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€1 trabajo de conjunto para la elaboracién de csta'tcsisg

‘fﬁot ha servido para ampliar nuestros conocimientos sobre el tc_,”

ms desarrollado, esperando que este poquono osfuorzo sirva pos ,;f"

,*torior-cnto para alguna consulta sobre las diferentes a!tornl-
itivns de financiamiento en Epocas de Inflacidn. Por su conte-
 ﬁ1do esperamos sea sencilla de ontcndir. ya que en olll $@ Oxe~
 iii§an Tos tipos de financiemtiento que pueda llegar 3 obtener-
:yqt empresa, as? como el concepto y su importancia que ticﬁ! -k
el Nercado de Dinero y Capitales en la misma. Pues es vElido-

;ddclr;-quo'paru que una empresa gane dinero nocoslta~iinoro$

Asllis-o protcndo explicar los ri.sgos a que se oxpoao 1a
ctlvidad do 1a c-prcsa. en condiciones 1nf!acionarias. Parl-x:
tccto do eonocor como roporcutc 1a Inflacién en los finonc!a-::

inntos. és necesario: mencionar la Loy Monetarta, quo rigo .

ila circullciln del dinero que utl!iza.o:. anlllzando ol conccg~ -'ﬁJ

80y’ Y sus polfticas lonctarlus.

>f Por otro 1ado se trata de buscar 1s posibilidad ‘d'oitc;; :
or flnnncl.-iento: con el o)torlor. proporcionlndo une.de l.l*
oslblos solucionos a la inflacién, co.o lo es: la luo:xncxon.-' 
fpuos cn ‘1a actua‘idtd es necesario tonor conocinicntos de Ad.1T 
nistraciln Finlnciorl. ya que de no eont.r con ostu horroliou-u




u. ﬂ"cﬂ- ate polrhd comprender su tuncibn y lpli;u:idu.-



cAPITULO 1
.AS FORMAS TRADICIONALES DE FINANCIARIENTO
tloul-ii ¢] Financlamtento?

'_,El yq‘sistqna'por medio del cual las pctsonos ffl'ets y-
difdli:. se puiion allegar de recursos (capitalcs)-pcrc efec-
to do so.uir rea!itnndo sus actividedes, su girec o sus opera-
jeiouos. Som qportacioncs de capitales necesarios para ») fug
ﬁ§ibnulionto de 1a empresa o del Eitado. segln sea ol eilo;

Lat Fuontos de Finuncianlonto pueden ser internas ° ox--
'crlls. 13 finlnclauionto taterno se realiza finvirtieado par

|nuuel|-ionto externc provlono de los criditos bnncnrios ° -
nll\ y Iuciontl.
byneioulcnto lntornccionnl

.l fnneionlnionto ] onprotls situndll fuora d-\ pl'l. £ fi-»i
~nanc1nn10nto intorn.cionnl se puodt dlr on fornl do Gnvorsidu

"‘ “‘ beneficios de 1a empresa (autoflnancilllcnto). 0.

Ta g-lsiln de valoras como las acciones, y las ob\iqlc!o--"“'

f as! podt-os clnsificcr el financianianto on. lntornacio¢f”j.‘

s.a cportneloncs dc cnpitllos rcalizcdaz por lot ahorru-}_»ff
lorll s invcrs!oniltus dey c:torior. que sirvo para: -qntcnor-]ji“




 ¢ntrcn30rc directa o por medto de aportacifn de créditos. Se
‘realiza en forma pGblica si{ participan org.nls-os pdblicos lu}”

ltornlclonnlos. 0 privados st participan los pcrtieulcros."

“Financtamiento Nacional

- Lo podemos clasificar en:

a) Financlamfento Privado
'b)' fincnellnicnto Pdblico

va) fiucacia-lonto Privado

Son aportaciones de particularcs. para el funclonanioutol
”{‘o 1as organizaciones econbmicas privadas; es decir no parts-
MC"I el sector plblico. €1 financlamiento prlv.do-tq»rcllizg'
'por nedio de créditos bancarfos y enisiones de valorés. que -j‘
'puo‘on ser acciones u obllgacionol. provlnlondo dol proplo --;

lls ° dcl cxtranjoro. colocodos por los -orcndou flnaneioros.‘

[D!cho en otras pslabras, todos los~s¢ctords do Ia ocono-i
’ili~ca diferentes grados oporuh bajo un sistolu'finahtlcro.,J

Cunn ofun producto o servicto cs vondido. se - rolllxa una opo- G

ruéllu flnnncicrc que 3 maners ropot!tlvu. va foraando acti--r‘ﬁ

“ves -ouoturios. nismos que se deben invertir; a su voz otros-“ 
loctoros (on crecimtento) requieren de cstos sctivos lonota-- n

'rios paru e desarrollo de sus proyoctos.

:l propcsito de tos -.rcndos finoneicros es cl do colo--Lr




car los ahorros con aquellos que Yo requieran de uvna maners -
_aficiente. '

b) Financlamtento POdlico

sSon aportaéloncs de capitales que realizan algunas enti-

-jodcs de) sector pdblico, para sequir manteniendo el apnrafqe

gobiarno. (empresas paraostuta\os).' EY financiamiento plGbliico '

. puede proventir del propio pafs o del extranjaro,

iPorqué se l1es 1lama Fuentes Tradicionales di
Financl.-lcnto?

, 'Em los -cdios empresariales es conocida ll diflcultld --M
'”qu. fsplica contar con 18 informacifbn fin.nciorn-cont.blo - -
1]flhlcicntc y relevante que logre ser verdadera balc para ll ..

ciouur. cntro critarios y técnicas nltornas.

En este caso diremos que las formas de finnnclallonto --;'f

ijgnqrnnylu,lnfllclon. CQn osto quiero dccir que no tou.n Qn-YT"
éuiito el costo 1ntcgr¢1 do\ flnonci.-ionto en- lpocns do 1n--*‘
ifiaélia @1 cual tncluye: los intereses, el rcsultcdo por po:l,*V

cilu -onoturin y por las diferencias cnlbilrins.j

Oobido 'Y 10 anterfor, 1a 1nflnc16n ha 1levado .1 dns.rng°':
*llo do otr-s cltornntivas do finane'nnionto.r ”

" productivo de las empresas, en dondc'tlcnevparticiplcllh el - 7‘“

to-u dc docisionos adcculdas dobldo ala naccsidad do s.lcc--fjj

f,que su han venido ut!liz.ndo. en dichos -cdlos c-prosuric\os.,-i”




1.1, FINANCIANIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO

- le1.1. DEF!IICIO” DE CAPITAL DE TRABAJO

E' capital en giro es la inversifn que hace uni,firll‘ﬁ-
corto plazo, cuentas por cobrar e fnventarfos. Se defini»cl-
capital bruto-en giro como el activo corriente total di Tas -
‘empresas; y el capital! neto en giro como el lctlvo corricnto-

‘f-.nol el pastvo corriente.}

'tl tératno capital de tradbajo se refiere a 1a diferencia

‘ cntr. 1os valores; octivo circulante y @) pnsivo circullnto 'y
» cl tlnlno capital dc trabajo neto, como el exceso circulanto
- sobre @) pastvo clrcqllnto.z '

.»El-clpital de trabajo es la inversifn ncgosorin:pora'i.;‘,ff

”.,,onneun de 1a empresa, ¥y que el capital de trabajo ‘neto es-.

) excedente en efectivo cuentas por cobrar e Mnntarlos que:

" debe’, uutour uns empress plr arriba o) nivel de sus: obl 100-'

cionos u corto pluo.a

‘!stos 'son fondos que se requieren en la opoficun co‘ti-’-"‘

dtam de un negocio., A veces se les conece con el nubrc de- .

apitﬂ circulnu y son innrt‘ldu en tales nocu“un dc - k

. quu J. Frd. aniuucllu Huneim de ms. .
© s Stanlay M. Brown. Manua) del Director de Empresas.
;-3 W Johnson Robert. AMnutmih Finenciere. -~




_bocrnci;n; como son el efectivo disponible, fos inventarios,-
- los accesorios. el pago de impuestos, salarios, rentes y de--
- mfs gastos.t '

De 1o anterfor podemos considerar al capital de traba:o;:‘ -
.como el conjunto de recursos (ECONOMICOS Y MATERIALES), que .35"‘

estén coustanto-cntc circulando y por 1o tanto roprosontan ln”

',fopcraeidn cotidiana de 1a empresa.

‘~‘i.132. COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO

1.1.2.1. Aci!vo Circulante
a) Efectivo

®)  Cuentas por Cobrar

" -€)  Inventartios

 T,g)f Efectivo

: lcprcscntu 1a parte -ls l!quida dol capltll do trlbujo on o
‘ .I.'.GI. s@ compone tunto del o'cctlvo en caJo. ce-o do l.s?7>
lunas ldiclonulos que se -nntlonon on bnncos.‘ Es 1.port.nto if‘
que llt-s de rcallxar un prcsupuosto de cfnctivo. se; dotor-luo}
al_ntvol -1»1-0 de efectivo que se ncccsita lantoncr o 1 em-'

prota -os con mes por 10 que la empress debers tr.tar de dls-ff
nutr ol nivol de caja, sin afectar al lis-o tio-po. lu e.pce!-f‘
i'lo pago de sus otlignelenas asu voncilionto., i

3. vogeuiu_am”um»., Exito en 1 wnigtmiﬁ‘hzlls'w. e



l)b Cuentas por Cobdrar

Segdn M. Johnson Robert nos dice: Hasta, e) grago_in que-

oterguemes créditos en condiciones generosas tendremos co-itg o

iotldos foidos en ;uon(as por cobrir y al mismo t1o-u6 estars
®es comprometiendo nuestrs propla habilidad para pagnr'nhog--
tras cuentas. '

"..Las cuentas por cobrar representan activos a '.vor'do;li

enpresa dbculontodot en tftulos de crédito. ,El,nivil d.»i-{;
‘ion§i0~lo cuentas por cobrar se elevard y bajarf en relacifn-

; con las ventas & crédito. Por lo tanto es muy 1lport|nto do--f»:
:H QlPI'llP hasta qué grado se puodo financiar a los cllont-s. -
sin restringir la 1iquidez necesaria plra ‘hacer frcnto a Ias-‘~f?

.ifobllglcioncs a -corte plazo.

:c) lnvontar!o:
v“los 1nv.ntur1os se puodon clasificar cn-

| e MATERIA PRIMA
. noouccrou EN PROCESO
o . noouccxon TERNINADA

; ”'Vtstc cl.sificcci&n dcpondc do la cctlvidad quo ronlizn -i;?”»

Jlos 1nvoncor|os rcproscntan los uctivos -cnos ltquidos.



% el nivel de existencias bisicas para equilibrar las entradas-

y-salidas de articulos: determinar ciclos de ventas fuertes -VA'

j! l1os productos son para consumo de to-porada. estadlecer un
'1‘ciirt§ﬂstocl de seguridad, si 13 alternmativa es adecuada ga--
nar descuentos por pronto pago en las compras.  €En rolaticq -
a1 tamafo de inventarios deber§ calcular costos de: almacens-
”‘; miento, seguros, rotacidn de Invontnrlos; etc.- En fin en la-

* admimistraciOn de los inventarios se dede tener mayor aten- -

:dion inmedistamente y a 1a postre se reflejan en costos fncu-

‘rridos.,

1.:.2.2. Pastivo Circulante

) Lus cuentas que formen el rubro de pasivo circulcnto. roﬁi

fgprosonton obl fgaciones a corto plazo que ha contrafde- una es. ,
prcsc plra ta operacisn cotidisna o normal de V2 c-prcsa. !u:ﬂﬁ
'trc ‘Yas cuentas prlncip.l.s se encuentran: Provoodoros. Docu-f
lontos por Pagar, l-puottos por Pagnr. Acrcolorcs Divorsos. -?f
,ote.-

“;gla i-proso deberé -ahtopor un equl}jbr!o»ontrc‘suswcﬁiquf'

pl.xos dol financiamiento que Esta otorgue a sus clioucos. sej

oncuontrln en proporclan a los vcnelliontos de sus obliglcio-,
’;ncs L ccrto plazo, ya que si los plazos conccdldol son -l: - g
;lurgo: quo los v.ncinicntos de sus dlU‘ll. sy cnpltal do trn- ,”

cibn, vs que VYos errores en 1o misma no se corrigen o reme- - ij"

tl:*boé pager y sus cuentas por cobrar. Es dcelr;‘quo~i565-;w
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bajo se verd afectado por falts de Viquidez, y ademis su capa
cfdld de endeudamiento se ver§ restringida por falta de sol--

'ybnéli. Es conveniente que la empresa obtenga descuentos por

:'pfonto pigo. ya que 2l obtcpor\o;. es posible que a) liqui--
_dar sus deudas a tiempo sus acresdores se formen una buems --
“imagen de su firms y con ello amplien sus 1fneas de crédito.

litlls-e es myy importante recordar, que en 13 actuvali«- -
: dad Y tomando en cuents el Tndice de inflacién de ndos&ro - -

ii.pnip.rhs'convcnlcntc que la empresa -antonyo‘y trate de obte-

7uqr st es que no Tos tiene, créditos comerciales a los plazos

= mile 1.?000 posible con el fin de financiar sus deudas.

@hpru‘bicn ¢l financiamiento se puede clasificar desde -~
f.! ’uhto de vists TIENPO; esto es a corto, mediana y largo --
:if‘:o.'y dos‘i el punto de vista oulsti. en este punto se ha-
'b1l de d8nde o de qué fuente se obtienen. Cabde sefalar que -
‘0 10 d!ti-o hablaremos mis adelante.

‘Una- de la: alternativas para financiar el captital de tra:
bajo, son los préstamos a corto plazo. ys que dicho préstamo-
" nOs., robrostutu squellas deudas que se espera l.lﬁ—’.ﬂl‘l’ 8=

Tos casos ‘on que existen necesidades temporales de fonaos udi

};ua inventario altamente ostaciona\. Tambifn e cridtto dc -.ﬁ'

_manos. de un ‘afie. Los préstamos a corto plazo son eo-unos .n.'**'
Lclonojcs. Por ejemplio, la necesidad de fondos para uluac.nnrj‘»

jlos provoodoros y Vos préstamos bancarios s corto pln:o X ..viQT.



. les considera como financiamiento a corto plazo.

-La empress dederf tener 1» suficiinto hadilidad para que

loq prlitilos a corto plazo se paguen por si solos., £sto - -

'quler. decir que son utilizados para comprar cosas que hadrén
'Qo senerar fondos para pagar 103 préstamos o sea que hay que=’
Vj:hccor tradajar el dinero prestado. E) capital obtenido en ot
- préstamo utill;ado para los inventarios habré de recuperarse-
cﬁan‘o se venda e! {nventario y se psgue por §1, Si @? dine-

tofsg obtiene prestado para hacer frente al cspital do‘trnﬁi-

 ‘30 §8040 para conceder crédito durante la telporljl de ventas
" alevadas, 1os préstamos se habrfn de pagar cuando las factu--

;':rii-sonn pagadas y las cuentas por cobrar se reduzcan s sy va

 ﬁ‘l§f normal. Puesto que tales préstamos son nutoliqdidabl.s y 
de corts durscién frecuentemente se efectdan sobre una base -
 ;‘§'§.?.0¢’8.¢|. Esto significa que la empresa no tondrl §064
1xotorgcr garantfas, pussto que e} blnco conf!a on su rlputl- -
’feiln crcdltlcil.

~Um aspccto importante, p.rc doter-ln.r culndo so consido‘

“'?ru un priltllo a corto plazo, es por la necesidad de- fondoa -

i”p!q:

~tamos & cqfto p!izo para financiar un incrononto en cuentas -

adfctonales, esté basado en una ncccsidad temporal,’ por,o;g--1 f:5

Muchas empresas han cometido el error de solicitar prés: -

r'iér cobrar, cufndo que este sumento se debi8 a un aun-nto“dné3 "
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Q,.liVO‘UICn‘dO ventas, Y & una necesidad de fincremento estacio

wal. Cusndo esto ocurra, una forma més permanente de obten--

‘cfbh,doy!ondqs. es necesaria para aumentar el total del capi-
' t|i‘dc trabajo de la empresa, y por 10 tanto se deber§ consi-
‘derar un préstamo a medfano plazo.

“Otra maners de sumentar el capita) de trabajo es persua-

';‘ir 8 sus proveedores o screedores para que le amplien la cap

tidad de bienes, o le vendan 3 crédito, o bien que le: prolon-
‘Mguon sy por‘odo de pago. Esto habrf de 1iberar capital de _—
trnbljo quc previamente se empleada pars pagar con prontitud-5

.fostos -acresdores. Entonces por un perfodo de tio-po. 0320q 

Olncro podrt util'xarsc de otras maneras.
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1.2. FINANCIAMIENTO AL CAPITAL PERMANENTE

, (3] clpit.l permanente nos represents una parte del capi-
‘-;tll total que se encuentra invertido en activos fijos tales -
”,-cqqp terrencs, adificios, maquinaria y equipo y enseres. Di-
fkﬁ§s~nctlvos son de una naturalezs permanente y no van a ser- )

,’idndtdos.‘o s utilizarse en un futuro cercano.

,thz.l. rassrnnos A MEDIANO PLAZO

Ior-cl-ontc los pr(stllos a mediano plazo proporcionan -
fccpitnl por perfodos de uno a diez afos. Ahora bien un prés-
- temo 8 mediano plazo usualmente se AMORTIZA, esto significa -

\L‘“‘ se va pagando a través de) perfodo del contrato de crédi-
to.‘fSuﬁqnga-os que la empresa solfcita X contldldvdc pesos -
“vpr.stndos blrl eo-prcr equipo. En tal caso 1a empresa y il -"
flonco u otra instituctln flncnclor.. se ponen de tcucrdo res~
pccto dcl préstamo. Entonces la empresa podré optar por pa=e

mere de pagos anvales parciales.

o Generalmente los préstamos 3 plazo medio han sido croc--
os. paru satisfacer las ‘necesidades financieras, porllticndo-
‘ll disponlbilidod de capital para otras’ ‘necesidades ‘distin--
1&.. dc 1:3 to-pova1os. sin nccosid.d de proslonnr o control-

:fcjonlstas de In o-prosn, que no pueda pagar t°¢l‘!0“'0 o - -

r 1;;’:‘ cantidad de pesos m=fs los intereses, en cierte nle .. .-

“dc n empresa. Este tipo de préstamo le proporcionn alos ag
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-‘quctlvo 1a adquisicifn de Ya planta, de) equipo, etc., ta -

oportunidad de desarrollar su fuente de financiamiento en la-
‘empresa a través de los afos. - ‘

‘Los préstamos a mediano plazo son comdnmente utilizados-

para proveer de fondos para la compra de negocios existentes,
plfllhyudcr a establecer negocios nuevos y para proveer de ca
l pital de trabajo adicional para la empresa que estf en cr.ci-‘k
. miento.

i La mayor parte de l10s préstamos & medianc plazo se ehe =
cu.ﬁtrun amparados con garantfas que pueden ser los activos
E fijos. pero quien concede ) crédito dedbe conflar principal--
,Jﬁouto sobre 12 clbaeldld del solicitante del crédito de pagar -
:4>§u desuda o través de la vida'dcl préstamo, mediante las proe--
 ‘plas uttlidades.

"1.2.1.1. Instituciones Crediticas Privadas

Para abordar el estudio del financiamiento mediante 1ns-

“Em cualquter tipo de crédito se deben hacer co-pcracionos‘dnq
j;i?i s, para que eh un momento dado, se tenga definido culli-;
k os o1‘§uo afs conviens en cuanto a costo, tiempo, floiihllif-!
}jiq.ioic. Asimismo deben considerarse asﬁoctos-ilpohtantoi ;f

}Aéo-o’podrtln ser: niveles de fcciprocid.d. perfodos o forilq+_

f*@itueioncs de crédito, se tratarfn las fuentes mfs comunes. = - - -




}d.«dliposiciGn del crédito, amortizacifn, intereses roolds.'- K
‘cantidades reales disponibles, etc.

' 'a) DESCUENTO
€3 una operacifn de crédito por medio de la cual el tens
"or da ‘documentos como son ¢! pagard y 1 letra de cambio, --
'U.‘oa cobrar su valor en forma 1n-¢d|ato sin espevar la fo- .
‘eho de voue1-|onto lnserita en 10s mismos con el endoso & una
‘!qstituc|0n de cr‘dﬂto. 1s que le¢ entregars el valor de los .-
liéog. menos un porcentaje que es el interés. Estos descuen
toj”g.i reenbolsadles 2 plazo que no exceds de 180 dfas, reno
vables uma o mfs veces hasta un mEximo de 360 dfas contando -
loi‘q.il fechs de su otorgamiento.

_‘-tn .i‘doscuonto de documentos el girado, que o3 la persp
:“6 ‘vazén social a cuyo faver ostl el documento no quodl'li-
1r§‘o[d' T» rotpcnsatllldad Jur!dica yo que si e} girodcr no
L] ol titule a su- voncinlcnto. el banco o financiers que h.

y “otor.udo el descuento, podré en segunda instancia’ cxigir -

v‘jqportc del -'s-o 81 girado. Es por ello que la lnstitu--‘

‘ ,1 Tlevar a cabo 1a operacibn de descuento cuando el gi- .
Lor @3 de otra ciudad cobra intereses sobre ocho dfas nis -
ol vonei-lcnto inscrito en @) titulo para otorgar ticlpo nl(

iradog y pueda Yiquiderio a tiempo, sin pasar » ccr;qru ycn-ff:'
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. Por sjemplo el dfa 25 de mayo, se descuenta un‘doculon$o

con venciniento a 90 dfas. Entonces el documento debers pa--
bgurs. el 23 de Agosto pero el banco cobra intereses al -olon-

'to dol descuento calculados hasta el 1° de s.ptlclbrc.
gsupﬁngaso‘los siguientes datqs:

fuocuu:nto POR: $ 100,000.00
INTERES NENSUAL » 7 1.5%
© VENCINIENTO 90 dfas

“ INTERES: (E1 banco cobra sobre 98 &1::)
oo tsrenel L 1800 (g0 50 (30) - 4,000

EFECTIVO DISPONIBLE:

VALOI DEL DOCUNEITO : 3 100.000 00 .
IITERESSS PAGADOS 4,900,00 .

s 95.100.00

 INTERES REAL:

" costos Totales | 4900 o
_ Costos Totales . o . TSP e
 Efectivo Disponidle 5. T00" ‘sfisv’ -3 ' o

' 5.15% x 4 perfodos al afio = 20.60% anual
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En el ejemplo se compruedba que el costo real del caso an
B tcriorvcs superior a1l interés Nominal, y si a este costo le -
sumentamos e) Yimite de reciprocidad que exigen como condi- -

o ¢tn Yos bancos, @1 interds real serd cada vez superior al es
'jtjpulndo.

b) PRESTANO DIRECTO

€s la operacifn mediante la cual uns instituctidn de cré-

gi;o entregs 3 una porsodn fisica o moral cierta cantidad de-

‘"djniro. que Ve deberd ser restituids en un plazo determinado-
. mls o) pago de interés.

En este tipo de créditos e) plazo mfximo es de 180 dfas-
f}col ronovnciﬁn hasta 360 dfas, aunque en 1a prlctlca 1a mayo-
j;r'. tisnen un plazo de 90 dfas.

L.s tnstituctones crediticias otorgan 1fneas dc cridito-
‘i’j personas fisicas o morales, para 1o cual se basan en el es3-
'i'tglio de qni estados financieros, ast como en estudios de l.;l
wéllo; de productos, en el buen manejo de los créditos, en Top
 §01403 promedic mantenidos, etc. Al solicitar una 1fnes de-

v‘Cbl en dnséucnto: stc.

‘Esta opcracicn variard de acuerdo a las nocosidld.s de -'
!. empresa con provia autorizacibn del banco.

“crédito, se especifica que proporcibn guardard cada tipo, es-
»ii.clr:‘sot en descuento y 503 en directos; 40% en. directos, - i




Suponqanos un prtstano bajo las siguicntcs clrcualtln-'- o

'clos.

nONTO v - $ 80,000.00
T1ENPO 4 - L ‘ 3 meses
 INTERES' s ' 183 anual

18712 = 1.5 mensual ‘

La férmula de Interés, 1eCEt
1+ 80,000 x 1.5 (3)
x-so.ooouasz

1»3,600.00
. Efective Disponidle ,
. WALOR DEL PAGARE . .80,000.00
. INTERESES PAGADOS . 3,600.00
R ' R - 76,400.00

-;ilntnrli'loali

vmﬂn— 7:"% 4.7 3-';' .

4 7 x & pcrfodos ll afio = 18.84%

En esto ‘caso @} 1ntcrls real tanbiln cs -ayor al interll

ostipu!ado en 01 tftulo de crldlto.



c) PRESTAMO PRENDARIO

- 'EV cr@dito prendarto es la operaciln mediante 1a cual se

obtiinc‘un préstamo, teniendo como caracterfistica esencial «-
‘fqui la garantfa quedaras en prenda del crédito. También es co

nocido como anticipo sobre mercancfas y tftulos.

_ La Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito, lo define --
’?_us(;,'cl‘ccrtﬁficado de deplsito acredita la propiedad de ic;
caﬁ;ias o bienes depositados en el almacén que 10 emite; @1 -
 '§onp'on prends, 1a constitucién de un prcndn}io sobre las mer
- cancfas o bienes indicados en e} certificado de depbsito co--
'frr-spbndlonto'.

‘L@s plazos de este tipo de crédito son hasts uﬁ afo, con
1a bosibl}ldalxdo renovarlos por un afio mfs, siempre y cuando
yip pqy.,cub'orto. por 10 menos el 503 del mismo.  E) monto po
Qri‘;or.hlst. por el 70% del valor de la garlnt!u. '

Por cjo-plo en un flbrlcl de muebles que ha dlpositado-
. -oreane!a por un valor de $857,143.00 en Al-aconos Gonorolos-f
‘doynpposito. como garantfa paras Ya obtencifn de un cr‘dtto. -
ta iéstitucicn que se Ye otorgarf cobrarf un jntir!s dolblsl-

snual & 360 4%as pagaderos bimestralmente, y los 1ntlrnsos'soA

ios sobre ol valor dc 1a garantia.

rén aplicados sobre e) monto total do] préstamo que o3 do\ ---1”‘
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ESTRUCTURA DEL PAGO

857,143 x 70 = §00,000.00
600,000 + (600,000 x 16%) = 696,000 Total a pagar

- BINESTRE PAGO DE PAGO DE PAGO
L CAPITAL INTERESES TOTAL

1 - $ 100,000 $ 16,000 $ 116,000

= ] 100,000 16,000 116,000

3 100,000 16,000 116,000

- 8, 100,000 16,000 116,000

s 100,000 - 16,000 116,000

6 —.J00,000 16,000 116,000
$ 600,000 $ 96,000 $ 696,000

aolsPesSes aosesees . aesvesSsuwEs

@) CARTA DE CREDITO ‘
Este tipo de operacibn nacib a rafz del comercio interns . .
efcionul y nos factlita las transacctones comercisles a grandos
d!sgnnclus. en la cual es de gran importancia la 1ntcrvonc16n:jﬂ;;:
;lofibt bancos, ya que §stos acoptin documentos girados en su-  -f
.gédntrl o Yos liquidan garantizando de esta msanera la tr.nsacé
ejdn. tanto como pars e) comprador como para el vendedor. Se
puo‘. considerar como un crédito documentario, donde @) doeu-;r
f[p.pto on 39 es Ta propia carta de crédito.

v Al rospoeto el autor Bauche Garcfadiego en su 1ibro '0pgk-
1rig!on§s Bancarias, Activas, Pasivas y Co-plilontarlis! nos -
dice Yo siguiente: “Al establecer el banco acreditante o emi-




ff,jsor un crldito comerctal con un corresponsal extranjero o del

.jgfs. o'biqn directamente al benefictario, contrae la respon-
':lubilidld y obi'gucisn de pagar los gires que 8l amparo de 4%
lf.clo er‘dito se expidan, hasta e) momento que previamente se -
ﬂfha’l fiJldo y dentro de 1a vigencia del! mismo, siempre que tag
~})ol giros se reciban acompafados de 10s documentos que se re-
.qiicéon y que ordinarfamente son aquellos que co‘cn garanti--
- gar al banco acreditante o emisor el control de 1a mercancia,
‘rﬁi que Es5ta es su garantfa adicional, sdems de) depSsito, ya
'*iﬁi’ou lliunos casos es conveniente tomar®.

: A coutinu.cidn clasificaremos y explicaremos, los difu--
kfiroutos tipos de erlditos:

. Créditos Iovocnblca.- No constituy-n una unibn Jurfdica-
ﬁdofinitivo entre ol banco y @) boncfleilrio y pueden ser can-
jeolados en cuslquier -ononto.

N criédito lrrcvocoblc. Constituye un‘vordudoid vinculo [ L}
1tro o1 banco y e beneficiario, ya que no podrin ser uo‘ifiq;
jdos o cancelades nfs que con e} consentimiento de todas las - k
:  ,0!¢03 1ntcro.adlq. por 10 que rcpr.lonta una garantfa para -
o toacficiar!o. ‘ .

crldlto Transferible. Este tipo ‘o'éildltc pusde ser --
’trasponado totnl o parcialmente 8 torecras pcrseaas. y el bap

glor!o. TR : 7 R

feo o pagars de scuerdo s las 1nstruceloucs del prl-or bouof|'~5“f




céidltbklcvo\vqntc. Se dice que su goce dependerd de --
f‘ tes .igps que se hagan al crédito tomado con anterioridad hag
'Ff'tc,ll.jlr a la cantidad 1imite. '

uhorc bien se puodcn clasificar de ocuordo . dopondion--
~C.s del tiempo dc Pego y ast! pueden ser: ’

; Cr‘llto de Aceptaciln. €Estos tienen un lugar cuando el-
boncflcinrlo en vez de vecidir el pago a la vista rccilo gl-
ros oc.pt.los por el corresponsal.

Crllitos Financiados. Tienen un lugar en el extranjevo-
-por l.dilcicn de Yos corresponsales, el pago se hace a los h;
agoficicrios a 1a vista, y el banco corresponsal fiqanciu 1s f‘
?opifﬁciln utilizando las )ineas de crédito que nch sido’cbﬁcg
qidns‘ol banco emisor, y que hace extensivas a sus clientes.

Tl 2. 2. PR!STAIOS A LARGO PLAIO

C Sobre este tema, hablaremos en t!ruinos goncrnlcs. ya -
‘~qoo Iol prlsta-os 8 lcrgo plazo tienen una duracicn suporlor-” :
c\los ez afos. Su clasificacién en cusnto al tiempo s ar-.
bitroria. puosto que existen Otras caracterfsticas de los - -

:pristuuos & Yargo pl.xo. Cuando se trata de lstot. ol otor--
guito de -crédito dohu esStar seguro que ol nogocio hnbrl lo -
l uubs1st|r durante 1a vigencia del prlstu-o. Esto’ signiflen -
;:quo cl nogoe'o debe ser Jo suf!eiontoncntc grnnlo y cstuilo ..




f . que garantice su permanencia. EI otorg.nto del crédito tame-
‘*Q:biiu 1u31st|rl en una garentfa con un valor mfs estadle, tal-.
‘.rconl ocurro con 1os bienes rafces.

' II capital & lYargo plazo adquiere, normalmente la forma-

f:*“douobliglcionos e hipotoccs. Los pequefios negocios rars vez-
1?f~tl¢uoa a fortaleza y el tamafe como pars emitir obligacioaos;

;por Yo tcuto. las hipotecas constituyen la mayor plrtn de las
lou‘is N largo plazo de las empresas ucquolns. en un pafs co-
‘no ol ‘Avestre.

C1.2.2.1. Emisibn de ODllgaciolos

 ‘ La o-lsilu de ohll..cioaos es un finoaciculonto a lcr|o-
plllo. Este ti.o de vlnnneiaaionto es recemendsdle, cvando -
uiclmro:l requiere de un fuerte cepital y no deses recurrir-
n‘l ouisilu de acclenes. ‘

"n_tqi porspnas que adguieren las obligaciones emitidas 0=
opiiirtcn‘oi,ncriodoéos de 1a emtsors, y §sta tendr§ la odli -
"é".""iiQIP‘l los temedores uns tasa de interfs fija - :'
nl.ﬂ Asllisln Ta emnisién -tendrf un plazo de veacimiente on"

il eual se harg Va: Q-ortﬂzleiﬁn totnl de las oblignetouos. - ;«( N
A'-. e ‘serf mfs extense come la iaversidm lo roqui.ra. Qg‘f

‘ .:".. de financ!anlonto se consldora propio de la. o-pvcsc..:[~'
,fiu onﬁlrgo gueden cnistir ‘intermediarios en cuyo caso serfan: -
las 1nst1tuciouos do crldito. que fungon como coloctdoroo lc-'7
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; En Ya actuslidad extisten varios tipos de obligaciones, -
entre las cuales tenemos: oﬁligacloncs comunes, que son emiti
'1;qu por socliedades anSnimas como crédito colectivo; obligacte

' mes hipotecarfas que tambifn constituyen ua crédito de tipo -
i gplogtivo. pero que esté garantizado por el patrimonio soctal

?Qfdcfll.n-prosls obligaciones con garantfe prendaria, §stas que
- 4an_garantizadas tanto con tTtulos como con bienes muebles -
- Qﬁieoptlilcs de osta operecttn.

: M anllixcr el costo del finuneln.fcuto por medio de emi
¥ﬁis'!o ‘o obllgletouos. se deben considerar aspectos importan--
i’]tol outro Tes que dostacnn: ‘valor nominal de 1a emisiln, wve- '

;fftor uoto recibido, tiempo do 1a emisibn, porccnto:n de 1nto--
j,rll. th.1 Cen cl objoto de ejemplificar de manera sencilla -
11 natortor. trataresmos ‘de determinsr o interés rcnl que uma

frosn ‘arega al fTinanciarse a largo plazo medfante. una oIi-- e
Ol'dl otllgleioncs. con los stgufentes d-tol supuostolz .

" VALOR woWImAL DE LA EmiSION 8 10,000,000.00
- VALOR NETO RECIBIOO ~ 9,000,000.00

:‘,‘_.}11;" . T 8 afos
‘:j;POIC!ITAJ! OE llT!ltS ANUAL 128

"ilplicaulo o fermula:

mhn-'u . Intereses. Anuales + Tl
: ‘YRLOR WORIWY. 4+ YA Ow WEC IS IDY
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Ahora bien sustituyendo

: 10'000,000,00 - 9°000,000.00
1'200,000.00 + == — ‘

10'000,000.00 ¢+ 9'000,000,00.

- 1:200,000.00 + 11250000 | 2i312,800.00 . 13,701
9'550,000.00 Ll

ri cubre por 1a obligacién contrafda, es del! 13.78% anual,. -

._::!,"‘. resulta superior a) porcentaje de interés anual.

Por otro lado st -ultiplicclos por el nimero de aﬂos to- ;

‘ ?grc el interds nomina)
L0128 k8 afios = 963 de interds total.

Para el interés real

',13.161*1‘8 afos = 109.92% de interés tot.l.

‘Al conclutr el perfodo pactado de Ta. ol1316n. supucstl--“ “

l'valor de 1a amisibn, pero up\iclndo 1a fBr-ull para cllcu-»:
ar cl costo aproximado de obligacion-s. obtcnonos que ol do-i“
s.lbo\so rcal sobre 1a cantidad recibida as de) 109 92!.

Seqln el resultado el interés real que 12 empresa o-'s0-¥775~'

,-ontc el desembolso por concepto de Inc.ris ful del 963 lobrcf _f 




7 1.3. FINANCIANIENTO INTERNO EN LA EMPRESA

.”i l.3.l.- FIIAICIAKIEHTO VIA CAPITAL SOCIAL

.. €s mecesario .lplicur algunas de las caracteristicas quo;
frclrosontan lls ‘acciones dentro de una sociedad.

C1.3.1.1. Clasificacifn de Yas Acciones

ACCIONES LIBERADAS. Son aquellas cuyo valor ha sido'fn-_“
‘tegrenente cubierto por el accionista.

 ACCIONES PAGADERAS. Cuando e1 valor de Sstas no se ena-
chontrl cubierto en su totalidad por el acclonista. ¥ por 1o -

on case de liqullacitn d¢ Ya sociedad se hard on proporclcn a
:ll ’crto cubierta por el suscriptor. :

AGC!OI!S cou VALOI NOMINAL ¥ SIN VALOR IONINAL. Las ace .
clouos con valor nominal expresan la parte del capltcl socilt;
. ropronoltnn. En camdio cuando as! 1o prevengs ol eontrn-

"to aoeiul. podrl onttirse el importe del capitsl soeln\.‘

AcCIOIES NONINATIVAS, Tal como 10 sefala Vo Loy dc $0-~

‘Arts. 117 que las .cciencs pagad-ras y Yas do Tas soci.dcdo|- 
ido Capitol varinblo. siempre serén noninntlvas. ‘

1tnlto on csso de: pago de utilidades o do! patrimonio soctal- . :

.eiolldos lorelnttlos. en @) Art. 125 Frace., lal ucclonos no-;»V “' .
‘-1nntlyos doborln_onptosar el no-bro.:nnclonulidoj yrdonlei-- o
‘lid»dol iccioniitn. Tauﬁ!ln nos dice 1.'-1:-0 Ley en Yos = = .
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_ { 3] financismiento via capital social se logra a través -
;”;lizlu enisi8n de acciones, las cuales pueden ser Comunes 0 -~
E “Preferentes. Las formas de enisiln son de tipo privado y pé-

e, '

tI!Slol DE TIPO PRIVADO se origins normalmente en empre-

"ls coa caracterfsticas de tlpo familtar pues la colocacifn -
. se r,ali;c cast stespre entre los accionistas ys existentes,-

&ﬂi{sih salir a la venta al mercado de valores.

 1>f"w'£uISlol DE TIPO PUBLICA. Es aquella que 3@ hace & tra--
vEs 4o 18 bolsa de valores, donde o) pidlico en geners) pusde
temar parte en 13 colocecifn, '

‘i.i.l 2. Acclenes Comunes
Son aquellas qno partlclpan en las utllilodos en propor- 
;eill '8V valor nominal que poseen. En cosos{‘ovugllldaj<ou ol
qrc';lo. despulis do) Impuesto Sedre la Renta se reste .‘:f?’
,pifichtljoFQuc,cérrispondo,p 1as acciones preferentes si es -

'., ioproscutla.

1. 3 1.3, Accion.s 'rcfcrcnt-s
o Son las qu. ostablc:on una prof.rcncia en cunnto nl ro--ﬂ?

'urto do utilidndcs o del -hader socill eon clso do thuidlciﬂu

lls"hny.'la diferencia que resulta se repartirf entre lank“fnﬁ:
ciuncl co-unos en base al valor nouinal dol capital soclul-.‘ S




'7; Qy 1a socledad. Es decir pagan un dividendo tifo anual que -
uér-nl-.nto se estipula en ¢) acta de emisifn, se obtengan o-
no utilidades. o

- En relacifn a las acciones preferentes existen otras va-
' in|llClO-

_ -ACC!O.!S PREFERENTES CONVERTIOLES » pctieloh del posee=-
: ';ldr,do Tas -1:..: Sstas podrin ser canjesdas por accliones co-
!uuol N uRd proporciln previamente ost.bloci‘a.

i lCClOlls PltFEltltls ACUMULATIVAS se caracterizan por ¢l
fpdehp de que 12 empress por falta de liquidez en un momento - i
" dade, o puede pager o1 dividendo correspondiente al ederci--
1glolioei|lg pdr io tante puade acusmular ¢l pago del dlv!dnn‘ok.
f‘riﬁ;flfllnlolo'ol siguiente ejercicto.

" ACCIONES PREFERENTES AMORTIZABLES este tipo de acciomes- -
'pruo“n |lorti:lr on una fecha dada st ast lo desea ol touo
jdi}. y deberS estar .stipulldc en el acts de emisibn.

Pars 1lustrar y. do-ostrar 01 costo de acciones co-unoi y
”prnforoneos puodo ser ol siguiente sjemplo:.

' 1 Le o-prcsl X, S.A. tiene un capits) soctal de § 6.000 00-“' 
01 cual ostl reproscntudo en la siguiente manera:

. ,Accxou:s conunEs - ‘a.ooo
. ACCIONES PREFERENTES 2,000

. Le uti11dad de) ejercicio antes de 1.S.R. es de $1.200.00
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_ ‘consideramos 1 1.S.R. al 50% de las utilidades. y un porcen-
ff”tlsc f1j0 de utiltdad anual a socios preferentes de) 10%, en-

7 tences tenemos:

. UTILIDAD ANTES DE 1.S.R. $ 1,200.00
SRR NN , _ §00,00
 UTILIDAD WETA : $ 600,00 -

‘ - LI ouortcclsn de los soctos prof.rontcs lultiplicadn por,fﬂ 5
fo! poreoato:o fijo de utilidad anual y tenemos:

z;ooo x 108 = 200 e
. 'UTILIDAD WETA - $ 600,00 .
. memes: '
“;UTltiﬂhﬂts A SOCIOS. o Co e
PREFERENTES o 200,00
"UTILIDAD A REPARTIR A soctos e
- TEMEDORES DE ACCIONES COMUBES ~ §$ - 400.00
ST ) . . . . smeswssses
: ;L! ut!lidad 3 ropartlr [ ] socios co-unos dlvid!da ontro .qfff"'ﬁ

1 § cnpit.l quo roproscntln. obtonolos'u

. L) .‘o .

_ En lsto ejc-plo los sociol co-unos gauun un. 3. 3! lls quo”
os sociou prcfcrontos. Ahoru considoro-os ) -1;-0 .j.l"ﬂi“




ébn'li_vqrinnto de que e) porcentaje fijo de socios preferen-
tes es del 15%.

 SOCIOS PREFERENTES

- .UTILIDAD NETA ' T '~ $ 600.00
‘ Uf!(lDAD A SOCIOS PREFERENTES 300,00
UTILIDAD PARA SOCIOS COMUNES - 'g 300.00

.?--...
SOCIOS CONUNES

300,
r—————
3000 - 103

f‘gn“ostc caso 10s socios preferentes obtienen un 5% als -

: eoﬁynol;‘to acuerdo & 1a inversidn de cada rango.

fli‘ﬂt!llltlfﬂ VIA CAPITAL CONTASBLE

" '¢l,e|p1tnl contable 1o constituyen principalmente:

_ 5’ CAPITAL SOCIAL, UTILIDAD DEL EJERCICIO, UTILIDADES lg o
‘TENIDAS DE EJERCICIOS ANTERIORES, ASI COMO DIVERSAS RESERVAS- o
cqiiz_tls CUALES SE PUEDEN SERALAR; RESERVA LEGAL, RESERVA DE
EINVERSION, RESERVA PARA FLUCTUACIONES EN CAMBIOS, etc.

'htl'flnqn:folicnto.via capital contadble tamdbiln es conoc1 ;r,

‘ijgﬁlblq0pjflllzlcisug y se puede decir que dicha capitaliza
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 ¢|§: es iiéthil. ya que ffsicamente no se recibe dinero por -
thpirto'do los acciontistas. Pero al retener o al reinvertir -- .
‘ ut1f1d|dcs. se privarfa al acclionista del gozo del dividendo-
s,résvorldo. En ests situaciln se ivlta -onintlnca o parcialmen
te un desembolso por parte de la empresa, por 10 que la capi-

" "talizaci6n se dede considerar como un financiamiento real.

o - Para calcular el costo de capital en los renglones de ==
ff7jdtllidados”rot.nidis y capita) soclal, se puede seguir el cri
“:tcrio de capitalizacibn o tembién se podr§ utilizar e método

. de costo de mercado. La explicaciln en ambos procedimientos-

ﬁr,quizls sea mis co-pronsibld si{ se desarrolla de Ya siguiente-

-fipiori; ys que es muy sencilla,

- jEJoiplo. SUPONgamOs uns onprosl.con Tos sigquientes datos:

~CAPITAL SOCIAL $ 1,500,00
77 'UTILIDADES RETEWIOAS 500.00
. yTILIDAD DEL EJERCICIO 600,00
W70, S/LA RENTA S0% OF
- LAS UTILIDADES
"‘»tcos'ro DE MERCADO 203
todo do cupit.liz.clOa- - S
" CAPITAL SOCIAL $ 1.500.00  UTILIDAD DEL EJERCICIO $600,00

" Ut111aad retentda

500,00 menos: ISR. - 300,00 -
UTILIDAD NETA " 300,00

- CAPITAL. REAL mﬂmoos 2,000. 00 !




UTILIDAD META $300.00 = 185
$2000.00 L T

CAPITAL REAL . INVERTIDO

_tddd7‘c Coito de ﬁcrcddd
: Lo utilidud rotcnidn se -ultiplica por ol costo do -oreu '

do.,ojonplo.‘

500 x 205 = 100 antes. de ISR -
50 ocquls de ISR

" En este método existen dos soluciones quc.Qonndcnrdil - i5~,5
loionto en que apliquemos el costo de ncrcado.rqucfvuolo ser-
antus © despulis del ISK.

Sy EJ.-p!o-

/ sowcmu L SOLUCION 8 -

mw oEL :.mcxcxo s_cqo.oo _mum na. mmcxo $ coo.oo{

UTILIDAD NETA

-u,s' COSTO DE" MERCADO 'so,oo'
B .;§_zso.oo.

©_UTILIDAD META - 16.6%
" CAPITAL SOCIAL Tﬁ‘g _

fﬁﬁdiqfiiinhso puede éo-ii§§§f’-otouliicqiihtd{ﬁfff,v

UTILIDAD m m 1SR m. = :

menos: ISR
UT!LIDID,IETA
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CAPITAL IZACION ’ COSTO DE MERCADO

" CAPITAL SOCIAL - CAPITAL SOCIAL v _
14500 % 158 = 228 1,500 x 16.6% 250
unn ’ ’ ‘ ".UTILIOAD RETENIDA |
s : 500 x 102 -

300
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“1.6. OTROS TIPOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO A LA EMPRESA

" 1.64,1. EL CREDITO COMERCIAL

‘Este tipo de financiamiento es el mis comGn entre los -

" considerados a corto plazo en 1a industria.

-En VYas operaciones normales de una empresa se riquioro -

"'CQ ebﬁprls de materia prima o de productos terminados, en cu-
" yes casos se requiere de un crédito comercial que representa-
parte dc’lls cuentas por pagar a corto pl.zo; En csto'tipo -
e financiamiento o importante es detectar 1a alternativa 6p

- time lysogulr; es decir: si se paga .nticlpadnnontc’gnnado un

“leu.nto. o pagar al término del plazo sin ningln dcscuqnto-

e inﬁdrtlr Vos recursos disponibles en otra transaccibn pro--

:dusﬁiii._ﬂT;-blin es fmportante conocer hasta qué punto el ==
- cr@dito comercial es menos o mfs costoso que otro financia- -
“mfente. ' B
E1 _costo de oportunidad del crédito comercial es s.nila- .
“rde pqr.dos,l1tornlt1v1s‘pr1hc1pa\os. Yas cuales son: el inte-
r@s . que se pagarfa si 1o financiamos por medio de otra fuen--
t_ te, ¥y la responsabilidad s obtener si invertimos o lplicnqps-,
['“!os'fccursoi en otra operacifn del negocio o la empresa. -

Comc habfamos mencionado anteriormente, c\~co|t0-d¢17ch!'
dito comercial es conveniente compararlo con 103 costos de -

"erl§‘chntci'por ejemplo con el financiamiento bancariv, Cbn
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i 0\ objoto do dotorn'n.r cufl es Va wmanera nés econémica de f4-
k ';nanciur lTas compras de materias o de otros servicios, por ejem

_p¥e, y que forman parte de las cuentas por pagar a corto plazo.

qua calcular el costo de oportunidad del! crédito comer--

i': éil‘. supongamos dos casos, diferentes en cuanto a su condie «

“etén de pago:
: 2

; .',‘p)'bbtcnor descuento por pronto pago del! 3% si &ste se --
;fiqliz. antes de diez (10) dfas de expedicifbn de la factura, o

' Sien pagar el total s sesenta (60) dfas.

») Obtener descuento por pronto pago del 2% si dste se -~
‘realfize antes de diez (10) dfas de expediciln de la factura o-'
_pagar e1 total a treinta (30) dfas.

Pars ol caso s
"Se puede obterer el beneficio anual asf:

§F * oSy - 0.03 x 7:2 = 0.2226 = 22.26% ahorro anus)
£s. doclr tenemos 7.2 periodos de S0 dfas al afo que nu]ti

pliendos por el beneficio (0.03) resulta un ahorro del 22, 26:-

"Para @1 caso b

oy x yp2%5 - 0.02 x 18 - 361 shorro anual
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£n esta sltuaciﬁn se obtienen 18 perfodos de 20 dfas que
: lultip\ic.dos por el beneficio (0.02) dan como rQSultado un -
‘“[ nhorro del 36X anual,

Suponga-os otro ¢8s0:

L 5% de descuento por pronto pago antes de 10 dfas, o pago
:;V‘ppto de 18 factura en 4 pagos fgusles a 30, 60, 90 y 120 dfas.

" Se suma et Cotu\ de dfas: 30 + 60 ¢« 90 + 120 = 300

Se dividen los cuatro perfodos 3g9 s 7%

- Se restan 1o0s dfas del descuento 75 - 10 = 65 dfas

- se dividen entre los dfas del aho %ag = 5.5 g;r'odo‘do

dfas
f._Los perfodos se multiplican por el descuento:

. 8,5 x % = 27.5% shorro snual.

l,l 2.. ARRERDARIENTO FINANCIERD

Mediante 1a celebraciSn de un contrato de .rrcndanionto -_f
3fluunc1.ro. una empresa puede hacer uso de activos fijos durann
‘ftc un plazo determinado, sin apltcar grandes sumas de. capital-zl
. 'ropio. Al vcncinlcnto del contrato, el lrrcndlnicnto tendrs-
7:" opci‘n dc adquirir en propiedad los bienes a un procio osti
"pu\udo. o bien seguir arrendando el equipo.

!s,u ﬂnnncluionto constituye un recurso financiero fgi)

yrvgptljoso pars las empresas, ya'quo permite tener lctqso‘y'-‘
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er aprovechar el bien sin verse obligado a cubrir el valor
gg;i);lil sisno, en ¢! momento que comienza a disfrutar de -
. ses servicios,

Atoudlonlo 3 Ya naturaleza de 10s contratos de arrenda--

n!onto finoncicro pucdon clasificarse en:

) AII!IDAnlﬁltn NETO. Es squel en el cual se estipulas que
0|7|?rindltirio dibori cubrir los gastos inherentes al nprov.
: hul!unto 401 bien tales como. gastos de 1nst.\uc16n. de segu-
_r's. lautcaiulontos. etc. ‘

Alltlohll;lto GLOBAL. Es aque) en RN que todos los gase~
Afoi iah.fcnt!s a1 .provochlnlqnto del bien. son por ;uintn o
»‘dia‘rrdnlidér y $stos se comprenden dentro del monto de las-
tas paetldll. :

AllEIDAIIEITo TO?AL. Es aquel que permite al arrendador
jfoeuporor con 1-: rentas poct.dos en o) plazo determinado,. ol
:sto tot.l det’ uctivo arrond.do mfs el interés dcl copltal -
—llvcrtido.k ‘

VIITA Y ARkElDANI!ITO FlC?lClo. €s aquel en quc unl'elé~'

su vcz e’ renta el mismo 2 Yo empresa vcndcdoru.v

AIlElDAﬂlElTo CON OPCION A COMPRA. Es uquc\ en ol cuale -
fsc lnsort. unl cllusula do ope16n a co-pru. pars que: cl urron.
;dntlrio .dquicrl Ta proplodld del oqulpo al t.r-ino dol con--"

-

ros. vende un activo de su propiedad a una arrendadora, que- . -
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ARIENDANIEITO CON OPCIOM A RENOVAR CONTRATO. Este permi
”f te a! arrendatario continuar con el uso del bien después del-

-:,pla:o inictal pactado.

VENTAJAS DEL ARRENDANIENTO

_ ‘Desde e) punto de vista del arrendatario se encuentran -
~-antre otras las sigufentes: 1ibera capital de trabajo para --
o une utilizaci6n més productiva, ya que el dinero no se encuen
;7 tr| in-ovl!izldo en activos fijos no aparece como una\obliga#

7!€ﬁ6n’on.ol balance, no afecta las 1fneas de crédito bancarias,
. permite hacer a un lado los riesgos de la propiedad principal
:; '-qat§ ¢l riesgo de obsolesencia, elimina los saldos de reci-

procldud in el caso de financiarse por bancos, evita 1a nece-~

‘ sldol de vondcr el equipo obsoleto, afecta al mfnimo la llqul
~7‘7lcz. etc.

DESVEITAJAS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Desde el punto de vista del arrendatario algunas desven-
'*migljjs.‘pucdgn ser; que establece una obligacisn fija, general

pqhtd'Clrgl con uns tasa de interés mis alta que la de los -~
.bpncos;;roduco 1a f1ox1bi1ldad para disponer del equipo obso-
glotq. no otorga la misme garahtia que la propiedad, si no so;
efectdan 10s pagos se puede perder el goce del bien, alargs -
ﬂil pertfodo de deprectiacibn, con 1a consecuente desventajs des

'di ®) punto de vista tributario, etc.




1.4.3.  FACTORAJE O FACTORING

‘Atqn@!ondo s naturaleza jurfdica del factoraje, e! nuo;k

fo ti§ l§hchc Garctfadiego 1o define como: “Un contrato por viree
.tud del cusl, previa deducciSn de una reserva, el factor anti

‘5 ~e!'q~.l cliente ¢) importe de los créditos netos contra terce

" re%, m0o vencidos mediante la cesiSn de 103 derechos de ciidi-av"

f1 <Co rcspoctlvo. asumiendo el factor los riosgos de que no soan
.'plgados por insolvencia de los doudorcs y encargindose tam- -
' f>f!1’I del ‘codro de esos créditos, pudiendo asimismo hacer anti
”ﬂ“:clp;s.iobro mercanciss al cliente, que quedarfn garantizados-
3 :prond|r1|-0pto con 13 materia prims y con los productoi eladbo
‘:_frddnc de) acreditado, y en todo caso, teniendo derecho o) fic

”{unl eo.lslln por sus servicios®.

Lo oporacitn del factoraje contiene algunos elementos -- .
ﬁ‘ol ‘descuento ya que el cliente del factor obtiene de Sste - an

wento pactndo de antemano. En s operaciln del factoraje -- .
fquills e doseuonto es mayor dedido al riesgo en ol'éobro‘dc#_
alos cuontls. : '

si ‘como en el descuento de documentos, el fnctorn:o prg
'vicno de operaciones -ercantllos. como son las ventas que 1le
van a cabo sus clientes. Sin embargo existen algunas diferen
~c|as ontro ostls dos opcrlcionos. y& que 01 doscucnto en la.s
oporaqion,dol factoraje se hace sobre facturas. y.losrbancos-':”‘

R

tor al cobro de interés sobre l10s anticipos de numerario y -- .

tielpadanontc el valor de sus cuentas por cobrar menos un dqgf7
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. realizan él'descuontq sobre tftulos de crédito. Otra diferen

if §|d‘is que en &1 descuento en instituciones de crédito la - -
>4?‘rlnsii;16n de los documentos es prosolvendo, y en caso del -
”“filccéraje.'el factor asume el riesqo de que las facturas 90'4

L}oan 1iquidadas. Por lo tanto en este Gitimo no‘sc da 1a « «

>obl|qnc16n de: restltuir Ta suma dispuesta, ya que si cl fac=-

‘tor no loqu haclr cl .cobro de las cuentas se constderars unl"

plrdlda plr. lsto..,
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o cAmtTuLo I ,
 LOS WERCADOS DE DINERO ¥ CAPITALES

1QUE SON LOS MERCADOS DE DINERO Y CAPITALES?

‘iﬁ‘ nircadb de Capitales

'tolto propios (acciones), como ajenos (créditos de cualqui.r-

tjoo). 8 Yargo plazo. La definicibn es muy subjetiva. Sin -’
olllrgo. ll mayor parte de los financieros concuordan en que-

;.!“lar.g_pl.;o se refiere a purlodos supseriores a,un‘.no.

€3 muy matursl, en el perfil, en los objetivos y en las-
fcbsidaloi de una persons que invierte a rendimtento fijo, &
iterencia- do\ que 1nv1.rto on bl.n.s raices, en accionos o -:
'trobonos. Extsten -uehas porsonls que cuentan con o:codon-k_
".’g‘. cfoctivo 8 largo plazo y que estin dispuestas s to-lr-;' 
ioijﬁi raionlbics;. cambio de proteger e incluso de inere--
il.lttr plrto de su capital a través de) tic-po. o

l Por lupuosto que_ tratindose de acciones, un punte d. par.‘

dquirir.'

CQn base @ lo antcrior se’ puodo deducir quc el -orcado -

ts nn -crcldo flnonclcro donde se |ntcrclablnn recursos,

1‘. blsieo es 18 confl.nza en el crecimiento de 1a ocononia- ,__?h=

cndt sc dosonvuo1vcn las empresas cuyns acciones so dosean =

cgipnatio_(-orcudquo cupicnlos),tiono‘cnrlctori;tlcas,quor- _i:)’ii




42

" Vo diferencfan de) mercado de rendimiento fijo a corto plazo-

(ioru“ de dinero). Por consiguiente el tipo de personas y-
'1'l.'rieurios que 3e canalizen hacta cada tipo de personas es -
" dtferente.

Nercado de Dinero

€3 el complemento del mercado de capitales puesto que --

" sem transferencias de recursos a corto plazo.

.' Results fnteresante hacer notar que traténdose de accio-

3 !6$.'31 se trats de transferencias (compra-vents), en el mer-
—ds 1

. cide secundario,” y la tenencis. tanto de) vendedor como a -

jeogtraportida del comprador ful o serf de corto plazo, s ope
v'lb‘!jlrveblylnr antes mencionads caerfa dentro de los terrencs de) mer
.c_lvjor'dc dinero. Sin embargo en oionc_la. y por su naturaleza-
las" tnnif.nncin de acciones corresponden al sercado de ca-

Mnln. £ oJo-pio (] obvio. en este 01timo caso es del nr

ello prlurio. : cn uclonu.

T"'ﬂinuo Sacundario. Se trats de ume ofom ucunum. nﬂrim a
-mveado diavio de acciones y de cuslquier otro valor. 0 ses que 18 =« -
7 transferencis de recursos, 3¢ realizs Onicaments-entre o) comprador y-
-oV vendador. - Y 1a eupress emisora, cuyss acciones son objeto de 1a ==
~. cumpre=venta, ususlmante no tiene nade que ver en estas. opereciones.

: .Mercado Primrio. Es el mercado referente a la colocscifn de une nue-
:'vo .emisiln do acciones en 1a cud) exists entreda de dinero .fresco pars.

~*vegistrads o no en'1a Bolsa,

8. eisore, | entenents de que sl Ta empresa n nuh-,,: o
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2.1, INSTRUNENTOS DE INVERSION

: - Umna de VYas carscteristicas y qutzé ses 13 mis principale
1'b;lo mayor utilidad del medio dursstil, consiste en o1 finan-

fgliliclto que brinds a 1as organizaciones y/o empresas, sum -
existiendo una gran especulacibn en los servicios que ofrece,
'y ast tenemos:

2.1.1. Papel Comercial

_{‘v; Las empresas cotizadas en \s Sotlsas Mexicans de Valores - o
’ﬂ.ﬁilin rcturrir a este tipo de financismiento, mismo que C:tl-
‘feonstltuilo por pagarids nogeclcblcs 8 corto plaze.

B Los ptgaris opersn en un lapso de tiempo entre 15 y 91 -
iias. 1os cuales no son garantizados y estin emitidos por tm-
' rtaato: -iuinos de § 1oo 000.00 o sus -nltiplos. coloclnlo-
» clerta tasa_de descuento.

Q'Ahori'lidﬁ. pars que uns empresa pueds emitir Papel cp--.
‘fgiil dede do cumplir con los'siguicntoo requisitos, lnt; -
5c.¢i;1§ﬁ‘ﬁcc|onal de v.loécs.»pnro obtcnir Ta uutor(zcci&n,'
'y;ln"iﬁhcrjycicn on @1 Registro Necional de Valores & Interms

' 10¢1la.,y‘son los siguientes: '

e snuuu

- CQpia del podor de las personas. outorialdos parl sus-
cribir po.arlt ’ o

;f'- !stolos finqnctoros. 1ncluycndo pr.su,ncsto do cnau s




“

-'Pfqyccto del prospecto y aviso de oferta.
== Copta del tftulo a emitir,
‘== Lineas de crédito de la enisora.

- Contrato de co!ocaclcn en 1a casa de bdolsa.

‘Ei.i-portc de Yos pagarés estard lilitcdo por 1a Comi- Q
»slﬁn Macfonal de Valores, pudiendo ser por un plazo anual re-
novable: también se pueden hacer emisiones parciales, y en re
“;flaclcn a-la tasa de dcscucnto se fija entre 1 emisora y la -
" casa de Bolsa, en caso de no cumplimiento se puede revocar la
autorizlcian.

- por’ cl lado del inversionista, éste tiene que realizar -
un_anflisis fundamentsl de 1a calidad del papel es decir, que
prdil rcalizi 1a emistln y si realmente e3tos recursos sone
ncccs.rics. plrl resolver problemas de capital de trabnjo.

5Entro sus caracter!stlcas tenemos:’
'7f{rosxrxvns

‘ﬂ- Tlcnon un bucn rendimiento

;n:eATxVAs

w;ﬁi‘Ln 1nvers|6n no tiene respaldo real

- Mo cubre riasqgo devaluatorio, ni de tnf1|c16n

. ﬁNo permite establecer relaciones bancarias previls a.
“Jicrlditos.
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.32 “Aceptaciones Bancarias

_ _;'!n'rolacidn 8 este tipo de instrumentos de inversién el-

~stistema financiero mexicano sufris problemas de 1iquidez, y -
quctlb consecuencia en las enpresas medianas y pequeflas, dichos
‘ifproblclnl se agudizaron con mis frecuencia, por la scncillo -

‘rllCu do tener menos 2cceso a fuentes de financiamiento.

,4quilo s Yo antorlor el Banco de NExico comunicé a la Co
.misién Nacional de Valores que las letras de cambio cecpto‘os'
fﬁ;lor ‘.l‘lui('DIHGOI.‘pIPI efecto de flnnnci.i a las o-prosai-
"{-.as.--s ¥ pequefias, conocidas como aceptaciones bamcarias, -
;; quo‘cbnn inscritls en @l Registro Nacional de Valores e Inter.
f}7lgliario§ a solicitud de la institucién interessda, misma que
:"qurlitru-itndd por el Banco de Wéxico.

’ Aparte de ser unn fuente adicioncl de financiamiento pa-
ra 1. pequefa y lodiunl empresa, le evita el costo de rocipro

g!dg‘ con 12 Sociodnd Nacional de Crédito, ya que a &sta e -

itiritdhta iﬁlo una oblfgacién contingente, no distrayendo --
Jus: recurses.

lnio-{sidn de las aceptaciones bancarias se operan a ta-
‘ sa de descuento, realizfndose tambifn a corto plezo y con un-
;5 costo de.-comisibn por parte de la Sociedad Nacional de Crédi-

' crldlto y ll aval que otorgl.

'Ji. ?qr.-cl,pnbllco‘inygrsionistc sus ventajas son:

;  to. dob!do & quo el ostudio dcbo ser similar al de un ostudto .




POSITIVAS
- Brinda seguridad

= Otorga un buen rendimiento

" MEGATIVAS

. == Mo cubre riesgo devaluatorio, ni riesgo 'nf!aeioqarléV;; '~
— Tiene Viquidez de acuerdo al vencimiento. '

2 l 3. EmisiSn de Obligaciones

En @ .capitulo anterior habdlé de emisién de obll.nclouol

bﬁfplrl.ofocto de financiamiento externo & la empress. ANOFa ==

fen en este tema hablaré desde el punto de vis;o,iiv-riiouig B

COI. ya habfamos nonciouldo son tftules ‘o erl‘lto no-l-”f
ntivos. quc enite una soctiedad anlnima, a travlt de Yos cua-"‘: 
ics s. co-pronotc * pagar intereses tri-nstraics (] sq-cstrno- L
’ por o) uso de cupit.l durante un 'x' porlodo de ci..p.,
’uyd‘v.net-lonto roqroscrl el capital a los tonodorol deo obll  ‘7
aeionos. ‘

: Lls obligncionos a través del ticnpo y con 01 cllllo de-
1a\lituac|6n econSmica han sufrido vcrlaeionot an. Sus. caraeggjf}
Tvrfiticl:. funda-ontalnonto en lo rel.cloncdo . intereses. L| 7[

‘**v.rinbilidad d. Tas tasas de interés, consiste cn al hecho 10- ;“

quo;plgln x puntos nrrlbl ° sea un ll nfs quo un dopﬂsito .Qla’  
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Esto tipo de lnstru-cnto de inversiln se caracteriza por
lo siguiente:

"a)

vf;b)‘
. qulico.

g

En un principio todas las obligaciones eran hipoteca-

rias pero con esto s8lo se consoguln que las empresas

’jsc,vior.n muy rostringidas en su finnncllliongo. En-
fif@necs se pens6 en un cambioc de polit1c|~) se emitie-
‘]ryn \gs 11amadas ObYigaciones Quirografarias, que co-
. mo Su nombre To tndica no tienen garantts, salvo 1a -
. suems firma del sval. En los Gltimos afos debido a -

iq crisis que atraviesa ¢! pals se volvieron a n-itlr
Obligaciones Hipotecartas.

En relaci6n a su colocacifn, es decir a su venta ql'--

S1 se habla de colocaciones privadas gonoral.on;ckloé

.. - veslizan entre los nismos propietarios, 'y como comse~
7 cuencis es un tento diffcil de tener liquidez, ya que .

no‘tlﬁ f‘cil-opto un tenedor puo@o vender s o)ll,@--:j‘

- eiéu. y si 10 hace puede ser a un proeio bajo, ys gudi"
ﬁl"' hay mercado amplio pars este tipo de ulorn. y

' En cuanto a la colocacidn pﬁbllcl no suceds 1o untc--_‘f;}V
‘~rlor. pcro si tienen ‘que. lienar una serie de r.qulsloj
ftos ante 1a Bolsa chicana de v-loros yla 60-11160 -IV'

,4lllclon|1 de Valoros. y son Tas siguiontos.

SGIieitud;
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! C(_wh de 1a escritura pddblice
La o-hiou se debe caracterizar por:

= Honto

- Obligucloncs en circulccidn
 f-5Vulor nominal A
= Tipo de inter#s. periodicidad y ucm a page
- Plaze
© = Tablas de amortizacibn
|~ carantfas
bfﬁf;?{rroyncte de aplicacin de fondos

';-iloprosontantos de os obligaeionlstas

- CQp!a dol acta de 12 asambles quo hays |utorix.do o
a8 onilion. Cw

e loqulsltos poru Ta emisién de aeeionos.‘

sogln lo 1uvost‘g¢do se dlec quo el plblieo 1nvorliol1 -?;;;
1] tonido ‘un eonoelnlonto totsl de este. tipe ‘o iastru-l_

fuonto de finaaciu-ionto suy poco utilizeds - on ol pnft.“  ’

fvz 1.‘. tnisiﬂn do Accionos

3610 tratnr( dc a-plinr sobrc ol -ls-o..

CUQ-JQ unu e-prosa nccosita dc un finunci..iolto y rocn-~if

‘to. yn que aplrontan roprcsontar uns taversién o Targe p|; : 5
orzoso p-ra los. ob\igacionlstcs. y deii‘o 8- csto h. si‘o- S

Sobrc osto tema ya he hab!ndo en o) cnpitnlo antnr'or. -’i e
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. rre a 1a emis16n de acciones, se dice que es invitar a nuevos
"f}ocios. © que los socios actuales hagan nuevas aportaciones -

flfyi ica en efectivo 0 en especie, nornnl-cnto las aportaciones

;fison on cfcct1vo. y casi siempre se realtizan por acclouos comy fl

L mes, porque las accioneés preferentes cast! no funcionan en el- .
’ iqore.dq mexicano, debido a su voto muy rcstrtngtdo. ahora me-
- concratar§ a caractertzar & las acciones.

l) Acciones 'roforontcs

- No purtlcipun plcna.cnto en N2 ad-lnistraeiln.

= €1 dividendo preferente, qQue pucdc ser ccu-ullhlo.

s -1»1-. sobre su.valor nominal.

Pusden cancelarse a través dl asambles nlnordlng'
ria do sccionistas. ’

“En caso de llquldocisn dc uns o-prosn. el lcroeho-

pretor-nto roﬁultnri. ser de un .spccto soeundario. _
dobido al hecho de quo $1 se crea una olpr.lc ol -_"
objctivo no es liquiderla.

'b) Aceioncs co-unos,

. Son titulos que reproscntcn propicdnd y tionon do-ﬂ.:
rocho a8

'Porclbir dividendos en caso de utiitded de 1o emes.
prcsl. N :
_Participlcidn en la liqulducldn. ' _ ‘
= Solicitar COp!sorios. cuando sean nocgs@ri@j p@idg:-



1]
sy tgtolidnd.
-en - Solicitar Asamblea cuando no se haya celedrado in dos
afos.

— Solicitar informeciln, o sea revisar 1ibros y documen
tos antes de la asanblea.

- = Aprobar o no los acuerdos de las asambleas de accio--

nistas, ¢s decir con derecho al voto.

Unn :oloenclﬂn 1a podemos clasificar en primartia y secun -

derta.

- Cuando se habla de colocaciln primarfa, se dice que es -

lhéuando entra el dinero a la empresa. Y en la coloc.clcn sS@-~
eundarin los tenedores de acciones son los que reciben el di- '
Qgro‘a! vender sus acciones.

Otra situaciSn es que la colocacién pusde ior privads o-

ili!icl. .En @l caso de una colocacién privhdn:“risulta que:~

aunce IQ conoco lo que vale realmente 1s fnversibn, si no tig
"una -lycrfo do lcclonos oltl a expensas de lo que otros dg
\;ellln y pusde no temer Ilqui‘oz. $Sin embargo en la coloca~- -
;f.q:qlbjiqa. sea acciones en Bolss se corre !l pcl!.ré de~

'vti"bl jfiélo de 12 Acc16n y en dado éalo‘rclultn nfs 0 me--
nos louclllo roo\l:nr 1a venta de accionos y por 1o c.nto I.-
puad. tonor una liquidez inmedtata.

perder o) control de la empresa, esto es cuando existe mayo--
,fid,‘e7iccion§s; pero si se conoce el valor de 1a misma a tra




s1

" Pars poder coléear scciones plblicamente se requisre su-
i orixlcidn de a2 COQislﬂn Nacional de Valores, asf como de la2

;lolln lollcanc de Yalores, S. A. y cudrir los siguientes re--
wisitos para ambos.

a) Requisitos Legales.

- Escritura Constitutiva y reforsas a los estatutos.,
[ Lista de asistencia de 12 G1tima asambles.
' = Curriculum de los ufendros de) Consejo de Adminis
‘ tracifn.
- Libro de actas al corriente.
- Lista de funcionarios y antigledad.

" 8) . Requisitos Financieros.

~ Estados f!ndnéioros dictaminados de Yos cinco - -

- afios cin uns antigledad wixima de scii:-osds’plrn

Ts lo!sl Nextcanas de Vlloros y ¢ tres -csos pars

s Coulslcn Nacional de Valores. Sobro este pune
to sq,puc‘o hacer una obsarvactln si no es eiovrdv
~,j¢.¢4¢reieio aocinl, se puoldn.prcnintné sin dic-
s tnniqbé.; ' . k

'5 ‘}Qy”titid§s vinnng1oro: proyectados a tres sflos.
f-#fldiocldnydo los valores en ﬁo‘qr de la o-ﬁrcll.*

‘cs‘con i.s nlt adocundls para que uYna smpress rocurra a un. -‘
fiannc!n-icnto vis cnisi!n de accionos.‘ Ya gque a2l inversio--.

Por 1o lntcrior se pucdo deducir que Ica accionot co-u---’f :




 n!stu se le garantixn eonfianao on lnvcrtﬁr on o-.rosa: ya es-
'tublcctd.s.

Cuando un 1uvors!oulsto decide. udquirir occionos. se l!-‘
sontc 10 siguloutc.‘

- 'cntcjcs'
 fluiu| cdninistrnciin de_carsers.
'lucno 1iquidez.

!rotoccldn centr- \ Y lnflaciln y dovc!unciln.
'::churltcd en valores de rents fija.

«_Doovontujas-

'- ¢osto olovado. :
Dopondoneln de t.rccrol on _cuanto:a '.lu'll‘.t.c

-,Io pnr-iton .ttah?cccr relaciones banc-rlos provios .
* un cr@dito.
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. INSTITUCIONES DE CREDITO
,.:‘.'1_-.'.‘ SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO

CQn ia Nuevs Ley Ingtc-.nttric del Servicio Pdblico de -
llaea y Cr!¢£to. sparecid un nuevo tipo de orgnnixuclen. s »
"30610400 Racional de Crldlte. En asts Loy 3@ hace mencibn de

o .s c:clusivu on I‘xleo. para prestar el servicio de !anca:
;y Grldlto.

. Sus obsctyvos principales son:

Fomeatsr el shorro nactonsl

"'Faeilitnr sl Qﬁlltco el acceso a los bensficios de) -
 servicto pdh!ico de bancs y crédito.

Canalizar dficicntcﬂqntn los recursos fimancieros,
 Promover la-adoeuuia participacién de 12 banca'lcxitg‘
ma en: lol mercados finsncieros lutnraacionc!cs.

\~,9i 'ro-ovor y Tinanciar las actividades y scctorct quc -

"dn coda 1nstltuciln de bancs de desarrollo.

i “-lhoro pien las sociedades nacionales de cr!d!to‘riclizaﬁ?
ls tiuuiont.s operaciones © actividedes:

e -Rectbhen dep8sitos a Ya vista, de ahorro ya plazo o -~
con previo aviso.

A :- Acoptan prlst--os a crédito.
N -ftniton bonos bancarfos y ob\iolcionos subcrdinldct.

q‘otor-ino ot Congreso de la Unibn, como cspecinlidld- ;va



Se

‘Constituyon depSsitos en 1ust1tuclonos do crédito y -
r,'ontilados financieras del cutrunjcro.

Efectlan doseuoutos Yy oeorgon criditos lacluyun‘o via
tarsotc de crldlto.

’ Asunon,riosgon,cqutin.ontis por ll‘i._‘."bﬁéf.ll‘.li‘

to de aceptaciones, end@scs o aval de titulos do‘crq;f

- d1to o 1a expedicifn de cartas de crédfto asumiendo -
obligaciones de terceros.
Operan con valores.

" Promueven 1 organizacibn y transformicibn de o-pro--‘

_'sol .y suscriden clpltal en las sismas.
Oporln documentos l-relntilos por cu-ata propil.

'“Operan con ora, plats y divisas aun roalizando rcpor- i

tes en estos dltimeos.
Prestan servicios de cajas de segurided..

fExpidcn cartas de crédito y rcallzan.pagosprP cucutoﬁ_'

‘éc clientes., -

Practican operaciones de fideicomiso y‘llovoi L] cobb-vr
fllndotos y conlsioncs. adenis do dll.lplllr el curgo- e

*locibon depSsitos en ad-lnistrnclcn. cultodll [ ] garag

 t1a. _ '

‘Actdan ‘como roprescntantcs comunes dc tcnodoro: do t!
tulo: de crédito. :

fﬂacen servicio de caja y tcsororiu a tftulos do crldi

to por: cucnta de los olisores.




" == Llevan la contabilidad y 1ibros de actas de empresas.
= Realizan funciones en caso de: liquidacibn de nego- -

cios, estadblecimientos, concursos o herencias.

Para realizar los operaciones antes aencionadas, Yas So-
"=c|od|los Nacionales de Crédito se puaden auxiliar mediante co

fnisionlstat. porsonls sovales, sutorizasdos por la COnisCOn Ny
,cional lcucarta y de churos. ya qQue, queda prohlbldo 1a prqg
euciln a1 sorvieio de banca y crédito » cualquier orqanlsno-'~r
:  ccu olcopciﬂn dcl Banco Obrero y del Citydank y sucursales de
- blocos cltranjcros. ys que al) 31 de agosto de l’l! contaban -
: con conccsi‘n del! gobierno federal, Sin embargo, con '.chn - .
18 de marzo de 1985, y con el fin de dar el mejor y eftcez ==
jasorvicio pcra dichas operactiones, se cred un proyecto de ra--
?~cl§aal!iuc16h de! Sistems d. bancs aiitiple, con @l obJoto7iQ Jf
rcnstructurnr el s!stc-a finoneloro conforme al tntortl Qono-
ral de e nccicn.

' 60-0 consccucaciu la Secretarts do Haclenda y cr¢dlto Q! - ‘
’ §||:0 dispuso que s¢ iniciaran los trabajos necesarios paru - ;n,‘n
1levar & cabo algunas fusiones pars logrqr uha mejor rccionn-
 118.¢16n del sistems bancario, para afecto de que diche fu= =
%sidn so formalizarf por decreto del cJ.cutivo federal.

' ) Dc osto forms se concluye un proceso inictado hace vas -,~: ;
,'rios anos. ya que el sistema estaba integrldo por 29 (volnti-y
: nucvo) Socicdadcs Nacionulos de Crldito. y ahora serf de 20 -t

‘;:(vointo) blncos -alttples. de los que & (snls) serén de cobor;‘




o tera ngcionll.yo {(ocho) de coberturs multiregional y 6 (seis)
.48 cebertura regional.

. Ahora bien, 103 bancos de cobertura nacional se distin--
: iou nsr,tcnor sucursales en todo ¢! territorio naciomal, y -

‘propercionar financiamiento a 103 grandes proyectos de inver-
sl‘u.'

’ Lol bancos de cobertura multiregional representan una re
scrv. esencial de crecimiento y competencia.. MNo tienen ofici

nos ° sucursulcl on to‘o el patls, pero atienden regiones don-

f‘i_lc oncuontrn gran parte de la actividad. econdmica nacional.

o 'or otru Iado. los bancos de cobdertura rogioacl roprosou
tll uuo ostrccollo ‘Bancaris pars apoysr. 1. doseontrul'xcclon- B
’ la l:tivid.d oeonlnic. por 1o tanto caualizav(n los roeur-

‘ guptldps_con uns mayor atencibn de Tas necestdades ‘pro- -
 ifio |n regibn donde operan, '

' So|ﬁn l. Socrotar!a de Hacienda ¥y Crldlto Pﬂbllco . ‘trae '
Qido \n SUDsoeroturla de 1a Banca ua:!onal s fustbn se ro;',,f'.
lis. 4o 18 slgulant. ‘manera: '

INSTITUCIONES DE COBERTUMA NACIONAL
seis bancos que no sufren modificacibn

Sanco Nectonal de Mixico, ' Multibanco Comermex.
= v__:ﬁuu-r. Sanco Internecional
 Sanca Serftn o  Banco Mextcano Somex.




INSTITUCIONES DE COBERTURA MULTIREGIONAL
ocho bancos que se modifican

© Imstityctomss Fyslomeates Inssivuciones Fysionades
. m del Atlintico s Sanco Monterrey '

. m i.c.io. ' ) Sanco Sofimen .

' B mtltflw' S
: Sanco h'irncih'y,ff-qﬁ'
| “mmmo Nercantil de Mxico. Sancam T
llm dl Crééito y Servicio '

IISTITRIMES DE cu:um Iﬁlﬂ.
'--z-.iz ane*.m.ss.s!.!!a!..

astituciones Fuﬂmnul _ - lnstitueioms Fushmhs

-~ ‘ roeste UMlam:o :
L o - Banco m.cc'lmrlo de Jﬂlm
o Sanca de Provincfes - |

Pkt cactin dal HaraTdo de mbetco Tumes 18 de s, 156.
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Financiamiento ianénrlo y de Seguros

Pars otorgur financiamiento estas organizaciones deben -
"go-ur en cuents la viadbil1dad de 103 proyectos que vam a ff--
kknontilr. sus periodos de recuperacién, ta situscidn financie-
"irc y/o econdmica del soliciccnto. as? como su capacidad od-i-.
i”;nlstrotivc y ccllficacidn moral, adeafs do las garantfas que-
fi,o'roeon.-

: toc tipos de financiamiento ° préstamos que se operan y-
i7"},“ roo!l:au. se tratarin de o:pllc.r brovc-onto. ya que en e
‘;.Gl.itt!. antorior se explicaron,

B Pr‘sta-o ’crtonnl. Se otorga a las personas ftslc.s. sy -
"ﬂfsotos de crédito, por plazos de 3, 6, 9 y 11 meses, por mon--

'T]tps de ' $ 10.090.00 y sus’ lﬁ!t(plos con una tass de nterfs -- A

(:'jiobil‘y e conlsicn"o spertura. Se pags -onsuuinuucd.‘sca

docu-.utc -odllnto pagarl y se- roquiorc de un aval, s manera-

dc ct.ontlrio se puodo doclr que; debido a 1a situacidn ocoqg.

€8 lol ‘pats, es nn tanto - dif!cll que las Instltucionos de -

crlllto roltleon osto tipo de oporneion.s bancarias.

'rlsto.o nulrogroforlo. Es una operacién buucorlc. cono

e su .lr.ut!a es 1a solvenctia y moralidad de) solfcitante.~ -
€ boliblc que se’ roquioro de un aval, y su plaze nfximno s -
i4ua afio logn!.cnto y 90 dfas realmente. Su disposicién os-“

: volvopto y se amortiza al vencimtento.

el‘a tllbiln. como prlstalo directo o pr(stc-o on blnnco. yc-"‘ -




itscc crldito tiene una caracter!sttca. Ta cual nos indi-

“e. quc 108 recursos deben destinarse a resolver problcnls - -

'dtrlatitortqs de efectivo del solicitante, en a!gunos casos pa

nuncl sn dobon destinar & los bienes de capital.

Descucnto de Docuymentos.- Consiste en trlnsferir en pro-

fedad titulos de crédito. a una fnstitucién de crédito, mis-

'-onos unh suma equivsiente a los intereses que devengarfa, en
ttc Vs - fechs en que se recidbe y 1a de su vencimiento, y una =~
@o-isiip por la operaciln.

Ests operacibn se realizs en un plazo legal hasta de 10-
(¢1e2) afot y 90 (noventa) dfas de plazo real que puede ser -
resolvente. ' B

" EV crédito se debe destinar para:

;a)'ncscucnto7lorcantll

prcfcrcntc. doscunntos de titulos provonlcntts de oporoclone:; l
,d. co-pra-venta de mercancfas. - J

b) Deascuanto Mo norccntil

- Son opcr.clonos ‘de descuento que no prov!on.n do on.raf—i‘
f clonos de co-pra-vonta de mercanctas y se llav.n a cado. con -,

onrticu!arts.;

rs ﬁljlr pasivos a otras instituclaones de crddito, pero casi- : .

’7-0 que p.gnrl en forma anticipada ¢! valor nominal del t!tulo;b o

Pcra esto las tnstituciones de crfdito -anoJcn o fora.- i



Pflstqpp Colateral. Tiene un parecido al Préstamo Quirg
grafnrioT;ongdnccpclcn de nue existen garantfas reales, tales
-COme ‘qsuhﬁhg@s de 1a cartera de los clientes y la a-qrtii.--
1¢ldn iqi,pil:tg-o‘os el vencimiento de los documentos.

Préstamo Prendario. En esta operacifn exXiste una rela--
'clﬂn entre los Almacenes Generales de DeplSsito y Tas institu=
.cfones de crédito ya que estas G1timas 1o otorgan a travis -
de). flnantinn'onto de los lnvontnrlos. via certificados de de
: ;p‘sltos y bonos en prenda que expiden los primeros. Tamdién-
puodcn ser otorgados con prenda de valores (accionos u obliga

cfones) y a &stos se les 1lams reportos.

Su plazo Tegal es hasta 10 (dfez) aflos, y el real es de-
: !0>(n0vontc'dl.s) su amortizaciSn se realiza al vencimfento -

. B los docu-ontos.

Cr“ito en Cuents Corrfente. Son préstamos contratados,

) puodln disponer en cl momento que 1o dosccn de una suma acor-
"ll|.~utillzqndo chcquos. Es un crédito revolvente cIlsico.-.<
f'dn§kdir1vue16n de &ite, es 1a tarjets de crédito, por medio
‘iii cﬁli el Banco, se obliga a pagar por cuents dol acr|d1-
tldo Ios b'cnos y: sorviclos de consumo, quo Gsto aaquioru.

‘ Crldito a0 n|bllltlc16n o Avfo. Se tratn de un pr!st.no_
il corto y -odllno plazo que se uttliza para folcntur Tos ele-
lontos ‘o producci&n ° trlnsforluclcn de la lctlvldnd 1ndus-yk -

;!iifl que los clientes de las Socicdados Nacionales de Crtdito..H B
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~.trial.y agricola, en este caso ¢ cr8dito solamente se debe -
‘-f!ijtiﬁar .

1; n) Ln Industria para adquirir materis prima, materfa--
- les, page do obra de mano directa y todo Yo relacio
,nqdp con prpducc!&n en proceso.,

ligﬁ‘i)‘ Ls Agricultura para 1a compra de semillas, fertild-
o 'i.ntos.'insccticidns. fungicidas, compra de refac--
“ctones, roparaeiﬂn de maquinaria agr!cola. pago de-.
”’roparacidn de t'orrc. etc.

vl?g)SFLo Ganadertfa, pava colpror todo 10 relacionado a 3
te sector.

?irl Gtorg.r_csto crédito se requiere de un contrato -
privade certificado ante notario piblico o de 1a escriturs --
constitutiva o escritura pGdbitcs. Su plazo es de 3 (tres) --

lbiln so pucdc otorgar como gerantlo 1a unidad 1ndustr|al.

ril., Ls llOPtl:lclOn se realiza mediante pngos mensuales, ==
trilcstrllos. scncstrolos y anvales.

t!lulosc olcluuivclcnto on la liquﬁdnciOn ‘de clortos oeelvot- '
fiaos co-o por. thnplo. ' ' ‘

5ﬁoilltiohdo garantia de materias primas y/o -ut.rialcs.b o

Vrieol. o gunudorc. c:istiondo también una gnrant!o hipotocc-

, Cr(dlto lofnccioncrio. Esta operacidn es un pristn-o n:f7’~ 
-odlano y Iurgo p\lxo y e utilizado para fomentar la produe-V"afz'

ei.n o trlnlfor-aciln de urticu!os lndustrlalo:. ctc.. 1nvir-{-7
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8) Adquisiciones y/o instalacidn de maguinaria y equi- .
pd. '

b) Censtruécl&n de obras dgstlnalls al negocio.

¢) AdquisiciSn de bienes muebles ¢ fnmuebles.

d) Pagos de adeudos fiscales o de pasivos relactonados

con su operacibn.

Pars otorger este crédito se requiere un contrato certi
fitido’pnto notari{o pdblico o corredor, o tamdién la escritu-
~¢e pGblica, sfendo su plazo legal de 15 (thnco) afios. - Pero-

en 1a actualidad se otorgan créditos de 3 (tfis) a 10 (dtez)~
afles de plazo.

'Se garantiza con bienes adquiridos y activos en hipote-
-8 0 en prenda. Su .-ortixncich se realtia mediante pagos --
;floyluilcs’do fnterés y pagos mensuales, trimestrales, semes=-
‘at}alos ° gnﬁalqs de cabltol documenténdose en pagarés.

Prlstllé Hipotecario o Crédito con GarantYa
Inmobiliaria :

A Los recursos se destinan a la adquisicidn, edificacifn,
'”obrls ° -oJorns de inmuebles adn cuando 12 garantfa estf cons
ﬁﬁtituido en funcibn del inmueble hipotecado, pueden nacesitar-

se glruntins adicionales.

Para rcilizar este’ tlpo de cridito se rcquicrc dc un ==

Mfcontrcto 1nscr1to en ¢l registro, para cuulqulora de los s§e=
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.guientes solicitantes:

a) Empresas _
h) A particulares para vivienda
c) Otros

En @) caso de las empresas se requiere que dentro de -
: ias_;nrne&or'stlc.s de crédito, Este sea destinado al objeto-

.. secial de Va misma. Se trata de un crédito » mediano y Yargo
plazo en ¢) cual las amortizaciones de capital se hacen o .-
‘,,fpr-l sgnsual, trimestral o anuval y el pago de intereses es -

ipnhill.

P.ru los pnrttcu!crcs en el caso de vivienda, se trata-

»d. uu prlltl-o ‘a largo plazo. en ¢l cual las l-ortlzacionos ‘-

‘lo clpital ¢ intereses se hacen mensuales.

g 1] ‘..o .

;2.2 2. ALNACENES GEMERALES DE DEPOSITO

gunrda y conservacidn de bienes o -orcnncias y 1a oxpodicien-

En. rclaelcn 3 otros tipos de créditos, se rcilizan éon- “‘
i|lrlnt1n 1ulobi\|.ria culpliondo con las caracterfsticas del- . .

Son organismos que tienen por objeto el alnlconauicuto. L

;dq;gqrtif'cados de deplsito y bonos en pranda, siendo .gto; .

" gYtimos opclonales. cuando a solicitud del depositante s.;ilijf;"?g;
; 1§|n;'ios certificados de depSstto se emiten como no negocta-- Sk

.7 bles. Los Almacenes Generales de DepSsito tienen la posibilg .



:jﬁfdaﬂ de realizar las‘siguiontes operaciones:

- a) " Pueden transformar las mercanclas depositadas para-

sumentar su valor,

~5) Tambiln expiden certificados de dep8sito por mercen

clas en trénsito, siempre y cuando el depositante y
el acreedor prendario estén de conformidad y corran
los riesgos inherentes, adem§s de asegurar por con=

ducto del slmacén de mercancfas.

c) Transportan la mercancifa que entre y salga de su a)
macén, siempre y cuando se haya realizado el conve-
nio de almacenamiento.

Jd) " Pueden certificar la calidad de lns\-orclncias y ==

bienes deposftados ast como valuarlos para efectos-

“de hacerlo constar en el certificado de depSsitb y-

" en. el bono en prenda.

: e) Anuncilr con carfcter informativo, a peticidn y por
‘cuenta de los depositantes la renta de 10s bienes y
mercancias depositadas.

'f)' ;-pccqr y envasar los bienes y iorcanclls recibidas
en deplsito, por cuenta de los dcpositqntpi\o titu-

Yares de los ccrtificudos de deplsito..

" Los Almacenes Generales de DepBsito, se clasifican p.'._;~,_
“fines de:




8) Almacenes Financieros. 0 sea que se destinan & ma-
terfas primas o Ihdustrinlix;dcs. taﬁbi‘n se dciti-‘%
" nan 8 rectibir en cgpbstto mercancias nacionales 0 «
extranjeras de cdnlqulor ¢lase, por los que ya se -
han pagado los tmpuestos.

R ) | ‘Alsacenes para fines Fiscales. Estdn facultados ps ;;ﬁ 15
ra almacensr -creunc!as quotas at pcgo de doroehosﬁhv -
de lnport.clan. y que 3610 pueden retirarse al pagoi;
de los miswmos.

"z 2.3. nnzinoous»rm-cuns

tn ol capitulo anterior se traté de explicar el arrouda‘i; -
>ionto finnnc!oro.vcono un finsnctamiento externo a la olprc-ﬂﬂ 
: En o) prcsuntc cupitu!o trataremos, en o que sc rafiere
0 lls crrcad.dor.s fin‘ncicras. y Yas opciones quo e rc!lc»'

jrcn 103 contratos, ya que en el Capitulo IV trataremos do ol-hy"
,piicur un caso nls amplio de 10 que es e} arrendamiento. finou,‘
Ecloro. - ‘

- Sc dice que las crrondodoras finlnctoras s$on . orguaisno::
lsu'llnros ‘del. crld'to. ya que mediante un contrato de Arrens
; d.-icnto se obligan a. cdquirlr d.tcrn!nados bienes y a conco- ;
;.lor SU Us0 O goce to-porll. a2 plazo forzoso a- unn porsonc. --;j
‘fobltglnloso Ssts a realizar pagos parciales por una cantid.d- ;:“

yquo cubru oV costo de cdquisician de los. bienes, de los” gcu--
to- fin.nc!cros y de otros gustos cennuos ° glltos llaelctos.
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..ra lloptnr a! vcncluicnto del contrato cualquiera de las -
trcs opelonos sigulent03°

3. CO!DPIP el b!cn 8 un precio tnferfor a su valor de-
adquisicifn fijado en el contrato, o inferior at va
lor de ioféldc;
2. V!rorrogar el plazo del uso o0 goce del bien, pagando
" . una.renta menor.

3. Participar junto con la arrendadora de 103 benefi--

cios que deje la venta del bien de acuerdo a lag --

proporciones y términos establectdos en el contrato.

Lés arrendadovas financieras s6lo podrén realtizar las -
uigulont.s opcructonos.
1. Celebrar contratos de arrendamiento financiero,

2. Adquirir blenes de proveedores o de futuyros nrr.ﬁﬂ;'
; i.tids; para dirselos & estos G1timos en arrendamiento finsn-

Vc!oro. _

3. ODtcncr préstamos de instituciones de crédito y dee
sogurol nac!onalos o de cnt!dlccs financieras extranjeras pl-
ra lu r.allznclan de sus operacionas y préstamos dc 1nst!tu--

fvcionos de crldlto nacionales o entidades financieras cxtrcnjo
ns para probnns de liguidez.

& otorgar créditos a corto plazo relacionados con con
'trntos do lrrondanionto y crlditos rcfuccionnrios . h!potoen-
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$., Descontar, dar en prenda o negoctar Yos tftulos de -
}r‘(ito y afectar los derechos provenientes de los contratos-
‘de arrvendsmiento finsnciero,

6. Realizar depbsitos a Ya vista y a plazo en institu--
bloqcskdc cridito y bancos del extranjero, asf como adquirir-
‘°vllqrcs apribndos pars tal efecto por 1a Comisifin Racional de
krnv.iorgs.

‘2.2:4.. UMIONES DE CREDITO

; Se trata de organismos constituidos como sociedades ané-
“nimss de eniltcl variable, teniendo concesiln de la Co-isiﬂn-
" Nactonsl Bancaria y de Seguros. Pueden operar en cualquier -
79(-0 industrial y comerctfal, 1lamindosele actividad mints-si-
os'qug se dedican 2 estas dos actividades y st Gstas guardan-
“relacibn directa entre s9¥.

La Ley de Orjanizaciones y Actividades Auxiltares de Crd
" 'dfto mos seMala las actividades que las uniones de cridito --

jﬁﬂ.j.h resltzar, Yas cuales entre otras son las siguientes:

1. Factilitar crédito y prestar garantfa o aval onclu31- 
‘vamente & sus soclos. '

2. Recibir de sus soctios préstamos a titulo oneroseo en~ wf
B .loj términos que sefale la Secretarfa de Hactendas y Crédito - g
__ Pgdl4co,

3. Rectbir de sus saclos depSsitos de dinero para su --
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usO»dn'ecj. y tesarerfa,
4. Adquirir acciones obligaciones y otros titulos seme--

f;jcntos ¥ aun mantenerlos en cartera.

‘ $. Promover 1a organizacifn y administrar empresas de -
~ {ndustrializeciln o de transformaciln y vents do.!oi,productos
obtenidos por sus socios,

6. Administrar por cuenta propia 1la tranifornlcibn indug
- trial o e beneficio de los productos obtenidos o elaborados -
“por. tos soctos. '

42 2.8. CASAS DE CAWSIO

Ls Leay General de Orgcnizacioncs y Actividldes Au:ilicrcs
fV‘cl CPtdlto. sefials como Onfca actividad auxiliar del. crldito-;,
f*los que realizan las casss de cambio y cuyas actividaac: lns -

define como: 3

1. Que su objeto social sea exclusivamente la ronli:lb - :
feiin de compra-venta y cuabio de divtsas. billetes y pioznt -y :
:tglicls nacionales o c:tran:orus. .que no tongnn curso lcgal on;

: di‘ppis de enisiln.

"éilusuil'dc exclusi6n de eaxtranjeros.

. 2.2.6. FIDEICOMISOS DE DESARROLLO

Con el fin de dar unl'rtspncsti‘- los problc-as-flﬁiqgicé o

2. Que estén constituidas como sociedades -ouicnnjs“cbnf> ”



‘ros pars el desarrollo de ciertas actividades en el pafs, que-
por el tamafio de 1la empresa o por e} riesgo que conllcvg la aa
misma actividad, tradicionsimente no fueron stendidos en sus -

necesidades de financiamiento por la banca comercial, e! Go- - o

dbierno Federal, a través de diferentes instituciones y doudni-"
”‘doncich he venido constituyendo desde hace muchos ahos, fondos
- para e apoyo y fortalecimiento de esas actividades econlmicas 'g

/. que tam necesarias SOn paras mantener y consolidar el desarro--

:'llo del pafs.

-Todos estos fondos han ido surgiondo en slcuuc'onl: cspc-, f 

‘cillcus. algunos han tenido vida corta, otros tienen ya llthﬂl  1

valo: de existencia y en la actualidad con la rccstructuraci‘n-”~
VQQ e actividad econlmice del pafls a través dglﬂrlon'uhclohqlg
q‘.rnﬂllfr°|10 y doi Programs Inmediato de Reordenacién tcoaaqlx,

,G!; tambidn estos fideicomisos han suffido‘-odlfléaéténos)Qn -’;;
'ircuhnto a4 sus modalidades operativas, a fin Jo‘quc porﬁithu_il-‘;";

c-nznr los objotlvos para los que fueron eroadel.

Ei Progrn-o Nacional de Finuncia.'.nto aY: Dcsarrollo. quo'

- do nuova ‘vida a estos fidoiconlsos. se pueden resumir- on los e

f-slguicntos puntos.

l. Forcalocor ol ahorro interno favorsciendo una lnyor - CLiEe

‘%L !or-oelen de capital.

2. c.no!izar eficlentements los rocursos financioros l o

:’103 prloridldos do desarrollo.
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E 3. looricﬁtar las relaciones financieras con el exte- -
f'rior.

' dontro de dicho Programa, a la banca nccionll de dosn--f“

no: hlslcas-

: S W Financlanicnto especializado de proyoctos a largo pl|  
1Q 80 y do octlvldldos estratégicas.

2. .rindcr spoyo existencial a zonas y grupos de basjos - -

lngrosos.

3. Promocifn active de inversiones & través de une rees-

mﬁtructuracisn financiera y del financismiento to-poicl do'ccpii ?f

itl ic“trdbajo de rtiesgo.

Cabo sonalur que los Fidticonlsos trabajan nor-alncntc cg?‘
-o bancos de segundo piso O readescuento, apoyando 081 a Iu bln
cnfeoncrclal en el finsnctiamiento a) desarrollo de los proyoc-: ’

ve,

: vy‘cdno oporlu los fondos o fideicomisos que se rc!ocionln con-i
Affla ‘rama tndustrial y manufacturera, y ontrc otros son tos s|--'fi

fﬁ-fgui.ntcs."

FOGA)N (Fondo de Garantfa v Fomento a 1a Industria ﬂ.ﬂ!lé»;”
na y Pequefa). o e

rro!lo le corrospondc cump) ir con las sigulcntcs trcs func!o--nf}ﬂ,“

tos yl nenclonados. y son adsinistrados por Nacional. Flnlnclo-ff*Vlf

SQUrc aste punto sélo tratard de explicar, cémo !unclonanvf:
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‘€3 un fondo creado por el Gobierno Federal y apoya finan- -
VCiorlignto s las tndustrias medfanas y pequefas, sus objetives
: “son:
— Atender las necesidades de cridito y garantfa de los ps
‘”:qucnos y medfanos tndustrisles a través de 1a banca nacions) y
~las untones de crédito.

~=0frecer aststencia técnica a 1os empresarios de las in- .
" dusteias pequefas y wmedianas,
. Se consideran sujetos de crédito:

;) Industria Pequefa, con capital contable de $50,000.00
hasta $ 15,000,000.00.

'i) ;ndustria Mediana, con un capital contadle d¢ - - - -
. $15°000,000.00 hasta $ 120°000,000.00 tncluyendo reva
1u.c1¢a de activo fijo.

|quon sdenfs 2 1a compra-venta, sic-prc y. cuando sus ingre- .

Qioiiciln.r
" FOGAIN otorgs crédito de habilitacisn o avio para la ad--f
2 uisielln de matertas primas y materiales que requieran pars -i'

.lcrlos 'y en gcnoral para ¢l capital de trabajo.

Slolpro que se trate de una Industrlc de transforlaciﬁn -‘_5'
eou eop1tnl 100% mexicano y las empresss industriales que se -

sos dertvados de su actividad productive haya representado - -, fj
:-nado menos el 60% del total durante el Gitimo ejercicio de f_.‘9

i-tc fabricaciln de sus productos, para el pago de suc!dos y 88
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Ta-ﬁi(n'conccdo crédito refaccionario para la co-prc e -

1nstll.c16n de maquinaria y equipo, para la adqulsiciGn. cons= -

f,vtruccian. onpliacidn y modificacifn de naves industriales, y s

pars pagos y consolidacisn de pasivos, convirtiendo estos,algl

_mos en créditos hipotecarios industriales.

El! plazo que se concede para la liquidl;jdn de los pr‘st;.‘

"7a-oi es de 36 meses para los créditos de hnbllitac]dn o avfo;
'_48 -éses para los créditos refaccionarios y 60 meses para los-

S crlditos hlpotecnrios fndustriales.

- FOGAIN concede un monto miximo de $ 30° ooo 000.00 para --
cualquier tipo de crédito, no pudiendo exceder de S70W 000,00

;pof o-prosa. la suma de los montos |utoriz.dos con. recursos e

: dol Fondo en los tres tipos de crédito.

Cabe hoccr una observacibn que el Fondo garant'z. 'y lll --«¥'

riinstitucionos y unicnes de crédito, el pago de crlditos quo --55“

\CORCOGIR ala pequono mediana industria; promueve proyoctos- "
¢
'éo 1atorcses de obligaciones que emitan los lndustriclos y pro ”f

o 1nvcrsi¢n en: los -is-as. garantix. Ia a-ortlxoci‘n y page - “'

-uevc la realizacién de programas crediticios cspocialot iu bo,’ 
-noficio do las 1ndustrlcs pequcﬁa: y -odianns. :

ronxn (Fondo Nacional de Fomento lndustrlcl)

- Se fornd para- pro-over la creacifn de una nueva cnpacidld'
fbroductivu_!qdustrill y la n-pli|c|6n_y choranien;o dc}lo yl-g;
o;ls;onto.’-bdigntcvpportacionis‘t--por.]cs de capital locl.l,
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en acciones comunes o preferentes, nunca en una proporcifn ma-

“.yor al 49% de su capital.

E1 fFondo apoya preferentemente a empresas pegquehas y wme--
’fglanns. pero no excluye l1a facultad de apoyar a empresas layo-_~A
: . res. Se dice que apoya a 10s empresarios mexicanos que OQsoen;

’tlinstalar nuevas industrias o ampltar las ya existentes, por -ol
: fdio de aportaciones de capital; es importante enfatizar quc --

Afcon csta operaci8n el Fondo corre el riesgo del empresarto y - -
;su pei.apenci. en la misma es temporal, ya que cuando Gstl fug

“ ciona normalmente o cuando lo soliciten los socios originales,

- el fondo ofrece en venta sus acciones,

FONIN no tiene o demanda privilegio alguno ni en la admi-
‘nistracifn nf en Jos resultados de la empresa, s8lo se compor=
Ati como cﬁ.!quier socio minoritario a través de un representan
tcfin e]:Con;ejo'de Administracidn. Ofrece ademis, los servi-.
cios de asistencia técnica, administrativa, asistencia legal'y
Sa;iitqacil financiera que esté a su alcance, 8rinda ipoyé a -

lercsurios mexicanos privados.

'FONEI {Fondo de Equipamiento Industrial)

S objetivo principal es fomentar 1la produccicn de: b||n¢s7

_'y dc scrvicio.
A s.gan cl Fondo son sujetos de crédito, las cnpnns quo?

- = Que producen bienes de capital,

:1ndustriales. apoyando financieramente & empresss 1ndustrtalos f;?'7
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Producen bfenes intermedios,

Ahorrcn divisas & través de 1a sustituciﬁn de importa-
ciones, -
‘Generen divisas al realizar esportaciones,

Generen nuevas fuentes de empleo.

Sus princlpo\.s operaciones del Fondo son:

a) Praporcionlr finunc1calento a Yas institucliones de cri
B dito. ys que @stas realizan préstamos para la adquisicién de -
: ”octtvo f130. Dicho financiamiento 10 destinan también para la

elaboracifn de estudios de preinversifn, producciln y desarro-
;’\10 de t.cnologiu.

_ b) Garantiza a las tnstituciones de crédito la recupera-
.€18n de crditos otorgados.

Pnra efecto de realizar sus operaciones, el Fondo ha esta
blecido progrn-as. los cunlcs Ios clasifica as?:
: w Programa de estudios de preinversién

-~ Programa de desarrollo tecnolfgico

,-?rogrt-l de egquipamiento

-Progrlnl para reslizar una mejor optini:nci&u de 1a. ca~
© pacidad instalada

- Programa pars proporcionar capital de tradbajo para la =

fabricaciln de bienes de capital.

A continuacibn trataré de explicar los prinqipllcs‘projr!‘,
L ."‘.‘ ‘ ’ )
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_ ‘ €l programs de estudios de preinverstidn, se establecié -
*:f;pq e} fin de spoyar a 103 empresarios para fundamentar mejor-
5 _iis dscisiones de tnversifn concediendo préstamos para la rea-

‘1Hzacin de estudfos de preinversiln, 3810 que deberén ser pre

‘jﬁctos,quc puedan ser f'n.nciudos'por ¢l Fondo, reslizindose -
[ unE-sperturs de crfdito steple.

”ﬁ'cih el prograsms de desarrollo tecnolégico, se tiene @) -
ro.‘sito de apoyar el disefo, desarrollo, investigacibn y - -
‘aut.cidn de medios y procedimientos, pars una mejor eficien-
'qic cp 18 fabriceciln de productos industriales. Se destins -
Ciiiilp pars la obtencidn de informacifn bisica en fngenterfa- .
- e precesos, meteriales, equipos, servicios. refiriéndose al -
'prdycéto'tocuoltgico. $1 los resultados no fuesen positivos,-

; ci ‘comits thcaico del Fondo 10 podrS extmir hasts en un 751,

CEW ‘relacién con . el programa de eguipamiento, cl fondo ha-
roalizu‘o estudios de equipamiento de nuevas plnntas industria
\os.,o para la smp) facibn, modernizaciBn o reubicaciln de Ias-
’i~|l!tlll‘li. dando prioridad a empresas productoras de bDie--
'liify iqrvlcioi Quo gensren o ahorren divisas, rea)izéndose ne
“dtante un crédito o créditos refaccionarfos.

;\ progéi-n'cont.-pln que los recursos que el Fondo pfo-—‘
_;pdreidqo deberSn dastinarse a la adquisiciBn de bienes de capi

iqi ‘.‘origon nacifonal, su acondicionamiento y ldutajc. astocg-
'lo 1l construcciln de edificios en que se instalen, y los gas- o
tcs proopnrntivos. FONEI, en caso de mora, suspensifn de pogos 7';‘“
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fﬁp quiedbra de 1a empresas |crcditida. podrd asumir el riesgo de-
'yjud»roeupcrar 1a totalidad del crédito, ‘

- FICORCA (F:de;coniso para la Cobertura de Riesgos Caabia- L
rios v
Sobrc este Fondo trataré afs ampl famente puesto que se. --”;‘ 1
5;Ctr|t| dc un Fidoicon!so reciente (creado en warzo de 19!3). y-
¥porqu¢ considero que se trata de una nlternltivn de flnoncia--

”Jfllonto afs accestdle para realizar operaciones en moneda ex- -

trancyl. ya que muchas empresas necesitan de dichq moneda.

Einobjotivc del Fideticomiso consiste en efectuar operacio
fffﬁos-idi 1ideren de riesgos cambiarios & las dependencias y en-
“lt|‘|COO de 12 .d-iulstrnciﬂn pGblica federal y a las empresas- ,;;}f
'vostcbtccidns -n el plls. Podrén participar todas las c-prgsaspmf

vqul;tqngon s su cargo adeudos en moneda extranjera plgldcfos -

fuera del pafs, a favor de entidades financleras dol?dxtirior;'h»éf"
lnstltucioncs de crédito mexicanas o proveedores extrcnjoros Y ﬁ’
cuyo vencimiento ses & Vargo plazo. '

(18 programa comprende cuatro sistemas de cobcrturls dc --'

'xr1osgos cambiarios y son los siguientes:

l. Cobertura del principal de Ios |doudos. nediante pago-;;
ll contcdo de 1a cobertura.

o ses que los compradores podrén adqu!rlr do los bnncos |§ *
un prccic proostab\oc!do. dclurcs hasta por 1a cantidad: nocosn;
,;'1. plfl pagar e prlncipal de los adeudos a su cargo. Enton-ﬁ

" ces 01 bqncorvcndcrl al comprador los dblares al tipo,dq ;pnfgi,
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fblo eontrolado de venta vigente, &n la fechs valér de la ope~ -

~roc16n.

L El comprador habrf de efectuar @) pago en moneda nacfonal
& su cargo a mis tardar el dfa hEbI1 bancario inmediato ante--

ir!pf'l 1a fecha valor de 1a operaciln, mientras tanto el baaco?.  a

‘quedarf obligedo a entregar al acreedor en el extranjero los -
d6lares objeto de 1a operacifn, a partir de la fecha en que -« -
iépnc1uyq,cl perfodo de gracia pars el pago del principal adeu- '

;ﬁ&do,-ediantc entregas trimestrales vencidas, tguales y sucesi--.
‘ﬁﬂévds. formalizéndose la operacidn con e} contrato.

‘ ‘ 2.  Cobertura de principal de los cd.udos proporc1onundd€
ul los co-prcdoros. crédito en moneda nacional,

" Este slstoac ticn. las nislas caractor!stlcas principclosﬂr

fdcl “nimero 1, pero ‘comprende el otorgamiento al comprador de -

:un crtdito pora facilitar el occoso sl programa.  Las caracte- .

‘ristiecs prlncipalos del cridito son:

"o) En l. fecha valor e} .comprador podrl ejercer una canti ﬂ

,dqd igunl a] taporte del prgcio de Yos d6lares que adqplcr;yglu_

b) ll tasa do interés que ‘se npllcarl a1 saldo lnsoluto -

*dcl crédito sor‘ la tass pro-cd1o ‘de Intor‘s.'

c)=ooborl liquidarsc -¢d1|nto pagos -onsualet dentro de .

L. pln:o Iguul al del adeudo: roostructurndo.

d) El co-prador podrd cJorcor clntldudos adicionalcs par
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¥’§ubrlr parte de tos intereses que dederd pagar el banco, con -
1- cual s bien e flujo de efectivo a su cargo serf crecien--
;f:;CQ, entences se alfgerarf la cargs del servicio del crldito en
>”1.ti‘priicra etapas de su vigencia, la formalizactSn de 'a opers-

"ci6n se harf medisnte el contrato correspondiente.

) 3. Cobdertura del principal) de los adeudos e iIntereses --
_pOP_vencer hasts por Vos lfuites que mfs adelante se indican.

€Y comprador podrf adquirir del banco al tipo de cambio -
"{Tgongrolldo de venta vigonto en la fecha valor de la optrlcicn;
8 l‘l;rcs hasts por la cantidad necesaria para pagar e} princi=-
‘ipal 4o\ sdeudo.

(3 ] eolprl‘or habrf de efectuar el pago en moneda nlciounl
s su cargo a mis tardar el dfa AEbY) bancaric tnmediato ente--
riorkt s fccha valor, no quedando obligado a efectuar ningln-
ngo .dicicnnl 4) banco.

COn 1os d8lares asf adquiridos el comprador doborl otor--v
"f~!|IU‘t‘n.lllnt! 21 banco un préstamo pagadero en @) extrap
'3;}0"0r un tmporte fgual al de ia moneda oitrcﬁjcra adquiridi
- 4l ‘banceo de la misma miners la formalizacibn de esta oporu- -
fc!!n 8o ofectds & través de un contrate.

4. Cobertura de) principcl dc Yos adeudos ¢ lntoruios .

fnccio-al.

. Esto sistema tiens las mismas caracterfsticas de) sistems

5'., vonccr _proporcionando s los compradores cridito en -oncd|-~ ' '%
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. allcro 3 pero comprende ¢l otorgamiento al comprador de un crl‘
Ade!o p.ra facilitar su .acceso al programa con las c.ractcrlsti
'cls de) si:te-a nimero 2 de 1a aisma manera que los tres siste
J'-as anterfores y su formalizacién se lleva a cabo mediante el-
1 §contr|to respectivo. Los anteriores son requisitos prevlos p.f

lffrl faclllt.r las operaciones de cobertura.

" “Las empresas establecidas en el pafs dedberfn presentar a-
"~ 1a fnstitucibn de crédito que les corresponda, 1a solicitud --
Ainseritl en la qQque expresen su deseo de participar en el pro--

;;fgruua. con respecto & un adeudo.

Ln solicltud deberf ir acompatada scgan corrcspondl con -

'1. copia de la constancia de inscrlpci&u del .dcudo respectivo .
»du el registro de créditos en divisas a cargo de las empresas-
rivcdas estadblectidas on e} pafs y a favor de entidades finan-”r
;lor.s dol exterior, expodida por la Sectetarfa de Hacienda y-

_cidn on nl registro dc ndcndos a favor de provocdorcs cxtronjc

'fos. oupodidl por 1a s:cor:n.

”lieanls no serf necesario ontroqcr constaneiu ulgun.. s!n K]

c‘porsonas fisicns o morales que hayan aplico‘o ¢l importe -~
6! adeudo rospcctivo a la realizaci6n de actividades: o-prosa-”

{riiicﬁ. Para facilitar 1a documentacibn de las opdricionoi --
;QUO se roallcon al smpsro. de! presente progro-a. las 1nst'tu--»u'

B e
ﬂtll: am‘:’e

1Cr0‘1¢o Pddlico, o con el originnl de 1a constancis de: 1nscrig,_- ff

‘i : letlndosc de.. adeudos » favor de 1nst1tucioncs de crldito,' -

1blrgo dichls 1nst'tucionos deberfn cerciorarse de que se truta R




éldncsvic cr8dito podrén obtoncr los modelos de Eontrlto—do los

'fcuntro sistemas que comprende este programs en las oficinas dclr

: ,,ruuco-uo.

Esas lustituclones deberfn enviar a) FICORCA, un informe -

5V,-ctms»l'lduo do las oporncionos realizadas durante nl mes , |ndi-ivf:}

tcando Yas fechas de vencimiento de lTos adeudos relativos y en. -

v caso, de las transmistiones de las constancias de dcp&slto -~

‘respectivas, a 1os proveedores del extranjero,



“ 2.3. BOLSAS DE VALORES

_ 2.3.!. CASAS DE SOLSA

lun cuando en Néxico s8lo oxlste l. 50131 Mexicana de Va-

1iorns. S.A. de C.V., la Ley del Mercado de Valores provl 18 ==

existencis de mis bolsas de valores, las cuales deben ser so--
j;ciodidos an@nimas de‘Capitul varisble, autorizadas por medio -
‘de una concesin de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PlbD1{-
}Lco. por el Ianco de Mixtico, y por 1a Comisi8n Naclonal de ano
Tres.

.El'papcl principal que desempefan las bolsas de valores -
‘es facilitar las transacciones con valores, tratando de ampliar -
}y~ipsirr01inr ¢) mercado de dichos valores.

-Pars cumplir sus funciones cuenta ¢on lo siguiente:

—~Salén de Remates que es ¢l lTugar donde se realizan fisy
:cllcnto Tas oporncioncs de co-pr.-vcntl c. los vn‘oros.

:,1;-Cucnto con publicaciones, a traves de las cusles se -
;.for-i al plblico en general sodre vollmenes oporados. procios-'

" 1ndicos do Ta Bolss Noxlcnnu de Valores, y puede ser en for-;"
‘uo dicria. en forma dc rcsu-on scuunal y un resumen -onsual dog,,

esta- 1nfor-uc|6n.

: Por otra parte, con las recientes modificaciones a la Loyﬁli;lT
dol Horcadc de v|1or.s se busca udcculr s Vos instrulontos que .

 !0,9porpn_on este ncrcado de valoros, con ¢l nuevo osqu.ll.fig ;3'
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,1inaugicro del pafs.
’ A cont!nuaclcn se comentan las modificaciones que putdcn-
?*“censidcrnrsc un poco . tr.scondcntal.s.

a) Se habilita a lls clsas de bolsa para roalt:ar opero--
7c0.n¢s de intoraodiaclsn con vulorcs oxtrabursltilos. con el -

fin d. fomentar trlnsnccioncs CONn empresas -odianas y poquolos.,‘”
QIC no. roquiorcn ‘de) registro prcvio ante la Comisifn N|c!on.l ‘
) 'aloros.

b) Se supri.o a la persona fisica-agente de bolsa plro --'[;fi
dar entrads & la persons moral-casa de bolsa, esto se ro.!lng' :

con. @1 fin de que el mercado de valores esté mfs institucionss -

il:udo. ‘ ‘ | o |
c) Los occlonistls de casas de bolsa futuros no podrln .-
f cn ‘mis do un- 18%, propiatarios de las acciones; con 0110 -i}
k »!Pltl de que la concentracidn de acciones lilito 1a capltc-rb;

"liaucicn futura de las casas de bolsa.

”; l) s. 1imita » quc Tos bancos operen con unu sola cass dcf,
5.0130 ais del 203 de sus transacciones, para evitar cualqul.r-',"‘
t!.o do dopondoncio. :
c) SO prohibo & las casas de bolsa llovcn 8 cabo entre cl-‘

ﬁblieo. politlc.s opcrntivns y de scrviclo comunes con las- --7
ﬂinstitucioncs ‘de seguros y fianxls. ‘

f) Se hadilita a las casas dc bolsa para qucpucdan .d.l--~  g
'lscrar los fondos de. p-nsioncs. Jubllaclonos y prilas de unti E
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Ademis en el art. 22 de 1a Ley del Mercado de Valores se-
Il‘l Tas actividades que pueden realizar 1as casas de dolsa, -

"V'.ntr. otras, que ya sefialamos, anteriormente..

‘g—lgclbir(n créditos para su operacién.

—~Reslizan operaciones por cuenta propia, con cargo a su-

capital y con valores de sus accionistas, administrado-
.res, funcionarios y apoderados para realizar operacio--
nes con el pdblico.

- Admintstran y guardan valores deposlt‘ndo\os en el INDE
- VAL,

;5Sus operaciones también las pueden realizar a travis de

‘ oficinos. sucursales o agencias de instituciones de cn!
L dito.

'g{(nvicrtcn en sociedades que les presten servicios, quee-
complementan la actividad de dicha empresa o socicdlﬁ.
«- Actdsn como representantes de obligacionistas o tenedo-

res de otros valores.

.7 Al ser 1a Bolss Mexicana de Valores el centro -~de un -q;'
:hldo abferto en donde interactdan la oferta y 1a demanda de va

, lores s través de las casas de bolsa y ser éstas dos fuerzas -

:'tyar, es importante dar participacibn a ambas fuerzas, de tal- .
o ;Aner. duo lntc una demanda de valores exista l1a suficiente --
_oferta de los mismos pars encontrarse en un punto adecuado °o -
vfiini precio o tasa de interfs.. :

"H]is que fijln‘los precios y tasas de interds y los hacen fluc- e



"2.3.2. SOCIEDADES DE INVERSION

’ '>Son sociedades anBnimas, establecidas mediante una conce-
5st6h de la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico, del Banco
1‘. MExico y de 1a ComisiSn Nacional de Valores. chdn Ta Ley-
“V,Soclcdldcs de Inversibn en su Art. 3® dice que tienen por -
',objoto s adquisiciln de valores y documentos seleccionados de
vrncuordo 8l criterio de diversificaciln de riesgos, con recure-
sq;-prbvoniontes de la colocacibn de Vas acciones representati

r'vﬁq de su capital entre el plblico fnversionista.

: - Ahora bien en el art. 1° de Ya Ley mencionada se sefalan-

_ iosjobjocivos de las sociedades de inversidn, entre las cuales

iiqqinos:

- Fortalecen y descentralizan el mercado de valores.

-;Pornltlf el acceso del pequefo y mediano inversionista
fandiého mercado.

5¥;poborln contribuir al financiamiento de la planta pro-

/,‘uetqia’dol paits,

,,2'3~2 1. Sociedades de Inversiln Comunes

L Eltus 1nst1tuc1onos operan con valores de rents fija y de
~rcnel vcrilbla. segln 1imites lprobndos por 1a SHyCP y la Comi

:isl‘p Nacional de Valores, dentro de las siguientes norsas:

- (La inversiln por empress es por un -Quiuo de un 10% del

capital contable de 1a inversibn.




- E1 porccntljo nlxino de participacién en una elisorc 1]
;rl dol 30% de las acciones de ésta.

= E1 porcentsje de inversiln en valores y documentos emi-
_tidos o avalados por instituciones de crédito es del --
30% del capital contable de 1a soctedad de inversida.

~jﬂ!t de nucha importancia que se den avances 1-peitchtcs. -
ppoy.ndo a 1a demanda de valores a través de 1as socledades de
”-iinv.rsi‘n de renta variable que nermitan la purticipucidn dol-
'7;>’cquono y mediano inversionista en bolsa, incrementando el ahok
‘rro lntorno y dirigiéndolo hacia las actividades product1vus Yy
"'lq.for-lcibn de capital de las e-prcs.s. y8 que por su,propil-
 ;:nptufni.za son las socledades de inversifn instituciones espe-

:tph,o1 mercado de valores.

S o2.3.2.2. Socledades de Inversisn de uontc”rija -

ront. AR dcntro de los 1imites aprobados por la SHyCl y dc -‘
x,ln C. .V. seqln las sigulontos rog!os‘

de) capital contable de ll 1oc|cdcd de 1nvorsi§n.

nlonto a mfs de un nno no debe oacodor del zo: do eupi-f

“‘cializadas para seleccionsr, diversificar y wdministrar valo--
f-rjp. poniéndolos al alcance de 1as personss no fln!liir1z§dls-7;“;7

Son instituciones que operan con valores: y docu-ontos do-af

.-La inversibn por empresa dobo ser por um allllo del lOSj‘ff 

: -!1 porcontn:o llxluo de 1nvcr|16n on vuloros COn vonc|-§-°'“




tal de la soctedad de inversién,

—~Se dice que el porcentaje miximo de inversibn en valo--
;Ees de una empresa es del! 10% del total de emisiones de
dsta.

e L8 -iuina inversiOn en valores y documentos emitidos o,
avalados por tinstituctones de crédito es del 301 del ca
"pital contable de 1a sociedsd de inversibn.

En roliclon 8 este tipo de sociedades, recientemante lprg'
o badas por la SHyCP, permitirén a estos inversionistas plrticl- -

par en las bondades de los instrumentos de rents fija como son

los CETES, page) comercial, aceptaciones bancarias, obliocclo-
nes, Petrobonos y pagarés bancarios. Estas sociedades ofracen’
jﬁtl ventaja, 1a de educar al futuro inversionista en aspectos -
iéondiicos. financieros y bursftiles, ys que 1a viﬁtn~io estas
ccloncs se realiza s través de un contacto pcrsonnl entre: cl-

pro-otor o ropre:ontantc del fondo con ¢l 1nvcrs|onistn. dondo -
rs. conontnn las diferentes caracteristicas de los 1nltru-0ntos
’qno constltuyon 1a carters del fondo.

'z 3.2.3. Sociedsdes de InversiSn de Copnal de Riesgo

_por 1a SHyCP. en condn acuerdo con. la C.N.V. bljo los sigul.n-;
ccs linltos-, ‘

- Operan con valores y docu-ontos de o-prosls que roquloronf»f

finlnciullcnto a largo plazo, dentro de 1os limites aprobades.




o7
" Invertirén cuando menos en cinco empresas promov fdas.

Dederén invertir, por empresa promovida un mafximo del-

20X del capftal contable de la sociedad de {nvcrsi&n;'J

£l porcentaje miximo por empresa promovida entre el Qgt~;[-

tal de sociedades de inversiSn es del 49% del cepital- -

de Ja emisora.

Si en una empresa promovida realizan una finversidn on.

'obligccionos. ésta dede de ser con un -lxiuo'dol 25% -

del capital contable de 1a sociedad de inversidn.

En relact6n a las acciones de las empresas que fuesen-

promovidas, el porcentaje mEximo serd del 10% del-capi

¢i1 contable de 1a sociedad de inversiSn y del 105 de) : '«

‘.v tota) de las acciones, para efecto do(rqa\izcrilaqu--?i~<ﬂmf

 versibn.




- CAPITULO 111
- "EFECTOS DE LA INFLACION EW EL FINANCIAWIENTO

“- QUE SE ENTIENDE POR INFLACION

La inflacién es un fenbmeno scondmico de |-p\i|s ratcos -

7*.|str. un alza rfpida, generalizada y sostenida de los prectios

i de Tas mercancfas, es decir de todos los bLienes y servicios --
"f,producldos en uno determinada sociedad. La inflaclcn no o; .o
{ZikOCfl coss que 12 1amads carestfa de 12 vida a 12 cual hacen -
‘wrofqroncia las l}s diversas capss socla\os del patls.

Para que 12 inflaci8n exista es necesario que el alza - =

slo:lui:pibpnrcionos en que se cambian unas mercancfas por - -
‘ trcs. perc no se trcta de un proceso infilcionurio. '

tu.ndo los pr.clos de todas las -orcnncias suben do -lnod

~fy roporcuslonos sociales y politicas, mediante ¢l cual se re--

lkifcgto a todos.)os productos sean #stos pars el consumo final-
o que sclhtiiicon como medios de produccibn (-ltorla'prinn. "
1Qyiq§r|| y-equipo, combustibles, etc.) o al menos a 12 mayorfa
de e1l0s.  E1 cambio en los precios de unos cuantos artfculos-
hrqbf§t§n€é una modificacitn de sus prectos relativo, es decir

fro sostonida. el poder 3dquisitivo del dinero se reduce en fa-
’-illl ‘proporcibn. €n lpocas inflacionarias todas lus cosus ..
' Jeu.stan sucho, mientras que ¢l dinero se ovaporl de las -nnos.ri

Ll 1nflnc16n afacta orlncipol-cnco a.las clascs y capas - e




 ‘§! 1i.bohilc16n,-ls vulnerables. cuyo ingresa nominal siempre- °

'qﬁdidlpor del aumento promedioc de 1os precios. Es por 6|id“s47

_que Yas condiciones de vida, alimentaciSn, viviends, qduéitﬁdﬁ;if

etc., 3¢ deterforan con la inflacibn,
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3.1, LEY WONETARIA
. 3.1.1. AWTECEDENTES WISTORICOS

- El.trueque y sus necesarias coincidencias. €1 valor de -
‘Tos objetos destinados al cambio, muy variado por csuss de la-
Aiiilincllrdc un sistema de medicién adecusdo, fue uno de 108 -- .

5 quo proporcionaron ventajas qulonos dedicaban su ti.lpo & ==

rclllzur diversos cambios frente 2 aquellos que ovcntulu-onto-.5- “':ﬁ

~f:erallaabln por-utus.

3] truoquc resultads ser, 1a mis inclmods y 2 veces la -

l‘l dificuitosa de las operaciones. Debemos ngroglr que oxis-

tia gran dcsproporcicn entre ¢l valor de los objctos canbiados,
.l hombre tuvo que. supornrsc pars encontrar: nn sistema quc e

-odic. de uccptnciﬁn general, 1lamads moneda, cuyo proplsito -
fnp‘a-gntql es facilfitar ¢! cambio. ' '

'3 1.2, coucerto DEL DINERO

: o El dinoro se puede definir como el instrumento usado paray;‘_
.ol 1ntorclnbio de bienes y servicios dentro de la cconouiu L .
dcrna. |

L EV dincro co-o lcdtdo de canblo. on Tas’ oconc.ics 1»'1.-- ;3.

cion.rios tiende a perder gruduu\-ontc su podor de co-pro. BV

lo quo arovocﬁ una dlficultud -ls en el truoquo ante el cul!,jﬂ:ﬂ'

ciora evolucionlr el cambio, en una wercancfa especial, inter-




 ,!.:10 de los bienes y servicios se eleva por e) efecto de ta-

-baje dol poder de compra del dinero, o ses que se necesitan --
ufs unidades monetarias con las cusles puedan asdquirtrse di--
,fenot bfenes y servicios; de lo anterior se explican los dos --
,’Q-htol siguientes:

:kd)"tl,priclovct ¢! nOmero de unidades monetarias en quo;vi
"~ se adquiere un bien o servicio.

b) El valor es el poder objetivo que tiene un bien pura-i
conprnr otros bicncs y servicios.

'or regla general, la economfa de los pafses libres tion-
cla, Qgpondioq#o de divor;os factores.

R 1'2.1. Teorta Culntlt.tlvi del Dinero C
:‘ FART
: Estn coorln o:plicn la dopondoncln en que se¢ cucuontro el

ro cu eirculacicu. 0 ses quo el valor del dinerc se puede lc-,  

ir u trcv.s de dicha tcorfl. stendo una ecuacibn cuuntitltivl
del dlncro. ton!tndo como numerador el dinero en circulacion.

-ultlplicldo por 1a velocidad de &ste y como denominador Tos _Hj;“
ionos y sorvicios ‘productdos por cl pafs. B

so 'uc‘o prosontnr un_estado de 1nfl|cidn. de doflcclcn LK st S
~oueontr|-os - un- fase nor-ai de cquillbrio cntro procios,fl

de l croar una situacidn inflacionaria de mis o menos Q-portnn ,"1

ivol gcnornl de 9rccio:. en rnllcidn con la canti‘od do dlnn- L

: couorltnonto nos sirve para hacer un estudio, para ver si
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Yy ouisibn'di ubned.. Como 1a cantidad de billetes en circula-
7, ei8n gcnoéa ¢l aumento o la disminuciOn en los precios, el Go-
"*blcrno debe tratar de conservar cierta cantidad de billetes en

’gjfculucicn. para procurar el mayor equilibrio posible en los-
1L}pfocloi. ’ ' '

_ En unn economfa como la nuestra, generalmente hay tcndon-
?Qicil  } Incr.-.ntnr el dinero en circulaci8n con relacién a 108~
?%;btoucs y servicios producidos, rompidndose ast el cduj\ibrio -
ﬂfﬁ_nctcsgrie. produciéndose de esta manera 12 inflacién monetaria

>ﬁ”‘65516u‘1a pérdida del poder adquisitivo de la moneds.

3,103, DEFINICION DEL CIRCULANTE NONETARIO

Es 1a suma de monedas acufadas y billetes que circulan en

do pnra 1a cnisiﬂn de billetas y monedas, por -cdio do lc c.:- i
.:'OHO‘I.

“La emisifn monetaria fue uno de 10s instrumentos que se -
util!zaron en Yos dltimos afios, para financiar el déficit dol-”

[tas dc chcquos en poder del péblico), scgﬁn el Sanco de H‘aico.
qlegnzt su mayor cracimiento en los aflos 1982, 1983 y l!l‘ pa-

' tes, con el fin de ser compatible con la #nflacifn estimada.

el pafs, sfendo el Banco de México el dnico orgenismo sutorizy

scctor pﬁb\ieo. €1 medio clrculantc (billetes, monadas y cuen: a

i‘rl’qu.;.nilsas fuese frenado para adoptar tendencias descenden =~




1t
f,’ ;,!.5.1. Agregados Monetarios
Oefiniciln:

Nl = Es igual a bl!lqtcs y monedas mfs cuenta de cho-‘;
k ques en moneda nacional

_ﬂl: . ﬁt mfs cuenta de cheques en moneda extranjera (que:
_ en la actualidad, y2 no existen). ’
L;h$ ‘?’ N2 mfs instrumentos de ahorro 19quidos.

, F" = N3 mfs instrumentos de ahorro & plazo.

' ]._ns‘ « ™ afs CETES, PETROSONOS, 'ACEPTACIONES BANCARIAS y o

OILlGACION!S QUIROGRAFARIAS, en podor de scctorcl-
ao blnqorlos.

3.1.4. POLITICA WONETARIA
--El_ crecimiento de los |grcgldos -onotarios en los dos dl-
'u-u alln puede explicarse analizando 10 siguiente: o

3 l) CEV incremento de 1a base monetaria
| ~-8). E1 multiplicador bancario

’:fi)'£¥ comportamiento de 1a base monetaria reflejs oquu;o~

'101¢0i"qu- propicié el financiamiento del Instituto c.ntralv;-
flol Snctor Pdblico. E) aumento de las reservas int.rnucionl--,f

to nlturai dc ll .cono-!.. a las doproci.clonos cambiarfas y «

-ﬁito i6_l|s reservas internactonales yla 1ny.c¢1§n_di \0‘11-"

Vlos. ast como e! “de los cgrcgudos wonetarifos, se debif al ajus  " -

ll_proecsokdp estabilizacibn posterior. ‘La-dovnlulciﬂn. at - g
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é*}'ﬂprovocqr el aumento del nivel de los precios internos, origind
R una demanda nominal por Viquidez, 1a cual se satisfizo parcial
- ®ente & través de la monetizacibn de) saldo positivo de nues--

tras cuentas con el exterior.

La fmportancta de! incremento en los activos internaciona
ios,puidirsubrlyorsc el considerar que a finales del afo, su -
. ;1iil¢o neto representaba 23.3% de 12 base monetarfs y el 102.1%
.fiddtitotgl de billetes y monedas en poder del pdblico, mientras

. le e) afio anterior habdfa sido iqual al 17.2 y 81.7% respecti-
- vamente.

‘5) tl multiplicador bancario

Por 1o que se rcfioro a 1a evoluci8n del multiplicador. .-

’ unelrio. sy 1ncrc-¢nto a 10 largo del Glti-o afio se explica =

gr.lg reduccién de los depbstitos de los bancos en el !nstitu-‘
’f& Central. Las diversas medidas 1nstru-cntalct to-odot por =
1: ‘Banco de MExico a lo largo del! afo pars cnptur recursos do!‘ 
fsisto-l bancario, se ortientaron a evitar que el flnancin.icntoff
}ntcrno de aquel, provocara una expansifn excesiva de los -o--
fps dc;plgo.' Ast, mientras el Instituto Central clptd de la=-
nbiiéi.-iidilntc encaje legal y otros instrumentos, recursos -- . -
xbér un valor 1,2 billones do pesos, ¢l saldo en su'finlncia-'-;:
:ifcito fnterno se elev6 en 3610 1.07 billones de pesos. Lo an
;torior signlfica que el financilnionto interno neto dol l.nco--;A
;do ﬂlxico fuo negativo.




'j gjgerocﬂn!onto de 1a captaciln es iqual al de la base mo-
tifii dii'rcflcjﬁ el efecto de diversos factores mismos que-
fu.roa dotcr-inantos sobre la demanda por activos financlieros-
y,part'eullrlontc 1a desaparicifn de las circunstancias extra-

or‘luur!as ques en los dos afios anteriores le hadbfan afectado -
ncqativeuontc.

'  A-nlizcndo lo nntcrior. el crecimiento de los agregados - -
lonotlrlos fue por 1o tlnto de buenas -odtdn. como consecuencia
recuperactan del nhorro financiero. Analizando tamdién-

,cill lc bllc -onntnrﬁa. es muy {mportante tcncr en cuents --
-103 funclonos que se aslgn. al cncaJn legal y otros dcpasitos-
;QQ;‘OQ bancps comerciales en el 8anco Central. Hasts 1984 01

'ﬁqiji legs? vents cumpliendo tanto su funci6n tradicional de-
”riii\‘éicn monetaria, como Ta de tnstrumento de intornndiac!tn e
gfc7)n bancs comercisl y el gobierno federal. £n esas eire-

is rosultcba muy 1nc10rto. ‘tods vez que sy coeficiente queda-

ol‘lnstltuto Central, no pucdo ejercer una {nfluencia sebre --._-
‘os agrogados wonstarfos semejante s la que tionnn otron pnf--j,

quiot Banco de Néxico desempefi§ anteriormente. - El diario 'l!?;

. ciutut dc 1a varfaciGn de los ngrcgcdns .onotcrlos yenes

i',taﬁcils;'ci encaje como lhstrui.dto'do regulactén moneta-- -
flcttrnlnldo por 1as circunstan:ias que atravesara 13 1ntor- H

f-.dlacicn financtera del Sanco de Mexico. Por otrs narto.~ll-‘i;~
ta'i -ouctnria quo tncluyc todos los dopositos de la bnuca on-rfff

1] loulo ol banco. c.ntrcl no _juega el pop.l de lntcrn.di.rio .




ncrlldo de México" en su soccldn de finanzos.(l) nos aieo quo-
 §090n_lqnco de ﬂdx!co. l1a tasa de crocin'onto dol clrculanto -
*monetario fue de $8.1 por clentd, del 31 de agosto de 1986 als
‘ j3'de septiembre de 1985. También indica que durante los pri-
'f{nifosAocho meses del afo e! fncremento acumulado de los ihq?ﬁ!”
;iiﬁtos di captacifn de recursos ofrcciﬁos al pﬂblico ppr}!%j =
‘QCGCI del pafs y de la tenencia de CETES por parte de oﬁpriilﬁ'
 )1p|rtlgu|ar§s fue de 2.3 billones de pesos, en tanfd‘quo el -
financiamiento concedido a empresas particulares fue de 1.06 -

billones de pesos.

3.1.5.  ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LEY MONETARIA
‘ k(otnscn0’nou:rnulo) Y SU REGULACION

odo-os doflnlr nl Derecho MNonetario como e conjunto de nor--'
vnas que ostructuran ‘todos los _aspectos jurfdicos relacionndos-t“
‘€ n,la -oncdu. T

Los cntocodcntcs conto-porlncos del Derecho nonot.rlo -
‘nuoltro psfs podemos encontrarlos a partir de 1917. auo on quoé
isc tornina con 1a plurnlidud de billetes y se otorga el .g“.!!f;
llo»dc su.. enlsidn a un solo Banco controlado por 1) Gobiorno -HL
‘lcioral. P

SRR “Em 1920 se expide la Primera Loy Orglnicn del Banco dc n!“ﬁ
: xico .y en ells se Qstructura a dicho lnstituto cCOomO un blnco - f_-

: eo.crcial fqual que cunlquior otro. con la dnlcl dif.roucia 40_ .
th so 1e concede el monopolio de Qlltir moneda. v
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“‘ﬁliga'i’Sl sc_pro-ulgc la Ley Nonetaria de los Estados Uni~-
. dos Wemtcanos, la cual hs tenido varias y diferentes raformas.

Pirc‘dich. Ley se entiende por moneda:

-a)  Los Billetes de Banco de Néxico

‘ #)  Las monedas aetélicas {con Yas caracteristicas que sof
‘Aalan los decretos relattivos).

da 91 eza.

e Tenemos coso elementos fundamentales de nuestro sist--o -
-.act.rio. los sigu!ont-s.

lonicunps es ol peso con ls equivalencta fisldd pof.l._
‘ Liy. ‘

‘monedas circulun:ot en ¢l pafs.
biicl mexicans.
cu-plills en 1a wmisms, se solvcnt.rln entroglndo cl oquivllcn-,

te. on -anodc nacional nl tipo de cnnbio quo rijl cn cl lugnr y
"ccha dl pogo.

7,7¢)kilns monedas relativas de acontecimientos de i-por:.n.'”"’

cia nactonal, en plata, en oro, con |os valores de- ca;j:‘”k“h

"8) La untdad de) ststema sonetario de los Estados unidot-~,‘<ﬁ‘

b) Le prop!a lcy 7132 las caracterfsticas y dcf!n!cicn dn‘.:* S

e) La nonola sxtranjers no tendrf curso logn! an la ropﬂ-_r)~ i

Las obl1qnc|onns de pago sn maneda ox!rancrc. contra'las ,
catro o fuers de! pat: o de la. ropdb\icn mexicana, plrn sor -»;-“'?




”

Las reformas importantes de los tras Jitimos afos, & par-

J;tir de 13 nactonaltzacién de bancs, se dan bsicamente a la re

;fgullcldnfd.l Banco de México, siendo entre otras las siguien--
2 tess

a) EY Banco de Nexico adoptl como nueva naturaleza juridl

:q'laido un orgaqis-o pdblico descentralizado.

_En Dase a esto e) Banco de México deja de ser una institu
 §)0n jp‘crldlto propiamente dichs, para.convertirse en un orga
”hisld'rooulcdor de todo el sistems monetario del pafs.

b) Con vunda-.nto en @) Art!cu\o 25 Constitucional ) Es-
do alr] eorrelpondo dictar una serie de normas de tipo progra-
'llticorparl planear, conducir, cgordlnqr y orientar la activi-
li‘*ocon&-iél nacional. :

c) s- o:tubl.ccn -ocanis-os parl quc e) Banco de MNéxico -

.'U‘C el -orcodo ca-blario.

d) s. dctcrnlna ‘¢c6mo solventar los crld!tos ‘on -onodu ox-'

s. pucdo decir que 1a Ley Monetaria, es 1o que Justiflca-‘ '
ls dcudas o pasivos (activos monetarios) que tiene 12 o-prosa.
Por cjc-plc si le debe a un acrccdor s’ qoq.ooo 00 de pesos, -

363\-isios son 1os que tiene que pagar dn un plazo dotof.inl-“

0 do -onedn extranjcra. 3 -onos qQue cxist. un convenio.

’Io; dobiondo ser en moneda nacional y no -en cullqulcr otro tl- ’ ﬁ"



3.2. RIESGOS EN LA ACTIVIDAD DE LA EMPRESA, EN CONDICIONES
INFLACIONARIAS .,

'Lii Sreas en que- 18 Inflacién puede dafar en forma mis grave .7
- 1a empresa’ y dada 12 necesaris interrelacién entre ellas, se -
mencionan slgunas sugerencias:

3;!.!."Aetuolixaciln de la informacifn financiera

3.2.2. Prectos de vents y costos de reposicién

3.2.3. ConservaciSn y desarrollo de 1a capacidad operatt
. , va.
©3.2.64. -Finsnciamfiento y cobertura cambiarta

;;2.5. . Remuneracifn al personal.

':;1. ACTUALIZACION DE LA INFORMACION FINANCIERA

EY problema relacionado con 1a bdsqucdl de la, razonnbill-
‘l‘ de 1a informaci8n financiers, ha tenido diversos matices &
'trnvl: do varias décadas y con la situacidn que atraviess 0! -
’nis se prcsontl con mayor fuerza determinante. K

'or otra parte el boletin 8-10 "Reconocimiento de los - w
lr'ctos de 1a Inflacibn en 12 Informacién Financiera® del 1 H;‘
c.r..,soucl..on su alcance, que es un documento que tiene por
§§jé§o istnblecci las reglas pertinentes relativas a la vaiul-
 §ili y-prpsqnt|c1¢n de las partidas relevantes contenidas en -

?li;lnfprincidn financiera, mismas que se ven afectadas por la
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;Ahora bien las caracteristicas esenciales de la informa-~
;c16n contable, son: UtiVidad, Conflabittdad y Provisionaltidad,
'o'ln @1 boletin A-1 "Esquema de la Teorfa Bfsics de 1a Conta-
bi\il.d Financiers del 1.M.C.P.

Puosto que una infornlcisn financiera es Gtil en tanto se

cc‘c 8 los prop8sitos del usuario, cuyo comdn denomtnador e

\ interés ocondnico en 1a propia entidad econdmica constitui-

”pqr_la empresa,

La utilidad de 1a informacién financiera no es otra cosa-

”quo ll consccucncla de 1a calidad del contenido informativo y=
' su oportunldna. que ademfs dederd ser significativo, rele--.

rrcspond.n a1l §mbito econbmico.

“La confiabilidad constituye e} factor cscncia\ quenos llgzs’

tt s 1.: reglas preestablecidas de una maners 1lporc1u| y puo-:”
i sor co-probcblo en funciln de las mismes.

‘ln Infor-nciOn contable rcfloaa. no: se cncuontrcn totnllnnto -
Aconcluidos y: quc Tas clrcunstancins de que se elaboren Estados
;2F1nlncloros on f.chls determinadas es producto de la nogosidtd :
7'q.;lo-ostrnr con[éicrtn periodicidad la posicibn financiers, - -

vanto. vcraz y comparadle. La oportunidad con que se cucnto -'vV”
cou informacifn contable nos permitirf tomar. docislonus quo L -

v. l to-lr dccisionos. y esté condicionads 3 su vot. a qu. di-:'
chl 1nfor-|c16n ses estable, objetiva y verificable y se |Jus-f“'

rlnal-ontc la provisionalidad implica que 103 hechos quo-i, f




" Yos resultidos operativos y 108 cambios de la estructura finan
clera.

La informacidn contable doJa_do ser dti) y confiable cuan
li o:pf.sa una sitvacifn financiera y unos resultados en unida

lcs -on.tnrics que tanto en 1o general como en 1o cspcc!fieo.
han plrdi‘o poder adquisitive.:

Esto’sign!fiea que 12 unidad monetaria en &pocas inflacio
" ‘marias a0 @s 1a misms al principio que al final de un perfodo-
5:00lt|llc determsinado, por 10 que no expresa on forma sdecuada-
l. posiclon financiera, los cambios en &sta, nt Yos resultados

‘“‘o une empresa 8 través de dicho porfodo. sea cual fuese s --
l..nitud.

Dobido a @sta limitante se ha tenido la neccsldad de reex
;prcsnr Ya situacidn financiera, los cambios y los resultados -
on unidodos de poder adquisitivo constante, y la de h.ccrlo -n '
‘funelon de costos especificos actualizados, de acuerdo con la-
‘ulturclozn dc Yos conceptos que integran el valor del patrimo-
nfo-de .12 empresa.

'3.2.2. PRECIOS DE VEWTA ¥ COSTOS OF uevdsxcxon

R tn Spocas 1nf!|cionar1|s el proc!o de venta dede represen
 tar ol 1nstrunonto por el cual:

oS vepondrin Yas mismas unidades de 1nvcntarlo que se-
.. estén vendiendo. -
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-~ 'Se conservarf la caspacidad actual de operaciln, ya ses
" de fabricacidn o de distribucibn,

‘- Se obt?ndrl un rendimiento Justo sobre 1a inversidn de

108 sccionistas de la empress.

;Por lo antorior. Ta fijacin de precios de venta en &po--

7,4"‘ lnfl.cionarias es un problema que rcqulcrc el mayor cuida-~-

‘ci6n que sustente 13 integracién de un costo de fabricacidn o-
Edoyr.poslci‘n que sctlsfcg. los dos primeros requisitos y con-
?dﬁ. p\onoaeien financters que le permita cumplir sutisf;ctoriuu‘
llntc el torcnro.

. Es. une situuclﬁn bien cierta que 1a empresa, en lpocls dc
1prlu;len_tlcndcyn f1jar precios de vents elevados para efecto.

§6dn¢rirristlr €] incremento en sus costos. Una nltornntiva']
&o-bltir este fenbmeno es contar con un. sistema de costos -
quo sc- susccptiblc de actvalizarse con frocuonciu razonable £ 2
quo so rceono:eln costos de rcposician basados en un buon sis-

ti-n do prcciot vigentes de materiss prl-.a y otros insu-os.

La co-paracicn vrocuonto de costos netuu!!:aOos con’ pro--,
. clos de vcnta. peruitlrl tomar la doctslnn de cn-blar pr-cloi-
cuando ‘sea wuy ncccurio. _ ‘

Lls ncjorlas en opcracicn. los mayores volﬂ-cncs dc pro——
5:ducci6n. Yy ozros nspcctos de oflcioncin y productivtd-d. lnci- o

dbn con frocucncia en los costos de una forma mis slgnificati-

'1do y uns mayor vigilancia. La debe de contar con 1a informa-- -




‘va que su materia prima, mano de obra y gastos, lo que debe to

. Mmarse en cuenta antes de tomar decfsiones sobre aumentos de --

precios.

3.2.3. CONSERVACION ¥ DESARROLLO DE LA CAPACIDAD OPERATIVA

Li capacidad operativa en una enpresa esti cohstituld. “e
~.or‘i| posibilidad de fadbricaciln de un volumen dotcrninodordc
preductos. Dicha capacidad debe conservarse a travis del tiem
pd3plrl que 1a empresa pueds persistir, Los‘c-prosas deben co
‘*‘uocir e! costo de reemplazar su capacidad de produccisn, deben
.cldo’lnéorporar 8 su costo de produccién actual, y por 1o tanto-
5i's§f?fcc|o’dc venta, la proporcién del costo de reemplazo de-
xsi_.nquinnric L L lo;quc se estime de remanente de vida Otil, -
Wior.il ‘C‘otra maners no podrin ropbnor sy equipo al terminar-
dicha vida y estarin condenados s desaparecer o a llevar a ca-
'bo uua rcostructuracisn integral de 1a empress.

e Enftltuncionos inflacionartas y utili1zando costos histérd

nuestro pafs, se agrava por el I.S.R., por 1o que es convenien
'l‘ircflijlr on la contibilidid. 1a utilidad real, que 3610‘30-
'@ititno\dtili:nndo costos de reposiciln. En algunas ocasfones
*bs‘r§:0l9ndiblc utilizar el método de Gltimas ontradas-prilo?-
vvrai‘:alidls. yd que e1 costo reflejado en el Estado de Resulta
 ‘0' es o) mfs reciente y por 1o tento, el nfs prdxi-o al de -=-

frconp!n:¢.~

eoi i§ realiza una utilidad ficticia, y como todos sabemos, en
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" 3.2.4. FINANCIAMIENTO Y COBERTURA CANSIARIA
Sobre este punto ya se hadls en el capftulo anterior, il-

e lé trataré de una manera muy simplificada sobre los sistemas -
“‘de cobertura de riesgos cambiartos.

_SISTEMA NUMERO 1. Cubre ¢) principal de los adeudos, me-
'”rillintq pago a) contado- de la cobertura.
SISTEMA NUMERO 2. Cubre el principal de los adeudos, pre

-ff‘poreionnndb a los compradorss crédito en moneds nacional,

" SESTEMA NUMERO 3. Cubre @) principal e intereses por ven
ﬂiﬁcdr- li 1os adeudos, hasta por un importe fgual al de l.'-nno-

‘lu ontrnn:crl adquirida del FICORCA, mediante el pago al cont;"
‘o dc s cohortura.

SISTEHA nunsao 4., Cubdbre el princips) e intereses por ves
eor dc 1os adeudos hasta el noacionado 1imfte, proporelonondo- o

Cn‘ﬂ‘ co-pr.doros crédito en moneds nacionsl,

Anor. bien para dar reconoctmiento contadble » dicho costo =
ocouluico futuro. Ta cuenta por cobrar a FICORCA doborl doscon,” *
r cicl tipo de cambio de mercado prevaleciente paras dichos -
trlnsiecloncs (supuestamente TASA LIBOR 'London lntorh.nl -
”Offoring Rate®)..

El ‘descuento de dichc cuenta por cobrar se .-ortiznrl ba
:Jo 01 -ltodo de intereses durante 1. vigonciu del contrnto con:
QIQORC§.~




© 3.2.5. RENUNERACION AL PERSONAL

(‘ " Los conflictos ladorales son mfs frecuentes y agudos en -
_ﬁrtionpos de inflacién, razén natural de la pérdida del poder de

,»“-’r. de los sueldos y salarios que se pagan al persomal, Por
l *‘0 tante Vs empress debe de estar conciente de) problems y ~ -
 *?..|.rta s s soluci‘n para nininizar Yos riesgos que los  con-
. fliqus Taberales lnpcucn e 1a operacifn de la .lpr.:l.kpvoen-

" rando_ cuando menes fgualar los asumentos de salarios & los Sndj
o C.l dc inflacibn: do Tos productos dc consumo.

€n la pr(ctiel resulits d1ffcil 1levar a cabo esta pol!ti-‘
‘Nu ,ppnuo se establecen ’ncodcnns de aumentos de sueldos que
-'pesteriorments pueden resultar excesivos en relacidn con los - -

;_!.-iutopion el costo de 1a vids, 10 cus) darfa origen o\unnja-’
"cditl-bro cuyo cambio ulterior pu-‘o ser dificil de lourar. oo
puolto que los recursos humanos de una empress son. con. - Pre--

proeiso ‘observar con cuidadosa atencién la problc-lgiea de la- .
tnflacién. '

_sibil!dalos. alternativas de recompenss, como son los plunos -

'kl- 1aclnt|vos por produccivldad. ingresos no sujetos 3 inpuos-
te sobre 1a renta tales como: pagos de educacidn, dospcnsll. -‘jv5
‘oportivos. fondo de ahorro, etc. )

En_\osfnivo!os superiovres dc sueldos, qqucorrﬁipbﬁdﬁp h-ii'

euoleil el .ctivo de wayor valor de que dispons y por ello os-:,;“'

Dobido s Yo anterior se deben de realizar estudios de po-' o




i~!as;pcrsonas en quienes recae la responsabilidad administrati-

f§l yvtqcnol6g|ca. conviene explorar beneficios como la is!gnc-

‘c16n de automSvil, planes de pensibn atractivos y otros seca--

hi;.oi que retengan al personal y le permitan conservar o'acrg'

'ejntirvc\ nivel de vids que corresponde a su capacidad y valor
pfpﬂia—onprosa;rprbcurcndo desde luego que estas prestaciones

_cumplan con Tos requisitos que la Ley exige para su deducibili
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“’3.3. TEORIA DE LA CONSERVACION DEL CAPITAL

'3 3.1. €L CONCEPYO DE CO!SERVAC!ON DE CAPITAL

‘Este coaccpto es de suma importancia en e} ellcu!o de Va-

n;utllidnd de una empresa. Actusimente no existe un sistema dni

', “co do contabilidad, que satisfaga Yas necesidades de todos Iét':
ff'fnbu-r!os y usos de las cuentas, en todas 1as circunstancias, y

5 “ come consccuoncin las técnicas de Yo que ampl famente pucdc de-
‘ ;ao-inorsc Contub!!!d.d pars Inflacifn (Boletin 3-10 del IMCP),
yl que no dan uns solucian fdeal, sino que originan uns criti-'

fca conln. a 1o propuesto ys que todos l0s Qque portlclpcn. oxpo
xnon ‘sus propias soluciones, estrechamente funda-ontldos. s!n -
Jrceonocor otrss alternativas.

: ndo on dicha teorfa y constdorando Yos usos ¥y circuastancics- Z
bllo las cusles es apropiads.

f-nnto consistonto con ¢1 econdmico, tal Yy couo so define:

crclcntldo dur.ntc ctlerto perfodo despuls d. consorvnr ol caplfi'

rﬁs al medir o1 clpit.la1n1cjul y el f!nol, tos que trldlcio--}f
. malmente han diferido de los utilizados por los dconoii;;as;‘¥=”

L‘ siguiente 9'°PU’8'O presenta una teorfa en 10 cual so- {'_
854 Una técnica altnrnntlva. fundamentando o) rlaonolionto Ql.;mﬁ”

El método concnbln de calcular @ ingroso e |up0rf$clal-‘%‘f‘

lngr.so o Utilidad, es @l :uporlvit en e vnlor neto 'n--;fvv

7Vto‘ Anicial intacto. Anors bien 1a diferencia radics en los .?tv_
4conv.ncionnlis-os de la valuactbn uttlizcdos por Jos concodo--fﬁi




‘ya que los primeros prefieren el costo histérico, éonsldcrlndg

"flo por razones précticas como una base relativamente objetiva-

. 'y conservadora, y los Gltinos prefieren los valores de mercado

-’ "o en su caso el valor presente neto, basado en el descuento de

:,rendiaientos futuros, por considerarlos como uls relevantes pa

ra 1a_toms de decisiones.

VJ,S.Z. TEORIA DE LA CONSERVACION DEL CAPITAL

Dos de los aspectos fimportantes con los que trata 1a con~

i ln nedlcion de los lngresos o utilldldes.

; Ahorl bien la seleccibn de un conccpto de conscrv.ciﬁn de
_caplta!.,radica blen ses en un enfoque: a) Propio!orlo. o dc-i
":fgf.zhgidu&;1ndepondiontc que se tenga de la empresa, = -

.cn,consocuencia es el valor de 1a empresa el que debe conser--

*  varse .intacto. Se supone que 1o anterjor implica una medida -

108

..noccr una utilidad, - Estos dos nspectos son conceptos separa-- .

dos. Plro no 1nd¢o¢nd|0ntcs. puesto que ambos son Qsoncillls -'V:;"

"."""°" 10 son: por un lado la seleccibn de 1a base para vee
‘lunr Tos activos y por otro tado la definicién y medicibn del-

{ ¢.91:¢1 quc debe do ser conscrvado intacto antes de podcr rocow u»f

A) EI enfoque de propietario considera el capital de una-1; '“

c-prcsa como el ﬁltino objetivo de 1a informaciln flnanclcro.-@vf”

‘do,io; bienes y scrviclos en general disponibles en favor del-ﬁ'r;k

“;f‘pgobiitarlp;;en vez del tipo de activos que s empresa posqa.ffw;
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3 enfoque del propfetario es en consecuencia consistente con-
;i§lliconsprviciau en términos monetarios del capital de! propte-

ﬁ@rip ) cuando,ja moneda estf perdiendo valor, en relacifn con

. cual se logra aplicando un aniéo de poder general de compra -:.:

" al monto monetario histartco.

, 8) El enfoque dc ent idad por otro lado, considera la coa-r
?}orvoclon de la tsoncla de la entidad mercantil como el supucsfk
;Qp'eongral pgra el concepto de conservacidn del capital. Con-:
Fsoéuontonuntc requiere que el monto del capital a ser conserva
fdo sou ‘fgual al valor actusl o costo actual de los activoes ne-.

jtos de 1a empresa, es doclr que el ccpltal monetario dcbo de -

yp: cspcc'f'cos que poses la empresa. Dicho ajystc sorl‘noeefrf
“sario siempre que ocurran cambios relevantes en 10s precios es
,pcctfico:. ‘sin I-portar los cambios en el nivel general de pre
‘clol (lnflacl&n) Los enfoques anterfores representan dos -

!sist.-al alternativos de conservacifn de capital.

',;;3;3. EJE!'LO NUMERICO DEL CONCEPTO DE COHSERVAClon

' DE CAPITAL

‘ Para .fecto de ejemplificar el concepto, se supono la oxls
"tcncll dc dos empresas bajo una situacifn inflacifonaria en un -
~rqg1-.n en o cual el nivel general de precios sube de 100 a --

ldb:on e ﬁcriodo. y para mayor simplicidad bajo la.cdll el 1n-

:fl_édnservdciﬁn de! valor real del capital del propietartio. 1o o

.Jlor lJustldo para reflejar ¢l cambio en ¢! precio de los lctl-_,.;fi
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1ce especifico de precios sube también de 100 a 200.

"La ewpresa "A® tiene un balance inictal integrado por unmn-
‘préstemo de 1,000 unidedes monetarias a la empresa "8°, a una-
7tisnldo intirls del 100% y an consecuencta un capital equiva-~
“l1ents & 1,000 unidades monetarias, ! interds es pagadero al -
#1nal de) pertodo.

. Por otroulndo 1a empresa "B” tiene como activos, una ma--
'qulunriu adquirida a) inicio del perfodo en z.ooo unidades mo~
'uctur'us y un capital de 1,000 unidades -onctarins. La -aqui-
Qgrln"loaCCprncla en 10 afios en 1%nea recta, sin valor rest- -
sual alguno.

:  Ll,tlsl fiscal (positivs o negativas) es del 503,

rrollo medt tl contadbilidad tradicions)

laJo el sistema tradlclon&l de contabilidad, la o-prc:a -
A" habrs obtenido un ‘ingrasoc de 1.000 unidades -onotarins. rc
2 0..¢1¢0 como utilidad y causando un impuesto de 500 unidad-:-u_
x-ouotorias.

Por su 1:40. 1a empresa 't' hadrd tenido gastos por 1,200
 10.'¢.‘.: monetariass, un ‘reesbolso de impuestos por 600 unill--,
dls.

£n consecuencia los batances finsles serfn:



EMPRESA "A®

l.obo Impuestos $00

Préstamo a *8° 1,000 . captw 1,000
o TR IR Utilidad 500
2,000 2,000

'EMPRESA "8°

tipuc?tos ' - 600 Intereses lgoob_
Waquinaria 2,000 Préstamo de "A* 1,000
Depreciacitn (200) Capital 1,000

Pérdids $00
- 2,400 , 2,400

’}ﬁtdiahtc ¢! desarrollo de conservacién de capital.

lprosn 'A' obtiono un rendimiento de 1,000 unidades moneta- =

:b.ydo scr expresado en 2,000 unidades monstarias. En conse- -
cuuncic a olprosa "A" no habri obtentdo utilidad algunn - ol

Por su lndo. Ja empresa "B" daberf incrementar su glsCo -
‘~por dcprociaci&n de 12 maguinaria a 400 unidades zonetarias, -

i'ﬁht‘idqs--onctarins tiengb un valor adquisitivo infertor, ha = °

loJo cl concopto de cons.rvoc16n del capitnl. si-bian. 1.-5'”‘

‘rias sohro sy préstamo, es cvtdcn:c que el capital para cons|r  : 5”'
var.su 'mismo poder adquisitivo que al principio del perfodo. dcf;~

tlpul;ln.u-cntc su deuda ss ha reducido, dado que las 1,000 -« s
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: Qin!di.cn consecuencia una utilidad de 1,000 unidades moneta--
';:rlas..o visto desde otro punto de vista, las 1,000 unidades --
f;;quc aparentemente pagl8 de interfs fueron en realfdad un reem--
i~ibolso del préstamo.

Esto se explica fécilmente, 31 el préstame hubiera estado
inl.:ado. ya Que su valor nomtnal al final del! pertfodo ha aue=
:_-ontudo 8 2,000 unidades monetarias. ’

- Consecuentemente las 1,000 unidades de plgo de intereses-
‘co co-ponsan con las 1,000 unidades de ganancia en e} po:ivo.-

;!ntonccn @1 resultedo neto serf tan s8lo el monto de la depre-
7cige1§n. por -lo tanto los dbalances finales serin:

EMPRESA A"

‘Reembolso de) préstamo 1.000 Capital 2,000
réstamo s *8° 1,000 ' S :
T 2,000 , 2,000

EMPRESA 8"

fmpuestos 200 Reembolso crédite 1,000

'4“!001“!?'! ' 4,000  Préstemo d¢ "A" . 1,000
S, pr.cl.c“" ‘ (- 400) Capital : ‘2500@{j_; " ;
SRR : ' Pérdida . —L3200)
3,800 3,800

. ‘Las aparentes ifmplicaciones fiscales 3o eliminan si se -
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’tonlidiraquo 1a deprectscifn es parte integrante del costo de

'?Qproducc|60 y en consccuonc!u se recupera a través del precio -

_do voatu.»

: Concluycndo diremos que @) concopto de consorvaclan do\ -
cup'tal es elemento eséncial en la medicibn del ingrcso o uti-
fidld yu quc dicha -od|c16n. nos sirve para fljlcidn de prc--
eios. plrl asp.ctos impositivos, d.tcrlinaciﬁn de divldondos.

P i»nogoeluclonos laboralcs o valuacibn de aecloncs. es un’ as#f“

flocldn. f,i

pccto prl-ord!nl en toda propuesta sobre contabilidad para fa- .
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" cAPITULD 1V’
CASO PRACTICO

€L ARRENDAWIENTO FINANCIERO
fhiitc:o:nt:s
'!l lrrondlllonto Financiero es una de las |ltcrnativos de

'1’61. ;nlndo Interamericana de Arrendamientos, S. A.. in!cl‘ -

?tivldad cn n&:ieo.

Postcrior-outo surgicron otrcs arrendadoras '1ncnc1.ras -
r!vudcs y subsocuonto-cntc los principales grupos bancartos -
Qit.ron COR UNB lrrondodoro. en las cuales part!cipurcn co-o-f
:c n!stcs i-portantcs bancos c:tran)oros. o

rivndo nlgunut c-vrcsus subsidiarias de) 51stcnn Bancario,

IQUE ES EL lllElDAHIEITO FIIAICIEIO?

Es un sisto-a de finnncianionto gl y dinlnico I truvls"
ltcual una o-prls. puede ldqu1r1r oquipo de: trlnsporte. pro-]
_‘ucci&n o co-putcciﬁn lcdiante pagos poriadicos. los cualos -it'
lon total-onto c.pitnliznb\cs. "

:flnauc!a.lcnto -ls recientes de nuestro pafs, ya quo datl de -“f’ﬁ

Il oporacionos. ‘afo en que se convirtid (L] pionera de esta ac e

. Ea l!ll uuovn-ontc hubo un ca-bio. sl rcgresur al soetor-'w;
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COlO !o 1n41c¢ su nombre, e3 uns fuente alterna de finan-

f;,c!cnionto en la que siempre existirf una opcibn de compra al -

~‘J'|nllitlr el contrato, cuyo -onto serf sinb8lico o inferior al

*vl‘py del mercado del bdien arreneado.

II1.  COMO FUNCIONA

Un clltnto 0 prospecto se presenta ante 2] proveedor. y ma

'tlntc Ic mencions tas opcionos que onistcn de adquirir e} bion.
iitrc los cua\es esté la de un arrendamiento con opcidn de com
prl. si ol prospccto docidc por esta opcibn, el representante-

de lc cnprtso proveedora se pondré en contacto con la arroﬁdnf..
orn L trlv‘s del EJocutivo Pro-otor y le proporcionarl losldl{;
tos>prolilinarcs sobre o) prospocto para que a su vez \0 vlsiy

;t‘ hn !Jchtivo do Cucnta que lo entregars una cotizactén y -- 
‘quAso|lcitud 40 cridito que el prospector deberd 1lenasr, en -

"pe!acibn hasta o1 resultado y entrega del equipo, pars proce- -
‘dar a) ‘pago del qi;no. '

VEITAJAS PARA EL PRO'EEDOR

‘Una . de lcs principales vontlja: que @1 orrcndnnionto em

,nificsto a necesidad de adquirir. e} satisfactor, ¢) vu'n-onn-"_,"i

_ese momento tods la responsabilidad queds en manos do;ln arren
" dadors, quien informars 21 proveedor del curso que stgue la ms -

TAnlncicro ofrecc al proveedor dcl equipo, es el 1ncroncnto do -rg"
s ptilidaﬂos a través de un mayor volumen de ventas, todas ~



‘:rgjlgs de contado. También es importante mencionar las siguien

ﬁ,'gg;:

a)  Ofrecer al clllntc_uno aslternativa mis de 12 adquisi-
cin a largo plazo.

b). Apegarse & las necesidades éspocfficasrdc pago de su-.
' cliente. '

) ,Capacidad crediticia 1limitada al no utilizar sus res D

cursos propios.

ffd)-utllnlnor tpdo tipo de riesgos crcditiclos. 
4- §)‘ ﬁayor fcndinlonto sobre su inversifn.
‘f) ’Vgnt§s dcvvolu-on.

. . El1minacién de gastos por cobranza. | g
 7‘;)€}Eli-inlcl6n de gastos de 1nvostlglc|onos du crldito.” 

'ﬁ?(jﬂ En una economfas. inflacionaria, Ias inv.rsionos un 1aff
: ;'jvcntarlos fncrementan su valor y las quc se rcllizln Pt
:~‘on cucntas por cobrar, se doprocinn en ll -illn pro-y;,‘f

-~porc16u.

VJ),VAulpnta,ni nivel competitivo,

*j'EITAJAS PARA: EL CLIENTE

}f tn caso dc ldqulslci&n de equipo de trlnsporte. produc- -i,
'clén o conputacian. el arrcndanlonto ofroco. al fgual que. la-s:
OlPrl ncdi.nco un.. prista-o b.ncaria o con rccursos propios.
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” fIas siguientes ventajas:

 FINANCIERAS:

 i. Contribuye a) Sptimo lprovichu.ionto.ddl capital de -
trabajo, permitiendo & Vs empresa invertir sus recur-
sos en Sress -ls‘product1v13. 10 que s¢ traduce en un

L incremento dcl'rendluipnto sobre sus inversiones.

2. Wo cliston gravosos desembolsos infciales pof parte - .
del arrcn‘ntarlo. 1o que contribuyc a generar una ma-

yor capacidad de coaprl.

. ; j;'jSlgnlficl una fuente adicional de financianfento |l -
'J-'liboror o co-plc-ontnr sus 1fneas tradicionales del -
,cr‘dito. '

1375;”Ro¢u¢6 103 riesgos de inflacién a) obtener en ol pr§§} S

sente, bioqos quo'idrin‘pagados en ol‘futqro [ pro-;-f

~ clos actuales.’

n:';:uvxcxoz

{1‘551 Los trémites y rcquisltos son si-pics. por 1o quo osff;ﬁr;Fi
kS posible dar una rlpidl r.spuosta 8 la sollcitud.q

U6 AL conservar la arrendadora la proplodld del oqnlpo -
o T en ja nlyorll de los clsos no se requlcrc contlr eon-

vglrantill adfcionales.

' 7£1 finuneinaignto so otorga por 01 1001 dol vnlor .a

D

'3kﬁdol oquipo.
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©¥I. WECANICA DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERD

_ La meclnica que sigue una operacién de aircnd.alcuto<f1--'

%fihihqicrokps 1a siguiente:

~i;"EI proveedor se pone en contacto com la arroﬁdﬁdorl y

;proporclonn los datos . dc sy clicntc 1nt.resudo en arrcndlnlcn- L
:to. quc son los sfgufentes:

‘a)rtlazsn Social

“8) Gtro de 1a Empresa

€} Antigledsd
~7d) Capital Socta)
.. @) Capitsl Contable
,ﬁ‘i) ’Nonto de. 1a’ oporaclon
32; Con Ios datos anterfiores, la arrcndadorl e trnv!s 40- 
j-cutivo de Cuontl. harf. una cita ‘con. el clfante y propor- e
onurl un pluu csncc1f|co .l nismo. purtir dc cstc -o.cneo“
listirl un contocto consclnto ontro .rrcndoioro y c!lontn hqg-~
"i hnbor un rosultudo. -isuo quo se conunicarl a) provoodor..m

"gpolxtxcus stutaAL:s

f'co-o en toda smpresa, existen politicos paru la tcoptn- -
ciln de crlaitos. siendo. nocosarias pars: considornr su:cto do-
Vicrldlto 3 un prospecto. las sigulont.s- .

'f;yy.vcrsonu Mors) (Empresa) S
= Capita) Soctal Minimo de: $ 10'000,000.00




—~ Capfital Contable de: $ 20°'000,000.00
—~. Antigledad Minima de: 2 afos
« Contratacifn Minima: $ 5°000,000.00

'mos, dependiendo del monto de la operacifn; y en algunos ccsdsf'
- se tomarf en consideracién solicitudes de empresas que no cu--

‘bran estos requisitos pero que queden debidamente r.splldldis."

Las po!'ticgs de nininovde operacibn y de cap\gnl social,

- sentacibn,

Ls documentacién requerids para iniciar la investigacifn- -
“es la stgutente: :

a) Solicitud de arrendamiento debidamente forlulada.i'

‘b)  Balances y estados de pérdidas y ganinclas‘i) cterre-
~ del ejercicio de los (1timos dos afos con sus anexos-
"correspondientes, preferentemente audltados.'Cuando_—;

e) G1timo balance de cierre de ejercicio tenga una ‘ap

gaciOh. deberén proporcionarse ostudbs’fincncioros‘q-

parciales con sus anexos.

de los Aumentos de Capital, cuando esto Gitimo proeoiv'
da, ast como de) Poder de Va persona que firmar§ pors

~ 1a empresa.

Tomando como base ‘1os criterios anteriores, pddolos docir,'—”»ﬁf

‘que en un momento determinado existirfa elasticidad en los .is

'iéflodificnn en los lugares donde no exfista offcina di repre-- . o

tigledad mayor de seis meses a 1a fecha de la fnvesti . .

_¢) Copia de 1a Escritura Con;iitutiva do(li:Socicdad-y T




-120

!l plazo dc rcsoluci&n de tas solicitudes varfarf de - -
lcucrdo al monto de 1 eperacifn y con base ala 1ntogrnc16n -

;I.! cnpcdlontc. €ste fluctuari de una cuatro semanas, a l.--
1nos quo sursan dudas o aclaraciones sobre la lnfor-ocicn pro--

relonada ¥ que ¢l clionto no atienda en for-a c:pcd‘tl.

_ Al fgual quo los servicios que ofrocc (] ) provocdor. 1) ng
ellnrio conocer 1os conceptos hlslcos dol urrondolionto finnn-
1oro plra ‘noder oxponorlo de maners sencilla a sus clicntos.-'x

'por tlI motivo la nrrcndldora puede a:ignlr una pcrsona dol 0;
7 rtl-.nto de Pro-oclan paras capacltur a s pcrsonli do vcntls.
»tsta capacitocion se 1leva a cadbo mediante pllcicu: prograll--
v‘.' y nlt:rl.l nud!ovlsull.
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“La cla. “X", S. A, de C, V., sc dcdicu a scnsib|11:.r pa-
p.\ holioqr(fico. as% como el papel scpic {maduro) y productos,

qo se utilizan para 1a claboraciun de proyectos, p\unoq y lo-
'rcllcioncdo con. la construccién. .

' Esta empress noccsitn ampliar su pl.ntn productlvo. plrn-?*”
7’s.t||f|cor sa norcado. y s¢ ve en la necesidad de adqulrtr no-

,quinurll y Qqu!po pars aullntar su produccibn.,

CQn el nnllisis de sus estados flnanc‘oros y dobido 8. la-:f
poca de inflacifn no estd en posibilidades de pagar do conto-'
j‘o ya que carece de efectivo disponible, unsulta que tiene ngfiT
"cctid.d de recurrir s un financiamtento. B o

E! lnolistn financiero se inclina por e} arrcndanicnto fiz
,nanciero. dobldo . las cnrcctcr!stlcus nntcs lnncionadls. poro 
uno nccu‘ldu do coapourlo con otras dos. ntcrnnins de ﬂ'
ndcilninnto como son el Crédito Bancario y ) ‘Aumento do Ca,-
‘tnl. y ast ostar seguro quo e decisi8n que ton& ful la -Is
locundu. , : ‘
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~I.. DATOS GEMERALES

Valor de Adquisictén del Equipo ...... $ 60°000,000.00 -
" Ingresos netos anvales del £quipo ane
tes de depreciacisn, intereses ¢ im--

pusstos que generarf adicionalmente - :
AV EQUEPE ciiiiiitiieitecctesersnaaas. $456°000,000, 00
Vida Gtil probable del EqQuUipo ........ 10 afos

Tasa anual fiscal de deprectacién..... 10%
* Yasa de ISR .y PTU de la empresa....... 52%

11, DATOS ESPECIFICOS PARA EL CREDITO BARCARIO

“ 1. Wonto del Cr8dito ....c...icneeineasa.  $ 60°000,000, oo
“2o. Plazo del Crédito ........ccv0ivieeaa 3 afos
-Tasa de_ Interfs anual con amortizacig
. mes _semestrales de intersses ........ 90% s/saldos.
" Tabla. de smortizacién de capitsl ¢ ipn
“ tereses
‘ .50 considera que 12 empresa tiene un-:
- costo de capital del 6.5%.

PASD PAGD DE PAGO DE CAPITAL.
SEMESTRAL INTERESES CAPITAL INSOLUTO

$ §0'000,000.
. $31°608,225 § 27°000,000 § 4°608,225  S8°391,75
| 31°608,225  24'296,298  6'801,927 48°709,048

31'608,225 21'919,631 9'688,794 39°'021,054
31°608,225 17'559,474 141048,783 26'972,%03
- 31'808,225 11'237,53%  20°'370,689 1,68
. 6'672,340 2'070,726 4'60},618 0

$164°713,455 $ 104'713,465 $ 60'000,000
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111, DAVOS ESPECIFICOS PARA EL AUNENTO DE CAPITAL

1. Wonto del aumento de capitsl .............. $ 60°000,000.00

 'tl'q de capits) o de acciones exhibidas y -
-susecritas. ...............;.........;....... PREFERENTE

>'Pngo de dividendos minimos anuales por el -
”enpit.l 10Crementado .....cccccvnvceccnncnse 951

. . OATOS ESPECIFICOS PARA EL ARRENDARIENTO FINANCIERO
o Tasa de tnterés snual del contrato.......... 63.39%
P1220 del CONLrato....ccccveccnnceccncceees 3 af0s JERRE
.- MORto total del CONLrato .......ceevevsnss..$ 132,000,000.00
8. Tratamtento Fiscal: -
. a) Memto Capitalizeble 38T 3/$ 132'105,600.00 = $ $0°212,802.00 '
6) ‘Momto Amortizable 621 §/8 132'105,600.00 = § 81'852.796.00
(3 lﬂn) V ‘
’;l-’ortc de 1s opclon de compra 8l ftnc! del - ‘ S

LOrcer a0 .. ..ccciniaetitotcctctseeeceeees § 0 12,009,600.00°

“En @1 monto del contrato se tncluyen cargos -
adicionsles por instalacidn y mantenimiento -
::‘do\~£q¢|po durante la-vigencia dol eohtrato;

‘"{L. vlrlaclbn cn 01 paqe de: las rentas. se cll :
eula nodianeo ol CPP ¢ 8 puntos Ma ruvisidn-. .
;os tri-ostrul). :



CIA "X, S. A. DE C.V.

ANALISIS FINANCIERO DEL CREDITO BANCARIO

CONCEPTO

(nites de Pesos)

AR O S -
r 2 4 a1l 10 TOTALES
. INGRESOS METOS EW -
- EFECTIVO: 456,000 456,000 456,000 456,000 l;uo.m
= INTERESES 51,926 39,479 ' o 104,73
. - DEPRECIACION *__ 6,000 6,000 6,000 60,000,
= UTILIOAD ANTES " T 5
u!.s-'- y ’.TOUO mu07‘ ‘10.52‘ lx.ﬁ’! 450.@ .3“.“7
'1.’3.!. y P : ‘ - o o
(s2%). . 208,998 213.4m 234,000 z.as,u
uuluo DESPES N SR
OET.S.R.y P.T.U. 191,076 197,050 216,000 2,109,7%
ootmcmtou 6,000 6,000 R |
mmvo 197,076 203,050 ' 222,000 -

2,169,718




CIA. "x*. S. A.. DE C. V.

ANALISIS FINANCIERD DEL AUMENTO DE CAPITAL -
' (MILES DE PESOS)

CONCEPTO S A R 0 s :
SRR O 3 4110 TOTALES .
_EFECTIVO. : 456,000 456,000 456,000 456,000
‘= DEPRECIACION - 6.000 6.000 6,000 6,000 -
UTILIDAD ANTES DE "~ ) A -
1LS.R. yP.TU. 450,000 450,000 450,000 450,000

1.5.R. 'y P.T.U.
dz%) °

234,000 234,000 234,000 234,000

_UTILIDAD DESPUES , RS
DE ISRy PT.U. 216,000 216,000 216,000 216,000 2

159,000 = 159,000 159,000 = 159,000 °
6,000 . 6,000 6,000 6,000
. 165,000 165,000 165,000 165,000 -




InenESos. NETOS. ™
EFECTIVO

,-inmmcm s/

'$81,092,798.00
~DEPRECIACION s1
~$50,212,802,00

.unuun AlTES IIE
TSRy PTUL
oSo.. ’ 'oT.“c’
§2%) -

mum oesmes-
‘DE 1S ¥y P T.U,

OEPRECIACION

EJERCICIO DE LA
OPCION BE CON--

CIA. *X*, S.A. DF.C.V.

i ANALISIS FINANCIERO DEL ARRENDAMIENTO FIMANCIERO
(MILES DE PESOS)

$12 m:;“c o 0.
m’.u.‘éuon '-!
VARIACION EN -- -
RENTAS

127

TOTALES

50,213

712,000 - 12,000 12,000 12,000 - 120,000 .

218,076 214,074 218,078 227,377 2,233,862

3 T I0
456,000 456,000 4,560,000
27,297. ) 81.893
5,022 5,021
1715 12,008
411,681 437,264 4,295,089
197,607 209,887 2,062,027 -
5.022 © 6,73
12,010 )

190,619 216,623

2,071,819

Cam02



_ m. X", S.A. ‘DE c.v.
m.ou msmre DE LOS FLUJOS NETOS DEL CREDITO wucmo

(mu:s DE PESOS) |

' ruuo DE EFECTIVO © - FACTOR VALOR PRESENTE -
1906 098 18s,08k
203,050 0.8 - 179,090

28,62 0.8 - 178,527

222,000 . 4S8 1,000,880

1,550,581



, CIA. "X, S.A. DE C.V.
. VALOR PRESENTE DE LOS FLWOS NETOS DEL AUNENTO
o DE CAPITAL S

(MILES DE PESOS)

T PO DE EFECTIVO -
168,000 |
165,000 -
165,000
165,000



e

’ '.:' ) g','cu‘-" 'l'; s. A, O C'.V..‘

R FINANCIERD ‘ o

(MILES OF PESOS)

. FLWO DE EFECTIVO  FACTOR'

1068 o083
26,623 ase




CIA. "X*, S.A. DE C. V.
RESUMEN DE RESULTADOS

(WILES DE PESOS)

‘1 DEL VALOR PRESENTE

71190 DE FINANCIAMIENTO  _VMOR sRESENTE
om0 Ml 1,850,851

MBENTO OE CAPITAL ; 1,186,188
ARRENDAMIENTO FINANCIERO - .~ 1,810,206

a0
Aiatlhhn;suio,rxunncx;io-“1f S 2,293,082,




. .-

:/'
cu\. “ S. A DE_C. V.
VALOR PRESENTE DEL PAGO OE IWUESTOS
CREDITO BANCARIO
INPUESTOS PAGADOS FACTOR VALOR rusam:
206,998 0.94 m.m
213,471 0.88 108,28
227,080 0.83 m ozzl;

234,000

1,062,360 ;
1,633,0M .




~ CIA. *X*; S. AL DE C.V.
* VALOR PRESENTE DEL PAGD DE IMPUESTOS AUMENTO DE CAPITAL -

" (MILES DE PESOS)

~ IMPUESTOS PAGADOS FACTOR  VALOR PRESENTE
234,000 0.94 219,726
1 /234,000 .88 206,388

234,000 0.83 193,782

234,000 o484 1,062,360
R o 1,682,206

SEIVAREEXIVED -



CIA. X, S. A. DE C.V.
. VALOR PRESENTE DEL PAGO DE IMPUESTOS
ARRENDANIENTO FINANCIERD

(MILES DE PESOS)

- IMPUESTOS PAGADOS FACTOR VALOR PRESENTE
214,074 0.94 201,008
214,074 ‘ o.e8 188,813
214,076 0.84 177,253

221,317 s 1,002,292

1,599,373



: CIA. "x®, S. A, DE C.V. , .

" VALOR PRESENTE DE LOS INTERESES PAGADOS 0 DEL COSTO DE FINANCIAMIENTO
DEL . CREDITO ANCARIO SR

ANTES OF - INPUESTOS

~ (MILES DE PESOS)




Clﬂ.‘ X", S. A- DEC. Ve

vuon PRESENTE DE LOS xnmzsss maoos 0 DEL COSTO oa. nmmnam
DEL Am DE CAPITAL ANTES OE. mussms R

{MILES DE PESOS)

~ IMPUESTOS PAGADOS FACTOR VALOR PRESENTE
(D1VIDEN00S) ST

$7,000 o s
57,000 e 0.0 59.274 -
3. sr000 0 . 0.8 . ar1e
AM10° 57,000  es e

409,773
sasnabasBens .
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CIA, 'l". S. A. OEC. V.

Vﬂ.ﬂ n:sm: & Los: IIYMSES ms o ofr wsm DEL- ﬂ“ﬂn
: ' IIEITD DEL ARRENDAMIENTO nm:m ANTES Dt unxsm
(MILES DE 'EQS)



CIA: "x*, S.A..DE C.V.

- MESUNEW ~ DE  RESULTADOS -~
U0 (WILES DE PESOS)

CREDITO  AUMENTO DE = ARRENOAMIENTO
BANCARIO ~  CAPITAL ' FINANCIERO

1,633,004 1,682,226 1,699,373

72013

94,598 - 4097 .
' 1,671,606

1,727,632 -




CIA,

"X*, S. A. DE C.V.

DIFERENCIAS ENTRE ALTERNATIVAS

"(MILES DE PESOS)

. I IMPUESTOS PAGADOS A VALOR PRESENTE

- CREDITO BANCARIO

o ARREMDAMIENTO FINANCIERD

OIFERENCIA

" CREDITO BANCARIC

AUMENTD DE CAPITAL
DIFERENCIA

" ARREMDAMIENTO FIMANCIERO

_m:uro DE CAPITAL

DIFERENCIA

CIED"O WCAR!O
Aummuumo DE CAPITAL
. DIFERENCIA

CREDITO BANCARIO
mnenro DE CAPITAL
: _ DIFERENCIA

Aaaaanmxmo rmmcxeno
m'ro O cmm. i
ommu:'

1 llTERESES PAGADOS A VALOR PRESENTE

IMPORTE -
1,633,034
1,599,373

3,661

3

RESEERIEREAN
1,633,034

1,682,226

192)

-nend 824122

11,599,373
1,682,226
(. 82,853)

IMPORTE -
94,598

‘ 72,313
2,285 .

94,596

409,773

(315,178)

72,313

409,173 Lo
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" Asimismo habrf de considerarse la cargs financiera de ca-

*liiu!iotnatlvc. es decir, ¢l monto mensual de pagos que inclu-
» yoi capital e intereses que tendrin que cubrir por cada finan-
. clamtento. N




“CIA.-"%", S. A, DE-C.V.

TOTAL . TOTAL TO‘I’AI. 0 i
ANUAL MENSUAL F muc ummo

163,216,450.00 5,268,037.50  164,713,465.00 -

AUMENTO DE CAPITAL  57,000,000,00 (n 570,000,000.00

44,000,000.00 3,666,666.00  132,000,000.00

(l) loml-nu los dlvidondos se pagan una vez al aflo dnpun dl Mhr
"*sido d-cnudos por 12 Asambles de Accionlsus.
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ﬂna vez sfectuados VYos anflisis anteriores, estamos-en -

3 9031b1lid|d de hacer una serte de consideraciones para podcr-
iéuto-nr 1a decistén als adecuada.

'l) Sajo la alternativa de Arrendamiento Financiero se bg

hdi ii’ntnor tuntidud de: impuestos, ys que el costo do! finan-

-con quo 103 cargos & resultados anuslmente, sean mayorss Qque-

n !as otrns dos alternativas.

. 2) Con cl aumento de Capital, el costo del flnanéianicn-
 tu (dividcndos) es el mis alto entre las alternativas ansliza

:Ils. y8 que &) psgo de esos dividendos preferentes e3 por - -

':!o-po iudeflnido por ser, precisnnontc. un aymento do capi--

ull; En sogundo lugar eV Crédito lanccr!o. y el més baJo os-b
'1 Arrondalicnto Financiero.

;pita! el que arroja menores compromisos durante los prinoros-
| 'os anos de1 proyccto. no sucediendo lo mismo dcspuls de cso‘
plnto. ya que los pasivos sl ser !iquidacos a1 linal del ter- -
ccr aﬂo. ya no representarfan ninguna cnrga fincnclcra d.s- -

. pu&;,do\ p\azo mencionado, Esto suceds por ol carfcter t.lpo

fnu-onto de capitul Por contra el arrendamtento Financ'cro ‘-
Qs llr-ayor c:rqc financierc que arrojl durante :¢sos trol - -
clos quodando para el Cr(dito Dancario cl ncnor co-prenlso 11-‘:
nnnci.ro. o

‘c'lnitnto. lsi como la depreciactidn acelerada dc! oqu!po ha»-“""’

3) En cuanto s Ic carga f1ncncicrn. es el Aumento dQ Ca-:::'“

ral de ios pasivos y por la durabilidad, cast llialt.dl.~dcl- Lo
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0) Dt lcuordo con los datos de} cusdro donde se onc!iza-

I rnsu-on de rcsultados y tomando en consideracifn e} tot.l-

dcl‘costo del arrcnd.uiento financiero, a valor prc;ontc.-du-:
rantc la vida 0t} dol proyecto, es ligeramente inferior |t
crldtto blncnrlo como consocncn:ia de Ya baja carga tributa--

rin gcncruda por el crrcnda-icnto fincncicvo.



A N B 148

[};'cnvlruto »
" MECOMENDACIONES Y CONCLUSIONES PARA AGILIZAR EL
*ﬁcltolro €N LA EPOCA ACTUAL

T B 'rostnxmxnno:s DE FINANCIANIENTO EN MONEDA Y BANGA
S EXTRANJIERA '

"$.1.1. CONSIDERACIONES GENERALES

Ddrlpt. 1a Gitima década, el crecimiento del mercado de-
J'Euroddlurci. que cons fste en su mayor parte de d8lares que. se
!'oncucntrln fuers de 1a jJurisdiccién del sistems -onotcrio nor
:*toa-.ricano. ha sido uno de 1os factores mis importantes. on -

“.1 entorno 1ntornccional.

Ll Inflncion a nivel mundial, es la causa por la. cunl e

los bancarios disponibles a nivel 1nt¢rnlcional

Aproxi-ada-cnto. un 50: de los pristanos se otorglron .-.f

tioncn grandos recursos naturalos o estén econdnlccncnto nll-nja
doluntados, "América Latina recibi8 en este pcrlodo. aproli-;‘
;aﬁa-cnto. una tercers parte de todos los pr&ltnlos cn Eurod!
'1aros.? lrasi\ y México adquirieron durnnto ostc perfodo clsi .
nn 25: dc todos Tos pr&stn-os en. Eurodcllros. ’

»ha cro.do Q\ cstilulo necesario para incrementar los prlsta--w'?;

paf:os on vias de desarro\lo. en purticulur a cquollos que. --;fl_
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R Es {mportante que, para el enfoque general del presente-
‘fgrlbajo nos ubfquemos dentro del contexto de los puntos mfs -
Ayic'evnntes para la Banca Extranjera en las polfticas de pris-
"‘glqés 4 nivel internacfonal para lo cual debemos de analizar-
“L;ils7siguicntes cons fderaciones, en su formulacién de politi--
. cas de préstamos internacionales.
1) La diversificaciln de pr!séauos. en i!gudos‘cbsos -
 concentrados en una regibn o pafs dctcrn!nado:w
: . Sobre este punto. 1os bancos extrun:nros rogistran cn -
”"sus libros un porccntajo myy elevado, en relacidn ] pr.sta-os
"flntcrnaelonclcs. sobrcpaslndo 1os 1fmttes prudoncos do concon
*f’trlclsn del: riesgo en uns regibn o pcfs.

Idclls. algunos_orgonis-os rogulatorios 1nsistoﬁ in'qho; S o

l]dvroflcisn de pristamos extranjeros deberfa de ser mucho.me- .

nor de 1a relacibn que extiste ahora y que debe reducirse qné€; .§,~4

ﬁ;‘z) Los accionistas de 103 bancos cxtranJiros. rchiorcn#tf‘

Justlficacionos para cua1quicr |ncrononto en. prlst.nos 2 -

on!icldos !xtrunjoros dondc s percepcion del rlcsgo inhcron-’
te es Inyor.' ' ' '
QJ) 'roblo.cs de t1po logal Y adnlnistrativo dentro do .,W
f.rtos plisns sobre 1a capacidad do lncronentlr riosgo: Ql--::*
Y &Jcros. Debido a lo antorlor so Qstln proponlondo lnicil-;u;‘
tivas de Ley mis restrictivas sqbrp las operaciones g]qbpl.s-*“
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en ¢! exterior de Yos principales Bancos Extranjeros.

q4) fl incremento en 1a demanda interna de) crédito en -

-los pafses industrializados, debido a Va recuperacién econbmi

‘jrel (princtipalmente en Estados Unidos), unida a los grandes dé&

ficits presupuestales |£u-ulados del gasto pGdlico en algumos

”f’ligos fndustrializados, hacen no s8lo mis dificil la obten--

- ¢16n de créditos, sino que a Va largs 103 encarecen cada ves-
4;?5‘:. s no se toman medidas de polftica monetaria adecuadas.,

".l.l. FACTORES QUE INFLUIRAN EN LA OFERTA Y DEMANDA
DE FINARCIANIENTO EN LA BANCA EXTRANJERA

‘Cabe ssfslar que existen ciertos factores que indudabdble-
- 'mante serfn favoradbles en el proceso do'do;|s|6n sobre nuevos
"”fialuciul!ohtos; valga el ejemplo de recuperaciln econfmica -

ﬁl_dq,losvtst140t Unidos. Obviamente, ¢l impacto real de 1a re-

%:;bipqrqciﬁn econBaica dependers de) nivel de tasas de interis-
 em 1o Estados Unidos; pero se podrfan anticipar posibilide--

2*7g.s_ronlos.do financismiento de tipo comercial.

‘ En el caso de #éxico, cabrfa mencionar que, desde 1984,-
> '§nisto #1 programa de susteridad y estabilizacién scondmics -
"iol‘gopicrno mexicano, crearfa un entorno mis favoradle en --
. cuanto & polfticas de pristamos de los Bancos Extranjeros ha
i éiq?lll empresas mexicanas. Concretamente ¢l control del gag

Jﬁq‘bﬂbiito. una polftica cambiaria realfista, una polftica me-
;fLiofyria y financiera que promuevs el ahorro internoc y oi'con- |
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'tiql de Yo inflacién serfn factores muy importantes para - -
. crear. este entorno favorable.

_ Existen otros aspectos dignos de mencionarse cuya defini
“¢16n nbs preciss ayudarf a) proceso de decisibn sobre nuevos-
“fimanciamientos de la Banca Extranjera.

Aparte del criterio de viabilidad como sujeto de crédito

'}:”‘0 cads empresa, ﬁn aspecto digno de considerarse serfa la de
& iir-incclsn de la demanda de crédito interno a mediano plaze-
ki_“ﬂci,loctor privado que es un frea que no se ha definido come-

ﬁ\ntn-onto. Con el Plan Nacional de Desarrollo, se planed --

.;_ dav,lpoyp 8 sectores espectficos dea 13 actividad econbmica ma -

f'd}onal. mediante 13 eladoracifn de una planeacién financiera-
y de mercado en las empresas.

.abiln Tas fuentes ofictales .de fimnciamiento de! oxtorlor. L
ﬂ;qun yo tienen programss estadlecidos con el godierno de MNéxi-
vco. 8 cuyos beneficios tienen acceso en cierta medida, las .I A
fpros.s del sector privado. Entre &stas se cusntan, pl Sanco-
'.ﬂ;qtorq-.rlclno de Desarrollo, al Banco Nundia\.'00-lodigy Cre
 d{t;cor§or|tion y slgunas otras instituciones st‘1\nrcs oM .=
" otros pafses. " Se espera en e} futuro que estas fuentes oftg-:

Lcil\os de financiamiento tengan una relaciln més directa con-
‘@1 sector privado. 7

;n‘lo que corresponde al ioctor privado oaclusivnuonto.-"

c°-o colplolonto del financismiento interno, existen ton o




es necesario hacer notar 1a presencia de 1a Corporaciln Fiman
" clera Internacional, misma que es una compahta afidliads atl --
" Sanco Nundial, que hace pristamos e inversiones de capital en
:ldl pafises en desarrollo y cuya presencia en el sector priva-
f} Qi‘liiieano ha sido muy importante en los {(l1timos ahos.

‘.1.3. -FINANCIANIENTO ¥ OTROS APOYOS DE LA BANCA
EXTRANJERA
Ls Bancs Extranjers ha brindado apoyo ».las empresas me-
'ailelnos gracias a 1a flexidbilidad, profesionalismo y coopera-
’ﬂ, ¢ci0n demostrados para l1a reestructuracibn de FICORCA, con pe-
" rfodos de gracia de ocho y cuatro afos.

“En cuanto al sector de préstamos a bancos corresponsales, Q

ﬁf.?ti Sanca Extranjers tiene otra ver abiertas lfneas de crédito

:rovqivcntos en montos respetables a 20 bancos corresponsales,
para apoyar operaciones de comercio exterior, con disponibiid

lq‘ de cartas de crédito y otros servicios, principaimente q;'
;'f-ii,lglliiar cierto tipo de fmportaciones prioritarias. Tam--
lei‘biin o:iiton’turtns Garantfa (Standdy Letters of Credit) por-
fpiftordo Tos bancos extranjeros a las sociedades nacionales -
' ‘de crédito, para efecto de rcspalgar'pristlnos en pesos, otor

gidbt a8 smpresas maxicanas por los bancos mexicanos.

Vior otro 1ado 1a Corporacibn Fincnciorl'lntcrnaclonul—ug B DT

" tes mencionads, conjuntamente con Bank of America, Morgan Gua

rfiﬁt& Trust, Bancomer y Banamex, & principios de lojs.’sus;fl‘
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,bloron un acuerdo para establecer un mecantismo de cr!‘lto bls
tanto innovador a' través del cual se factlitarén créditos & -

" ‘empresas del sector privado en México. Los préstamos smpars-
_;‘oi~por este mecanismo serén rospaléados por Banamex y/o Ban-
comer. Este mecanismo permitirf, en clierta -cdlda._fincncinrk
'-ﬁiiﬁértcciontsvdc maquinaria, equipo y piezas de repuesto que-
~i|lf!ndustr|ls requieran para la producciéin de bienes de ex--

‘ “portacibn o para s sustitucibn de importaciones.

‘ A través de estas 1Tness de crédito se prevee satisfacer
anm parte las necesidades mfs apremiantes de inversifn rolicig
?aiios directamente con 1a modernizacibn y el mejoramfento de-

R T'Y capncidad productiva existente.

con rcspccto a) frea de financiamientos cspoctfleos de -
*f proyoctos que estén dirigidos a la oxportaclcn de bianes de -

1}‘.40:460 financlamiento, dependiendo de cads caso in,bcrgiefx

cular,

s I.C;f LA INVERS 10N EITIAHJEIA DIRECTA ¥ EL TIUEQUE

ts conveniente mencionar dos fuentes de finlnclanlonto -

. ‘manufactura o de sustitucibn de ]lportacioncs.;onlstbn“poﬁjhi*‘ ’

* fno bcncnrias. ‘en las que 1a Bance Extranjers podrfe intorvn--_‘”'

7?;nir indirocta-entc en el caso de 1a Inversifn Eltrcnjorn diece

‘frcctl. ya 'que en ostc caso Va funcicn de los Bancos Extrlnjc-_ju

>ros es 1a de Intor-odinrio y asesor flnaneloro. pronoviondo -

n“'lg_crolcicp- de nuevas empresas o apoyando lasrpolibilidqdosg‘if.~:’




i- ogponsicn de las empresas ya» oiist-ntos. En i.lacisn sl -
. trueque, que es el intercambio de sercancfas por mercancfas,-
procedintento a través del cual se ha venido rea) fzando une -
"~ porci6n importante del comercio internaciona) en Yos 01timos-
“aWes, y se espers que ests préctica continue crectendo. Esto
'tpo‘r!a ser una alternativa real pars las empresss louiclnls -

. olportldorus y no exportadoras.

. §.1.8. 'lllltllllflfb EN NONEDA EXTRANJERA

tstc sistema de financiamiento, se deriva de créditos co
 -.rc1alcs. otorgados por provcadorcs extranjeros (o-pr.las ex
ftrlujcrls). por medio de importaciones de materias primas o -
1~ﬁroduct08't;r-|nados que tenga necesidad de reslizar.

En 18 sctualidad existen en nuestro p.!s suchas c-prcsos
quo ticnon rclacioncs comerciales con empresas oxtranjcrnl. -
:lu ‘consecuencia las materiss primas y productos terminados --
“que mecesitan pars seguir reslfzando su 9fro, las han obteni-
‘fli‘o}los'obelcnon por medio de empresas extranjeras, iidlasx-
’que otorgan créditos comercfales a empresas mexicanas gstabl!
;;eldol en o1 pafs. '

clle mencionar qu- pars facilitsr 1s obtenciln do u"ercan
.',clo Outrlnjorl ‘os Porpilos de importacién fueron .ll-tn.dos."
",Zpafq determinado tipo de mercancfs, realizando 3810 los trémi -

f:tog‘nocosarlos y cudbriendo los costos aduansles vigentes.

"En 1985, extstieron los famosos CUDD (Compromiso de Uso-
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‘  o Devolucifn de Divisas), los cuales tenfan que presentarse -

”’ll‘laﬁco que otorgl la Noneda Extranjera., para efecto de jus-
tlficnr‘ol uso de dichs moneda. -En 1986 este sistema se dero

. 98 puesto que no resultd funcionil. para el control! de divi;-,ﬁlr

- sas quo el gobierno piensa llevar a cabo.

° Actuallonte (1906). las empresas nexiclnls. para efecto-
: dc cubrir pcsivos con proveedores extranjeros, utilizan el 06-
”llnr CQntrolldo de Ventanilla, puesto que se cotiza cn -onor -

}f,pr.cio. en relactbn con el D8lar Libre.

'EV beneficio que obtendrian, las empresas mexicanas al -
"~o¢§uliir mercanctfas de) exterior, es e! de obtener una mejor-
'f;cpliqad y quiz§ a un costo mfs bajo, en relacién con el naclb

inai. Ademfs de que nlgunas materias prl-as o productos tcr-i

f: nolos. no son producidos en ¢! pafs o no alcanzan 2 satisfc-- ,.Q

cer ! la demanda a nivel interno.

: : l-llton on 1a actualidad problc-as cconllicos. pol!ticoS',i
”,y toc1alcs a los cuo!es la inlciativo privada se dcbo de en--

"'.03"~S' opta por recurrir a este tipo de flpancianionto._.;';

entre otros cabe mencionar que el peso se devalla ¢iapg.n9n§§¢“g

ir!au soportur dicha politica cambiartia, para ofocto do podorﬂ?}

cuhrir sus pnsivos con provoedoros oxtrandcros.'

ST P.ro on ostc momento, es oportnno refterar ll confianll--j;
‘ cnioi pa!s y en la co-unidad f!nancicrl o-proscrtal. purc cogf !

inﬁo olldﬁlur. exfstiendo empresas que por esta razén no‘pd-- ‘”w




_tinvar cooperando y apoyando a las empresas mexicanas, en ta-
" me#i@s adecusda dentro de los 1imites prudentes que imponga -
el entorno econémico. ‘ »
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. $.2.. LA INDEXACION O ESCALACION COMO OTRA ALTERNATIVA

. $.2.1. INTRODUCCION

Como rescciln al) fenbmeno inflacionario, se han puesto -

:5 pv‘ct1cl po!iticas mis o menos integradas qu0‘1n§\ujin un-
;conjﬁnto'do wedidas para sbatir o neutralizar los c!nétos nq-"-
- jltivcs de Yas alzas continuas y fuertes de los prccios. ,Eﬁg

"‘atre l!chns pol!ticas estén las denominadas 1ndcxa:16n. osecla~/

.c16n o correccién monetarts.

"01 ob:cto de anatlizar 1a indexaciSn, en relacidn al nocanis-o~

ifno se enalinc en concreto, a Méxfco. S1 podemos rcvlcnionar.p -
baslndose en 1as caracterfsticas de ucccnis-o. para cnfoclr-- -
Ios . ll oconoafn -oxiconn.

, lndcpondlonto-ontc de Yas causes reales de la |nfllciﬂn4f
Cn unl on plrtlcu!ar. existen elemantos connncs .n todo proce
%o |nfiaeionurio. es por eso que los d'!crontos sectores aon-f;l
Ioros. ganan con 1a inflacién, mientrss que los. sectores ‘-'-f?
nerccdorcl piorden. las porsonus con ingresos '!Jos o ‘que. sgﬁa
‘»lo rospondtn con citrto reiago a los, au-cntas de proclol.'-
Tﬁpicrdcn poder adquisitivo. Aumenta 12 lncorticu-brc. ol .ho-;
' rro 1nt.rno se dasestinula, o) dlficit de 12 cuontu corricntcp

' dt ta balun:a de pcgos crece, etc. ' '

L8 investigacibn que se realizs sobre este tema, ¢ con- o

dc !or..cicn de precios y del proceso inflacionario, aunquc -ttTf
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: En relacifn a los movimientos de los precios se convier-
‘ftin on factores decisivos en el porvenir de la empresa; o sea
;t7§uo?un a1za 0 una baja incorrectamente anticipada puede dect
lii 1os resultados que una empresa obtinga. Para tal efecto-

" 'se‘destinan muchos recursos para tratar de evitar estas sttua

T,Ieion.s o bien aprovecharlas, puesto que si alguien piordo con

?~lol culcntos de precios, a\guicn tiene que ganmar, en ‘conse- -
;'Pfcu.ncia se desats un proceso especulativo y por 10 tanto se -
) f;dcsnnidun otros aspectos relacionados con la productivtdad'--«

'1*;roil de 1a empresa, al destinar ws recursos gerenciales para

‘.fondtrsc o para nprovccharsc de los cambios de proclo!.

Por otro lado ¢l sector pdblico, en muchos casos, tiond.

’ih tratar dp compensar los efectos negativos de 1a 1nflac16nr- B
::§.yc0n fricuoncln. recurre & subsidios y controles do‘pfpéios '
:blonn.a la lntorvoﬁciﬂn directs en 1a produccibn y dtstrlbﬁ}b
;éiﬁn'dl bienes para lograr sus propasitos. Gon-ral-ohto lﬁ-#
lontl su participacidn cual proceso .con&.tco tanto en tlr-i-

__nos absalu!os. como en el esquema de doclsionos.

-Ast. s medides que las nocosldodos de finone1a-icnto del -
loctor pﬂb\ico crecen, tanto por prcsicnos polifticas como lo-‘

 .0$£0 pdblico se financis imprimiendo mfs dinero.

~¢|I|.!. e} dficit pdblico tiende s aumentsr y, ‘an tanto - -5r:'
”otfls fusntes de financiamiento se agotan por una u otrc _fiff‘“
;lln. &ste tlondo a monetizarse, es decir una -lyor pnrto dol- T

Aunque lsta'no es 1a dnica forms en quc<1os -oq!dﬁ de.pp .
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oy 'lo'so incrementen, si es con mucho la mis diffci) de contro--

ryjlaf.'yl §u¢ 1a forma de finlnclar el déficit del sector pidl{
© ..co es en.sT una manifestacin de la orientaciSn de Va polfti-
"clgoconcnici.

'$.2.2. EL MECANISNO DE PRECIOS

" Toda Socledad se enfrenta & tres problemas principalés -
w(ilfpro‘ucir, cbmo producir y para quién hacerlo, Va2 solucién
' iitdr-in. Te asignaciln de recursos y la distribucibn de) in-

:"groso.

;b‘o-ls. lunquo reaimente se observan 1ntorfcrcnc1|s.

A¢:a)' El.-oc.nis-o de precios o de mercado

-‘"b) 3 -iccnis.ofcqntrnliildo,60 planeacién.

vcnc'dn ‘o! estado de 2 oxistoncll de formas -onopﬂllcas. do!
Yo informactdn sdecuade. ‘ S
S En cl scgundo culston deficiencias ostructurnlcs en lo -
; nnizac!‘n de 1a planeacibn y pcrsiston formas 1noficiontcs" 
.HiOF¢l‘6;‘ S1 existe polémica en rc).ctsn s estos dos meca-
's-os no 1o discutiremos. B . B
Pasan‘o u un marco do roforoncin del -oconit-o de. pro- -;i‘

fios quc ontrnrta. asignar los rccnrsos do -lncru Ill cflcloa"

Lo nntorior obedece & dos medios para resolver. cstos pro ,: ‘

En ll pri-.ro hay 1ntorforoncias derivadas do ll intor--HV e
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e por posto econbmico, el funcionamiento del sistema de prncios
S dibc'cbnte-plarse en la interaccidn de los mercados de bienes
‘:”y servicios. Por ejemplo si1 la demanda de bienes y sorvicids C
:i'uoso mayor. que Va otcrt; 8 un sector, sus precifos- !!ndr!an -
:quo sumentar, y consigufentemente las utl!idadcs.'rnzbn por -
.' ‘0 cu.l hadrfa un fncentivo para la ampliacidn de los planos-

 de invorsiGn en dicho sector.

tntoncos al rolsigncr 1os recursos rollos del sector ou-g‘

' ulndo. aquella tendris que aumentar. Lo que succdc es quq.a]‘

Onlontar 1a dc-andl de un bien, sumenta su precio; a la vez -

ustrlas cuya dcnonda y precios leon.

Podr'a dcclrso en términos muy simples. que en ol ncca--;-i

nl:-q de) mercado de’ precios obedecen a las condic!oncs pol-ft

'do factoros.k ‘En dicho -crcado el propaslto de la produc---U
eidn os elaborar 1o que la gonto doson. y el -odlo LE travls -
‘dol cual la conunldad cxprcsa sus profnrenci.s ‘on ol sistn.a-’;

.‘proclos.-

La intorvonc!ﬁn del Estado odquioro formas -uy divorsls. ;

!c de acuerdo con las preferenciss de los consumidores al me- o

' 01 que originalmente se observaba unas oferts menos que la de-

ﬁ@rl.podcr adquirir este bien a precios mis cltos.‘lds consu- .
midores deden disminuir la demands de otro y otros biemes. - . .

Ei osto proeoso se -liberan recursos de: producc!dn de las |n--f”""

fioi'io”ii ocbnolia;‘os decir, reflejan bfsicamente las prefe-
~ronclll do los consumidores, as{ como la escasezx’ rclntlv.non- ,;I
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ﬁcn unos casos. interfieren en @1 mercado cuando impone proc!os

@topo o de garantfa a los productos bisicos, en otros estable- »
ch peraisos 2 Ya importacién o aranceles que propician la - -
;il;tcncil de cierto tipo de monopolios. En algunas ocasio--
;is*li intervencifén del Estado Ylega & ser tal que no s8lo sd
cqq;rctq & producir los bienes y servicios 1lamados pdbl icos,
.iiiéfqui existen en su Sres de influencis de produccidn de --

iipﬁ.s y servicios ordinarios a precios subsidiarios.

“le lnterlor o hacc el Estado con miras a estimular a --
;cicrtus actividades o a prothcr a8 clertos sectores de 1 po-
;qug!.n,

;l'l;l;m;il FENOMENO INFLACIONARIO

Lo lnf!acion os un proceso de crocinionto continvo o --
)os prccios o dicho de otra forma, de disminucibn contlnua en
1.valor de) dlnoro,v Los cambios en Yos precios se miden por.

@ntlono particular n quo se refleran; consumo, importecifn, vt'
‘1.nd¢. costos ‘de 1. vida obrers, etc. €1 preb\ola para -.--f
“r s ln'lceiﬁn radica en seleccionar un fndice o combina- -
;c!ﬂn q- ‘Indices que puedan ser representativas del n'vol.gcn;-f
;r‘i*¢o broe|6s. ‘

,' La lnf!ncian afects no s8lo el nlvcl de precios, siuo --i
{t.lb!.ﬁ sy ostructuru. o ses Tos. prccios rclntﬁvos. La oxis-

gnela on for-n muy difundida de contratos quc especifican -gf;'h

Tiﬁiio de Indices, que se considers son fonrottntlf1V¢$'¢0‘ te




xf{ pr|¢1os Que se harfn efectivos en el futuro, como en el caso-

‘de salarios, rentas, etc, ast como el hecho de que existan al-
',jdhés proc!osisusotos a control, impuestos especfficos, etc.,-
‘I’i‘.~00. todos los precios asumenten en 13 misma proporcién;-
: j.rduo unos avmentarfn mfs ripidamente que otros. En unos ca-
"ids.rclig darf Tugar a que los productores prefieran dedicar -

' sus recursos a los bienes y servicios que aumentan de precio y

‘.:hi s aquellos cuyos precios permsnecen fijos, en otros, los -

‘dousu-i‘oros aumentarfn su demanda por ciertos bienes que plen
‘ ‘ln‘lgs pusden defender de la pérdida de su poder adquisitivo.
f‘ De esta maners se sltera la estructurs de produccifbn y se pler
" de 1a relacién con las preferencias bisicas de los consumido--
 res.

Debido al fenlmeno inflacionario que suele ir por delante
".1 aumento de 10s salarios, rentas, pensiones y rendimientos-
,jdo shorro y otro tipo de pagos contratados & futuro, 10 cusl-

lnqpoblcciin que reciben estos ingresos. En cambio, los deudo
. res netos pagarfm “tostones por pesos”. Aqui cabe mencionar -
;juo @1 principal deudor en o) sistems econdmico es el Gobdierno.

. '‘Por otra forwma, Yos empresarios al enfrantarse & uns ma--
i §of incertidumbre, buscarfn obtener un rendimfiento sdp.rior al
'que permitirfe 1a productividad.real de) capital. El dinero -
: di7qn med{o de cambio. uns unidad de cuenta y un depSsito de - -
jfvuiof. 1a capacidad de un activo plrl.act0lr como medida de yg )

ﬂo:jg!nl plrdidas de poder adquisitivo real a los sqctor.s dok-ﬁ,:k'




gior es una precondiciln necesaria para llevar la funcibn de -

- medio de cambio., Por consiguiente, 1a catds de) valor det di
1[noro erosiona sy podcr'co-o medida dp valor y empeora su eft-
‘clencia como instrumento de cinbio en una economfa de mercado.
”;!V.p.ppi del dinero como unidad de cuenta proviene de su uso-
v';gono.-cdio de pago y esta funciGn temdién se ve mirada por la
_' 1hflie16n. En particular su utilidad como medio de cuenta en
:~‘§fhusaccionos que implican psgos. €n esta forms l1a inflacibn
s tiene un efecto potencial muy serio en los mercados de crédi-

" 20,

tl‘costo de mantener dinero es un proceso inflacionardo-
; 0 'es muy elevado y dificil de compensar, ya que aun cuando es
’;bosibl. pagar tasas de interds sodre las cuentas de cﬁiaui;.-
:fiiUTGI ldy complicado hacerlo sdbrc Tos dilletes. E£n estas-

‘cbbdlcloncs se podrfa esperar que se tendiera a nlninlznr‘ol--- 
NSO det dinere, pero en reslidad esto no suc\o suceder, la --
A.vldoncia histcrtcu de los proccsos 1nf\.cionarlos noi. sehald
‘fquo‘ol dinnro disminuya como proporcifn de los qctivo: tota--
ai;; de Ia';e-unidud. Esto se explica, en buena partc.'pqiqnq
1a incertidusbre que ocssfons el proceso inflacionarto obligs
_}a”inl~.lprt:ls s mantener mfs dinero del que quisieran pars -
:hac.r frcntc a situactones 1-prldociblcs que_se bcecn cads -

vez mis frecuentes.

:En'rejlcfsn del sector pGblico Este tfene tar.as més com

]pi!c.dbi; ontrchtici. Tas dos mis importantes son producir -




fgibicncs pdblicos y promover la igudldad de oportunidades, que-
jichifican por si mismas la movilizacibén de recursos cuantio-
"4;65. V

Ya que normaimente, 10s ingresos provenientes de impues-
?fpt j otros ingresos en cuenta corriente no bastan para finan
;-cqi? e] gasto del sector pabiico originado en sus funciones -
” fthdlncntllos. Eso frecuents que estas necesidades de finan-
" clemiento se satisfagan, recurriendo a mecanismos inflaciona-
;;lrlos. Aunque es cierto que la inflacién puede tener diversos-
gtqrtgones. el que se ocasiona en 13 opercci&n del sector pﬁb11

’ ;66 reviste especial {mportancia porque es normal que incluya-

7“§¢on6-jéi que en Gltima instancia, refleje la estrategfa eco-
némfca oficial.

'5.2.4. LA INOEXACION O ESCALACION COMO UNA PROTECCION
' COMTRA LOS EFECTOS DESFAVORABLES DE LA
INFLACION '

:,dc llovarsc a cabo de varias maneras, aumentando |-puoltos. -
;clcvando tarifcs y precios de los bienes y servicios que pro-
;‘5vco. cndoudlndosc internamente, co!ocando papel a tasas no in
 :t0rls lo bastante atrlctivo como para desviar lhorros hlcil -‘W
’{Wnl ‘gobierno endcud!pdosc en ¢! exterior en forma no,inflncloe

.;nai!i, y por dltimo, a través de la inflacifn, es decir 1mpri

ff“iiriabl.s que estén mfs directamente sujetos a la polftica =- - .

En csto contexto de financiamtento del gasto pdblico pul =
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 f;l6ndoj-lq dinero, o sea la forma barata de financtarse a cd;
,¢‘°;".‘°.V‘L. primers fuinte. el aumento de 103 impuestos, no
.£ luy pdpular. sobre todo st 103 niveles son altos, su costo
'f;polﬁﬁicq‘esvolevado. -

€Y aumento de las tarifas y de 103 precios de los produce. -
élfbi que proporciona, se enfrenta a las resistenciss polftices
. .-ln-dns de cullqulor sistema de subsidios que boncficl. 2 1-;;7j

,’ortlntos sectores especificos de Va2 cconon!a.

) Conyﬂcnc aclarar que un aumento tanto en algunos 1-pu§s-~-
“tds e.-o en los precios de las tarifas y productos que el sec
tor plblieo provee, tisnen un prinor y dnico 1-pacto inflacio
> alrio. y vor tanto, ao s una fuente continua de |nflac16n.

EV punto clnvc del proceso inflacionario como ya se opun
t‘. .l ‘que- una vez 1n1clldo se suele convertir en un proceso-
itogcn.rndor debido » las rescciones que provee on,losﬂdifc-‘r
:rontcs loctoros. fl Goblerno se ve presionado p.rn lccptir -,';
4.1:-: en tes salarios. as! como para controlar el precio de -u,3
Tos lrg!qulos bisicos. Con ello crea nuevas distorsiones cnf
'clfncrécdo que goncran‘proiibncs inflacionarias al crear cut-k“J
1!10: do botella por ¢! lado de 1a oferta si el Gobierno pro--f'
;tondc ovitar roduccloncs en 12 oferta dc los bicncs quotos |j .
un: contro! d. ‘precios, tratan de cstinulnr su- producclln pora:
’clio de luhsidlcs. 10 que nu-ontarl ol dlficit y goncrarl .-

‘Jrosionos 1nfloclonnr|ns por via de 1a demanda.

A lo ||rgo de todo cstc procoso hay sectores o Qio-ontos;
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‘. 40 s oeono-!a que se emparejan mis dlf!cll-cnco quo otros ]

- ritmo de 1a inflactibn, de ahf que esta conlleve cambios en --
‘los proeios rclativos. Estos elementos suelen ser: 103 sala-
o rios, Vo8- nagos pactados en anualidades, las tasas de lntcrts
,{,, ol t!po de cambio. Todos ellos son focos de atencibn ospo-
'veiol on !ns po\itlels de findexacifn.

- $.2.4.1. La Indexacifn como una proteccifn contra
‘ 1os efectos desfavorables de 1a inflacin

. DEFIIICKOI- La fndexacin es un mecanismo nediante el --
;cuct Ios :ontrotos por pugos futuros se exprosan en tlr-inos-
" de dinoro ‘con un podor de compra constonto. 1o cual protondo-
;I!gar. -cliaato ‘ajustes perildicos, 1os valores no-inalcs 4 -
’5103 cllbios on un |nd1eo especifico de precios.

. Dicho 1ndlcc de precios seleccionado dcpondorl del tlpo-
: flc eontrlto de quo se trata, por ejemplo: los contratos de sa
) I.riol suelen 119.rso al Indice de precios ) consumidor, 193 ;
éontratos de viviondl al fndice de comstruccibn. .

. BV dlsoo de indexar nace de 1a incapacidad de protlgcrso
contrn los .ul'ntot dc preclios, o de s incapacidad de proycc,<
tor. eon el.rtc ngrldo -1»1-0 de corto:l los procios futuros-”
on t!rliuo de dincro. o en otras palubras. debido a una p!rdi;‘
jr‘a dc eonfl.nzn en el dinero como leululador do valor.

'::OIJ;t!vos; Los objetivos que con -ls,frccuoncia’so citan’




163

“para Justificar la indexacibn son:

q)7-9q-pon31r las distorsiones en la distribucibn del in -
greso causadas por la inflacién.

b)  Contrarrestar y/o picvenir 1a distorsiln en 1a asigs:

‘nacibn real de recursos.
© ¢). Frenar la pkqﬁic inflacibn,
_Ahora bien - Ios argumentos mfis cominmente utilizados n fa
'fvor de ln indexucidn global son: -

1) Quc este mecanismo tiende 2 producir una asiqnnc!‘ﬁk

: do rocursos nfs efictente.
2)‘rruc¢¢ producir uns mayor cquidad en Ya sociedad.

3{ Su uso generalizado reduce los vcntljls 'iscu)u; que
- a ;ontinuh'inflati&n'ofrcdo al gobierno, 4 :

1:‘);;jqducc,ol costo social de controlar 1a lhfll;iﬁ».""

,unl 1nflac16n pcrioct.nonto lnticip.d. ° no.

- La 1nfl|c16n pcrflctalontc antlcipaal. €830 qQuUe Nno: sc puc
dar; 1-p1ica quc cadu Indivlduo tongl certezs sobrc 18 futu

o Lo~ 1nf1|c16n no anticipada, esto os. 1a 1nf aciﬁn roal- o

on varios costos- 105 esfucr:os plrl trat-r do proyuetur lo

' i; ‘Respecto al primer punto, los efectos de la inflacibn .
e ll cflciencia ostén muy 1igados al hecho de qut se trcta a0 ; ;

tase de inflacibn.y que Ta tasa rcnl corresponda a 1a ospo-liff'V




' toss de crecimiento de los precios, as! como para cubrirse de
" -ella, significan e! consumo de recursos que podrfan cemalizay
. se'a usos productivos.

“Ast por sjemplo los fnversionistas ante la tncertidumbre,

regpecto a las verdaderas tasas de rendimiento que pueden ob-
: teior de los activos flnancloros; prefieren cubrirse contra -
2 la lnflqcidn favirtiendo en blinos rafces, monedas extranje--
'",filg 11bros raros, metales precfosos y otro tipo de -orcai-~-

"gtas. cuyo precio siga 1a misma tendencis de la 1nflaci6n o -
- sumente afs. Ast, crece Ta velocidad de circulaciln del ding
 i_ro; ¥ los fondos que de otrs manera hadbrfan podido financiar-
t!a,invorsidn prodqctiva privada o ser prostagos a) gobiorﬁo.-

- se dedicen a acrecentar el consumo.

" ."E1 argumento en favor de la indexacifn, en este caso. es

!ﬁlp‘si;so-lndoxpn tanto los contratos financieros como ioq .-
;cphciatos de trabajo, se reducirfs la incertidumbre respecto-

ﬂqu,'avofsion!stls. los eapleados, los o-u!oudoros‘y los con-
:iﬁ-jioros'podifan hacer su seleccibn de cartera sin éste pro-:
f.l;-a'iéicioncl. Por dectir algo, los phorildoros. en. vez de-~
': éqijiar’b1onos>r|1ees o bienes de consumo, podrfan mantener -
'-:iipalyfihoncioro si1 no pierden dinero. Desde el punto de yt;

ft.iii il inyérsicw 1a fndexaci8n podria proroir una mejor --

' fqgl.hac|60 de fondos cntro_los diferentes proyectos, puesto -

ui_on-un sfstema en el cual los préstamos a las compaffas no

'lilfuturq valor del dinero, de manera tal que los ahorradores, PR
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‘oitln 1ﬁdclndos. si Ya tasa de interés real es negativa, algy

_ nas 0§§r030539icden pedir prestado en exceso y como rcsultadyf

_hqbif‘una mayor probabilidad de llevar a cabo.'proycctos pri=-

"‘VI‘OQ de baja productividad a oxpens;s de proyectos de produc
.*’gqvuu wayor. ‘

Ls lnDElAClON. al generar tasas de interés rcllcs. ate--
tnnlria csto problema. Se dice también, que un contexto altor
.”aa-cntc inflacionario, con tasas de interids olovadns y varia~
jf‘blcys. hay una ton‘ongin 8 disminuir @l plazo de 103 contratos,
'].8' &0I° 1a demanda de papel financiero. Con la indexacién -
'3ﬁqbr!i -iybr‘posibllidnd de crear nuevos instrumentos finan--
: ét?r@g. ast io;roquicre—l. econonia, o de estabilizar la di--
i;hdl de los ya o:istcnt.s de largo,plnzq.

2: Con respecto al scgundo nrgu-onto. el de I. oquidld.
,la Indollciln global t-ndorla 'y n-lnorlr tas distorsionos ar-

.tor‘s rcflcjan 12 tlsc de interés de 1ncronontos de pr.ciol -
‘99 nqbril redistribuctsn del acreedor al deudor, K3 I;s deduc
?cippys ¥y las tasss inpositivas se indexaran no hadria redis---

7‘.1 ingrcso.,

3. Con’ rospccto s que ol argumento de la Induxlcicn puo}
: o rcdueir Tos boncficios fisealcs que. ol gobiorno obt'ono .-

ltrarins en la distriducibn del |ngroso. 1 las tasas de the

'ftiibdcidn neta extra, a favor del ingreso o sea que Yos sala- el
-rios 1ndoxldos li-itar!an las posibllidndcs dolconccntraciln-. o




con la inflacibn, se sostiene que st &sta indexa su deuda y -
el sllt.-. impositivo, esto terminarfa comn una fuente impor--
“tante del financismiento del déficit y en ese sentido dismi--

4;ﬁnu1r1| sl incentivo para proseguir polfticas inflacionariss.

7 4. Cabe mencionar que el argumento que sostiene la inde
Viipcf‘a a0 es 3610 un instrumento que atenia Yos efectos de --
’3‘ypiiio|1t1cu inflacionaria, sino que es efectiva tamdbifn como-
j.f-iiinfl;c1on|ria 0 dissinuye @1 costo social al) faciliter -
f‘)fprocolo do corrccci6n 8 una situaciln de mayor estabilidad.
ylﬂgi este sentido, se dice que con 1a Yndexacibn globsl el cél-
fto:. eorﬁo plazo, asociado & Yas politicas monetarias y fisca
:1§§¢rcstrlc£1113 para controlar 12 inflacifn, serf menor. 7

S| los :nllrlos no estén indexados y se parte de unn ta-
sa lo inflacién rc\ntlva-onto alts, con espectativas de que -
'lu-olto. se dc-andar!an incrementos en los salarios que com--
p.nlirln la tass eroel.nto de 1nflac18n més Yas olpoctntiv.t.
'qu gongccuoncio directs do este proceso puede sor.un,lullnto
;ﬁigpné|a\’cnﬂol desempleo a corto plaze, codfor-. luninto~ol
Ag@sio de Yo Bano de obra en términos reales. En cambio, " -
l;s'illifjos estuvieran indexados s la tasa de inflacibn, re
':gltirln mis 76c1) que 1os sindicatos demandaran Gnicamente -
i?hu-onto. por 1a cantided que previamente les fue absorbida
!5!' Ta ﬁfllcun.y por 10 que e\ costo (en términos de dnoﬁ-f*
#100) de 1a transicibm 2 un perfodo de ro!utiva~d;tib11idii‘5a
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de precios puede ser menor. Este argumento, que es viltde -
- para una situacifn iInflacionaria con expectativas de que cone

tinlGe aceleradamente no es tan claro cuando se contempla den-

tro del contexto de una politica antiinflacionaris convincen-

te.

Por otro lado no se descarta la tdes de mencionar Jas pp

slblis desventajas, que van en contra de la polfitica de {nde-

xactifn ys que con frecuencis se afirma que debilita ol apoyo-
a las verdaderss polfticas antitnflacionarias., Hay quienes -

van mfs alld y sostienen que no s8loc impide unas auténtica po-

1ftica contrs 1a inflacién, sino que aceleras bl crecimiento - ;‘

de los precios.

Se afirms tambifn, que la fndexaciSn va en contrs de als

gunos individuos e instituciones; aquclloi que tisnsn contra~

tos sin indexar o firmados antes de la lndtl-cién. Sc lgrly.~ o

que Ya 1ndcxnc16n debilitartfa los términos de 1ntorc--b|o co-

l.rciat.

Por ditimo, se esgrimen divorsos argumentos gue rosllton'

las dificul tades prlcticas para su fnstrumentacifn: s 1.’0{1,

" ‘bi71dad de 1a coberturs total de 1a tndexacifn, el grado. de _l.¢~,z.
obligatoriedad; e} perfodo de transicién; e) aparato burecrl-;ﬂxug;ﬁ

tico necesario; la corrupcién, la seleccibn y olqborucfﬁn de=
los 1ndiccs adecuados. )

S1 se opts por la polftice de indexacidn, seria 1deat ta




"Indexacién glodal, que abarcs a toda la economfs, dado que tcg~
drfa las siguientes propiedades: todos los individuos se en--
frentarfan al mismo juego de precios en términos reales; no --
existirfa 1lusiln monetaria; sumentarfa l1a eficiencia en la in
formaci6n de los mercados, disminuyendo 10s costos de prever -
f 18 tnflacién; los recursos pddlfcos y privados se verfan lje-
"bbol de riesgos de pérdida de poder de compra; disminuirfa lta-
j',nljbflldnd de que el gobfernc absorbiese recursos reales me--
diante el ‘llpuosto' inflacionarto puesto que al! indexar paga-
;'o una tasa real por la deuda, y no gravarfa los ingresos - -
“ficticios” debido Gnicamente al aumento de precios, 10s cone-

troles de precios y mecanismos similares también se fndexarfan.

Si toda 1a economfa estuviera indexada ¢l sistema de pre-
f‘clos reflejarfa otra vez las condicifones de escasez relativa -

'_do los factores y las preferencias de 1os consumidores; las vg‘

te de cambios en las preferencias de los consumidores; las vi-'
r'aeldnci en los prectos relativos provendrfan fundnnohtcl-pndi
“te d§ cambios en las preferencias, en la tecnologfa, etc,, un-
L;:’“". de precios relativos gutarfa las asignaciones de facto--
res. '

tn.lo prictica, la indexaciln suele surgir esponténeamen-
‘te, conforme se acelera 1a inflacibn en soctorcsrnfo;t.dog‘por
:,ljta y que a Ta vez tioncu capacidad de respuesta a 13 cafds -
3fqijgu poder adquisitivo. En esta situacibn se tioﬁo. de hecho,

riaciones en los precios reletivos provendrfan fundamentalmen-: - - -




'ﬁni-index.cion parcial, pero cabe aclarsr que, con!br-e 1a 4n

ifdcxacion se oxpande. se va haciendo "menos parcial® y "més --_
‘_globll‘ (como en e caso real mfs extremo: el de Brasil), aun
B qsa nunca se llogl. por razones polfticas y técnicas, a una'-r

ﬁn‘nxltlﬂn total como la bosquejada.

LI cobertura parcial de la fndexacién podria onfoc.rsc - -

1goblcrno y por sector privado, puesto que el primero podria -
ﬁa@ér‘oblf9|tor|a 1a indexacifn y ¢! segundo dependerfs, hass
fth:clorto punto, de las decisiones del primero, en cuanto a ' -

la‘obliqatorledad en la‘indo-cciOn de los contrltos."

Sc puodc enfocar por tipo de varioblos indexadas; ontr.-l

itas y alquilcrls. transacciones del -orcado monetarso y d. cg :

fpitllts. lls transferencias gubcrnlncntnlcs y cl slstclo llpg‘.~-

e

desdc diversos puntos de vista. Pucqo enfocarse por sector -,  .

}1.8 Ils 1-port|ntcs. sobresalcn los sueldos y salarios, rcn-- S
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“CONCLUSIONES

rfl.;.?nrn contrarrcstqf'lﬁs efectos de la Inflacién en las em-
k presas es necesario fomentar el hibito del ahorro @ inen!
' mentar 13 producttividad de todos 103 recursos que maneja-
_  mos, Yogrando que los pro&uctos y servicios sean de la me
'gjqf calidad y precios competitivos en el mercado nnclonil

@ internactonal,

‘72; . EY. mayor problems que radica en &poca fnflacionartl para-
';obtoﬁer utilidades son los precios de venta, los proc!ds-,

v *:'no van en funcidn al costo sino al msargen de utilidad.

A ts‘i-portanto aceptsr que si no se compensan (vfa otras -
: ,Ldtducclonos f1lc|lcs) 105 efectos que tienen en Va carga--
:;tributlria Ta no doductibilldld fisca! de costos .ctucli-‘
u::udos. 81 de 12 inflacibn para sequir mantentendo el mis-
1'l0 nive! de resultados y de flujo’ do efectivo en tlr-inot Sl

:'_roaios.

"VCuando se haya encontrado el factor de apa\.nca-lonto fi-
f:¥nlncicro. Qqullibrio en el capital propto y el copit.l ..
L oJono. se dice que se tlonc una estructura ftmanciera sa-
'[::nl.‘ En esta lpocu inflacionaria se dobc tonor un apllln-
3';cllionto financlcro To mis -lnilo posib‘o; (13 dcclr. to--;; 
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ner Vo -cnoskdc capital ajeno y mis de capital gropto.

5 S.. Aln en Gpoca tnflacionaria se puede endeudar a largo pla-
‘ 20 (mayor el capital ajeno) pero con la {inica condicién -
de que la inflacidn (3) ses supertor a) costo de finsncia
atento (%) para poder obtener beneficios. Resultado que-
en Ya actualidad, tanto las instituciones de crédito como

en 10s orqanismos auxtiliares de crédito tratan de nivelar

ambos porcentajes, l1os primeros proyectando las tasss de-

interés a futuro y los segundos, como a! caso de tos - -

8 arrendadorss financteros, proyectando aumento en varfacio
" nes de& 1as rentas. T

6. E3 importente la sctusltzaciln del costo histlrico para -
g evitar, entre otras, la descapitaltzacitn de la empress,-
v - por medio de la conservaciln de) capital fimanciero.

"Se debe contar con suficientes activos no monetarios (in-

ventarios de activos fijos) cuys actuslizacibn exceda a -

‘_’la necesaria para conservar @) poder asdquisitivo del pa-=-
trimonio,

‘La fnflaciOn al afectar negativamente 1as utilidades de -
‘18 empresa y a1 requerir distraer fondos para financiar -
su‘cqutlibrio operactonal implitcito en el captita) de) tra B

bsjo, tiende a detensr el crecimionto de la propia empre~
884 7 B




10,

11,

 '070¢¢05 de 1a inflacibn y del tipo de indoxoclcn que se -
"siga en particular.

12

EV objetivo esencial de toda empresa es la obtenciln de -
utiltdades en efectivo, requiriendo vigilar e ifmpulsar la

velocidad de rotacibn de) ciclo financiero a corto plazo.

El ciclo financiero a largo plazo atiende dccisionqs Qo'-

inversi6n, fundamentales en 1a rentabilidad por encims de
los efectos inflacionarios y sujeto s las espectativas de

costos y beneficios futuros.

La indexaciln no es mis que una slternativa, se puede de-

cirzquc es inferior frente a una polftica anti-inflaciona

- ria y su fmpacto y aplicacibn depende de multitud de fac-

tores como son: de la estructura econdmics, social y polf
tlca'do1,pois; de) grado de inflacifn de que se. parte, ==
de) aparato institucional, del tipo ¢ intensided de las -

"pol!tlcas econlmicas que se rigen para contrarrestar los-
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