmenten
las activi-ates 4el Banco Internaciecnal -Ae 2ecanstruccidn y Fementn.

a) Ayudara, asociada a inversionistas privades, al financiamionto Ae
1la oraanizaciin, mejoramisnto y expansidn Ae emprrsas privadas pro-

Auctivas que contribuyan al Aesarrolls Ae los paises miembros median
te inversimnes, sin 13 narantf{a Ae cumplimiartn 4al ~abisrno mismbrn

en cuestidn, en los casns an que ne hay capital privade 2ispanibls
en condicinnes razonables.

b) Tratard de estimular y A= relacinnar las oprrtuni-a-“es s inv-r—

8idn al capital privade lecal y extranjern y la experiencia adminis-
trativa.

e) Tratard Ae estimular y de ayudar a la creacifn “e cendicinnes que
favorezcan el flujo A=l capital privadn, lecal y extranjern hacia
una inversidn productiva en los paises miembros.

Las Alspesiciones 4de este acvticule servirdn caAm~ ~ufa a la cnrpara-
ciin en todas sus Adecicienes”.

fsto quiere “ecir que el interds bdsico e este institucidn ss pro~
veer fondos que capaciten a3 los inversianistas ya sean nacicnales n
extranjaros, a realizar prryeccter comerciales prometednres en el
mundo en Aesarrollo. A-emds el finarciamientms Adirectn “e la CFI,
que as la aprrtacidn As fon-das al capital sncial, es muy imp~rtan-
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te tambisn el manejo -e las finanzas que provenran -e otras fuentes.
tsta otra responsabili“ad para cnntribuir a intensificar y prrmover
empresas y estimular a otras a invartir capital y canr~cimientos es-
pecializa-dns cnnfarma ol papel Ae reaccifn Ae la corporacidn.

Adicionalmente la CFI brinda asesoramientn & sus paises miembros me~
nos Amssarrolla“os sobre~ las medi<as que cantribuyan a crear un am=
bients favorable al crecimiento ~e la invarsidn priva“a.

Cate seflalar que ssta carpnracifAn Airime su atenciAn a cinen funcin-
nes principales ques snh:

=~ La Ae Inversidn:

Aqui ayuda a las smpresas invirtien-te on ellas, obteniendo mis ca-
pital extranjero y nacienal y apartande “irectrices y asistsncia
técnica cuando se requiera. Los fon<4ns que 4a la CFI se aplican
tanto para cubrir rastos en “ivisas coma en mnreda nacinnal, para la
adquisicidn “e activos fijos o pars el capital Ae trabajo y nn se
encuentran condicicna-os a la compra 4~ equi-o espec{fico o a su
empleo en Aetermina-o pais.

- La Ae Promocidn:

Bajo esta funcidn redne las oportunidades e inversidn capitsl y ad
ministracién para proyectos Ae interds particular para sus paises
miembros recurriendo a 4iversas fuentes.

— "e Marcados Ae Capital:

Medjante su Aepartamento Ae Percadns He Capital crea-o =on 1971 pro-~
vee ‘recursos especiales Airini-os a las necesiAdades y prablemas en lns
mercados financisros Ae los paises en 4ssarrolln. '

= Ne Consorcios:

Trabaja en colaboracidn con inversionistas priva-~s, bancos comer-
ciales y otras institucinnes financieras para el astimule y asisten-
cia a otros en sus inversi-nes, no para sustituir a n~tras fuentas

Ae financiamiento a competir con ellas ya que la CFI procura inte-
resar a les bancos e instituciones a arruparse en consorcins Ae cré
Aito y financiamianto paraleles, tanto come una manera <o Jar cum=

plimiento a “ichos propdsitos cemo pa-a sstimula= las inversinnes en
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el exterior Ael sector priva-o.

- Ne Asistencia T&cnica:

Participando ~n estudios financieros secterial-~s, analizan-de y acon
sejando & los paises sobre el impacto “= las polfticas en la acti-

vidad del sector privade y recnomendado altearnativas e nrovilizacién
4de recursos privados.

Una vez que hemos visto las principales fuentes externas o interna
cionales de financiamisnta vale la pena lear ~l camentari~ si~uien-
te. ¥l robierno en su cardcter 4= sobrrann serd quien utilize en
primer lurar las fuentes externas y asi pn-der finpanciar con ura ma-
yor proporcidén Ae recurses los rran-es prony~ctes “e infrasst-uctu-
ra liberan-o as{ recu-sos internos hacia la iniciativa priva-a.

1 financigmisnto recibida 4a provesdaras -~el axtranjera Ae-dicados
a apoyar las exportacimnes ceonfarman ya una fusnte impartante v on
lo futuro tamtién bajo condicinnes ventajcsas para el financiamien-
to ~“e aran-es proyectos, tanto “el s=ctor piiblico ¢camn -~ =1 priva-
Ao, por Asta razdn se nscesita que se de un ~ran esfusrzm “& apnyn

y coordinacidn por parte Ael ~nbierne pars aprovechar =stos matins.

1.4 Frl Swith y el Swap como técnicas -= Financiamiento

Internacionales

Veremos en esta parte como tfecnicas ~e financiamiente camo funcie-
nan que ademds e servir comm~ harvamientas e finmanciamientn 1o
son para proteccidn contra fluctuacionss cambiarias impoartantes.

A) €1 Swap:

La tAcnica Swap es utilizada basicamonte duan-da las riesrns cambia-~-
rios son considerablas y a1l mercado manetarin es muy tenso cnn olo—
vadas tasas Ae interds.

C~nsiste en una operacidn entre “os partes -“nnde se <istin-uen fon-
dps Ae moneda fuerte y mmneda A£bil. MNormalmente este mitndo e
financiamiento que es a corto plazo bajr 21 cancepto e crédite re—
novable sé pacta a un af~ y su rennvacidn se hice cada tres meses.
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Para ejemplificar lo ant~rior pensemos an una nroanizacidn interna-
cional que tiene que afrontar Aificul ta’es e financiamioenta en una
Ae sus fitiales an ~tro pafs. Ante eosta situacidn se presentan -os
caminns, uno el Ae que la fr~anizaciAn Intarnacimnal nbtenra los re-
cursos nacssarics en el marcadn local a trav<s Ha una lfnea 4a crd-
Aito bancaria evitan~c asi ries~os en las fluctuacinnes en sl tipn
Ae cambie o bisn utilizar un " Swap ", que representa una eperacifn
m4s compleja.

Asf que si la empresa internacir~nal Aeci-e smnluci~nar cen el acuerdn
Swap, lc primaro ques tiane que hacer es trata- -e cansa~uir ol acusyp
Ao Swap con la Banca Local “» su filial. MNormalmente esta nrraniza-
cifn posee la mnneda fuarte y se la ~en~mina c~m~ Aemandante.

lna vez que la banca acepta el acuer-da, el “Jemar-ants Aoabo HAapnsi-
tar en la moneda fuerte los fondos co respondientes a las necesi-a-
Aes Ae su filial en una sucursal el bance lmncal que se ancuentre en
les Tstados Unidos o bien an Tureopa. ©1 benmficiarin 4e aste Aapf-
site, la banca lnc2l, pus-e His;mner librerente “a los fan-dos “uran-
te @l perifdo qQue ~ure el acuerdo Swap. Al mismn tiempo dsta se
compromete a poner a Aispasicidn Ae la filial o1 equivalente al mnn-
to Aepositados en su sucursal “el sxtranjero en funciAn “el tipn e
cambic pacta-o.

Cuando termina la operacidn Swap el Aemar-dant~ recupera los fondas
que habfa Aepnsitado y la filial pana al banco lecal o1 préstamo y
los intereses nenera“os -urante =1 perids-n.

Ts muy recomendable que para -ecidir sobre asta tdecnica se evaluen
las siruientes consideracinnes sobre su cnsto:

a) T tipo <e intards que o1 bance exi~ird para otnrrar =1 préstamn
en moneda local. .

b) F1 tipo He interds que se hubisse pndido nbtener por la suma ~e-—
positarda, as Aecir, evaluar el costa s inmavilizacidn.

c) ©1 tipo 4e cambims pacta“o. “eneralmente ~l Bance lecal impene o1
tipo 4o cambio ~“-1 Aemandanta.

‘Existe un tips Ade Swap que es ol irdiracto =1 cual restlta atracti-

vo cuando =n un pafs escasean los créditas. Para poder Aar efactn
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a esta operacién las empresas ~oban actuar coordina“aments con un
banco multinacional.

Esta operacidn de Swap indiracta consiste on qua la empreosa ~eprsita
su Ainero Aispenible en una sucursal ~el mismn banca v ~btiere a la

vez un prdstamoc por el mismn imperte, 3l mismn plazo ~e ntra sucur—

sal Ael mismo banco que se sncusntrmn situa~a er ~tro pafs sin impar-
tar el control Ae cambios e ambos paises.

Normalmente esta tdcnica se “esarrolla entre c~mpafifas filiales lo-
caliza“a en paises poco “esarrnlladns y or Hande los mavimiontas o
ecapital estdn estrictamertn reclament :dnas.

Vesmos por me~in Ael si~uiente ejsmplo crm~ se llevarfa a cabm la
operacidAn Swap indirectn entre ~ns emprosas filiales ubica-as en -~as
Aiferentes paises gque tienen ries~ps +a “avaluacidAn y que las mnne-
~3s ~n uso son “Abiles.

Suponramos que una de mstas empresas osta localiza-a en México y
tiene Aisponible cierto efectivo y la ontrz filial que se encuentra
en Brasil necesita allecarss +e fandos para realizar “iversas npera-
ciones propias Ada su ~iro Gue le radituardn ~ran-des benaficims. Sin
embarco, en México se blequean las sal<ns y s» astablsce la pr~hibi-
cidn sobre salidas He Aivisas ne impertando la f<rmula que se pianse
utilizar para e~llo.

La solucidn consiste entonces en contactar ¢nn un Eanco Multinacin-—
nal que tenna sucrsales en ambns paises. Se “apnsita en la sucursal
Ae México los exce~entes Ae la Tilial mexicana y la casa matriz el
banco para compensar ese depdsitn a su sucursal an Lrasil que proste
los faondos necesarios a la filial brasilefia toman<de crme base el
mismo imprrte y vencimiento.

Ye esta maners la empresa internacional lor~ra financiar a su filial
sin hacer uso “e una transferesncia procedente -e ella misma o e
otra de sus fi iales, bajn el riesan 2= una censi-“erable psr4ida en
cambios oriaina~a por una “evaluacidn. Ffsto quiare Aecir qur con =l
uso de &sta tdcnica se pue~an utilizar las facili“a“es ~a lns Bances
Internacionales para cemplementar o re~mplazar tetalmerte, las trang
ferencias A= fondos internans ~=~ las compafi“as.

Fxiste tambidn otra mndali-a~ sabre las nperaciecnes Swap que an nu~s
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tro pafs se ha estado llevandn a cabo frecurrtements, osta es, la
ficorca - Swap.

Tratard Ae oxplicarlo por medic ~el si~uiente eilemplen:

Suponcames que existe una ampresa " A ", la cual ~ricinalm~nte ha-
bfa adquirido una “Jeuda con un banco “el extranjero " X ", por 100
mil Adlares y posteriormarts se rene~acif a través ~al fideicamise
para la cobertura As riesnrns cambia-iems.

Sin embar~o, =2sta coempafifa " A ", Aispane en Astermina-“e mementa “a
los 100 mil 4délares y ante esta situvacidn se la presentan Aos alter-
nativas, una, parar a Fic~rca ~1 impnarte “e su Aeuda aun cuan-dn al
hacerlo nn Aejard ~e tener un pasivn contin~ents con »l bancn el
extranjero ™ X ", ya que aungue fue "™ afircorca-'a " su “esuda sirue
siendp responsable pnr ella ante ~ich~ bance y las condicinnes que
le impenen los contratos ficarcatales como no parar Aividendns, ne
fusionarses, mantensr un Indice Ads liquidez 4o 1 3 1 par le men-s,
etc. ceontinuarfa siendo virentes.

La otra alternativa posible es entre-ar esa canti“a~” 4e Ainero a una
ewipresa transnacional " 2 " quas 1l este rrgquirian-de.  Se supene; que
si esta empresa Aesea a-quirir esa cantidad en MSxico lo ten+rfa que
hacer, si es que hubiesre “is;enible, a una tazo “el 4% y a tres me=-
ses { condicicnes vimentes sn maya -2 1986 ) que le resultarfa muy
caro-

ta condicidn parz que la ampresa " B " puada Aisprnsr As los fandoes
que le ofrece la empresa ™ A ", es-'que requiera tnda nblicaciin y e
rechos correspondientes con Ficnrca y =1 banco “el extranjeroa. Lo
atractive para la empresa " B " es que hace llenar fon-os al 79% y

a un plaxo Ae 5 afios ( condicienes Ael Ficerca ).

‘s posible que tanto ficorca come el bancn “el sxtranjere ne acep—
ta come nuave Aeudor a la ampresa " B ™. Sin embarrn, esta situa-
cidn se pusde resalvar crn una ~arantfa qua 4o ~sta empresa " B "
con una filial en “sta-eos Unidos para avalar el pa~n. As{ el banco
Ael extranjero " X ", elimina su " C~untry Risk "™ ( riesrn “a quie-
bra en un pafs ), y lo acepta com~ Aoudor.

Para finalizar 4dste tima Ae Téecnicas Internacinnales se hard refe-
rencia a los que es conocido come Switch u oparacién triangular.
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Csta técnica sirve para financiar intercambios comerciales, &s dacir,
que cuando Aos pais~s trabajan bajo un acuerdn “e intercambins estric
tamente equilibradns empleando "™ N<lares Clearine "
se rehusa o nc estd en la posibilidad Ae impnrtar e expartar mercan-—
cfas por lo que los intercambins se Aesequilibran, -“e esta man~ra
uno Ae estos paises tendrd un saldo a favor en " "<flares Clearinn ",
Que- puerie utlilizar para zcmprar mercancfas an al pais Asu-dor, sin
embarno;, pusde ser que esa compra no sea posible realizarla n sim-
Plemente no le interese hacerla,

« Alruinn “o ellas

antonce es cuanrdo se pus-de pensar
en una operacidn Switch Aonde un terce pa”; acepta recibir las mer-

canci{as Ael pafs Adeudor y parmar los prrductes en mrnada cnnvertible.

Vedmos la mecdnica que senuirfa esta nparacifn cor el siruionte aiem
plo:

1) £1 pafs X ( el Aeudor )}, venda al pafs Y ( ol que tiene-su salnm
a favor ) mercancfas pana-deras con Aflarss Clearins pero estas
marcancfas no las utilizan an realidad v se las envia a un ter-
cer pafs ( 2 ).

2) E1 pafs ™ 2 ™ pana las mercancfas que recibe al pals "~ ¥ °
Ad8lares efectivos y Sste a su vez para 3l pais " X "
clearinn.

an
con Aflares

Suele suceder que una empresa comercial actle como intarftiediaria an
esta operacidn, al comprar con Ad&lares normales al pafs " Y ", sus
délares &leerino utilizables s?ln en el pafs " X ". Asi el pafs

" ¥ " so beneficia con los A7 lares universalmente utilizades y la
emMpresa comercializador compra cen los ARlares clearina a-dquiridns,
la mercancfa Aesea-a al pafs " X " sal-ando asf su cuenta can el
pafs = ¥ ",

AGn cuando en al tercer caplitulo He esta tesis, se hard referencia,
vale la pena Aecir que aqui que os muy impsartante que para poder
eleair alouna Ae estas tdcnicas los funcimnariss encarnadns e ello
deberdn t~mar muy en cuenta lms intersses, tipmns 4o cambi~, infla-

cidn, situacidnes econdmico - polfticas, ~te., que influirfan en el
costo “e la operacidn.



49

2) FUSNTES NS FINANCIAMITNTA N MEXICO
2.1 Antacedentes

xisten en nuestrn pafs Aos fuentes principalss Hde financiamiento,
y estas son la Banca Nacionaliza-a v los apoyns financi~ros auber-
namentales.

Tstos (dltimos son los fondos que =1 ~obi~rno ha creato en fideico-
miso con el fin Ae apoyar el 4esarrollo 4= al~in sector “e la ecnno-
m{a en particular, inclusoc el nembre A& ostoas fAndnas hace referencia
a la actividad econdmica a que van Airinidos.

Son conocides estos fondos como " Bancos Ae So~unda Pisa ", en vir-
tud ‘e que estos no operan. 4irectamente cnn los particulares sino
Gue la obtencidn ~e los créAitns que proporcinnen se hace a travss
de las instituciones He crédito.

M4s adelante se tratardn los aspectos mis impnrtantes ~e 3lounos -e
astos fondos que nos interssan para ~l caso e una ~mpresa ~edicada
a la industria 4e la transformacidn. Como es Ae conecimientn nene-
ral el 1 4e Septiembre Ae 1982, en &l "Niaris Cficial He la Fedara-
cién se publicaren -Aos daecretns importantes.

= Necreto que establece el control neneralizadn Ae cambins y,

- €1 que establece la nacionalizacidn “e la Banca Frivada.

Fstos Hdecretos, tuviaron comn objetivos fundamentales:

- Que los financiamientos llecaran a la mayver parte -a la pnblacién
productiva.

= Tratar Ae Aar solucidn a la falta ~e liqui<ez e inflacidn, proble-~
mas que hasta este tiempo adn se enfrenta =l pafs.

- Que el Ainero nan s= concentrs en las capas " mds favoreciAdas e
la sociedas ".

~ T1iminar el mercado especulativo.

= Re-ducir las tasas e interds smbre las créditns que son Adastina-
dos principalmente a lns sactores pr~Auctives prinridarins y e vi-~
viena.

= Reducir la tasa +de nanancia Ae los bances sin Aejarla como una
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institucién no rentable, y subsi~iada.

= Que exista una mejor compstitividad intarbancaria que se raflaja-
ra en una mayor especializacidn Aas los 4istintas bances, con una
secuela 4de incentivo para la pro-duccidén.

= Que exista una situacién cambiaris que favorezca sus expnrtacio~
nes e importaciones prioritarias.

£l Adecreto de la Racionalizacidén 4e la Banca Privada Mexicana fue
aplicado para todos los bancns, excepto los que ya se encontraban
bajo control Ael ~nbisrne, =1 Citibank, .1 Banco Cbrere vy las nfi-
cinas Ae representacidn en bancos extraniarns. )
£l propdsito Ae este mo-dasto trabajo, o =s =1 “e evaluar » califi-
car lo adecua-o de la ~structura que presenta la banca ahnra nacio-
nalizafa, sin mostrar el funciecnamientn Ae dsta, principalments, en
su contribucidn para acelevrar ol Hasarrnlla acondmica el pafs, y
sus activiAda-des 4o créditn a las empresas. Tambidn en este capitu=-
ln se abre un espacio para hablar sobra la Bnlsa M-xicana ~s Valn-
res como una fuente importsrte Ae financiamiento y una “escripcidn
general Ae otras fuentes Aa financiamianto.

2.2 £l Sistema Financiaro Fexicano

fMexico a1l iocual que to-dos los paises A=l murdn, tienen necesi-a~

de planear su crecimiento econdmico, asto as una funcién Ael robier-
no federal, que para implantar las medidas que se han ~-termina-do en
la planeacidn econdmica; el aobierno fe<eral cuenta cnn Aivearsos me~
Aios y apnyos; unno Ae ellos os al Sistema Firanciern Mexicann forma-
Ao as{:

|sistema  FInanciewn HFXICANOJ

/

Instituciones_JOrﬂanizac1nnos Institucinnes| {Socieda-es| [B~1lsa
Ae Auxiliares Ae Ae — e Mexicana
Cré4fto Crédito Senuros Inversidn 4o Valnresl|

Fuente: Banco Nacinnal 4e México S.M.C.




51

Todos estdn controlados por 1la Comisidn Nacinnal Bancaria y e Se=
~uros, =1 Bancea <= México y la C-misidn Nacinnal 4= Valovres, los
qua Aapsandan Ade la Sectatarfa Ae Hacienda y Crédito Piblicn.

£l Banco “e México es el sje 4ol Sistema Bancaris Mexicans y las
funciones qua tisne asionadas s~n “e vital impnrtancia para 2l e~
savrollo Ao la economfa -~enaral Ael pafs. Sus objetivns més sirni-
ficatives son les sicuientes:

- Qaaular la emisiAn v circulacidAn ~a la maneda vy As ol craditeo asf
como los cambias sobre ol extarionr.

- Funrir como Bance -“e Paserva, respactn de las institucimnes e
Crédito y Crranizacinnes Auxilia-es, a lns cual-s proporcinna ade~
m&s sexrvicio Ae Cémars e compensacidn.

= Actuar como Arente Financisro “sl "obiarno Federal sm las opsra-
ciones As CréAtin Intarno y “xtarnn y en la amisidn 4o ampréstitas
piblicos, asf como prestarls al Sarvicio 4e Tesorerfa.

-~ Qepresentar al ~obisrno fedaral en el Fando Monetarim Interna-—
cional y en =) Banco Internacinnal Ae Rmaconstruccidn y Fomentn.

Ctras ~e sus facultades son:

1. Intervenir en oparaciones Ae re<oscuentn y ser prastamista en
dltime instancia Ae las institucimnes Ae crfdito y nrnanizacimnes
auxiliares.

2. Custodiar las reservas e los barncns afiliados.

3. Custediar las resarvas intarnacicnales 4e la nacidn.

4. Tmitir, comprar y vender valares a carco y par cuenta Ael fo-
bierns Federal.

La Comisifn Macional Bancaria y -e Semuros

Tn el Sistema Bancarie Mexicanec, la Comisidn Naci~nal Eancaria, y
de Secures es al oraano e inspeccidn y vicilancia oficial.

Por Aisposicimnas expresas contanidad an la lay maneral <a Institu-
ciones de Crédito y Croanizacioness Auxiliares, la inspaccidn y vini
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lancia Ae las Instituciones Ae Crédito, orrmanizaciones auxiliares,
instituciones Ae securos y compaiifas 4= fianzas, se ejercerd a tra-

vés Ae la Comisidn Nacienal Bancaria y e Senuros. { Art. 160
C.r. 1.C.r.A. .

Sus funciones las lleva a cabo por medio e un cuerpp Ade visita-o-
res e inspectores que Aeben poseer nntorins canncimientns an mate-—
ria bancaria y ten<rdn las faculta-es que ordinariamiente compesten
a los comisarios Ae las Sociedades Anirimas.

Por labores Ae inspaccidn se entiende aqur.las que so veaglizan -i-
rectamente en las oficinas +s las Instituci-~nes Aa Créa4itn bajn su
control, o sea por meAdAio Ae visitas Ae inspeccidn snrpresivas que
ordena aste sraanismna, a través Aa las cuales se tisne aceesn a les
1ibros 4» contabili-a~, asf crme a los titules, “ocumentas y contra-
tos que acreditan o representan los activns suietas a exdmen ~r la=
bores Ae vigilancia, se antienden aquellas que se efactuan en las
propias oficinas Ae la C~misidn Nacional Bancaria y “e Senuros, me-
Aiante el examen Ae la AocumentacidAn o informacidn que prrindicamen=
te solicita a lns bancos y que se basa fundamentalmente sn la reunidn

Ae los balances a Tin = ejercicin, revisifsn = los ~stadas mensua=-
les Ae contabili-a~+,

y Aem&s Adatns que snbre sus operacirnes les re=
qQuiere. También estdn sujetos a la virilancia = inspeccidn 4e 1la
Comisidn Nacional Bqncaria v Aa Senuros =1 Infronavit, Foviste y el
fondo para la vivienda militar.

fntre otras facultades que tiene se pusden seflalar las sinuientas;

= Aprobar les crfditas

hipotecarin~s que c~nce-dan las Sncieda'es e
CrdéAtio Hipotecario.

—~ Rmalamentar la forma como las Institucisnas 4e Crédito y fCrrani-

zaciones Auxiliares Aeben llavar la contabilidad y “eterminar cuales
son los libros y “acumentos qu~ pnr inte~rar su contabili-a~? Heben
ser cohservados; cualess puedan ser 4estrufd~s pravia micrefilmacidn
en rollos actualizados por la propia cemisidn y cuales pueZen ser
destrufdos sin necesiAdad Ae michnfilmacidn. Asf mismmn fijard lers
plazos Ae conservacidn “e los librns n “ocumentss una vez que las
instituciones hayan sido liqui-~a“as.
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- Intervenir 2 las Instituciones e Crédite y Crranizacinnes Auxi-
liaras cuando damuastre que se asti afectandn su astabili-at o sol-
vencia y pon~an en psli~ro los intareses Jal piblices inv~rsinnista.

= Clausurar administrativamante a las nenociacion~s qur~ usen on su
4annminacidn las palabras reserva-as para las institucinnes +4e erd- .

4ito, con ol propssitn Ao que el pldblico nn las canfunda con =stas
dltimas.

La Comisidn Nacional ~e Valo-es renula o1 funci~namiento Ae la
Bolsa Maxicana Ae Valores.

Las casas “de bolsa y a los a~entes o corre-dnres -e bnlsa, autnriza
y vinila que los valores zue se nemacian an la Bolsa Mexicana Ae
Valores proce-an e emprasas sserias.

Las funciones nenéricas -e cada mrupr inte~rante Hel Sistema Fipan-
ciero Mexicsno son las siculentes:

Instituci~nes e Crédito:

©s la intermediacidn en =1 crddito, e lo cual hablaremns mds ate-
lante con mayor Aetalle.

frrnanizacionss Auxiliares 4a Crddito:

Fn su funcidn como almacenas 4s Aapdsitn sa mancareca ~e racibir sn
Aepisito mercancfas comn marantfa e un crfdits. Tn su cardcter Ae
unionas He crédito representan amrupacinnes He comerciantes, a~ri-
cultores, canaderos, mtc. quienes so unen para apnyarse en sus fi-
nanciamisento como instituciones <= fianzas c~nce-en crmn su n~mbre
lo in4ica fianzas a particulares o a =mpresas para ~arantizar alro.
Apoyan en ocneneral a la Banca en alcunos aspectos crediticios.

Instituciones He Sequros:

Como su propio nombre lo indica asenuran la vida humana, los bienas
materiales talss comn los autemdviles, maquinaria, mercancfa entre
otros.

Las S~ciedades He Inversidn:

fperan con valo-es aprnba-os prr la Comisidn Macinrral ~e Valapes
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inscritos en el Reaistro Naclional “e Valores y ssalsccinnaZes pnr un
Cémite intecra-o por profesionales ~e activi-a- bursatil.

Emiten acciones ampara-as pbr los valores con que m~poran. Cnlncan
sus acciones entre pequefios ahorra<ores quienes se canviertan asf en
inversionistas, sin =1 riesco de jurzr en la bolsa.

" La Bolss Mexicana He Valores:

Aarupa a los corredaras Ae bnlsa y casas “» brlsa. ©n ella se nero-
cian los valores emitidos pnr “iversas emprasas para Aslenarse da
fondos.

Estos valores pueden ser:

Acciones, oblicacinnes, certificados, pacards, beonos, »tc.

Se encuentran inscritos en el %eaistre Macinnal ~e Valares y apro-
badas por la Comisidn Macional A= Valores. Tambien mds a-delante
se comentard un poco mds sobre este tema.



2.3 LA EBANCA TN MEXICC
2.4 Aantecedentes "enerales:

Hablando ~e la activi+ar comercial an Mdxice Hes-de la dpnca
preccortesisra en la que esta se limitaba al trueque, los Az-
tecas intreducen en asta activi-dad el uso “e nbjetes a mana-
ra A= mone-“a; Tenochtitlan se convierte en el centro Ae tran
saccifn comercial y crediticias, los c~merciantes acau~ala -
Aos oter~an prdstamns a@ sus clientss,

Al inicie Hde la ©pmca C-lorial, las funcirnes bancarias eran
ejercidas por lrs merca-eres que comerciabam cen plata. Las
Unicas funcimnas bancarias que se Hesarrrllaban eran las e
cridito sntre cemerciantes y aclasidstices. Al transcurrir
el tiempe las enti-da-des priva-as que funci~naban crm~ ban -
‘ces de plata y las cempaffas ~e habilitacidr cnnce-en crédi
tos a las minas.

Fl primer tanco pdblice que existif en puestr~ pafs fue =l
banco “e "uro “e minas fundadn prr Carles III, lz primfars
instituciAn c~n actividades cre-iticias fue 1 Nacirnal -
tMonte Ade Piedad creado en 1775 con fines 4o beneficiercia.
Csta es la primera institucidAn que emite billetes ~= bancrs
aunque cen una redtaccidn “e racibos ~e “dapdsite.

Al transcurrir los primeros afins ~a la fpnca “el México intepen—
Aiente las institucirnes bancarias ne representan nin~dn papel -
apreciable con el ~esarrolle aconAmice sxgepte -“os bancos:

£l Banco para Fementn In“ustrial y =1 Sance Racienal - amnrti-
zacidn e la Mnneda e Cnbre, creadr con sl fin ~p amrrtizar el
circulante excesivo 4de aquella dp~ca.

Con el Aesarrmlle ~ea la vi-=a inAdepandients -l nuestr~ pals se
iba hacisndo necesaria la creaci<n 4o institucirnas barcarias.
“ursnte al Imp~rie ~“e Maximillane se r~stablecis en nuestr~ pals
una sucursal ~el tancm e Londres, Mdxicn y Suddmerica, que ac-
tualmente as Serfir, que <mitif billates y recibif ~epfsitas y
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afectuo operaciones He prdéstamo. Fste bance que4< langlmanta
constitufdo Aurante el afin 4 1885 con la compra a=n traspasec e
Ya comcesidn Ael banco Ae emploadces.

Los Bancos Ae Santa Sulalia ( 1875 } y Minaro Chihuahuense
( 1882 ) fuerom los primeros bancos ~s interior He la repsbli-
ca facultada para la emisidn ~e billetes y su circulaciAdn.

£n el afio “e 1B81 se otornd una concesldAn para frrmar 1 Ban-
co NRacional Maxicano al representante “el Banco Franco Snipcio
Ae Paris, un afin Aespuds =s funda~o el Bancn Mercantll Mexdicann
ambos bancos fuernn anteceasrres ~a la Instituci<n Banamex., Ts-
tos Aos bancos sa fusimnan an el af~ <= 1884 farmar~ma al Jdanc~
Nacional Ae MSxico, S.A. asto con mative ~e la fuerts cafda fi-
nanciara que vivid el pafs y qus ~bline al ~~biermrn racurrir

a esta fusifn para allenarse “ea fendo.

Las estipulaciones que so hacen a la c~ncesiAn “el Z2anc~ Macinr-
nal Ae Méxic~ se transfarman =1 20 <o junin “a 1884 con la prr-
mulracidn de Ia primera ley bancaria crmpren-ida Hentro “el
CAdigo “e Camercio. Aqui se ~stablece que parala apertura e

un Banco en México con capital e ntro p3{s s» hace nacesaris
1la c~ncesifAn aspecial ~el ~oblearns federal. Afi~s m&5 tar-'e o1
16 Marzo ~o 1897, para ser precisns, surre la primera lenisla-
cién aspecial sobre bancos hacien- e raferercia a lns Bancns e
emisidn, hipatecari~s y a8 lns refaccinraries, &sta fue la ==
"Ley sobre Institucimnes Je Cré-ito”.

©n el afo “e 1908 ya en la dpaca rsvnlucirnaria se ~a tnas e
las inflacimnes ya que al funJamantarse las ~ararcias “e 1ns
bances principalmente en 1a emisidn e billetes ocasicnaran =l
excesc -de circulante. Este fue Aacisidn para el Gistema Sanca-
ric Mexicane. ) '

£1 fral Victoriane Huerta facultd a estas institucimres para
emitir fuertes canti-da“es 4e billates curse frrzesm. Sste a la
vez provecs el ccultaminrrtms 4a las maredas -e ~re v plata.

£l ~ral. Venustiaro Carranza instaura unas raf~rmas al 3istema
Bancarin, pretendiendo con esta erntrar al mar~pelin y abnlir =1
4areche de emisiAnr ~e billetes ~e los Barc~s <articularces.
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£l misme crea una Comisifn reauladora e Inspectora e Ins-—
tituciones Ae Crédito con las funciones “e llevar a cabo
estudiocs y proposicionsas al ejecutive para iniciar la Refor-
ma Bancaria y hacer les trabajos prelimirares para la crea--
cifAn “e un EFance unicr Ae “misiAn.

Sesafortunadameanta rars sl aft~ e 1521 las mejnres nenncins
crediticins son acapara“es pmr sucursales -e banc~s extran—-
jeros periudicandc la ecoremfa “el pafs.

A corntinuacidn se mercicran alrun~s Aatos hist<fricrs intere-
santes eon relacidn la actividad bancaria ~» Mdxice.

=~ Tn al afo de 1924 es Hecreta“a la creacifn “e la Comisidn
Nacie~nal Barcaria.

- Tn 1925 Ya Ley e Institucimnas Ho CréAdAitn y astablacimien—
tos Bancari-~s.

£n 1925 la ley “rnstitativa “Ha Bances. ‘e Mdxize, 13 Lay Tene—
ral de Instituciocnas ~e Cr<-ite y establecimientns Bancaries
establece las bases crnstitutivas y las estatutas Je cualquier
s~rciedad orranizada comn institucisn e Crfdito. Trn “3ta ley

y la 4e 13 canmstitutiva del Sarcr Ae Mdxic~ se “‘a Fir al siste-

ma -“e Bancos fFerfirista y aun jerieda 4o insstabili-a-.

Mediante un “ecretn “e Ley 2efarmativa 4el Darco ‘o MExicn, en
1932 £ste 4deia 4e ser un Bancoa e Servicin~ al piblicr en ne-
neral para c¢-~nvertirss an el Bancn Central -al pafs.

Se la “a la priorida- a sus funcimnes “e creacisr y rerulaciAn
4a la mnnnha.

£n este mismo afo se expide la L~y feneral Ae Institucispes Ae
Crédito y Crmanizacienes Auxilisres “ividiendn a las institu-
cisones bancarias en Nacimnales 4a Créditn , socisdatas mexica-
nas y ornanizacinnes auxiliares, ademds er ese misme aflo se

explde la Ley “ereral -“e Titules y compensacin~ngs -e Cré-ita.
Para 21 afi~ de 1941 se publica uns nueva Ley "enperal ~e Ins-

tituci~nes ‘e Crédito que con alounas reformas subsicui~-tes
ri~e actualmente en Mdéxicon.



se
.5 FUNCTION CCANCMICA « SCETAL “F LA BANC:

Siempre hay personas que cuentan con Ainsrn Aispnnible y que
Aesean obtener un rendimientn a“ocuade par al y buscan quien
realice por ellos esta funcidn, pnr atra parte, siampra hay
pergsaonas o emprasas ques raquisren Ainsr~ para incremsntar su
produccidn n crear nuaves neasncins y desean que al-ulen se
los praste. Los Bancos s~n precisaments las intermediarincs an
esta funcidn, es Jecir la intermediacidn en el crddit~,

La banca para prn-egrealizar su funcidn regquieres 4o racurses
captdndclos mediante servicins “e wvalnres;: alrunas persnnas

con cierte potencial econdmico, Quierer ~..srer utili-da-e.,

sin mayores riescos "de sus capitales. (Cuentas e Cheques;

en los casns an que ntras p~rsonas raquiecrer qu~ =l barcr sea
intermediaric en sus paans y “desean que exista se~uvi-a- en sus
operaciones y prr dltime lns ahorros.

Los recursos captardns var a “arle a3 la barca la pn~sibilisad e
canalizarles, via ntorrmamiente <e firnanciamientns Aiverses,
hacia aquellns soctores renerades Je prrtuctnrs, bienas ~ ser--
vicies, que los requieremn para su mej~r “desacrnllea. Tste es
celocar recurses © entre Ia industrla, sl comarcin, la ~anade-
ria, la acricultura, la minerfa, ~) turismp, la prsca y ~tr~s
ramos He la actividad ac-rimica.

Me+dlante la intermediacidn firanciers la bance c~ntribuy= a l1s
creacifn Aa nuaves neancins o la expansidn de 1lns ya ~xisten-
tes, suraiendo con-elln nuevas fuentes ~e trabajo reducien-
Ag el Indice Ae Aasamplen al hab~r mayer Apna-tuni-a-t Je ~cupa-
cién, también se lo~ra un aumerton ep la prrduccidn -e bienes y
servicios.



2.6 CPSRACICNTS BAMCARTAS

Come y3 se Aijn en el tema arterier la funcidAn 4s 1la banca
a3 la 4o sar intermsdiaria sn las ~peracisnes e Créditeo a
través -e la obtenrncidn “e recurs-s y la asirnacidn ‘e los
créditns, tambidn se habl< “a que la ~btencidn e recursns
se lleva a cabe prr medls-Je Jistintos instrumentes Ae cap-
taciin tales come las cu~ntas ~e ahn-rn3, <o cheques, certi
fica“dns, Aa AapAsitmn, celmcacidAn He valnres, omisi<p Ao ti-
tulos e crédite, stc. La captacidn He las recursns es —=
Aestinada a aquellas cperaci~nes que reneran un praducte =——
por ejemplo, el ctroramients Ao lns crddites y la inversidn
ean accicnes y valnras.

Thntre las ~peracinnes que realiza la banca tistan las rela-
tivas a Aepésito, ahorre, fimancieras, fiduciarias e hipote
carias, que resultan ser en cnnjurto la activi“a-d He Sanca-
Miltiple. Fstas aperacimnes pueder clasificarse “epen-inrn-e
ApnsHdae lueno, e su naturaleza en:

a) Mperaci~nes Activas: Come en o1l cas~ “e lns crédit-s

otocnados, ya que las instituciernes “e cr<4it~ pasan a cnng
tituirse crnmn acreednras “e 1ns ciiertes ar virtud Je que -

tienen la facultad Hde reclamar a estos un clerte Jarechn a-
un plazn “etermina“a. Ve ontre las crédit~s qus nfrace =l -
banco podemps citar leos simuientes:

1., Crédito Comarcial.

£s un media Ae pano por el cual el bance . se cblisa por --
cuenta Ae un cemprador, a panar a un vendedor una suma de -
Ainerc mediante la entrera e Adocumentns que Ademuestren el
cumplimiento e un hechn, que meneralmente es el embarque e
mercancias.

£l propdsito ~e este cré-4ite crmerciasl es facilitar el comeg
cio exterior e interno creardo una crnflanza =antre crmprado-
res y vendederres al irtervenir los servicins <e un banco o -
bances comn mediadorss en los panos rarantiza-ns al expnrta-
Aor el valor Ae las marcancfas vendidas, y al imparta-dor que
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le I'iquiden al vendedor hasta que se cumpla cen los requisi-
tos estipulados. Ne esta manera se narartiza =21 pamn por las
mercancfas de ser ambarca“as, la securida~ de que =l impnr
te Ade la mercancfa ne va a ser para-o mientras nn se antre
aque la Aocumentacisn, tal como se especifica en »1 crédito
comercial, los Aocumentns solicitadns son: el mlirm, cancci -
miento de embarque, factura comercial, Aaclaracidn 4el expnap
tador, factura consular, pdliza ~“a senurn, certificadn de —
oricen, certificad~ “e calidad, cartificade Ae sani-ad y He-
peso, lista Ze embarque, etc.

Normalmente las empresas que hacrn usn

‘n sste crd8dita sAn -
las que necesitan impmrtar normal ~ avestualm-rt~ cualquier-
clase de mercancfa.

Para la apertura “e créditnas crmerciales “e impartacidn =
internos se requiere:

- fntrecar selicitud al barce~ y llenar les requisitas que en
ella se mencionan.

~ Cumplir con las n~arantfas que a juicir “el barco s52an nece
sarias.

= Liquidar el crédito al recibir el avisn e parnn y, =1 re -
quisito para la nennciacidn Je créf-ditns comerciales e ex ~
prrtacidn e ihternns:

- Cumplir cr~n el hecho { embarque Ae mercarciss ), snlicita-
Ao en el crédite y presentar la Adocumentacidr requerida en -
su Hebide nrden y tiempe +e acuerdn ceon las cnndicinrnes Ael-
prrplo crédito y cnn las renlas y uses urnif~rmes para ol ma-
nejo e crédites comerciales.

2. Nescuentos Mercantiles.

€s una operacidn er la que el bance alquisre la prnple-ad, -
titulos Ae crédito provenientes “e la crmpra-venta -e marcap
cfas o servicios anticipando al tene-nr su impbrte, dascen -
tando Ae esta ura canti-ad. )

3. Financiamiento a Flan “e Ventas.
Es un crédito a través el cual se finarcla lo cartera prove-
niente Ae ventas an abrnes Ao emiresas -istriboeid~ras cuya

Alsposicidn la efectuan meAdiante pan~ares suscrites a faver
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el tanco, el amparn Ae un cont-ato e aperturad Ade crédito.

4. Créditos “e Habilitacidn o avin,

£s un crérito neneralmenta hasta pnr tres afins Hastinadn a -
robustecer el cicle "e prnducciiAn He una empress industrial-
propnrcieonar loas medins para alcarzar meisres cnsechas tra -
tdndnse As gnricultores, ~ bisn hacer ura axplntaciAn mis -
eficiente “el ~anadn~ cuandn se trate Jde ranadsrns.

1l rnbjeto e aste cré-dite es la a-quisicifn Ae naterias pri-
as y materiales, pan~ 4o jrrpales, salarins y ~astrs Airvec-
tns 4a axplntacidn in~ispensables para =1 famentn Hal neao -
cio industrial.

Las ventajas que se tiesnenr sor entre e~tr-as, ~bterer leas re -
cursns suficlentes para incrementar la produccidn, un plaze-—
mayor qQue en otro tipo de -operacidn, la seouridad 4e crntar-
con fondos Ae acuerd~ ceon un calendarin “atermipa~n. Facili-
ta la liquidacidn ~al finsnciamientes, puss que-a eintn a un=-
calendario e paocos, acor-e a las c~ndicinnes el nenncio -e
snlicitante.

Los requis:tos que se hacen necesarims er asta aprracidn sen

- Proporcicnar al bance la selicitud He cridita,

- "stades financieros.

- Plaze y farma -4e pann, detalle ~a 1las ~arantfas.

~ Titulas “a prapieda- y certifica“ns “eo lib-rtas Ha ~ravd -
mrnes.

~ Boletas He contribucidn pre-ial y anua.

Los bienes que raranticel ol cré~itm ~eab~n estar asenuradns
sendn los riesaos a que sste expuasto. Tl crédito ~eberd as -
tar lenalmente cnnstituide e inscrito en el Ranistrr Pdblicn
en casc ~e que las rarantlas nspncfficasngnan suficientes se
dardn marantfas aticirnales.

5. Fréstamns Hiprtecarins.

s un financiamiento a lar~r plazo qQue S= c~ncede para la ad-
quisicidn, construccifn, nktras emeieras “e inmuebles, hasta -
por o1 7CX e su valmr, c~n la caractaristica 4= que la raran
tfa 4el prfstam- esta crnstituida pear a2l pr-pir~ irmueble u -
otro “de la preopiedad “el snlicitanta.
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Fste crddito es utilizadoc para ebtenar los medirs necesarins
para adquirir, construfr o reparar un inmueble cualquiera -
que sea su antialiedad siempre y cuanda estas se Jdariven He la
adquisicidn, censtruccidn o reparacidn “e inmuesble » el pa-
an Ae impuestos o Aderechos relaciona-os, cnn irmuebles prapie
Aad Hdel solicitante. Ne esta manera se pusde adquirir o cons-
truir un inmueble mediante panos mensuales, similares a una -
renta, realizar una inversifr capitalizable paulutinamente =~
hasta en 15 afios ausenta el capital -e trabain ~ardn ur apoyn
més sdflide a la estructura firnanciera.

6. Préstamos Pren<arins.

£s una cperacidn Ae cradite documentada a travds e un fa~ag -
re- a un plazo neneralmente 4o €0 Afas, mediarte la cual el -~
banco le presta a una pers~na una canti~da” de Ainere, equiva-
lente a un porcentaje Aal valer cemercial -“e las megrcarcias -
que entrera ceamc ~arartis. ,

Pcr medin~ As Snte crfdite se pue-se hacer s racurs-s para -

continuar ~ irtensificar »1 ritm~ “e sus operaciecnes por mg

Ale e un financiamiente a certe plaze y -~bterer vna syuda -

transistoria de afective hacien-a frants a ~astes nnrmales -

Ael neancliec sin sufrir repercusienes.

2

Se requiere pzra Aste crésite:
[}

-~ Selicitut e Crdéditn.

- Fstados Finarcierns.

-~ Plazo y farma Ae fpan~.

- Natallea He las narantfas.

- Certificaes A= "epdsitn ‘e almacenss 4o crrcesifn feseral
o bien recibe confidencial suscrite por tercera persnra que-
ampare y narantice la existencia Ae la prenda y “ejando la -
posesiin Ae la mercancfa en peder ~al suscriptor el parare.

7. Prdstamos Quironrafarins.

Cste es un financiamiante a crrto plazm neneralments 3 20 -
“fas que se conceds mediante un pdnare y en ol cual re exis-
te ninmuns narantfa real ~ tarnibla, sinn simplemante la s~}
vencia e las firmas que suscriter el ranapra.
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£l propfsito “e este tipm “e” oréstamn es ~bterar liqui-ez
irmedi-ta pars cubrir ~astes imprevistes asf se puede crp
tar con una ayuda transiterria “e efective para cetprar -
mercancias ~ materias primas ~e ~p-~rtunidas y realizar -—
operacinnes Ae rdpida cnrrsumaciAr n atender necasidades -
Aa temperra-a.

Cste préstamo pue-e ser snlicitado prr tmnda perserna fisi-
ca ~ mcral Ae reconnci-ta s~lvencia y k~an~rabilidad y prip
cipalmente que sean “eprsitantes rabituales, y que mantepn
gan salAdos impertantes.

Los requisitns para este prdstam~ snan:

~ Se Aeberdn suscribir les pa~arfs con la firma “el soli-
citarte y en su case la A=) 2val ~ la ~tra pers~na en for
ma mancemunada pere sin ~lvi“ar que astas firmas s~ln ~
Aeben representar un refuerzen y basarse an la s~lvencia -
mrral y mcendmica del sclicitante. 71 inprta Ael créditn-
debord -“sstinarse al auxilin transiterin “al capital “e -
trabajo.

- 3e Aeb~rdn prepercincrar esta-ns firancier~s -ictamira -
“os.

8. CréAdltos Refaccirmarins.

Es un financiamiento ~ensralmente hasta pnr un plazo -e —
S afins enfrcado a robustecer o acrecentar les actives fi-
jos para incremento “e la pre-uccidn.

Fl propAsito Ae este crédita as para adquirir maquinaria-
realizar cbras ~e ampliacidn e las uni-ades industriales
o “estinar parte “el prdstamn al panc e pasivo Aerivado-
de la mxplotacifn e la empresa, cuy~ ~ricen n~ Jdata mds-
Ae un afn.

Se tiene como ventaja un plazo mayar que ar ntro tipe de-—
firnanciamiento, sequridad e cerntar con fendes -Aurante un
plazo Asterminadn pactade ¢con anteri~rida?, posibilisad -
e learar un crédjite may~r qQue en ~tro linea A= crédita.
Se requiere;

- Prasentar al barcec la snlicitud Ha crédita.

- Tsta-ns Finarcierns.

-~ Plazn y frarma ~e pa-~n,
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- Netalle Ade las ~arantlas.

= Titulos e propiedad y certificadn ~e libertad “a ~ravéme-—
nes.

— Boleta Ae contribucidn predial y e snua.

9. Prdstamos con Cnlateral.

£s un crédito que de hecho es una mn-alirda- ~al Jescuento -
mercantil Aocumenta-a en un panaré en =l cual as ssprcifica-
Ia narantfa y su valer. Padiante esta ~peracidn se facilita-
una cantidad e Ainero, equivalante 38 un tarto per cientm o
valor neminal Ae titules Aa crdé4ito ( letras ~ pa~arss ) que
el acreditado endnsa er narantia.

El propAsito Hde aste crédits es o1 -» cubrir nocesi-dades Ae-
tesorerfa ya que acelera o1 ritmn parcial e crnversiin g =
efectivo “e las cuentas per ccobrar.

Tstos recurses pueden ser Inverti-dos en ~tros actives “e na-
turalezs circulante, como invaentaries, cuenlas peor crirar y-
aastos “e explotacidnrormal.

Neberdn suscribirse les ps~ards con la firma el s~licitante
en les que quedard c~nstituids e identificada 13 -s-srtia en
titulos de crfdito aceptados o suscrites, los cuales Jeben -
astar endosadns a3 fave~ <0l bance " valor en rarantfa ". FI-
importe Ael crédite Aeber{ “astinarse a satisfacer necesi-a-
Aes -de tescrerfa a crort~ plazo.

b} Cperecicnes Fasivas.

£mn el caso e que o]l banrcn representa para los cliertes, un
4mu’or “ebi-s~ que por hab~r recibide sumas “e Adirsr~ que g
ben ser entrensadas a la vista o al vercimientec “el plazo eg
tipulado, incluyendo el imparte corraspan-Aiente a intereses
nanados. Como por ejemplo las operacicnes ~e ahorro, las -
cuentas “e cheques que son una np~racifn per medin He la -
cusl un cliente puede mfactuar libremenie Aep?sitms an afag
tivo y en dccumentos, en una cuenta a cuyn carno pueer ex-—
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pedir cheques par =l impérte total ~ parcial ~e la suma He-
prsitada. '

c) Las n;eracicnes 4e sarvicios.

Que realizan las bances cersisten prinéipalreante en propor—
ci~mar ciertas grestacieones 3 13 cliertela. Cemn por ajem -
pl~ po-emas mercirnar el serviclo “e caia -Ae senuri-a-d que-
son precisarmente csias ~~ acerr Que se orcuentrar c~lnca-tas
on las bdévesas ~e las sucursales, para su “debida pretacciAn
Con ollas s prepnrcinnae al pidblice ur livinar senure para -
auar-ar y preservar decure~tos y objetes “e vsler ~ estima.

También pctemns citar comn ereracinres ‘a sarvicins lns ava
luos 4e bienes servicirs, a“rirnistracifdr y cust~-ia Je valn
res, otc.

Veamps al~unes cascs mds:

Ceonpra=verts -“e Tivisas

.

©s ura cperacidn mediante la cual =1 barce a-'quiere o ven -
de per cuanta y ~ren <el Larco “e l'dxico billntes y wone —
Aas Ade ~trnrs paises que ten~an aceptacidr e puestr~ mer-—
cado cambiarie.

Compra ~“e "ircs:

Ts una cperacidn que efectua =1 banco para a-quirir la pro-
pledal e titules “e créditm expedidns snbre plazas f-rdpreas
crntra enirena “4e su val~r men~s al Imrarte “a la cemisidn -
y/p situscifn.

C~mpra=-vents He Yaloaras:

Snan oparacienes que se afectuar pmr cuerta ‘e tercrrn3 an -
las cuales interviens cuslquier tipe #e valnr 4o renta fija-
o variable y on cenaral realizar t-~-rs los trémites relacie-
rnados ceon estas nenpciacicres.

P

e

Coamarcioc ~xt

‘b

T

ocs:

Fadiante este servicie &l Larce prepercicra a lnas esmpresa -
ries irferwacidn relsciernada cor 1las prsibili“a-es, requisi-
tos, astimul~s Flscales y vastriccirnes an FMéxicn y al mxtrag

jero psra ex.~rta

, i, nrtar y sustituir mercancfas y servi-
~5 3l commrcin interracinral. Tambidr 30 -
teirda asescria seobre

[

cios complementsr

inarcismi~ntos prefererciales a las -
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expbrtaciones e impertacinnes.

Entre otros servwicios que presta »1 barce se encuentra el
fiduciario:

= Fidelcomiso con base en plares Ae persi~nes de jubila -
cién. Son operacienes fiduciarias que 3e c-nstituyen can-
la finalidad e que ~1 bance se ancar~us -e cust~diar, iz
vertir y administrar los frndns que las empresas “estinan
a'la creacidn e incrementa Ha reservss psra el pann Hde ——
pensiones de jubilaclidn 4a p-rse~ral. Fideicemisecs 4e ra -
rantfa sabre inmuebles: S-~n ~prracisnes fi-duciarias cuya-
finalidad es rarantizar ccn infuebleas ¢° panr 4o 3 'sudns.,
Para ssto los Aaudnres transmiten a3l fi‘ucliarirs 13 pre --
piedad Ae los inmuebles v en casr~ “e incumplimientn Ae 1la
Aeuda, el fiduciario ejecuta el fTidaic~misn enajenando ——
los inmuebles. '

Se tienen ademds ~ires servicies fiduciarins coem~ las fi=
Aeicomiscs cen base en pAlizas “e e~urns, para =1 parn Ade
primas Ade antialiedtad atec.

A manera “e crnclusiin prlem~s Adocir que:

Lta banca
miento a

texto e

jueas ur papel central para asiecrar el finarcia-

las pequefias y medignas empresas “ertrn Ja un crp
crédditns prudentes y, es c~mplenentaria c~n ntras
m~rcadeos, su papel de financiera para la ~ran empresa.

Se debe hacer nntar, sin ombarrmn, que ultimamerts ol finar
ciamento “el sect~r pdblico que utiliza a travds -“el enca-
je lenal ha llemadn hasta un S0% 2o que
tidat muy eleva-da -He la captaci<n total “e las tTecursms, =
se Aeberfa Ae utilizar el encaje leral s£2r crm~ un instry

representa una can

mento 4de reaulacidn manetaria y nre come un instrumente de-
financiamiento ~el ~cbiernc ya que para. el misme le resul-
ta un fimanciamiente muy caro y limita a ~tros sectores ==
que lo requieren.

nebe propiciarse tambidn la funciAn “e la banca “» nenn --
clos o banca 4e inversidr capaz e resalver la prrblemiti-
ca financiera +e las empresas -rardes multinacisnales, =tc.
A través Ae s~fisticans mecanismns crmn snr la compra y-

venta -4e ampresas, fusimnes, asrcciacicnres y reprre~ciacina -
nes.
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Con esto se tendrd una funcidn bisica

“e apryo a ur cambio
astructural “e la barca.

2.7 L MTRCANC NE VALPRES

“n esta parte -al capltul~
cara ~e valnres, que o5 «l

se hablaré s~bre la bnlsa mexi-
eia certral “e las ~peracinrnes-
bursdtiles, e las Casas 4e E~lsa, que c~nfnrican lns meca~
nismes Ao enlace entre las empresas y lns inversi~nistas y
4a lns valores que san »l prrducta suletn 2 compra-venta,
Sin ambarno antes +a iniziar sebre =ste capftulo veremas -
en que consiste el 4mbitn ern 2l que los elementes antes
mencionados llevan a cabm su furcidn, aste campn e5:

¥l mercadc’ de valnres.

Fste como cualquisr otro tipe Ae mrrca-de queda representa-
Ao come el conjunte ‘e mecanismes Gue pene on cantacte a3 -
oferentes y demandantas Aonde 1lns nferentes son las empre—
sas emiscras de valnres y lns Jemardantes san les inv~rsip
nistas que les adquierer, sean estrs prrsenas fisicas o mn
rales.

“1 mercado “e valares puecde Aivi“irse a su vez, ‘e acuerio
a las caracterIsticas “e lns pr~tuctms nbiata o c-mpra- -
venta, er marcado Ae Ainerm y merca-d~ -“e capitales.

1 mercade e Ainern es Ann-de se realizan las n~peraci~nes -
con instrumentns ¢reados para tener una virencia inferisr -
a un afin prr efemplo, lojcetes y papel c~mercial y las acep
tacicnes bancarias que aunque estas son ~pera-das fuera e -
la bolsa sus nperacinnes las realizan les intarmediarins -
bursitiles.

Fl mercado Ae capitales acuden crmn Jemandantes de rtecursos
quienes requieren fendes a larco plaze, este incluye lns va
lores “e renta fija constituide per el mercs-d~ -e ~bliracin
nes, petrrbones y bonns Ae dindemnizacidn bancaria y valeres
de venta variable canformadr per =l mercade acciesnarin.
Todes aquellos valores que se operan p~r la brlsa se so-
meten a8 un remistro y autnrizacidin “e la Crmisidn Naci~nal=-
Ae Valaras y en la misma bolsa, este c~nstituye ura medida

A
® centrel para peder ofrecer senuridad a los inversi~nis -
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(3]
tas en cuanto a3 la serieda? Je las empresas emisoras y a la
existencia de elementos Ae administracidn profesinnal y su-
ministro oportuns “e informacidn pev parte -e las mismas —-
hacia los prories inversimnistas.
€l Mercado e Valores n~frece a las empresas la pnsibilidad -
allecarse -e capital para respal-ar sus plares -o Aiv-rsifi-
cacidn y Ae expansidn y ~frece a lns sharra'~res varias al -
ternativas para invertir nhteniendo un rer'imierto y prrteccidn.

Tambidn se puede hacer ~tra clasificacddr -el merca-te de valn-
res Aependiends Ha 13 naturaleza “e la nfarta y cita es:

a) Fl Percado Primarie que Se crnstituy . por crmlocaci-nes —-
nuevas resultante “e los aumentes en o]l capital e las empres
sas y que apnrtan a estas recurs~5 ‘rescns. “stas cnrlecacin
nes srn realizadas madiante -~farta pliblica explfcita o “ata-
lla4a en un prespecto o folleto que propnrciena la informa -
cidn bdsica Ae la empresa emis~ra y las prnpias caracter{sti
cas Ade la emisidn.

b) £1 teorcado Secundario o5t canstituida par las transaccin
nes crn valnres que ya han si-de amitides ¢ qQue nbrar en pnader
Aol piblico y se nfrecen nievamente para que sus prnpietarinsg
vuelvan a tener dinarm an sus manrcs. "ste mercads sfl~ consti
tuye un cambin Ao manas en las valeres previamerte amiti-dns y
ne apertan Ainerr~ almrunc a las empresas.

La Comisidn Nacinnal “e Valares intearviene or este marcadn e

valnres al inspeccirrar y vinilar »1 funci~ramierts Ha las ca -
sas “e bolsa y Hde la Bnlsa lexicana ‘e
Inspecciona y vinila
ranistro nacienal e
oblinacicnes que les
Nicta las medifas Ae

Valnres.

a las emisoras e val-res inscritas en al
valares e intermertiarins, en cuanto a las
impone la Ley Ae FMarcadec 4e Valores.
cardcter menoral a la brlsas y a la inter-
mediacidn para que ajusten sus m~peraci~nes a la Ley ~el Perca-
'o Ae valores y a lns sanrs uses v prdcticas 4el mrrca-dn.
Cr4ena la suspensidr Ae la cotizacidn +e val~res si se -lan cen
Aicinnes Aasnrdanadas ~ aienas a lns buenns usnas y p*écticas.
Interviene aAministrativamente a l3s casas -e brlsa y la brlsa
mexicana e valores cuardo su s-lvencia, estshili“a? ~ liqui--
4ez astén en pelirrm, o bien cuand~ incurrar en al~%n act~ vin-
latorin e la lay A2l mercat~ e valnres que ln amerite, ademés



sea ancarna Ae vinilar =1 funcimnamientr Hel irstituto para
el Aepfsito e valnras.

“ste institus tiene ceme prrapAsite prestar el servici~ Ae-
Auar4a, administraciAn, liquidacidAn y transferencia -“a va-
lnares.

Tr este instituto se encuentran fisicamente la maynria “e-
las valrras necrm~nciadns ar al Sa3liAn “Jo Reamates., fracias a -
la funcién 4o este institute n- os recesaris mraver l~s va-
leres Ao su lurar sin~ que a traves 4e asients~s c~ntables-—
se raristran los hechms ~prra-ns llevand~ un est-icte c~n-
trel cemputariza-e para ca-a una “» las Casas e B-~lsa.

Fxiste adtemds un nreanism~ central “e capacitacidn que es-—

el Instituto Mexicanr Hel VMerca-dn “e C3pitales que brinda-

pronramas e ensoflanza especiailizados en aspectns bursdti-

les, tanto a los inte~rartes 4e la bnlsa y a los e las ca

sas “e bolsa comn 3 las irversimnistas y emisnres.

Ctro ente Ae apoyo institucirnal el mercad~ es la asncia-

cidn Mexicana Ade Casas de Brlsa que prrmite que lns esfuegp

zos y recursos As tn23s 1l3s casas a2-rupa-tas <e puy~-tan conr

Ainar en o) anflisis “e ruev~s instrumer t~s y mecarismrs -

4e coperacidn y en t~-as aquellas activi-s“es que tienden a

mejorar 1la calida? e lnas racurs~s y ssrvicinas cnn que cuspn
tan y que ~frece al ~remi~ bursdtil.

rrn sintesis po-demns “aclir qQue el marcadn e valnras es una-~
Aa los alementas m&s imp~rtantes en ol saector financiero-

Ae nuestrc “pafs, actualmente rebasa ya =1 257 J= participa

¢cidn en el sactor ~racias a su activi-ad “a captaciin “e -

ahorro y la canalizacidén hacia inversi~nes pr~ductivas e -

México.

La alta eparatividad Ae 1ls B~lsa Mexicara Ade Valores en los

Ultimns tiempos Aemusstra la oficiencia cen que funcinna eg

te bien n~rnanizade mercade, sin embarre, este mercadn nece-

sita crecer y mo‘urar més pava v-lvarse una fuerte impmrtap

te y confiable Ae recursos a la-no plazn y frndns ~e capi -

tal. Se entiende cemn madurar la ssriedat op 1a que se hace

aducar y preparar al inversisrista informarde y rereran-- -

confiabilidad en sus institucimnes y en las pers~nas que las
Aparan. Se requiers fementar mds a inversi~nistas ostables -
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a4 laroo plazo y menns a los especuladeres.

2.8 LA BrLSA MTXICAMA "E VALADES

La Belsa mexicana Ae valares os wna institucidfe; privada orea
niza+a como Socladad Andnima Ae capital voriable, y es la Uni
ca autoriza“a per 13 Secretarfa e 'scier~a y Cridite Plblic-
para operar an Hdxica. 3s encuentra ren~clzda par 1z lay del -
Horcato e Yalores, y asta virila-da anrn su Funcirnamiente por—
la Comisidn taclienal e Vglnrns.

La Belsa censtituye asf un impmrtante me 'im para =) fiparcisz-
miento ~e las empresas, asf comr tambiér ur medir do irversidn
para o1 pdblico ahorrader.

La B~1sa pone er cortacto por canducte e las casas “e brnlsa a
las empresas que requieren “iner~ pata realizar sus sctivi-Za-es
cor otras empresas ~ ¢on [~rsnnas que Jeieap Jar x su dinerm --
un uso ;roductive para incrementar, merdiants buanms rendimien -
tos, sus reciirsos, =s Yacir la b-~lsa ayuda en las recesisalas =
finarncievras crrflen~nts-{:3 p3v3 el “esarr~nlec 4o 15 empresas.
Con las funcinmnaes “= la Cnisa Mexicara ‘e Valeres, se lr-ra un
crecimiente en la activi-ta~ ec~nfmica “e nuestrn pals pnr la -
craacidn 4e fuentes e traba’~ maynr praductivi‘ad e irversisn
ademds “e Que seo permite la inversifn “e las ahnrr~s que son -
transformados en capitalss e empresas pr~~uctivas que ‘jernen-
ccmo objeto llevar a cabo sus plares ~eo axpansiin. Con tadn lo
anterior se prrduce afertunadamernte un me inramiento on w1 ni -
vel Ae vida, da trdes nas~tres.

Les accionistas “e la bnlsa mexicana e valnres son las pra ==
pias Casas 4a Bnrlsa. Tsta censtituida por un cronsejn Ae AAMi--
nistracicn Aml cwual Aepende la estructura a-ministrativa erca=-
bazada por un Nirector Ceneral que tiene a su carrn varias sub
Ajreccirnes y astas morencias, jefaturas -e area y ~eo daparta=~
mento y personal administrative. Con osta estructurs su cubre
el ciclo “e ~paraci<n que va -lesde la recepci<n ~e snlicitu -
‘ms que hacen las empresas para emitir valrres, hasta la pu =~
blicacifAn -“e les resultadrs ncurridns en el marcadn. “entrr -
de oste ciclo sa encuentra tambidn la realiiaciAn Jea astudins
econimico-financi-rons, sl c-rtral ‘e las ~prraci~nes ~a crm=—-
pra venta, el andlisis “e instrumentas He inv-rsifr, rl re --
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ristr~ “e l3s pmsturas ~e el prrcesamientn <o la inf~rmacidn
onisidn 4~ material irfermativa, preparacifn He irf-rmes a =
las autrnridalss; elabrraciin “~ publicacisrnss sducativas; ol
contrnl e envis rpnrtun~ e infermacidn s~bre resulta-dmas tri
mestralas prr parte “e las empresas emis-ras pa-a su publica~
ciAn, otc.

La Brlss para ~a~- a conrcer las ~peracinnes que se realizan
publica “iarimente un brnletin, un~ semanal, mensual y anual.
Adicinnalmente publica les “stades Financieros trimestralss
Ao las emisaras, inferraciin sebre las asambless ~enerales

Ao accinnistas y nnticisas que resulten 4o int~rds piiblice
sobre el comportami~onte “e las emiscras preprrci~nandn~ con
esto una infermacidn npertura y oficicnta.

Veamos, =n los sinuientes seis puntes, amarera -e rasumen y
por su impertarcia, los funcimnes ‘e la bnlsa:

1. 3e ancar~s Ha prev-mar lacales a”ecuadns pa~a que los gnen-
tes y las Casas -de Brlsa lleven a cabr sus ~p-raci~n~s an una
forma permanerte y c<mn-a.

2. Lleva & cabr una suprrvisiAn sn~bra las ~p~raci~nes que rea-
lizan sus socirs, ppra sse~urar qQue se afectuan -e acuer-n crn
los lineawirntns que se tisnen ostableci~as en la re~ulacidn -
4a 13 activi“at bursdtil.

3. Yinila que confrrre a las m&s slevadas prircijins +s £tica
prefesinnal los a~entes da b~lsa y ~pera-t~res “s pisns liran -
su crnducta.

4. Cuida que los valiores inscritos en sus reo-~istrns satisfa -
~an las Aeman~as locales cnrresrendicntes(~e bnlsa y np-rado=-
res) para nfrecer las mdximas seruritades a los inversirnis -
tase.

5. Fublica to“c lo relativo a los valeras racistra-dns comp -
las c~tizacienss, lmas pracims y las c~ndicirnes ‘e las ~p~ra-
cimnes que se 1llrvan a cabr en su dmbitn, “ifun’~ tambifn las
caracteristicas ~e lrs valeres inscrites en sus pizarras v =
las ermpresas =nis~ras.

6. “fa€tua prr medir el Institutn Maxicar~ -2l Mercadn “p ——
Capitales, campsfas ~-~ucaci~rnales que tienen per nbinto dastg
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<ar Jas cuali“adas que tiers la inv~rsidn on valnras, “an-o
2 gonocer los mecanismos emplradns an al mercadn.

2,9 CASAS ¥ BALSA

Comn se comentd con anteriecriAa4 las casas Ae bnalsa sen lems
intermediarios an la crmpra-venta 4o valeres qus se ~ncu~n-
tran renistrados en la Brlsa Mexicana “a Valnres, Tiensn —-
autorizacidn 4e la Secratarfa o Hacienda y CréAit~ Piblicn
a través 4e la CMV. para tales ef~ct~s.

Ademis Ae esta funcidfn He amertes bursétiles brin-dan 3 l~s-
inversienistas y empresas emis~ras -e valrres unz vslinsa -
acescrfa para las decisirnes -e compra-vnrta “e valnres cn-
mo las relaciemnadas a la inscripcifn y ~misi<n 4» las mis -
mos.

Nestacan prr su impertarcia lens si-~ulentes sarvicins espe -
cfficos autorizadns oficialm~nte.

a) Ffactuar la compra-venta “e valores y “e instrumertnd
Ael MNercdde “e Ninecra.

b) Propercionar cuentas -e mar-en a sus cliesntes para In e
versirnes bursétiles.

&) Asesorfa a les inversimnistas en la tema e “ecisirnes,
d) Furnir coma representante e obli~acicnistas y tenedmras
Ae otres valores.

Las casas 4e bolsa se encuentrar Hepartamentaliza-as rara
ofrecer servicins Ja:

1. Fromocién; A~nde lna~ra el centacte crn los inv-rsinnise—
tas que se intearasen en &l m~rcadn, ases~rarles ar sus in =

versimrnas y llavar a cabn sus instruccirnes “e cAmpra-venta.

2. Ne administraciAn: para el c~ntrel Hdel sal“n o las cuen-—

tas y rer~istrn “e las valnras “e ca'a ura e estas con »1 fin

Ae proporcionar en farma ~partura a sus clientes las meinres
mnpciones para sus interreses.
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3. Ne operacifn, Gue s~n precisamente lns nroradn-es Aa pilsn
que ejecutan las Ar-enes.

Le e andlisis, llevando & cabe estu-siss s~bre las variables
ecandmicas y financi-~ras “eterrminantes er lns rasulta-os -a
las empresss , i“entificandec los cambins He tendencia en los
precics y volumenas nanncia-rs on bolsa, cen el fin Je Hdater—

minar puntos estratdnices para decisi-~res Ae inv-ersifp,

S« Ne asesorfa, para ~rientsr a las empresas Gue Ansean parti-
cipar en ol mrrcado o para emitir valmres dp ol.

Resultarf{a "e ~ran bepaficin qus las casas 's brlsa ss cAnseli-
Aen para rasprndar a3l ratn “e s-r las rrircipsles interme-jia ——
rias "ol ~ram caplital buscardm “as'e lur~nr gi'e estas frndns se-
Quaden en ol pafs. Fara lo cual se tace nec~sarir una le~isla -
cidn y rerlamentaci<n mfs clara “= sus ~p~raci~nes. Asf c-~mn

lrrrar ura mav~r cn~rfiarza “el piiklic~ irv-rsi-nista, ya que

nsta llenar-de ur vacio ~enera-n per la nacinralizaci<n “e la-

banca, properciecnanda ura meinr infarmzciAr s~hkre la cali-ad ‘e
sus inversirnes y lms riveles e rissmo ~n que Ap-ran,

Si nr resperdiera al vate, mucho He este linape sa ird a insti-
tucinnns el extranjoro.



2,10 LrS vatrecs ( PPrUCTrsS CBJTTC NT CORFRA=YTMTA )

Los valeres son documentes que acre~itan un preminm e pro-
piedad en el capital sncial “e una ~mpreasa Gu~ srn sucepti
blas Ao transferirse.

Se tisnen variems tipns As valare: +4a lrs cuales nr tedas -
son ~bjeto “Je crmpra-vants. .
A continuacién veremns una clasificacir to a3tnas vilares-
Ae acuer-r a su rendimiento.

1) Valores Ae Renta Fija:

Qua preporclonan @ sus peseedrreas el 2 ~achr g racibir ur

interes porimdico crnitante -~ flatanta. Zeprmrsenta un cres

Alto colective a carc~n He la emyresa emisnra y es crmpren

<ido por:

-~ Las obliracicnes hiprtecarias: que s5~r titolers omiti-dns

por- las snclada-las ardnimas y se arc erntran -~arartiz-'a- -
prr una hipnteca sn~bre lrs bleres e la em-presa.

~ fbliracliones cenvertibles: qu~ son titilas que ~frmcen -
l1a posibili-dus~ “e ser cr-rv--tides ep gccin~res Je la wisma-
socledad 3z u~ valer “e rescueni~ que represerts ur i-centi
Vo.

= tbliracimnes quircrrafarias: sor titul-s amitidns por so
ciedades andrimas ( nn creo-iticlas }, qu~ se srcuesrtran ~g
rantiza-des por o1 tetal e los actives de 13 empresa emispy
ra. F1 interés que  astes ~avsen~3an as crnstants Auranta la-
vi~ancia o 13 ermisifn ~ afistable y pa~adera er frrma -
semestral contra entrenra -“e curnres que sa ercuentrar a-he
ridos al mismo titule.

2) Valrres Aa Renta Variabls:

fstos ofrecen a sus prscat~ras una ~~tribuciin c~n2ici~ra-
4a a los resulta’es Yo la nmiresz qus les anite, repvosens—
tan asf mism~ una preperciin en la prepie“ad »rn el capital
sncial “e una ~mpresa raz<r per la cual sus grepiatari-s -
snn saciers en la proprrci®n que represerte 3u Yecurents -—
4 al total emiti-n.
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Cxisten en este casm An3 tipns 4o scci~nes, las c~munes Gue
se dafinen c~m~ aquellas qur tieren “tmrechn a vetn y voz en
las asambleas e acci~ristas y a vecibir *ivi“erdas. Las -
prafersntes que ~arartizsn ur “iviZen-ae aruval nfrine pern -
sin “ar Aereche a vote. Fn case “de ligui-dacidAn  Ade una em
rresa estad accirnes siempre tieren profersrcia snbrae Atres
tipos “a gecci~nas que hay en circulaciér.

cn 1 actuali-a’ 38 ~p~tar er la Erlsa Mexicara 4o ¥ lares
las accicres Ae empresas industrisles, crmerciales y tenada
ras e acci~ries per ejempln, 1las crontrela’eras n hnldir~ y
sociedades de inversiAn que son institucicnes Je-ica-as al-
andlisis e ~pciones y aplicacifAr pr~-ductiva e fardos cnleg
tivos.

Cabe sefizlar Gue Aes-da =1 mrmerto He 1s Maclimnalizacidn ~e -~
el Sistema Bancarin Maxicare se suspendif la ~peraciAn s las
accimnnes “e l3s inrstituci-res “a crf2itn,

3. Los petrobonas: s~n ins titul~s que emite ol ~nbicprr~ fo-
daral resgsl-tadeas prr un fideicemis~ ( raci-ral fi-arciera /
cuye patrimenic carsists ar- und carti-sz Si32 Ha bavriles Ae
petrflec cotizato a precies intarnaci~rales y corn un precio-
minime He ~arantfa, aticicralmente al rendimientn do-ivaita -
dal alza ~n el precin el patrdlec. Conc--e al prapiatario e
astes certificades ~e pa-ticijacidér ~-“ira-ia un res~uarde an
te pdrAidas an la pari“as ~el pese mexican~ y ur rerdimianto=-
fijo trimestral.

La flusvalfa que pa~an prrviene -e la “iferercia ertre ol pre
cio el petrflen a la fecha 4e la emisiAr v su precin er ol -
mercadn, tomade en la facha er que verce la virencia al cual-
se resta o1 imprnrte “e las rendimientns realmente parans.

Haste aste purts nn. 3 hemns vista 1~ que comprende sl mavrca-
4~ Ao capitalss, veamrs alir~ra ar las si~ul~ntes runtes ln que
abarca el mercsdn Ja dirern:

4o CERTIFICATES ~F LA TH30797RIA NE LA FonERaCIrR ( c=T°3 )
SAn les val-res emiti“os sl perrta“nr par el “ablerna Fedargl-

prr medi~ Ja 13 Secratarfa Ae Hacienda y Crf4ite Pdblicn Annie
el tanco de méxicr actua com

~ 3renta axclusive para su crlnca
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cién y redencién. Tstos titulas sen sirilares 3 lns ™ Trea-
sury Bills ® cenocidns mundialmente, se amitan semanralmente
a plazos Ae 28, 91 y 1820 Afas, se rontimierto as nbtenidn -
Ael Adiferencial entre su precic Ae cemprna tale par ) v su
valer Ae redencidn ne~miral ~ su preci~ “e verta. Tstes na -
neneran intereses. las casas -e bnlsa pus-er efactuar oapers
clones con Cetes fuera ~s» belsa y estar facultadas rara ollA,

S. Fapel comercial:

€5 un instrumentn “e firarciamisnta 3 c~rta plaz~ ( 15, 30,
45, 60 75 ~ 91 Afas } omitid~ pmr cualquisr empresa en ¥

Frvrma
Ae pa~ards com imperrtes minir~s “a 3 1C, .0C.CC #.¥

« M 3US -
miltiplos. T1 monto mixime Ae oemisidr pn- cada erpresa es e
terminado por la ComisiAn Nacimral “e Valrres y su verdimiern
to se determinan pnr la “diforercia entre su valar “e cempra-
bzjo par y el “a venta.

6. Aceptacicnes bancarias:

3e trata “e letras “e cambi~ que son emitilas prr empresas -
moedianas y pequelas & su pre;is ~vrer y sen 3cepta’as

prt -
instituciscnes 4e banca miltifle con cen

tase ar cré4ites que
es5t35 crnerdan a 13s empresas.
Tstas instrumertos ~tnr~an rendimient~s 3 tasas pre~stable
" cidas al pnrtador desde su emisifn. “stas na~~cacinnes se
llevan a cabn fuera “e la t~lsa sin embar~n, an 2lla s= re
~ristran los hechns.

7. Fro y plata:

Son operacirnes con centenarirs y ~rzas Troy -“e plats sn~la -

merte. 1 precin se deteorning libremente “e scunrin cor la -

oferta y la Hdaman<a. ©n =) cas~ “e los centenariss las n~perg

cirnes se realizan con 5 pimrzas come minimo y sus miltipln~s-

y para las onzas troy.
%1 final e esta tesis, er ol Ca;ftule IIT, v-rem~s las pases
que “ebern sen~uir las empresas que Adesean prrer en practica -

proyectos Ae emisidn <e accirnaes, rbll-~aciecnes,

;apel CAfor -
cial, ote.
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2,11 AFCYRS FITANCITOCS CUBTRTANTITALTS

Come se crmantd ar al purte 1.C snteriny e e3te capftulns
les apry~s financierns ~ub-rramertales ~star c~nfrrmasns—
gor 1rs fendos que el -~bi-rr~ crea on fideaicrmis~ gara -
apryar el Adesarrelle te 31~ sactnr ‘e 13 scer-mia. “xig
ter varies er Ndxice Aa

entre las cuales se citanr
sileuiertes:

las -

a3) Fenda de ~arartfa y Frme-tn a la Irdustria Mediana y-
pegueia ( Feealn )

Tste 3 un ~rrarisme que 3tiernde 1lss Aamandas de finan~

ciamisnto de 1lns pequel~s y rodiames indistrisles -el pals
propercionindnle Finarciamiento utilizande cré-itns camo ~
el Ae habilitacidén o avie, refaccirmnarins e hipatecarines —

irtustriales. Fue crea”de pnr -e€reto =l 28 ‘o Adicievbre Ae
1€523 ancrmendanda su a4miristraciin 8 Yaci~ral Firanciora.
b) Fendr~s Irstitui-das or relacidn car la A-~ricultura (FIRA)

F1 “abiarnn fe-doeral cen ol fin de proziciar el “esarrnlle
a~ropecuavric re~irrgl par

curses firmancier~s -e las itn grep -

varies fidaicemisns, cuya isstitucide fi-uciaria rs el =-—
Eanco ‘e "dxico, estas son:

rmedin A2 12 ecaralizacidin ‘e ram

irstitucicrpes de cr/it

- Fandg Qe "arantfs y Famenteo para la

Arzicultura, “anada
rfs y Avicultura.

- ende Tspecial pare Financiamiertos A~ropecuarinss (FTFA).
- Fondo Tspecial ‘e Asisterncia Tdcnics y ~arantia para -——
Crédites anrfc~las ( FTrA ).

c) Fondo Kaci~nal “e “studins y Froyectas { FrY=Tf )

Fue crea'o an 16E8, a travds Je la 3ecretarfa e Haciesnda

y Crélite Fiblicn y es sAmirist-a'e ;~r Naci~nal Firancie-
ra, S5.A. tiene crme obletives el firarcizmierte 4e preirver-—
s1én e alta pri~ri-da- tantn al sectnr pdblice crmm al pri -
vaie, destinadns a incrementar y Fejerar las pre-ramas He Ag



7e
sarrollo econdmice y sécial, tante en &1 financiamiente crmn
en la participacidn 4e capital e riestn.

Entre los estudins que presta se pueden hacer nmtar las si~-
aulentas;

1. fstuding He Prafactibili“a~ y ~e Factibili~ad Tdcnica y =
econdmica Ae prorramas o provectns espscfficers, cuya firali-
dad sea un proyecte Ade inversidn.

2. “studiocs especiIficrs, incluyendn plarcs, especificaci~nes
y disefic final, previns a la etapa “o e~iacucidn.

3. ©studins preliminares cuy~ fir sea aceptar ~ rechaz-r al-
ternativas viables “esHe el punt~ e vista tfernic~ y ecnnd -
mico.

4. Los préstam~s ntor~a+4ns se -dastiran exclusivaments al pa-
0o e lns estudins realiza-nrs tetal »n parclialments para em -
presas consultaras y astudins realiza<dns parcial »n teatalmap-
te por consultrres indivicuales nacirnales, racimngles ~ e
paises miambres ~el BIN

A) Fondpo Raciemnal “e Frmente Industrial ( rovrv )

s el fiAsicomiso mstablacide para apnyar c~n capital Aa «-
riesao a lns inversin~nistas que “esean instalar pequefas o-
matianas insustrias, o ampliar las existentes, y qus r~ cuentan
con mwedins sconfiiicrs y tfecnicrs para la~rarlen.

Tste fideicemise fue crea‘'~ on 1972, y es a“minisi-a-“~ también
por tacimnal Finamcisra.

LoS recursns las mnbti-ne “e las ap~rtacirnes que afsctuan ele-
rebéerne Fadpral, ~rranismas Asscantralizsdas, empresas He -
participacid- estatal, entida’as federativas y municipins; e
lns Aividendos, primas y “emds ytili“a ‘es que preven~an Aa la-
participacién 4e las smpresas que ap~ys o bien e los emprdsti
tos de institucirnes nacimnales e interracinnales.

Quedan com~ sujetos Ae crda-dite de easzte fidaicemisr, tm-as las
pequefias y medianas ir-dustrias l~~alments c~nstituidas y »r -
operacidn n an prnceso “e crnstitucidn gue carezcan e 1lns me-—
Aios suficientes para lo~rar su Aasarrollo.

£l fondo Ae priorida” an sus ~p~raci~nes & agu~llas Ir-usirias’
que m&s crntribuyen & la “escentralizscidAn in<dustrial, que ~e-



neren nueves ampleas, qua axpertan y/a sustituyan importa-
cirnes y que cea-dyuven a la interracidn “e la Industria -
Racioral

e) Fende e Tquipamiento Ir-dustrial

Tste fideicomiso yue fue constituisle ar 1971 en ol Eanca de
Fixice y tisne cnmn pr~pfsita {r-~mever =1 sstablecimientn,
ampliacidn » m-~~ernizaciFAn Ye empresas industrialess ~ 4o =
sarvicies, cuys pr--uccifr mayrritaria y eficiente le pnrrmi
te suyrtir merca-es “al exterior ~ sustitulr impmrtacinnes.
Tota aquella empresa “eo tip~ Industrial ~ Je servicio cuya-
produccidn, por su calisat y preci~ pucs c-rvertir al mar-
ca’o ~xtari~r y/o substituir impn-tacicres an F~rma aficiap
te pupde Ser stimto Ae esta tipo e prfstannm,

£l tipo Je prAstamr que -torma o5 refaccirnzrin, y sus fi -
nanciamientas Jeb-rdr caralizar a:

1. La comgra e maquiraria, equipe irdusicial e instalacioe-
nes, sy ac~ndicimramiarisa y m~rtaje, 13 censtruccifn “a adi
ficimrs on gue se Iirstal~r y lms ~astns pre-oferatorins.

2., Financiar a los irtermediarins fimancieros, préstamns que
cenceden a empresari~s o prometores parala slabaracidn Hs o5
tuties Ae pre-inversifAn, y para pr-~--amas -“eo a-ptacidr, pro-—
Auceidn, irte~racifAn y “esarrrlla e tecn~le~fa raferida pre
ferentementa al Aisefio y desarrollo - bianes “e capital.

3. Realizar ~peracimnes “a financiamisntn c~nexas a las men—
cimnadas er las puntns anterimres.

4., Ctor~ar sus ~arantfa [ara prate~er a lns intermediarins —
financiares contra los riesrnas +e Talta e pann & lns crédi-—
tos a Que se refisre el puntn 2 anterinmre.
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¥) FORMC PARA FL FAMERTN NF LAS CXPrARTACINANCS N7

TRANUCTRS
MANUFACTURA~CS ( FOMTX )

Fste es un fidsicomisn que fua creadn pnr el “nbinrnn Fode-
ral de acuerdo c~n 1la ley o iraresms “o la_fr-daracidn 1962.
£l Bance e Méxicm, as el fiduciari~ y la S.cretarfa “a Ha-
cienda y CréAito Fublic~ actla como fideicomitents. :
Este fondo tiene camo abjativa ayudar a res~lver las preo --
blemas Ae tipo finarcinsrm e las empresas ~e l'dxice parva la
produccidn y venta e sus artfculas ~e expnrtacidn, =n crnii
cimnes que sean crmpatitivas c~n las Ae lrs v-n'edares e ==
otros paises cemn par sjerpl~, las crnticienes “e crdditn, -
reduccidn Ael perijuicio que se pueda presentar en el caso e
que los compradores nr pacusn el precie, acerrdatn, riesros -
ocasirnados por alnin fendmenc natural, ~uerra, n par -°
riesnos e caricter polfticn y a-sici~nalm-rte, apay2 13 sus-—
titucidn Aa in Artacicrnes 4o bienes de capital, e sarvicles
y o bisnes “o c~nsum~.

A cantiruacidn se
este fande,

Anscriten l~s financiamient-~s que cubre

1. Fimanciamianto @ la PreexpnrtaciAn.

Agqui se incluye el financiamiente pers la c~mpra “e insumns

nacicnales, y extranj~ros, que san ap~yados en l'mneda tiacig

nal y en dflares respactivamerte. Para este (Jltime cas~ se-

utilizan los redursns “el preanrama e financiamiente en Aivi
sas para la nxpOrtécién ( pPP7FI1I~F ), prm~venientes =l Banco

Mun4ial.

“e este financiamniente 4e preexprrtaci 'n se c~nsiderar les
siculentes puntes:

a) Para ~astos e instalacifr v rperacidn Ae bnderas en Méxi-
Co y »n el aextraniern.

b) En. la veparacifn, m~2ificacifn ~ a“‘aptaci<r ~a barcns
que transpeorten mercarcfa Ae expnrtacidnm,



a1
c) ©n la a-'quisicidn ~el equi;o e transperte que sea utili-
Zate fara la exprrtacidn.
Ay 7

“a

ara la realizaciAn -e ostudiss relgtives al mej-~ramientn
os servicics y/c productos “e la expertacidnr.

P

e) FTara la gropia gprrduccidn “e leos articulas “a expnartacidr.

f) Para la capacitaciAn el -~rs~nal tscnien y ancar-a-os e
la preduccidn Ha l~s bi-nes suletns a axpnrtaciin, asi comn

tambidn psra pa~ar lns horarari~s a 1ns tferic~s nacimnales

~ axtranjeres que ga-ticipen.

2. Firanciami~ntr a las vertas a plaze el oxtrariern.

Come se comertd He iriciods aste punto las orprasas que reali-
zan axgertacirnes necssitan crn un aprynr cre-diticin an c~ndicio~
nes c~mpetitivas. Frmex mpera para este tipn e financiamientn
en las si~uientes cascs:

Ae Por vantas <e manufacturas y sarviciecs téenicr~s e axterier.

B. PealiisciAn 4o astu-inrs +4s marcado que permitar crlncar las

axpartacimrasg.

C. Las campafas publicitarias ern nl axtranjers que pr~tuevan
exportacicnes.

7. Instalacidn 4e tilandas en o] sxtranierm que crmercialicen
los pr~ductes faebricad~s ap I'dxic~.

£, Costo y anvino Je¢ muestras.

F. Farticipacifn e eomprasas mexicarmas en =1 capital 4e las
empresas -“el extranfare que ~ersren axpartacisnes ~ bien que
abastescan l-~s materiales, necesarins en la pra-uccidAn = las
mercanc{as de exportacidn.

3. Financiamiante a la sustituciér Ae Imp~rtacisnes.

Fste tipn 4o financiami~nte se asi~na a la prr~-duccifn y c~mpra.
verta 'e los birnas “a capital y servici~s que sirvar pa-a
sustituir a 1as impms-tacinrrss.

4. Financiamisnte para prayecteas “e Asistencia T&cnica-

fste financiamirnte se otrrra a las emprssas axprrtadnras que
requieran 4o apryms tfenic~s para el aum~nte Je 135 prsitiIida-as
de ventas al axtepimyp,



Se entiendan cnmo apoyes técrnices la contratacidr ‘e asisten—
oia técnica, el antrenamianto, y la preparacifn o astydins
sobre procesos productives, c~ntrrl e cali“ad y merca-n tec-—
11Ae

5. Financiamiento 2 “xprrta“rres In-irectns.

Para aste tipo 4o financiamiarte se carnsidaran sui-tas Ae
crédito a los proveedares -a las exprrta-rres 4irect~s e
Auctos manufactura’es y serviciers.

6. Financiamisnto a empresas y c~nsarciss o c-mrrcin ox-—
terior.

£l cbjeto “e ctornar créditn a aste tige Yo eampresas es ~l
Aa Aar selucidn s sus preblemas de capacidad cAm~ syletns

)4

4 crédito y “e su capital “e trabaje. A travdztel firenciamier-—

to assinnado en furcidr e la factibili~a? e sus pr-yectes “e
exportacidn y ~e su capaci-dad para ~ererar recoreos prepies.

7. Farantiss.

Las empresas que tierm~r  activida'es e sxpn-tacifh “e sis
productos necesitan crrtar car ~ararifas e crddita que les
gsanuren reacuperar el Inporte e sus exgm-tacirres para po-er
mantensyrse an lns mearca-~s intarmaci~rzles. Las ~arartfasz e
crddite cubren ertve ~tras rimrs~ns lrs Zorivadas e citdstra-
fas naturales y cenflictrs s~cigies ~ tier contra lns medidas

que pudiesen tomar lns ~mbierr~s e lrs impbrtadores que im=
pi<er l~s pares, sea estn por razeres pelfticas ~ cambiarias.

Fomex, “entro Je sus pgro-ramas ~tre-~s las si~uvientes ~arantiss

= En 21 incugplimiente Ael pzro “e los créditos cancadisdns por
institucirnes pava l2 preduccifn -e birras e capital @ las -
emnpresas que sustituyan importacienes ya 303 por Aedora pro--—
lannarla o per insnrlvencis.

= En la proteccién a =] primer comprader ~ a“quiriente ~e ur
bien ~e capital “isefade y Fatricido pnr prirers vez or Fixic~
contra 1ns posibles pdr-i-ias a las que estd ~xpu~r—te Jirarte
el periode iricial “el bier.
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A continuacidn se muestra an un asquema =l pro~rama financiero ~el
Fomex para ol afim Ae 1986
Programa financiero del Fomex

. ) FINANCIAMIENTO
" ORIGEN UE LOS RECURSQS  j—————— ‘\
Prevajeutlacion V
Recuperacion de cartera {\
| 17 o proves oo ssiswia
N técnica
N ‘ O
E Aporiacién del Gobrerno M
R federal -
N E Sustitucidn dae !
G X importaciones
Otros .
Export:atores inditoclos >
1 GARANTIAS
Preembarque >
Banco Mundial >
E Postembarque I\
X 1/
T
E
R I\
g Servicios ‘/
“Otras linead da ciddiio Ja
instituciones extranjeras
i ) Sustituvion de ™ _'""\\
importationes
— S e it Pl

FUERTE:  Banco Nacional Ae Comercio Txtorior



84
Ze12
6) BEMNCH NACIOWMAL Nt TrM-RCIC ©XT7ICR

1 banco nacional e crmercin exterinr fue corstitui-a
stitucifn o
crédite y e premocidr al comercie exterior.

desde o1 afo e 1937 vy Turci~ns cowe uras iv

Los apoyos que brirds ol Bancomext san el cgprddita, sgran=
tfas o participacidr tamparal en ol capital s~cial e om—
prasas mexicaras, toman+a Ins si~uiertes crrceptrs prisri
tarios:

1) La pro-uccidn.

~ Ve Biermes “xpeortatlas.

~ Te Bianes Ade Capital qua sustituyer iw .~-tacirnes.

2) Ventas.

- Mareados Intermacienales.

- Sustituciin “e impnrtacionaes ~e Binsres -ta Capital.
3} “quipamienta.

- Termiracidn “o plartas er construccisin.

- Yelorsmiento e oficiencia y culi-a-.

- Ampliavr capacida? expeartable <2 rlartas sctuales.

~ Instalscidn “a riuevas Gue expnrtan, ~anerar emplaens,

[

utilicen imsumes naci~nales y sustituysr Impertacicnns,
4) Txistencias.
- Ne materias primas bésica:

— Materiac primas y proJcutns axpna-talles.

£l DBancomaxt, on su funcidn Hde promociAn al comarci~ extsrinar
ha crea’a varins prnrramas ‘e apAyn: )



Programa financiero del Fomax, 1986

OZaxm—42~

OCZI2m-tXm

ORIGEN DE LOS RECURSOS.

M
Recuperacion E
de carteca e
—— e ',/
I
e e
N
Aportacion del N,
Gobierno fedaral v
- N S s e ey ,’Il
i/
(Y A
N
Otros N
K4
ot "“_.—_1‘/’

Banco Mundial

I

hS
I~
Otras Iineas de crédito
de instituciones
extranjeras

.

FUSNTT:

Preexportacion

Sustitucion de
importaciones

Exportadores
indirectos

GARANTIAS

xmZO0m

Preambarque

Pastembarque

Sustitucién de
importaciones

Banco Nacimnal Ae

Comercio Exterior

FINANCIAMIENTO

1

¥
1

!

s052d 3P £au0 |1 000 E¥E |

$03d 3p $3UO|{IWI 000 LE

e e
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A, Los Financiamientos a 1a expartaciin sAn r~riar~adns
las empresas que son:

']}

~ Prorductoras con capltal mayr~ritarirc inexicann.
= Comercializa-oras establacidss =r "dxicn.

- Comgradores en al extranierm~ a travéds ~a llneas ~o crdé-

Ait~ concedidas por bancemext a imstituci~nes bancarias de
los principales paises crr yue 'Sxice snstiore relacidr ca
mercial.

Camo ya se Aiim an =1 purnta F anterinr ar 13 ac!

vidad “a

oxportacicn n- s<ln es nagasiri~ cumplir cAn precin~, celi-

A3, ~pevtunidad y se-vici~ sir~ Larbldr se Yace necmsarcin

ofrecer financiami~nta a las c-mprad~r: 3 4ol oxtraier~ pa-a
ln cual o1 barconmext. financia “irectan-rte 31 bance “al -

importader, lo que prriite a que la ~mpresa mexicara verda

de crntatoe sin afeacta~ su e-tructura firarciera.

B. Pronrama “e financiami~nto a 133 impartacicones s mate-—
rias primas, pu-tes y reofaccinnes.

Tertrn ~e eite pre~rra se preate~"e simplificsa- lu merczrcia
t

operativa 3 fin Yo 2riliza- ol sumirist-~ ‘e bi-nes y/o ser-
vicins Ao impertacidin Ja la {rdstria ‘el rnafs Tareianda
principalmerte e3tas apsraci~nes via cartas o cridite o tal
manera que ol ,vrv-ede- ol axi-arisarca tarr~g la se~u-i-a? “e
Que una institucidn Tirgrciera e 5u pals le cubtrird =1 imprr-
te respective cor 13 ;resantacidAn “e 13 “ncum~rtaciAn -elativa
a cada onn 2o sus srbargques c~n-ostn 3o esp~ra que la planta -
industrial mexicana que reguiere s mazterias primas, fart-3 y
refaccinnes e impeortacidn ne se wvea afectasa en su ~pevacién.

Estos fimanclamirnto son concedi<~s a las empresas con cagital
may-~ritarin maxican~ qua er-resprndan cm~n aficisrcia a ins ~b-
jetivos nacirnales “e desa-rnlle industrial y que prnJuzcan bi~-
nes ~ presten sarviciecs que ~ereran ~ atarrar tivisas eficisnte-

q
mente.

C. Prorrama “e sustitucifr “e impmrtacicnes pnar bis~nra=s -e al-
to valor arrena-o. :

*stos financiaminrnto smn crrce-idas 3 las si~iientes empresas



= Crr capital ray~ritari~ mexicar~ que comprueber que su
actividat sustituys impe-tacirnres.

- Con ceplitel mayevwitas=ie mexicar~ cror c-~rtificad~ e zcti-
vidat prin-itavia expedidea par 13 Sria. e Fatrimanin y Fa-
mento In<ustrisl.

- B crmpradares nacicrales Je blares “a capital fabrica-ns
ar Péxicn. '

= Froveadrnres “a bianes e capital a Pemax y CFF.

~ Aistrituidares y crmpra“~res Firalnrs “e bi-res 4o capital
fabricases ap NMéxicao.

= Crn capital may~-itari~ mexicar~ Gque -~rientsr su pra2ucci~er
3l mercsda franterizm, fabrizartes astatloci’ns or las z~ras
framt-rizas y cricrciantes Ha cihkas zr~nas Gue ver-4a? preduc-
tnrs naciernrsles.

£

Los firancismi=antos snm @ tasas -e interes crmerciales y pre-’
farenciules Aestinados a: :

~ La ;r-+uccifin, existercia y crmpra-verta e binrres Je capi-
tal y s~rvici~s que sustituyar iagmartaci-nes ~ praduct~s que

sean crnsi-erades como prinritavins.,

- La pretucciAn, existercla y c-mpra-verta -“e pr~ductms ala-

boradns pmw indust-iss mesiaras y pagueias cersi-deora-slas c~mn

pri~ritarias. :

- La pretuecifAn, existancia y crmfpra-venta ‘s bisnes s gop—

sumo “ura-ern~s fabricadns en las f-anjas fronterizas ~ “esti-
nadr~s a las mismas.

Lo anterimsr es c~n ol fin “e alcanzar ls irterracifn 4= 1la

planta pr~2uctiva naci-~ral, p-rmitier-da asf a las pr-~ductsares
con las polfticas +e ¢c-~mpras y crédito Hel bancemext, prarra-
mar sus actlvida“es pa-a satisfacer la Jemanda el sect~r pd-
blico. Prenueve =1 estableciemirte “e crnvenins a lar~c plaz~

que incluyer al ~tar-arisnte ~ea ap~y~ tfcnic~ y financi~ro para

la ep~racidn y ~stabl-cimisrte o oste tipo ‘o ampresas.
N, Fro~rama Ae imrportaciAr Ae bienas -He capital y equipami~nte
de empresas que ;articipar en el c~m~rcis~ extorin~r.

Los finmanciamientos octor~a-es bajie aste pr~~rams van 4iri~idas

a las:
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- €mpresas con capital mayoritario mexicane qua cnrrespnndan
con eficiencia-a los cbiestives nacinmnales Ha Aeasarrnlla in--
-dustgials

- Fmpresas que preduzcan bisnes n presten sarvicins que ~ens
ren o .ahrrren Aivisas eficientemants.

‘v TWmpresas que relocalicen inversimres on la a“quisiciAn e
.equipoe necesarin para el c~ntrnl e la c~ntaminaci<n.

- Tmpresas o pramMatares Gue Ha'stiren reciursas a la c~mpra e
infrrmacidn bdsica “e in~eniexrf{a +e proc-sn, remun~raclén

al persnnal, materiales, equipn y servicin~z, ~astrs “e capa-
citaciAn, atc.

Reforanta tadns e&llos a pr~yectns “a HJeasarrnlle tecnnld-~icn.

~ fmpresas que realicen estudins para fundanentar sus Aecisine-
nes e inversifn.

Los apoyos que s~n nterradns sen prafarntementae:

- Instalaci~n, adquisicidn, m~darnicaciin ~ relocaiizacidn ‘=
plantas industriales.

« Adquisicifn ~e bilenes -e czpital naci~rales y ext-anier~s.

= "esarrollo Tecnoliricn.

=~ Adquisicifn Aa aquipn necrsarie [3-a =) cantr~l o 15 crnta-
minacifin.

- Tstudios e preinv-ersidn.

Al inual que comn so ha hechn en temas artsrinres 3 que se
intercala un c~mentari~ s~bre los frndns aspeciales y es que el
T3ta“~ ha usaden Aifarentes f-~ndas y fi-'icrmis~s para caralizar
los racursns an funcidAn Ae sus ~biectiv-s,

Ahcra que la barca pertenece al “stadn es pasible pensar en que
se desintermedie la may~rria Ade lns f-ondas y fidéicomisrs, aho--
rréndose a si mismo sueldos y ~astas “e ~perraciAn y a los usua-
rios los tré&mites burocrdtic~s. Ts c~nveniente que la banca ce-

ae

loque estrs fondos Alrectamente. Adicicoralmerte prtemes “ecirvr que

el uso nacinmnal "o estrs Frantes as ¢l ve ya gue »n su mayonria
tisnen tasas Ae interds subsi-<iadas y un mal usn “e ellos pun-e
resultar perjudicial
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.3) eTmAS FUtrTrS. At FINANCIAMITRTO

Hemos visto hasta aquf las principales fuentes nacimnales e
internacinnalas e financiami-nto para las ~mpres3s.

3in embarre se hace necesari~ tamblén hacer mencifn s~bre

otros tipos “e fuentes, como las internas a la propla empresa

o ~rupo “e ellss, tales crmn 1lns fondos prece-’sntes Ae la casa
nmatriz al suscribir capital en una filial, anticipos e tesore-
rfa »~ préstamn~s ~e la ¢asa matriz a ura filial ~n permanente
racesidagd HAs finarciamisntoe que prefisrse car 2llna chrrar =1 me-
ner ries~e fiparclero, on wvez 's lager npeoracirmnes Ae financis-
miento internacicnales riesrosas o bien las inversinhes en aspa
cie ya ssa maquinaria ~ herrami~nta cuandns 1la casa matriz es ls
fabricarte n cote bain la forma “e patente, licenclas, eotec.

Ntra Ae las f~rmas ~e financiami~ntr irternas s~n las prdstamns
entre crmpafifas filiales:

£stos son muy virilades siempre pnr las autmridades atminstra -
tivas. Mermalmente cuande on ura ~z~racifir e aste tipr s~ una-
Ae las crmpafifas retrasa al mixim~ sus parns a la ~tra nidad -
del rrupo, ura filial “~eterminada nbtan-rd 4e hacho o1 aquiva =
lente “e un préstame an oSpecie <e la ntra unidad. s comin que
crupes Ade smpresas internacinsnales centralizen al méximo lés -
fondas que tanrman en excese ca<da una “e sus compafifas filiales.

La aplicacidn 4el flujo de afactive resulta ser tambidn una
fuente “e financiamirnto cuan-e los fondns se utilizan en acti-
vidadas preductivas o on la amgpliacidr = sus plantas, 4 aotc.

Los ¢rsditos 4e preoveedares n ol fasive a cartn plazn mds co—=
mdn os tambidn un financizmi~nt~ cemercial, lns cu=ales han sid~
concadidns por la cnmpra ~a articulns.

Cste tipn He- financiamiente os muy desesable en c-n-icin~nes en
las que »>tras fuentes ascasear aun cuande el n~ pa~ar facturas
de proveednrres a tiempe puede representar un aumert~ on las crs-
tos a lar-o plazn, ya que al mal uso el crétito crmercial puede
Aificultar pasterincrmants 13 ~btencidn Ae finapciami~nt~ nm sdln



con los mismos proveednres sinp tambidn ce~n bzrcns y “eémds
posibles acreedores.
Sin émbatno.Apsta situacidn se prasenta ~eneralmenta an com-
pafifas pequefias, me~ianas n que irician prrque las -~ran'es -~
tienen la pnsibilidad da ~btener prfstamns en crn-ici~nes fa
vorabies y utilizar parte Je ose Jiner~ para sus cli-~rtes a-
través el crédito que los cnnceden para que pue<an sobrevi-
vir esperando cen elle su leal tad.
Ro fodemos -'escartar, a pesar “e tedn, que el crd4ito comer=—
cial puede ser utilizado ¢rmo ura fuente 4a firanciamiento -
aticional por varias razones, ura Ade ellas 55 Gue S5a pucde -
utilizar cusndec se necesite Ada-a su Flexibililas, ~tra, na -
se necesita realizar ~rantes ssfumrzms para erday2a-se, rnr-
malmente no se llesnan srlicitudes fFarmales <o crédita ni se-—
requiere an muchrs cases 1z firma Ae dncument~35 ri axisten -
fachas ri~urosas e pacnm.
£s muy impertante seffalsr =- c-rira fa-ti's
Al

Ggize el s~ oxXCo-
sive Ael créditn “e praveadnras pun-e re a

su = ur msl camire
cuanie se pretente c~n el, “inc.r la ~psracifr
e 1z crmpafifa tebids a que este Z-E1ite - e 3uSiziecrte g
ra hacer frente al ircrefiertn er los sctiv-s y

esten tar vercidas que lrs pr~vesd~ras per~anr up 3lt~ 5 la -
concnsidn el crédita, sin quea la compafifa tenra a Annda re=
curtir.
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1.3 Emisidn_Ade Accinnes

Nnentrn Aes las Aiversas fuantes 4e financiamientn a que puede racu-
rrir una empresa se encuentra la amisifn Ae accimnes comn una fArma
inte-na al i~ual que o) créditn cemercial o +e pravecdmrss, las -
reinversirnes Ae utili-ades y apnrtacienes adicinnales Ae capital -
lo son tambidn.

Se Aice que 1a emisidn Ae accinnes ss una fuente interna Aebido a
que representa la venta parcial -el capital He la empresa.

Fxisten en nus~stre medio Aivarsas fermas para relaizar una coloca-
cidn publica Ae las accimnes Ae mntre las cuales Hastacan la neoo--
ciada, compatitiva a comisifAn y -s venta Airecta.

La primera e mllas n sea la nemnciada crnsiste en que va intermae-—
Aiario, una casa e bnlsa compra tedns lns valares a la emprasa emi-
sora y le pronporcinna ol capital que necesita. Fsta casa -“m bnlsa
interra a un sindicatn de colacsAnras y vands 1lns valares rntee el
ptiblico invearsi~nista ap~vanda tatalmrnte 1a emisidAn, asi mismn

la casa Ar bnlsa asume el riesrco 4o n~ vonder tndns lrs valares.

ta emisidn competitiva si~ue la si~ulente mecdnica; 1la prrpha emi-
sora convnca a participar en la cnl~ncacidn a Aiversms intermedia--
rios, qus Aespiins Ae recibir ca~a una -“» sus prapurstas evalua y
seleccinna a la casa “e bnlsa qur ofrece las mejnres, condicinnes
en cuanto a precio y apryn a la emisiAn A4e las accinnes.

Por lo que se r~fiere a la emisidn a Comisidn ssta consite an pa-
aar-una c~misidn a la casa Ae bnlsa “e acuerdn con el impnrte Ade las
acciones que se c~loquen, normalmente este tipn Ae colncacidn se
usa cuando las condicinnes He venta ne son muy favnrables n que ——
implican un cierte riesmn al emitiy Aichas accimnes.

Fn este caso la casa Ae bnlsa n~ asume ninnuna resprnsabilidad pny
la »misiAn tntal <e las accinnes y snlamente se crmpr-mete a rea-
lizar el mayrr esfuesrze en la cnlncacidn.

La fAmra 4e venta dJirecta ~s cuanin 1lns valnres son vendidns pnr la
empresa amis~ra “irsctamente al piiblicn, c¢~n 1ln cual se aha+~ran teo-—



108 las cnstos Ae comisicrnes a intermediarins.
€s importante sehalar que este tipo Ae nperacifin rs muy utiliza-
40 en los Fstados Unides.

Para que una ampresa pusda llevar a cabea la emisidn ~s accinnes
necesita ciertos requisites tales comn:

£l que su capital sncial mayoritarie sea mexicann.
= Tramitar el permiso correspmndiente ante la crmisidAn nacisnal
Ae valores.

= Inscribir los valores sn la Brlsa Mexicana ~a Val-res proprr-
cionando a esta teda la infermacidAn prrin-dica v tambidn a la
Comisidn Nacinnal +e Valaress.

Nentro de la infoarmacidAn que se “ebe praparcicnar a la B8nlsa -
4estacan al Balance, Fstadn Ap Resultadns, fluin He eofectiva, 4a-
tos por acciAn consnlidadn y sin ¢ens~lidar, inte-~racidAn Hel ca-
pital s~cial y caracteristicas Aa las &accimnes, al~unas razeanes
y prapmarcimnes snbre rendimisrta, actividas, apalancamienrts, li-
quidez y “el fluja Ae efectivon. Anexos relativas a inmuebles, -
plantas y ~quipns, censtruccimnes an pre~cnasrm, prsicifAn on maneda
extraninra, criditss bancari~s, crnciliacisn entre la utilidad -
contable y 13 utilidad fiscal Adel periodon, nbli~acinnes quirorra
farias inscritas en brnlsa, beneafici~s fiscales, farmularin e in
formacidAn suplemrntaria sobre eventns extranr-inarims.

Fara la CoamisiAn Nacinmal “e VYaln-as se reqnicmre practicamentse

la misma infarmacidn excepto lns anexns manci~nadns anterinrmentes.

As{ mismo se hace necesaria la preparacidn Ae un Aacuments que
praporcinne la infarmacidAn analjtica s~bre la cnlncacidp Ae las
accimnas. Sea Aaba Airicir al piiblics inversisnista que se ~n —-
cuentre interesa-n en participar en Aicha nferta, para que ~stns
tennan elementos suficientes para avaluar sl beneficin Ae nbte-
ner los valores.

Esta Ancumenta es conncidn c~mn prasprctn Ade emisidAn y “abers
cnntener entre oatres Aatrns 1ns siruientes:

a) Tipo y mentn Ae lg ~ferta.

b) Mbjativas Ae la cenlacacién.



€) Lns pnsiblas a<quiriantes.

A) Frecin Ae crlacacidn.

e) Nimer~ 4o acci-nes a afrecar.

f) Valnr nrminal He la acciAn.

~) Clases -e accionss.

h) Seris.

i) Cupfn viranta.

3) Porcantaje que representa -“el capital s~cial.

k) Flazn ~e la nferta.

1) Cnlncadnres.

m) Antecadentes s la emprasa ~mis~ra v su sstructura corpara-
tiva, princiralss funcinnarins y l-s miombras el Consejn Ao
Admipistracidn.

Adicinnalm-nts a esta infeormaciAn sa Hebard incluir c~m~ parte
Ael prrspecte Ade emisiAn la sirnierte:

1. Los cansumidrres “a 1lns prnductns fabricad~s p~r la c~mpafiia,
su participacidAn actual en e] mercadn y la ter-encia hacia el
futurn cercann.

2. Las materias primas que utiliza y la tecnnln-~ia “asarvnlla-a.
3. InfarmaciAn firarci~rz quer crntanna:

- Tstadas Financiareas s los dltimns afins ya ~ictaminados.
- “structura “el Capital cnntable ~a la empresa.

~ Indicadnres Financierns.

~ Fnlftica snbre Aivi-endnrs.

- proyrctos He inversinnes.

4. Relacinnes laberales actuales.
5. "etalle Ade lns principalss proyectos agealizar.

Por dltimo, veramoas los aspectos a ~valuar que Asaterminan el cos-
to Ae financiamiartn que implica sste tipm “e nprracidn, las cua=
1as astdn reapreasentadns pnr:

= La tasa +» randimients que exirirdn lmas rusvms acci~nistas.

- La coemisifAn aue~ se neacesita pa~ar a las crlnca-nres, asi crmo
las cuntas ca-vesomrndi~ntas a la CArisiAn Nacis~nal ~s Valarns,
la 5~lsa F~xicara +4e Val~res y »1 Indaval.

= Los cnstes He la realizacidn 4e un estudin tfcnice A factibi-~
liAa~4,

93



9k

= Los naztns inharentes a la promncidn y publicidar ~s la emi-
sifAn asi c~mn tambidn lns s imprasiAn Ae lns titulms.

N entre las ventajas que se pusden anc~ntrar en ol use Ao asta

tipo de financiamiento se pue-en sefalar, ulr aprevechaminsnta e

estimulos fiscales y un mencor ceste Ae capital, aunque este tipn
Ae fuente adicimmal Ae financiamientn pur-e representar una Ai—~
lucidn ~n el contral snbre la aAministracidn HAe la empresa.
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2e2 Lns _parmards g tasa fletarte

ste tipn <n pa~ars s~n l~s que~ emiten 1l3s empresas c¢on ~l ~bietn
4pn captar Tirarciamicrptn a lar-~n~ plaza parcar-n~ prar sstas un inte-—
res flatarta a las cempra--rmg 4o nst~g titvlnas.

La emisidAn “n parmar<s a tasa fletarte n " Flantir~ ratss nates ',
puedn s~r llevada a cabn par corprraci~nes Ae bastante snli“ez y
Asnnralmants sl Hastinn As lns Fandas va Airinid~ 3 la adquisicin
An actives fitrs ~andn precisamenta cem-~ ~arantfa 21 activa fiin
4e la emprn~sa.

1l valer nemiral el pamard rusdn sar <4n 1,000 ~“Alares ~ miltipla
A4e dste, cAn un plaz~ sup~rinr a nr aifm y 1'na tasa -“~ interss ba-
sa Ao libnr 3 mns~s, snbra tasa ~ prima ircal al prreenrtaiec adi -
cirnal a la tasa libnr. La Mm~n~4a utiliza-“a para ~sta emisiAn es
rl ALlar ~ surmrm-~nrn-as. Ar-rtizaci<r pnar s~rins ~ el vencimiantn.
Les merca<n~s principales ~e crlacacisn ~e astns parards son lns “»
Nueva York, Lendres y Frarcfurt.

£l procese 4s una cerlrcaci<n “4n aste instrumerts, r'na vez que la
smpresa i'a decididn utilizar esta fuente <o financiami~nt~, es sl
sirmiente:

~ Fs necesarie primeramerte s~licitar al p-rmisa carrespmndionte
a las autnrida-des.

- Coantratar a un intermediario colaca+nr.

- Preparacifn “e un estu-ir tferier pnr parte “el Brrnknr en el que~
se Aetarminen el plaza, mAnta, mamant~ vy marca-n.

- Fresentacidn As aste astyudin 3 la ~mpresa v su fermalizacgi<n.

- Llavar a cabre la nfarta piiblica.

Fs muy imprnrtarte censiderar para una crrrecta svalnaci4n -~e un
provecta Ae asts tipn la tendercia “e las tasas As interds que reri-
rar a la ~misidAn ~n la future. F1 ~fegcts quen ter-drd asta ~misi<n
snbre las utilida-es, fluins Ae efectiva y lns crstns ~e capital Ae
la smrresa amisara. A-emds censi-d~rar tambisn sl ¢rst~ 4o la cn--

brrtura “e lns ries~ns firarcinr~s 4~ 1la ~misiin v ~1 aspect~ fis-
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cal relativn al impusstn snbre capitales v reatencinnes.

Los costas en que incurre en la amisiin +4a estas parards smn
principalments las ocasirnad~s perr:

= Los intersses pamadns.

- Caberturas cambiarias.

- Cstudins Ar Factibili-<a~.

-~ La promnecién y enlrcacidn.

- Comisinnes a los cnlrca-“nress.

Na acuer“o a ln anterinr sa pusris cancluir que una ~misicn e
parards a tasa flatarte prrmite abten~rr un fipanciamiepte prra rea-

lizar inversinnes crnsm-dnrables terniendn mennreas cnstns finarcierns.

Sin embarnn, ss incurre en rinsans As fluctuacirnes menntarias y
~a 3lzas an les tipms “a intev&as.

LAS FUSICNES

Urma fusién as el cnnvenin a traves Hel cual una emprasa subsiste
miantras que ntra 4~sacarece par medisn He un intercambin de  ~—
accinnes, quedanrdn camr resp-~nsable la primera ~e las activns, =
pasivnas y -“~mis ~bliracincnas As la ssm~un-a.

£ jemplan:
Fmpresa I Fmpresa 11
Activo 230 Fasiva 12 Activa 20 Pasiwvn 10
Capital 218 —_ Capital 10
230 230 é@ 20
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Fmpresa I Fusi~nante

Activn 250 Pasivn 22
Capital 228

250 250

£sta mndalidad se ha veni-a 1llavand~ a cabn sn una ~ran cantidad

an nuestrn pafs, Arbidn a que es acepta“a cnm~ una buena npecidn

Ae financiami~rnta repartand~ a-“emds miltiples ventadas a las =-—

partes fusimna-as, pnsibili“a-~ ~e farmar nurvas nemnci~s y Assg

rrnlle Aa nuevns proyectas.

Fntre lns benaficins que sr pue-den nbtener crm~ resulta-dn Ae una

fusidn Ae Ans arupns -4e empresas Adedicua?as a la industria He la

transfarmaciAn pa-demss citar:

a)

b)

c)

A)

N

Loarar una meinr ecrnnmia ~e escala, medjiante la ~ptimizaciAn
en o1 apravechamientn ~e 1lns racurs~s human~s vy ~n la utiliza
ciAn e las capaci-da-es instala-as, re-ucisdndase las cnstns -
al prarratearse antra un mayn~r valumsn Aa prnduccicn:

Fjempla:
Coastns “o la “miresa I 2 soo MillAnes
Costas +e la Fmpresa I1 1250 "

3 750 Millerpes

Si “esaparece la crmpaiiia II 1las cnstas serdn inf~rinres a
3,750 millnapns.

Tener un mejnr accesn a las fuentes Ae financiamientn y nbte-
ner mejnres condiciones crediticias.

Loarar una maynr flaxibili-a~ para propnrcicrnar el apryn ne-—
cesarin entre las crmpafifas “pl arupn, tantms ~n »l campn -—
tecnnldricn came an el aAministrativa.

Hacer mds ~ficientes las sistemas Ae cnmercializaciin y ln-
afstica.



o)

¥)

a)

h)

i)

1)

9e

Tener 1a flexibili<ad necemsaria para cumplir ~partunamsnte

con los cmMpramisns Ae venta Ae expartacidn, ys quo se pr-—

Ardn embarcar impnrtantss vnliimenes 4nl praductes n produc—

tns Ae cualquisra e las plantas 4al ~rupn y a-amis, se pn

Ardn nbtenar mejnres cnndicinnes en las tarifas e fletes y
ns tablecer basas para una sxpartaciAn permanentn.

Fortalecer la posicidn estrateaica ~el ~rupe 3 nivel nacin-
nal e internacinnal.

Loarar una maynr inteoracidn vertical ~n »1 abasteciminrntn
~e matorias primas, as{ c~mn prepoarci~nar una may~r valar
anrenadn a lrns productes fabrica-'ns.

Optimizar las Inversimcnes eon activas filos roqueridas para
cumplir can 1las obietivas -el creciminnteo y “esarrnlln.

Podar apnyar el “esarrnlln +4n 1as ampresas sobsidiarias v
lonrar un crecimientns estable y s~stenida.

Loarar la AdiversificaciAm ner~nAmica manterisnda pna ~stabi-
li<a4 an las vtili-da-es ~ s5~3 cnarda las utili-da-des ~n la —-
Cmpresa I Aisminuyan la “e la atra se incremeptan cem~ cense-—
cuencia 4e 13 fasre 4el cicln ecnnimicn, =jemplo:

fppresa 1 Empresa 11

60
50
40
30
20
10

- N W N,

82 83 84 85 86 T B2 83 8L 85 86



FUSIA"N

50
50
30
20
10

B2 83 P4 BS 86

* Cifras en millonms ~e p_esos.

Nesde luean que para ~ar efsctn a el prrncesn 4= la fusidAn le pua-
4en prasantar alaunns prablemas cam~ Al 4a Adstarminar el sstable-
cimiento Ae la raz<n Aa intnrcambin -e accinsnes antre las Ans par
tes o la intenracidn el nquipn Airectivo Ae la ampresa fusinsnants.

n este a espacin verenns coma niemrla An0s mAtndns a usarse en el
cdlculo 4p la valuaciAn “a accisn~s v su raz4<n +“» intercambion.

xisten an nuestrn madir varis~s tipns 4es fusi~nes, la “sl tipo
cnnsnliia*a. que oS cuandr “Ans emrresas Aesaparecen y sures atra
nueva que se ~ncarna ~e absnrber las activans, lns pasivnas y las
ablimacianrs 4r ampresas qu~ “esaparecen.

La arrendataria; cuan-dn una “e las empresas renta a ntra sus acti-

vos recibiendn un inaresm que se Aistribuye come un Adividendn.
La estatutavia; en “Annde la fusiin se acu-r~a pnr maynria -e --
acci~nistas Ae ambas empresas, es 4acir que si un~ ~ m&s sacins
Ae cada ~mpresa que prsern la maynria Ae capital acuer-an fusio-

narse sa llava & cabm, aun cuande existiearan mas acci-~nistas.

Cxiste tambidn ntra m~dalidad Ada fusidAn que es la fusiAn enntrnla=-
Aora tema ~Aesarrrlladn rn »nl Capitulo I, que es cuardn una am: resa
tiene una canti-<a-’ He accirnes Ae ntras empresas y sus a-“ministra-

Aores y o1 propie nirn “e la empresa.

Evaluacidn Ae un proyecte As fusidn

tnn e lns crnceptnas a analizar Aurante 1la ~valuaci<n A= un prn-
yacto e fusiin es el ralativo a la ~eterminacidn ~a la raz<n Ae
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intercambioc Ae accirnns. £5 necesarin para tal ~fectn valuar las
ampresas fusicnante y fusisnada perns para ostar en cnandicienes Aa
Aeterminar ml ndmerma Ae accirnns que recibirdn les s~ci~s He la —
empresa fusinna-a.

A continuacifdn se musstra un ejemple ~Ae cam~ Asterminar la razAn
Ap intayrcambie en un proyectn Hde fusidn +4e Ans cnriaracicnes Aes
Aicadas a la industria “e la transfrrmacidn, prr medi~ +4no Ang -
métadns:

Metodn I.

For medin Ae Astes ss va a Astrrminar =1 valar -~ las acci~nes a
traves el valer +4e repesicidn 4s las instalacirnes prnductivas
Aa cata compaiifa en base a su capacida-d 4s prnducciAn, adicicnan-
Ao al valor el active fijn nete Ae subsiAiarias y al capital Ae
trabajlo crens~li-adn.

a) Valor de repnsicidn 4Ae las instalacinnms preductivas en base
a su capacidad “e praduccifAn Amnde sa Asatarminan tres concep-
tos bisicns para la valuacifn.

1. Capaci-ad de produccifdn: vnlumen anual an tapela-as par
cada linea ~e preduccidn en funcinmamienta active en ~4ns par-
tes e la compafnia Acerns Hel Centre S.A. 4o C.V. y una plan-
ta ~n nl casn 4o Laninades el Baii~, S.A. +4» C.V.

2. Vida util tetal y remanante. qur as »l niim~re -“e afins que
se nspera funcimnen las lineas de prmaducci<n ~e ca-a planta,
baj~ candicincnes nearmales & ~prracidp v manterimiento.

La infarmacidn anteriar puerde ser ~bterida Airectamrrte e 1lns

avalios rkaliza-dns par reritos valuadnres indeapendientes que -—
asten reaistrados en la CeamisiAn Nacimnal Ae Valares.

3. ValorizacidAn 4e la produccifn, qur s» abtimpe, en este casn
multipiicar la capacida< anual ar tapesladas rer 170 A<lares -
americancs par tmnmla~a en ambas crmpaf:ifas, para m~strar el

valnar anual Ae reprsiciAn ~a las instalacinmnes preoductivas.

al



1l valovr nbteniAn se Aivide ontra al nimerms e afins Ae viAa

Gtil, total y se muyltijlica per o)l nlimero -e afins Ae vida Gtil
reman~nte. La cifra menci~na-a ~e 170 <<lares americarns co—-
rrespende 8 1a cartidad necesaria per tenela-s arual proaduci-a
para repeoner una planta e cemarts bajn cAndicimnes nnrmales

4e nperacifn y martenicist~ con base an nactudias sfectuadas por
técnicrs intnrnacinnales mgpecializadas an la materia.

b)

c)

)

Valar Ael activea fii~ natn As subsidiarias. 7

sta impnrte as Aaterminad~ c~r base en las cifras mnstra-
Aas en lns T“sta-dns Finarncierns Aictaminadns, que muestran
los actives fitmas a sus valares nates Ae repnsici<n, de —--
acurrin cnn avaliins “e perites independientes.

Capital Ae Trabaje Censclidad~,

Qua snn Aatermina-“ns con base, tambidn Aes lns Esta-des Firman-—
ciarns Aictamina-des -~ ambas crmpafi{as, haciendn la canver-
siAn Ae impartes a 4Alares.

Qesumen Ao Valuvacidn.

Una veZ que se nbtienen los valarss in-icades an los incisns
arterinres se acumulan, ~btenfendnse asi o1 imrnrte prr com=-
pania en AAlaras. Veamns.

Valor Ae rapnsicifAn Ae las instalacirnas pra-“uctivas ar base
S e rcapacidad Hde preduceiAn.
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IV¥. Res n de 1a valuacién ACTROS LAMINANOS TOATAL

8. Valor e reposicidn He las
instalaciones pro-uctivas-
en base a su capacidad Ae—

produccidén. $ 279,388 3 216,810 3 496,199
b. Valor Ael Activo fijo neto

Ae subsidiarias 35,121 349 35,470
c. Capital Ae Trabajo conseli-

dadn 13,530 ( 1,743) 11,787

$ 328,040 $.215,416 3 543,456

Valor parcentual 60.36 39.64% 100%

Rn. “e accinnes en

circulacidn 300,100,200 32,688,696

Total Ae Accimrnes Ae Aceros
del Centro Jjue equilvalAr{a
al 100% ( 300,100,200 ~ntre
60.36% ) 497,183,896

Total Ae Accinnes Ae Laminados

ek 833%c snbre la base an-
terior ( 497,183,896 por )
39.64% ) 197,083,696

Nn. Ae Accinnes Ae Acmros a

intarcambiar por cada acci<n

de Laminados ( 197083696 antre

12,688,696 ) 6.03 gecinnes

Método 1I

Nonde se va a Aeterminar el valor e las accinnes p~r medin de
sy capital contable al 31 Ae Niciembre 1986.



€1 capital contable se Abtiene Ade las Fstadons Financierns:

tiillones Ae Pmsas

ACTRNS LAMINANGS TOTAL
Capital Contable 37,132 16,208 53,340
Valor Porcentual 69.6% 30.4% 100%
Na. Aa accimnes on
circulaciAn 300 100 200 32 688 696

Total Ae accinnes e
Acmaros que equivaldrian
al 10

300 100 200 antre 69.6% ) 431 178 448

Total Ae acciones -a
Laminadns 431 178 448

por 30.4% 131 078 248

No. Ae accinnes de acerns a .-
interecambiar pnr cada acciser

Ae lamina4oes ( 131 078 248 & accinnes
entre 32 688 696 )

Promedin aritmdtico 4e los resultados nbteni<as bain los mdtodos

anteriores:
Mtado 1 6.03
MEtnde IX 4.0
10.03

Promedin aritmféico 5 accirmnes.

Fsto quiere Aecir que los Conseins Ade aAministraciAn ~e las Aos
compahias propmndrdn a los accienistas que ol intercambio Ae -——
accicnes se realice a razén He 5 accirnes 4e laminados por caa
acecidn Ae Acerns.
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B.8 Los préstamos sindicalizaders

Estos representan ~tra fusnte mis 4a financiaminrntn para las am-
presas y se Aefinen com~ aquellns crédites que SAn ntnr~a-ns por
un consorcino Ae bancns a3 uns empresa sstableciante la sindicali-
zaciédn pnr raznnes Ae cantidad 4sl préstamn.

Con aste tipa e finarciamiantr~ se pus-de ln~rar nbtanar mertns
muy olesvados Ae crédito, rarmalmente sl coste finarciero 4e sstas
operaciones es mennr al que so pue-da lnnrar en el marcade internr.
Sin rmbarno, existe el riesra e Aevaluvacinnes ~a 1la mmnada Arnde
los costos de la cobertura cambiaria resu.tan ser muy crnsi’era =
bles.

A continuacién se esnunciar las princirales caracteristicas que

identifican a estos préstamns sindicaliza--s:

- La tasa Hde intnrds ’es flotante, cen revisimnes parid-dicas ~e
une a seis meses.

- La amnvtizacidn 4el capital tiens crme~ plaze 5 afins ~ més.

= Sa tcman come referencias las tasas libnr y la tasa prima.

- Ffgte tipn 4s AperaciAn se regliza primerdialmeprte crn Aflares
Norteamericanns.

= Los instrumentos mds usa-as para la c~bertura cambiaria san 1lns
contratos “e futuros y el medi~ para cubrir incrementos en las
tasas e interds , es la venta a futurn e leos Treasury Bills.
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Fstos Aos conceptos Ade cnbartura -e mronataria y cenbertura contra
incrementos Ae tasas Ae interes constituyen los principales cns-
trs adicienales an qQue se puede incurrir a-emds ~~ lns interasas.

Na~as las condiciones actuales “a tipn .financiero que vive nues-
tro pafs no os recomendables o mds bien rasulta bastarte riesnmnsn

afectuar sste tipe e nperacirnes ya que si a8l incrementm es la

inflacifn Ade Mdxicr a la baja en el vracin Ael petrale~ a el A€

ficit de la Balanza Ae par~ns aunamos el incremento an las tasas
en Aflares y una baia an la inflaciAn narteamrricana nns arrnin
un pannrama muy “esfavorable,
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3¢5 La rmisidr 4e eobli~acinnes

“xisten An nuestr~ medir~ varins tipes ‘e nbtli~acicnes, que como
ya se mancienn or ~1 Caritule 11 He asta Tesis san titulas de ~
créditn aue representan la parte preparcisnal e un créAitn cn-
asinnadn a una empresa y que Sus peseednres tienen el -
de recibir una cantidad Asterminada por crncepto Ae in-
teniendn este 21 caracter Ae nbli~aciAn lenal, y prieri
casns Ae insnlvencia sabre atra tipe “e acciones.

lectivo
“eracho
tereses
dad on

Lrs tirns Ae m~bliracimrnes snAn las hiprtecorias, quirm~rafarias,
y ernvartibles.

Vaames en primer tlrmine ~1 siecnificodn “a las rblicacinnes hi-
pntecarias por ser naste tip~, ol mds utiliza-“n on Méxicn.
se encuentran narantiza-das ger lns
daterdn reprasentar un may~r mente
bién encrntrarse aseauradns c-~ntra

requiera que lns inmu~bles sean 4e

Fstas
bienes inmur~bles lns cuales
que o) cvéditn y Aaberin tam—
tnd3 clase Ae ries~as. Sep ==
un m~nt~ mayecr c~n ~1l fin de
Que cuan-e 13 ~mrresa smis~ra N~ pun~-e pa-ar, Sse pue-anr vendar
facilmentes a un precin atractivne.

tas mbliracinnrs quirmnrafarias sron las qu~ tier~n cem~ raran-

tia tntas lns bienes e la empresa ~mis~ra exceptr aquellns bie-~
nes gque -e acuer-dr a la ley srn innmbar~ables.

Finalmente se tiene ol tip~ 4o nbliracinrnes c~nvertibles que re-—
presentan el Hdarechn 4e las tene-drras a recibir cantidad Ae Adine
rn por concepte e intereses Ae acuer”e crn 1o ~stipulade en el
acta 4de emisifn puAdisnda nptar entre rocibir 1la amrrtizacidn Ae

la 4euda n crnvertir sus titules en accirnes cemunes en la empre-
sa emisrra.

®sto es con el Fin 4e que la empresa se alleaue Ae recurses pnr
medin ~pl endsudamiente perrs cen la factibili-ad de gque an e}
turo rsta Asuda pue-da canvertirse en capital permitiendn a la
empresa una mayny capaciAad Ae financiamientn.

fu-

Las nbliracienes pueden ser 4e tip~ nAminativas ~ 3l perta-nre
comn ya se Aijn en parrafes anterinres tienen la crrinridad Ae

pa-
nn an caso de liquidacidn Ae la empresa.
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Otra Ae las caracter{sticas A~ las ~bli~acimnes sen:

= Valor nominal $ 1,000 ~ 38 100
~ Tasas Ae interds fijas n flatantes

= Plazn Ap emisiAn Ae 5 aiins n Mi&s cnn amartizacinnes parcinles
o hasta el vencimierntn.

Al icual que an el use 4o ntra tipa 4~ finarciamisnts 4e las que~
ya hemos vistn en rnste case 1a empresa qur “ers~e ~frctuar ~ste-
'Vtipn 4e operaciAn necesita ernm~ requisitn lo sinuiente:

= Cbtener la inscripcifn en el Renistrmn Naci~nal -e Valares y
o] Reaistra “e los titulms »n la Brls: Mexicana “e valnres,
as{ como la suterizaciAn ~e la comisidn naciernal He Valnres
para emitir las ablicracinnes.

- Proporcionar an forma trimestral les estadms financirrns a
la Comisidn Macimnal A4e Valrres y al Represantarts camin Ae
los oblimacinnistas.

Presentar un dictamen ijurfdice que “esberd crntenar la simuien-—
te informacidn:

3) Renistro lenal -e 13 emisinAn.

b) Contenido ~el acta Ae amisidAn y caracteristicas “e las ~bli-
nacicnes.

c) Auterizacidn A4e la c~misidn naci~nal Ae wvalrres.

A) Formas Ae pann -e 1lns intererses y 4= am~rtizacidn e la
emisidn.

#) Nerechns Ae los nblirmacirnistas y el representante camin
de los nblimacinnistas.

f) Intenraci”n 4el capital sncial He la emis~ra v,

a) Renistro en la belsa ~e lns oblicaci~nistas.

También comr an el casn HAe la emisidn ~s accirnes aqui se necesita

emitir un prespecto Ae emisidn que “abe contener infarmaciAn rene—
ral e la empresa emis~ra, la relativa a la emisiAn, a planms y -=
proyectos y la Ae tipn financirro. ’

Nentro Ae la infarmacidn ~eneral se pu~ds citar 2] simiante cnn-
Junta 4e Aatns que Aabe crntener:
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= Nnmbre Ha la sncie-da-.

« f{eacha 4e su c~nstitucidn y las Jltimas mndificacianes hachas
a3 su mscritura constitutiva.

- fbjete <@ la empresa, principal~s preductas, peretracidn en -1
meorcarda territerial.

- Perlfiticas Ao ventas.

- Fstructura mr-anizaci~nal He la ampresa v su participaci‘in
an al capital Ae subsi<iarias y asncla-das.

Con raspectn a la infermacidn ralativa a la pr~pia emisidn 4= nbli-
racirnes sa requieore Aar a conncer:

= La Aen~minacidn,mant~ y valar neminal.

=~ Lunar y fecha Ae la emisidn.

‘= La clasificacidfn Ae lns ~ruprs para las am~rtizaci~nes y s~rteos.
- £1 representante cemin ~e las nbliracinnistas.

La especificacidAn el Aarmch~ relative a la amn~rtizacidn antici-
pada Ae la emisidn.

~ F1 Aestinn Gue ten-rdn les fandns.

= Lns interepsas Aavenra-ns.

= Parindo para el pare Ae 1lns intereses.

= Nimero y fechas ~e amnrtizacidn Aea las nbliracinsnes.

Fn la que se refiere a infarmacidn financi~ra Aeberd senalarse:

- Fl1 compnrtamiento y la ten-encia que han mantenide leos actives,
pasivo, capital, ventas, costns y utili-4a-es #e 1la empresa, asi
como la presentacidn Ae 1lnas indicad~res financirros, y un andli
sis sabre la pnlftica Ae Aividendns y prrvisinnes creadas para
continnapcias.

En el caso de informaciAn relativa a plam~s y proyectas as nNecesa-
rio especificarlns mastrande cuales sardn esas nuevas inversienes
el tipo Ae financiamiente, la “iversifiaciAn y axpansidAn asperada
as{ como la aplicacidn ~e utilida-des par ~stems desarrmllos e pra=
yectos.

Para la “aterminacifn 4el crsta de una smisidn “e abli~acimnes se
necesita considerar ol si~uiente conjunta e concrptos:



ta tasa 4e interds pana-a.

ta comisidn a los colncadnres.

Las cuotas ~e la Comisidn Nacir~nal “s Valares, la brlsa mexi-
cana As valnras y »l Institutn para el 4apAsite “e valores.
£l costn 4e la rmalizacidn Ae un ~s5tudie técrice +n factibi-
1lidad.

La emisiédn Ae titulos y praspectns.

tos serviclos fiduciariens y administrativers.
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Crnclusimrnes

Te—

Cansi“eran“n lns actuales prnblamas ~c~nAmicrs, que llenan
3 c~nvartirss va sn crisis mun-ial, las fuantas nacirnalss
e int~rnacirnales Ja finarciami~nta Aesempafian una impar -
tanta funciAn “antrs -“» 13 aperacidAn “e las omprasas, por
lo qur se hace necesarin atamds ~r rralizar planes da fi =
nanciamisrnt~ caAn nl fin Ae que las empresas sinan subsis =
tiende v l~rren sus ~bietivas para lns cuales han sido ceng
tituidas.

€5 necesarir que les Ni=nctives Fimancierms cnnezcan las -
Aiversas fuentes nacirmnales e intenrnaci~nales que existen,
saber cemn lle~ar a ~llas y mstablecer Ajiversas alternati-
vas que prrmitan salsccinnar sl instrumsnta mds vantajnso

an el memArnte aprrtunc.

"

Al crear una ~rranizacid<n ‘o tipn crntrnla-drnra ", se a4 -
quisren. 4ivarsas ventaias “e tin~ fiscal v fimancisr~, que
tn4a empresa ~“ebas temar en ceAnsi-eracidAn para la ~ptimiza -

cidn “e sus cnst-~s “e fipanciamirntn.

Al c~ntar con la ayuda -de una empresa e Cemercin “xtrrincr
se pue-den incrementar les tenefici~s que se abtienen al -
expnrtar prnductns mexicanns.

Ceon un adacua~o caneciminnte y aplicacidn Ha técnicas a ins-
trumnntos de financiamientes s~ pue-ds Hecidir cual +e ellas y
an qu~ M~mentn sa ~“sban aplicar, abtbteniendn asi meirres re—
sulta“os an lns financlamientas reguaridss per una empresa,
“isminuyen-dn sus cmstns Am capital.

La inflacién, =1 praductm nacir~nal brute, =1 prrcin Ael pe-
tr8len, las tasas ~e interds internacimnalas, y nacicnales,
las cotizacimnes m~netarias y los impuestns influyen -Aa ma-
nera crnsidarable an la tema ~e Ascisi~nes finarcieras =fec~
tivas.



.

Las ampresas, para lo-rar un Aecremento en sus c¢nstas, adqui-
sicidn de recursos can el mennt riesmm y un aumenta an Su Ape
ratividad eptan pnr llavar a cabn fusirmnes y adquisici~nes Ade
Ampresas.

¥l &xito Ae un plan financierm ra“ics ~n buena parte la cali-~-
da4 Aa la informacidn utiliza“a en su procesn ~e slabnracidn
asi como en la adecuada préctica ~e AiarnAstic~s, prenAsti--
ens y simulacinrnes cnrn 1la resprctiva AofiniciAn Ae nbjetivas
y estratmnias que <eben implemrntarse.

Nentro Hde el Sistema Financirrn teoxics v, la Bnlsa Moxicelra
de Valares juena un papel muy impmrtante en el campe “e el
financiamisnto ya que en parte estd llenando un vacin ~sne~
rad4o por la Nacimnnalizacidn Ae la #Sanca.

12



Biblinnrafia

Bancn Interamaricann Ae "esarrnlle
La inte~raciAn Latinmamericana

Instituto para la inter~racidn e Amfrica Latina
FAicisn 1965.

Banca Mundial

Normas y Cperacinnes 4el fSrupn Bance Mundial
Niciembre 1974, Marzo 1976.

Hanri Ae Budinat
festifn Financiera Internacinnal

Nunod “nterprise
Seaunda SAicidn 1977

Joree Saldana Alvarez

Manual ~el Funcisnarir tarcarie
CAicicnes Jarms Saldana Alvarez

Jorne Witker y Leonel PArez Nisto
Banca Naci~nal Ae Crmercin Txterinr

Rabart W. Jnhns~n

AdministraciAn Financiera
CAitorial C.F.C.S.A.

FERSTEMBT RN

Financiamiente y administraciAn 4a empresas
FAiterial C.7.C,S. A,

r. Pctavin Anmuirre
tanual para financiami~ntns cnrpnrativns.

Hunt, Williams, "onalAson
FinanciaciAn b4sica ~e las neracins



- Simans.
e 13 "ireccidn Finarci~va

©)] arte bdsicr 4
Cans~rcin cAajtarial

rdjtnrial Lerns




	Portada
	Índice
	Capítulo I. El Financiamiento
	Capítulo II. Principales Fuentes de Financiamiento
	Capítulo III. Instrumentos de Financiamiento
	Conclusiones
	Bibliografía



