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! NTROIJLICC 1 ON 

Probablemente ningfin otro problema económico posca cn­

ractcristicas ta11 complejas, persistentes y de tan profundas ca~ 

secuencias, interrclacio11ndz1s con las mfis var(¡1das cstrltcturas -

económicas, como el proceso inflacionario c(11e vivi1nos actualmen­

te en nuestro pais. 

Tomando en cuenta lns rcpcrc11sioncs t\l'C iu1plic~ ~l pr~ 

ceso lnflacio11ario, afectiltldo las di\'ersas estructuras cco11ón1i­

co-sociales, en el presente trabajo se cst11<liar5 ln posibilidad 

de conjuntar organismos espcciali:ados como es la Bolsa ~lexican:1 

de Valores y s11 relación con los bc11cflcios que aporta a las cm· 

presas mexicanas, como una fuc11te <le finnnciamie11to e inversión. 

Ante esta opción sabemos de antt.!mano 1:1 necesidad que 

tienen las empresas del uso del capital )' 'lue 6stc, es la base 

el desarrollo de teda empresa, principaln1cntc las que producen 

bienes y servicios para beneficio de la cconomia nacional. 

Por lo tanto, es aquí donJc se desprende la forma de -

obtener estos recursos originando con esto ql1e se vean afectados 

diversos factores para promover la lucha conta la inflación, co­

mo son: la calidad de los productos, la productividad, la compc­

tividad, el empleo de los recursos hun1anos disponibles, etc. 

En el primer capitl1lo s~ cstu<liarfi el fcnóm~no <le la -



i11flación dctcrmi11a11<lo c:111s:1s y cfc1·tos <¡ue la producen, así co­

mo soluciones ¡1ro¡1ucst:1s p:1r:1 rvJt1ci1·Ja. 

En el segundo capitulo se mostrará la importan-.:ia que..• 

tic11e el fina11cjan1icnto, asi como la cstr11ctl1ra fi11¡1nciera con -

la 4uc ..:ucnt;rn las cmpn~sas. L'.011 esto se propone evaluar y dctc!_ 

mi11ar I11s mejores ;1ltcr11:1tivns ele fi11¡1nciamie11to. 

En t~l tercer l:apitnlo se hace referencia a la inversión 

co1no u11 moti\·o 11or el c11:1l se gc11cr¡1r5n recursos tanto materi~ 

les como hum:1nos. para rl beneficio Je unl1 cconomia productiva. 

En el c11arto cal1itulo se ;1naliz•1rft el inter&s como una 

parte importante r..le las invcrs iones. ya que de éste dependerá qué 

ta11 prod11ctivu puede ser 11na i11vcrsió11. 

E11 C'l quinto 1,;;1pitulo SL' propondrá a la Uolsa Mexit..:ana 

de V:1lores como una fu~ntc de fi11anciamiento parn las empresas, -

procura11<lo l\\ll este financiamiento se apliq11c razonablemente pa­

ra los proyectos de inversión c¡t1e dependen de la forma en que se 

1nancjcn y ql1e a su ve~. se proct1re mantener un co11trol contra 

las espccul:1cioucs 'ltte se pued;1n dar al jugar acciones en la "º! 
sa ~lcxicana de Valo1·es. 



CAPlTULO l 

LA !NFLAC!ON 
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1.1 CONCEPTO 

Co11 el propósito de presentar un panorama general de -

la inflación, considero conveniente listar algunas definiciones -

que puedan en un momento dado explicar sus causas y sus posibles 

consecuencias. 

a) La inflación es i1na serie de aumentos sostenidos y 

genrralizados en los precios, osi como un dcsequi11 

brio Clltre la oferta y la dcmandil; dicho proceso se 

manifiesta como una pérdida continua del poder ad­

quisitivo o como un crecimiento persistente en el -

costo de la vida. 

b) La inflación representa un au1Rc11to en el indice ge­

neral de precios de la economía producido esencial­

mente por un incremento en el circulante, es decir, 

en el monto del dinero disponible en la economía de 

un país, sin que exista un aumento en la productiv}. 

dad de dicha economia ocasionando que ese aumento -

de circulante no esté respaldado y que por lo tanto 

los precios se eleven. 

e) La inflación es un tipo de impuesto, en cierta for­

ma es un impuesto directo, o bien, es un impuesto -

i11<lirecto, conforme la inflación avanza. El contri­

buyente se ve obligado a cumplir con grav5menes fi~ 

cales cada vez mAs elevados, co11 lo que sin ncccsi 
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dad de que la ley sea modificada 4ueda sometido a -

mayores niveles impositivos. 

d) La inflación no es un fenómeno de origen capitalis­

ta ni coml1nista, sino es el efecto del uso dcsconsi 

dcrado de la máquina de hacer billetes. Su causa 

fundamental es el aumento excesivamente ripido de 

la cantidad de dir1cro con rcs¡iccto :1 la prod11cción. 

e) La inflació11 representa tina emisión excesiva de pa­

pel moneda respecto al indice Je precios y al nivel 

de salarios. Como primera aproximación, 1:1 inflación 

se puede definir como una super abunda11cia de pa¡>cl 

moncda 1 depreciación del papel moneda, al:as de pr~ 

cios y caídas del salario real de las clases traba­

jadoras. 

f) La inflación es un fenómeno monetario que se pre­

senta en el mercado como el problema económico mfis 

obvio y apremiante; pero la inflación no p11cde apl! 

carse sólo en t6rminos monetarios, tic11c que compre~ 

dcrse como la expresión de problemas mfis profundos, 

relacionados con la producción y la acumulación. 

El verdadero problema no es unn inflación, sino tin 

desplome y la depresión; la inflación es un medio -

para posponerlos o evitarlos, ya que retrasa la 11~ 

gada de la verdadera crisis; pero al hacerlo, la h!!, 

ce potencialmente más severa. 
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Ahora bien, la inflat.:ión nu ,iuc<lc gestarse únicamente 

cuando el gasto monetario :1umc1it:1 a trnv6s de un 111crcmento en -

la oferto y la dcma11da de dinero. Taml>i6n puede darse por ejem­

plo cuando el ¡1rod11cto real decrece, <ligan1os por una contracción 

de las irnport:1cioncs y el gasto mo11ctario pcrma11ccc constante. 

Sin embargo, tarde o tc1npra110, si la espiral inflacio­

naria l1a Je continuar, el gasto tendría que aumentar. Es en es­

tos casos do11clc es preciso ir mfis allfi del mecanismo monetario. 

E11 forma gcner¡1l, podemos interpretar a la inflación -

como u11 a11mcnto inmoderado del circi1lante, que al no estar debi­

damente rcs¡1aldado por la ¡irod11ctividad, trae consigo un incre­

mento en la demanda sobre oferta. con lo cual los precios se el~ 

va11 y de esta manera la moneda pierde su poder adquisitivo. 

Debido entre otros facto1·es n un ausencia del e<¡uili­

b1 :.: trt> el crecimiento de la oferta )' los medios de pago; la 

iniid1:l~11 representa un aumento sostenido, generalizando e irre­

gular e11 los precios. Se dice 4uc es sostenido debido a Qlle per­

manece c11 el tiempo; no es lln suceso espor5dico. Generalizando -

puesto que se presenta en la mayoria de los satisfactores, pero 

no en todos. Se dice que es irregular porque las adicio11es a los 

precios base 110 tie11en el mismo comportamiento, esto es, no se -

incrementa el mismo porcentaje en todos los sntisfactorcs, mic.!! 

tras que algunos crecen moderadamente, otros lo hacen de manera 
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exhorbitantc. 

Derivado de lo anterior, no se puede determinar una d~ 

finición de inflación, hablando en forma estricta, por lo tanto, 

se deben determinar cufiles son sus causas, o sea, el conocimien­

to de lo que la origina, lo que nos pcrmitir5 definir la infla-­

ció11 y presenta la alternativa ¡Jara poder tomar medidas a fin de 

frenarla. 

1.2 ANTECEDENTES HISTORICOS 

1.2.l S!TUAC!ON ECONOMICA EN MEXICO 

En este tema se describirá brevemente las causas y s! 

tuaciones que se han vivido en el proceso inflacionario, a partir 

de la creación del Banco de México como instrumento regulador P!!. 

ra atenuar las presiones inflacionarias en nuestro país. 

El 25 de agosto de 1925 es fundado el Banco de México­

con gran esfuerzo por las limitaciones económicas sufridas por -

nuestro pais en aquel entonces, ya que era necesario devolver la 

confianza en el papel moneda y ntendcr lilS necesidades crediti­

cias de los sectores productivos. 

La ley del llaneo de N6xico 1·cstringi:1 las operaciones 

con el gobierno, de tal mancr~l que los cr~ditos que esta instit~ 

ción le otorgase no podrían exceder el 10\ sobre el capital cxhi-
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bido por la misma, esto era con el fi;1 de evitar que t:>l gobierno 

incurriera en d~ficits exagerados pur gastos excesivos. 

Dehido a la gra11 depresión mundial jniciad;1 en el año 

de 1929, que oblig6 a México a dcsmoncti::ar t'l oro, autorizc:rn<lo­

su libre cx¡Jortaci6n y otorgando poder liberatorio ilimitado a -

las monedas de plata, hizo ncccsari;1 1;1 cxpedici6n de In llamada 

ley de Calles el 25 de jtilio de 1931. Esta ley fue con el objeto 

de estabili?ar la politica económica en bien {lcl pueblo. 

México ya con nuevas configuraciones financiera~, comen. 

ZÓ d padecer efectos inflacionarios en 1932, ya que SU índice g~ 

ncrul de precios de 84 .. ~ se elevó a 9t. 7 en l~l3·t y el tipo de ca!!! 

bio que tto tenia paridad fija, se estahiliz6 en 1933 a S 3.60 

por Jólar, paridad 'lue rigió }insta 1938, que fue cuando volvió a 

flotar el peso; las causas infl;icionarias qut> influyeron fueron: 

Vóficits gubernamentales firtanciados por el Ranco de 

MC;dco. 

R~Jistribución exagerada dt> la tierra. 

- Expropiación de los ferrocarriles del petróleo. 

- Gastos sociales. 

Las causas anteriores alarmaron a las clases medias y 

a las económicamente pudientes y los con1e11tarios giraban alrede­

dor de; 
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a) El Banco <le Mbxico imprime billetes para financiar 

al gobierno. 

b) La redistribución de las tierras, el apoyo a los r~ 

fugio<los cspanolcs y los gastos sociales, correspon 

den a políticas comunistas. 

Lo anterior provocó (¡ue quienes pudieron se llevaron -

sus capitales al cxtru11Jero. :1~ravan<lo la situación del gobierno, 

que para entonces y:1 era insostenible. 

El 18 de marz.o de 1938 es anunciada la decisión del pi~ 

sídentc Lázaro Cárdenas, sobre la expropiación petrolera )' acto 

seguido, la <levolunci6n del peso mexicano, que desde entonces 

flotó durante casi tres anos a ra:ón de S ~.99 aproximadamente 

tlor dólar. 

Cabe scftalar que el motivo principal que propici6 esta 

devaluación siguió siendo el financiamiento de los deficits gu­

bernamentales. 

De septiembre de 1939 a abrl l de 19·1 l, los índices de 

precios crecieron de 130.8 a 150.5 y el circulante de 83b mill~ 

nes a 1,138 millones de pesos. E11 1941 se cstahili=ó el tipo de 

cambio a S 4.85 pesos por dólar, la que influyó b5sicamentc en -

esta estabilización fue la entrada a Estados Unidos a la confl~ 

garación mundial, ya que esto hizo prcveer que du1·antc el período 
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bélico, el problema de México sería C'\ lo futuro sobrante de dó­

lares, dado que se incrcmcnt;1rian Ju~ exportaciones y disminui­

rían las importacio11cs. 

Tal suceso resultó positivo. ya que se recibió del C,! 

tranjero cuantiosas sumas <l~ divis¡1s e11 bl1sc;1 de refugio. Estos 

factores fueron decisivos er1 los saldos favorables <le la balanza 

e importante aumento dt• la:. ri:-scrvas monetarias en nuestro país. 

Sin embargo, el gobierno siguió aumentando sus défi­

cits, ya que fue indispensable aumcrtar ln producción agrícola 

y continuar con el desarrollo <le su ;nfrncstructura, aumento del 

sistema de riego, obras de energía eléctrica, red de carreteras, 

mejora en el sisten1a fcrrovi:1rio, et;. 

De 1941 a 1945, la oferta .1onctari:.1 supc·ró, por los f.! 

nanciamicntos del Banco de M&xico a] gohicrno, a la de bienes y 

servicios, limitada 6sta debido :1 la scgt1n,la guerra mu11dial, ya 

que hubo csc¡1sc: de encrg6t1cos, de n1encs de capitales y de ma­

terias primilS. Estos factores 11cg:1ti~os cxplica11 el crccimie11to 

del alza sostenida en los índices d:.. precios: 73.·lt en cinco afJos, 

o sen, un promedio anual de 12.23~. 

ílcl afio de 1946 a 1948 disminuyeron cr1 250 millones de 

dólares 1:1s reservas intcrnacio11ales brutas del Ra11co de N6xico-

debido a: 
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a) Nuestros productos perdieron competitividad ante los 

otros paises, por razones de calidad y precio, por 

baja en la productividnd. 

b) Retiro de capitales refugiados, que el Banco de Mó­

xico utiliió en huena parte para financiar al gobic.r 

no. 

Lo anterior moth·ó a que el 22 de julio de 19-18, el Ba_D 

co de México se retirara por tercera vez del mt.!rcn<lo, lo que prE_ 

vacó que el peso mexicano volviera a flotar, hasta su nueva par! 

dad de $ 8.65 por un dólar. 

Esta nueva devaluación dcvol\•ió la confianza y rcgres! 

ron los capitales fugados, aumentó el t11rismo extranjero y vinic 

ron capitales extranjeros en busca de seguridad, que no habia en 

Estados llnidos, debido a 111 guerra de Corca. 

En el scgt1ndo trimestre de 1951, desa¡1areció el temor 

de que la guerra de Corca se convirtjera en una nueVil conflng1·~­

ción mundial y se repitió la l1istoria de los dólares refugiados. 

Además, los precios internacionales de las materias pri1nas bici~ 

ron bajar el nivel mexicano de exportación. 

En 1953, El Fondo ~\onctario lntern:1cioni1l concluyó que 

el peso mexicano se encontraba en peligro debido a 4ue la expan­

sión monetaria seguia inestable e iba a ser ca11sa de una próxima 
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devaluación. 

El 17 de abril <le 195·1, se anunció una nueva dcvalun­

ción del peso y ~1 partir del 19 del mismo mes se postularon algu­

nas normas políticas. 

Algunas de ellas s~ mc11cioJ1¡111 a co11tjnu:1ción: 

a) l.as ¡>olitiCiIS <le! Bnnco de ~l&xico, tendieron o est! 

mular la producLión y en lo que fue posihlc neg<tron 

conccsio11cs Jo crEdito para la compr;1 <le divisas e~ 

tranjcras, de c~;.ra manera se rcUujo la especulación 

cambiaria. 

b) La política Je l<.1 S('cretaría de llacienda y Crédito 

Público !3e basó en el aumento de impuestos, proc_!;! 

rando no desestabilizar la inversión privada y est! 

mular la 1·einvcrsión de lltiliUadus mediante cxc11ci2 

nes fiscales }' coJJ ~uhsidios p.ar ... 1'1 creación de • 

nuc1·<b y nccc~;ari:is índnstri,1s 1.'n C'l país. 

e) El Banco Ccittral <lio apoyo al mercado de valores pa 

1·a cvitz1r cs¡Jeculacioncs de pdnico c¡uc podrían cau­

sar ~ravcs ¡>roblcmas a M&xíco. 

Entre lo~ anos de 1955 a 19~~ el balanc~ efcctt1ado en 

rclHclón :1 las norinas ;1nteriore~ fue el cgpera<lo, ya que se lo­

gró que recuperaran la confianza en la pol.itica de la int.lustrfo -



22 

gubernamental; por otra parte, el gobierno logró ir reduciendo -

la politica de d&ficits inflacionarios y con eso se logró reper­

cutir en beneficio de los indices de 11rccios y del producto in­

terno bruto. También se vieron aumentos importantes en las rcsc..!: 

vas monetarias, ¡Jara lo cual ayt1daron las acertadas modific¡lcio­

nes hechas al r6gimcn del <lep6sito legal ohligatorio. L\lle rc<luj~ 

ron el exceso de liquidez. 

Uno de los mecanismo~ 11ara contraer el inedia circul11n­

te fue la venta de valores de la cartera <ll"l Banco de México, \'Ía 

encaje legal, a las instituciones priv:1das <le cr6dito,co11 lo cual 

se atenuó la expansión monetaria. 

lin el periodo co111pro11dido de l9b~ a 1970, siendo pres! 

dente de la Repfiblica Gustavo llÍaz Or<la:. se ¡>lasmaron los idea­

les financieros del país, ya que con una democracia y entera ii..lc~ 

16gica del pueblo mexicano, se creuron los factores para confiar 

en un M6xico progresista. 

Las reservas mo11etarias ,. los indices drl pro<luct<i i~ 

terno bruto crecieron, los indices de precias al consumidor re­

gistraron un promedio porcentual cll·l 4. s~o aproximadamC'ntc a pesar 

de que en periodos anteriores (1955-1958) fueron lo basta11te el~ 

vados, lG y 12.S aproximadamente. 

La transformación socio-económica de esta época le va­

lió a México el prestigio nacional e internacional del peso, sic!!_ 
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do reconocido por el ~.N.l., El Fcder.11 llcscrvc B;1nk y el Tesoro 

de los Estndos Unidos. Permitiendo a Móxico ::;cr un país con in-

versión extr:1njc1·a en ''alares de rcnt;1 fij:1 en moneda nacional. 

Cn 1973, una época de incertidumbre ra que se desea no 

volver a periodos criticas de los exagerados d6ficits gl1bcrname~ 

tales, financiados co11 cxpansio11cs monetarias y dismint1cioncs de 

producción. 

Debido a frecuc11tcs dcclaracio11cs pGblicas que amcnaz! 

ban con la socialización, se prcvec unu fuga de capitales, los -

cuales llevan a la conclusió11 de tttlc M~xico podria ser n11cvamen-

te victima de otro proceso ir1flaciona1·io. 

Al fi11anciar con riqueza petrolera el gasto pGhlico en 

rftpido crecimiento, fue u11a política que no logró consolidar una 

base firme para el desarrollo. La excesiva expansión de la inveL 
' sión pública, Jcl gasto corriente, de lns transferencias y de los 

subsidios al sector privado (manteniendo una estructura de pre-

cios distorsionada), provocó, como era de esperarse, un grado e~ 

terno de ineficiencia y desperdicio en la operación de ln planta 

prodltctiva, t¡uc ocasionó ttn deterioro en las finanzas pQblicas. 

De estos antecedentes surgen dos aspectos importantes, 

debido a su importancia, y so11: 

a) El probluma de la deuda externa directa del sector 
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público, tenia ya en 1960 un déficit de 813 millo-­

nes de dólares )' que aumentó a un ritmo a11ual del -

18\. En la d~cada de los setentas, se obtuvo 11n sa! 

do de 4,260 millo11cs de dólares, de 1971 a 1972 se 

incrcmcnt6 a una tasa promedio anual de 26.3\, lo -

que llevó a un saldo de 58,874 millones de dólares 

al 31 de dicicmhrc de 1982. 

Este incremento no fue 11niformc a lo largo del pe­

riodo, ya que de 1973 ¡1 1976 la dcu<la pfiblica cxtc! 

na aumentó n una tasa anual promedio de 40%, de 1977 

a 1980 la deuda aumentó en promedio l~~ anualmente. 

Sin embargo, en 1981 se dio el mayor aumento que se 

tenga registrado, 571. E11 este mismo afta el gobier­

no contrató deuda externa neta por cerca de 20 mil 

millones de dólares, monto superior al total de re­

cursos utilizados en los seis anos anteriores. 

M6xico teni:1 que enfrentarse a una serie de proble­

mas financieros a nivel internacional dentro de los 

cuales había algunos en los que teniu experiencia, -

como la inflación importada y la baja de la produc­

tividad norteamericana. Esto provocó el :1umcnto en 

la escala de precios internos, registrando mayores -

ganancias ficticias, disminuyendo pérdidas reales y 

bajando la capacidad adquisitiva de los capitales. 

El crecimiento de la tasa inflacionaria en México fue 
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tan exagerado 4uc provocó nuevas tensiones socinles 

y técnicils. 

La desconfianza c¡uc Jcs<la lD73 sintieron las clases 

medias y cconómicarncntc pudientes, dio inicio a lo 

que m.ís tnrde, L'll 1975, sería unn considerable fuga 

de capitales y t:1mhié11 una haja de ahorros en tn 

clase trabajadora, el rcsult;1do fue previsto y es 

el 31 <le agosto de 197b cuando el gohicrno acordó la 

flotación clcl ¡1cso mexicano, que cerró en dicl10 ano 

a $ 19.95 por dólar y en 1977 cerró a S 22.74, fi­

nalmente en 1978 ccrr:1ria a $ 22.72 por u11 dólar. 

Eh el ano de 1982, c-1 peso mexicano \'Uclvc a sufrir 

una devaluación importante y es cuando el Banco de 

~léxico v11clvc a retirarse del mercado. El 30 de di­

cicmhrc de 1982 la cotización promedio del tipo <le 

can1hio controlado f11c de S 9b.48 por dólar y la del 

tipo <le cnmbio libre $ 148.50 a la compra y $ 150.00 

:1 la vc11la. (,¡1s coti::1cio11cs en los mercados libre 

controlado, y el tipo de cambio, se depreciaron -

en ese aílo 466.Zi y 208\ respectivamente. La <lcva-­

luación del peso 1ncxicano como se puede observar, -

f11e Je elevadas magnitudes, tanto que 110 tuvo prcc~ 

dentes e11 la l1istoria del pais. 

En 1982 cua11do la inflación se desató con inusitada 

violc11Ciil, ya que no fue posible contc11erln ni con 

la <leuda pablica externa para aumentar las importa-



cienes, ni sosteniendo :1rtificialmcntc el tipo de -

cambio. Conforme cayó la Jispo11il>ilidad del cr~dito 

externo, se redujeron l:1s reservas internacionales, 

y disminuyeron las posibilidades de mantener el 1ni~ 

mo volumen de compras al exterior. Existia ya el -

clima de incertidumbre y desconfi:1nz:1 que trascen-­

dió al afta de 1983 como un periodo 1n~s grave al que 

habria de cnfrc11tarsc la cconomia mexicana. 

En cuanto a la deuda externa <lcl sector privado, h.!:!_ 

bo similitud en proyectos de cxpans ión a los del g..e_ 

bierno, ya que las oportunidades t¡t1c ofrcci:1 el mcr 

cado interno,unidas a un crecimiento económico, ap..e_ 

yado en el petróleo, estimularon a la i11versión pr! 

vada a incrementar sus pasivos, ya que se estima de 

1976 a 1982 sus endeudamientos a11mcntcron a un rit­

mo acelerado, superior i11cluso a la deuda pilblica -

con el exterior. Según informes de In Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público, la deuda del sector pr_!_ 

vado no bancario con institt1cioncs financieras del 

exterior fue de 4,400 millones de dólares en 1976, 

y 18,000 millones de dólares en 1982, lo que dcmuc~ 

tra una tasa de crecimiento promedio a11ual del 26\. 

b) El problema de las finanz;.¡s públicas. En 19h5, el 

sector público con proporción al producto intcr110 

bruto, fue alrededor del 2\, en la década de los se 

tentas esta proporción empezó n ser cada ve: mayor, 
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hasta llegar n 1975 y 1~76 al toi, e11 rclaci611 ;11 -

prodl1cto interno b~uto. Al101·a bi~n, esta proporción 

tanbi.én pod ria b.nj ar, r fuL~ de tn l manera que de -

1977 a 1980 bajó de forru11 significativa, situándose 

en el 7t del producto i11tcrno bruto. Seria poco el 

tiempo en que el d6ficit del sector pfil>lico bajara, 

ya que en 1981 éste llegó a ser del 14.7\ del pro­

du~to intcr110 bruto, y en 1982 seria del 17.6\. 

Estas cifras muestran un g.ravc deterioro de las finan­

zas del sector público, producto de un gasto excesivo }' de la d~ 

cisi611 de pospo11cr medidas de ¡1dccuació11 a los costos en los pr~ 

cios y tarifas de algunas importaní:.cs cmprc.:.as pt1racstntalcs. 

Si bic11 los intereses del sector ptlblico aumc11taro11 su 

participación en et producto interno bruto, del 24.li en 1977 

30.2~ en 1982, este i11cremcnto no fue suficiente par:1 financiar 

el crecimiento del gasto, que en el misTI10 lapso at1n1cntó su part! 

cipación del ..'.9.S~ al 4S.5i del prodw.:tu interno bruto. Siendo -

que de 1977 a 1980 el d~[icil fina11cicro del sector p~blico, con 

respecto al producto interno bruto no mostró un deterioro serio, 

~e creó unn dcpc11dencia de los ingresos provenientes del pctró-­

lco para poJ.er financiar el alto ritmo de inversión}' el fuerte­

incremento J.el gasto corriente. En 1981, con la caída de los pr_2 

cios del petróleo tambi~n se redujeron los ingresos por exporta­

ción petrolera, el sector público percibió ingresos por debajo -

de lo programado y el resultado fue un aumento enorme en el dé-
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ficit, pues no se rcali:aron ajustes pertinentes en cuanto a los 

gnstos. Este increme11to fue la causa inmediata del dcsproporcion! 

do crccimie11to de la deuda pública en ese afio. 

La presente administración, reconoce en 1natcria de po­

lítica económica 13 gravedad de la situación del p<tis y la impo.r. 

tancia que debería dftrsclc a la solución de los problemas ~strl1~ 

turales y los desajustes económicos. PuL' entonces cuando se pla_11. 

teó una estrategia, cuyo objctJ1·0 inmediato era superar 111 cri­

sis, iniciando al mismo tiempo cambios cualitativos de fondo en 

la estructura económica que permitiesen recuperar la ca11acidad -

de crecimiento sobre las bases sólidas y permanentes, diclia cs­

trntegia comprcndia tres puntos importa1\tes; 

3) El diseno de Ltn pal¡Uete de medidas por el lado de -

la dcmnnda que buscnbn corregir los de~njustcs ma­

croeconómicos fundamentales. Los objetivos más inm!. 

diatos fueron combatir la inflación y Ia incstabil! 

dad camhlaria. 

b) Por el lado de la oferta, se buscó ~vitar 4uc la -

planta productiva se parali:ara, procurando distri­

buir con equidad los costos asociado~ al ajuste eco 

nómico. 

e) Se realizaron cambios cualitati\·os que permiticr:in -

recuperar la capacidad de crecimiento en el menor 

tiempo posible, procurando sentar las bases para 
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que dicha recuperación fuera estable y duradera. 

Así es como la actual administración ha tenido que adoE. 

tar nuevas medidas impuestas por el F.M.I. y negociado nuevos 

cr&ditos y prórrogas a los anteriormente conscgt1idos para así 

afrontar los compromisos presentes de 11ucstro país, y todo esto 

para frenar el proceso inflacionario. 

A cinco anos Je t¡uc se inició la presente administra-­

ción, se observan logros como: recl!peraci6n del ahorro; reducción 

en el gasto del sector público; i11cremento en las exportaciones 

no petroleras y en las reservas internacionales del Banco de M&­

xico; inflación alta pc:ro que cumic11z.a a estabili:nrsc y tranqu.i 

lidad social. 

Actualmente registr:1n niveles m5s altcs que en 1982, -

pero las causas del fenómeno son diferentes: al terminar el go­

bierno anterio1· s~ explica bfisican1cntc por la i11yecci61\ Je circ~ 

lante para financiar el dóficit pGhlico > por tratar de sostener 

un tipo de caml>io por 1ncdio de cn<lc11damcinto externo. Por contra 

en el presente, obedece al descenso en el precio del petróleo; -

en julio Je 1987 se oproxim;1 a 18 dólares por barril (d/b), me­

nor a los 2B.6 td/b) de 1982. 

El crecimiento Je los precios en 1982 es más acelerado 

que el actual: ritmo anual de 250\ contra 50\ a fines de 1986. -

Pero la vclocidaJ de cntoncts accnt6a la distorsión de los pre-
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cios de unas 5reas productivas frente a las de otras: en enero 

de 1982 el promedio del alza es de 29.0%, con mfiximo de 35.SI y 

mínimo de 19.6'1. En julio de 1987 la inflación llega a 144% y las 

ramas con mfis y menos incrementos registran 232.bt y 55.21, res­

pectivamente. Desde el inicio del sexenio, se ha tratado de ali­

near los precios y en varias industrias han disminuido las desi­

gualdades de unos precios respecto a otros. 

El Plan NacionaJ de Desarrollo (PND) propone para com­

batir el alza de los precios adecuar la dema11da a li1 c~1pacidad -

de respuesta del aparato productivo, atacar las expectativas i~ 

flacionarias y proteger a los grupos de menores ingrusos. Se ap2 

ya en la reducción del d~ficit público, la modcració11 del consu­

mo suntuario y el fomento del ahorro i11ter110. 

También para abatir el d6ficit público. se han dado -

ajustes de precios y tarifas de bienes )' servicios del sector pQ 

blico según la inflación. 

Entre los factores importantes para lograr estabilidad 

cambiaria están: 

a) Implementar una política anti-inflacionaria. 

b) Reestructurar la deuda externa pública y privada. 

c) Manejar con realismo el tipo de cambio y simplifi-­

car el mecanismo de control de cambios .. 
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Jlast~1 19H2 el tipo de c:Jmb~o se concibe 1.:01110 o!Jjctivo­

y signo de seguridad financiera; y a pllrtir Je 1983, con10 ir1str~ 

mento de est;1JJiliz:1ción cco116n1ica y ¡111oyo del cambio estructural 

y de apcrt11ra carncrciaJ. 

El repu11tc de }¡¡5 reservas i11t~rnacion~les, las pcrs·­

pcctivas de ¡1un1cnto de las exportaciones no petroleras, los re­

cursos por ~11dcuda1nlento cxtc~110 c11tre 1987 y 1988 y la menos 

cantidad de dinero fresco en circulación, dcstac;1n cambios brus­

cos en la paridad. 

La participación del ahorro en el PIB se rcc11pcra des­

d~ 11iss; incluso se estima que para el primer semestre de 1987 -

supcr:i el ..Jüb en rclnción con el 30~~ r 35'b de 19Sl y 19S2, rcs­

pcctivamc11tc. Lo anterior se explica por la política de t3sas de 

interl•s que de 1970 a 1982 son negativas y de 1984 a la fecha 

son sistemfiticamcr1te ~upcriorcs a la inflación. A partir de la 

devaluación de julio Je 19RS se instrume11ta un mur1cjo cambiarlo 

congruente con la fij~1ción <le tasas de intcr6s y 1;1 ¡>olitica mo­

netaria, lo que sienta las bases para la recuperación del siste­

ma financiero, qtic afin prevalece. Los depósitos responden más 

los rcndimicr1tos de los diversos activos, lo qtie inclica mayor 

sensibili<lad <le quien ahorra y explica la intensificada compe­

tencia entre los intermediarios fina11cicros. 

En los últimos cinco anos se imprimen efectivamente e~ 

bies de fondo en la estructura económica. Se pueden identificar-
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cinco áreas importantes que sirven para delinear las nuevas ba­

ses de la economía: 

a) Apertura al exterior. 

b) Modernización ind11strial. 

e) Racionali:ació11 del sector p6blico. 

d) Ajuste <le los precio~. 

e) Orientación al libre increado y s11 libre funciona-­

miento. 

1.2.2 S!TUACION ECONOM!CA MUNDIAL 

Es objetivo pri11ordial <le algunos paises en d~sarrollo 

en estos últimos anos, reducir la i11flació1t, por lo que híln ten! 

do la necesidad de adoptar programas de ajuste ya que cstl" grupo 

de paises mostró una tendencia nl al:a a partir de 1979, deriva-

da de sus incrementos en sus d6ficits JJrcsupuestalcs 

des en el control de la cxp;1nsi.ó11 monetaria. 

dificult_i!. 

Durante 1978 el crecimiento promedio de precios al co~ 

sl1midor fue del zoi y en los anos de 1979 n 1982 el 30\. La in­

flación para 1983, alcanz6 casi el 50~, teniendo los píliscs In· 

tinoamcricanos los tasas m5s elevados. 

A los paises en desarrollo no petroleros, se !es han -

presentado situaciones ndvcrsas, tales como: abatimiento de ex­

portaciones, encnrecimicnto de import~cioncs 1 deterioro en térm! 
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nos de intcrc<1111bio 'l altos y constnntt.:s aumcntus de las tasas <le 

interés en su deuda cxtl"'rna. Las n:~iones c1, dt>sarrollo mostra-­

ron cierto alivio en 1983 en s11 <ICL1J:1 externa, sobre todo como 

resultado del rcfor:ami~nto Je su po5ición en cuenta corriente y 

de la reestructuración de montos importantes de los pagos de amo.!. 

ti~ación e intcr~scs de su dc11da cxterr1a. Adcmfrs, se registró 

una clara mcjorí:1 c11 la cst1·uctu1·a ele endeudamiento al disminuir 

la participación rel~1tiva n la <lc11da a corto pl:1?0. 

Le.is términos de íntcrcamhio de los paises en desarrollo 

mostraron una mejoría de lln lt en 1983, contrastando con un det~ 

rioro en el periodo de 1978 a 1982 de un 20\, motivados por el -

inicio de la rccl1pcraci611 en la actividad cconó1nica del mundo <l~ 

sarrolla<lo, rcpcrcuticnJo en mcjo1·cs precios. 

Durante los últimos meses Je l9H2, algl1nos paises en -

desarrollo 110 petroleros, enfrentaron scri¡15 Jificl1ltadcs finan­

cieras, origi11a11Jo lillC los prcsta1nist:1s i11tcr11:1cio11alcs reconsi­

deraran :;us opcracioucs credit1i:i:1s. 

Ln situación económica mundial mostró sc11alc:=> de recu­

pernción d11r;1ntc 1983. Los paisc~ industrializados crecieron un 

2.3t, esta recuperación princip:1lmente se manifestó en Estados -

Unidos de Nortcain&rica, Canad& y Japón, tuvieron un crecimiento 

mtls modesto. Las 11acio11es i11dustriali::tdas reflejaron 11n mejora­

mie11to económico, alentado principalmente por los resultados de 

las políticas económicas adoptadas. EJ ohjetivo principal de esas 



naciones a partir de 1979, fue el de contener la escalada de pr~ 

cios, obteniendo resultados satisfactorios en 1983 al bajar su 

inflación, medida por los incrc1n~11tos en el deflactor del rsn, 

de 8.5 y 7\ en 1981 y 1982, res¡1cctivamcntc, a un nivel promedio 

de alrededor de 5.2~ e11 1983. 

El desempleo e11 los 7 pri11cipalcs paises industriali:~ 

dos que at1mentó a una tasa del Bt durante 1982, persistió d11r¡111-

te 1983 al rcgi~tr<.1rsc un ifü:1t..!mento •kl s.:;',., con excepción de 

Estados Unidos de Norteamérica, Canadá r Japón, en los que la r~ 

cuperación económico tuvo efectos f11vorables en la ocL1pació11. Es 

importante senalar que rcg11larmcntc el empleo va re::1gando e11 r~ 

!ación al ciclo de la actividad eco11ómica, por lo '¡11e no resulto 

sorprendente que los increados lal1oralcs l1ayun per1na11eciclo res­

tringidos. 

Una actuación importa11tc en lil recuperación de los pal 

ses industriali:ados, fue el gasto <le los consumidores, que al 

vivir tina inflació11 menor, aumc11taron s11s ingresos dispo11ibles y 

aunada a una mayor confia11~a y a u11a dis1ni11uci6n e11 la tasa de 

ahorro, activó el consumo de la <lemn11Ja agregada. 

A su vez, las reducidas tas¡15 de inter~s tuvieron un 

efecto positivo c11 los mercados <le accio11c5 y co11tribuycron al 

fortalecimiento de la demanda ¡1or inventarios. Jlor el contrario, 

el sector externo no contribuyó al aumento de la demanda, debido 

a las restricciones fi11ancicras que afro11taban los paises en de-
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sarrollo, reduciendo sustancialmente sus im¡Jortacioncs de los -

paises industrializados. 

En los paises industrializados, lofi déficits fiscales-

no se contu\•icron en forma generalizada Je acuerdo con los prop-ª. 

sitos iniciales. En formn genc.·ral, durante 1983, existió una re-

activación en la inversión fija privada, t.:on excepción de los E~ 

tados Unidos J~ Nortcam~r1c;1,· lo Cl1al es i1nportante para el ere-

cimiento a largo plazo. 

Durante 1982 lu i11vcrsión fija privada decreció en 41 

de los niveles alc~1nza<los c11 1981 y 1980; según el ¡:ando Moneta­

rio I11tcrnacion;1l en 1983 la inversión fija c11 los paises indus-

trializados comcn:ó a reactivarse gradualmente, gracias al rcpu!l 

te de otros com¡1one11tcs de la d~mJnda agregada. 

Los paises ~n desarrollo continuaron haciendo frente a 

graves problcnias en Sll sector externo, asi como a serias dificu! 

tadcs cconó1nici1S i11tcrnas, en especial, los ¡1aiscs el) 1lcs;1rrollo 

no petroleros han sido los mfis afectados por la recesión m1ndial. 

Su participación en Ja recuperación mundial fue muy limitada, d~ 

bido " los problemas financieros que afrontaron, adcmi1s del difi 

cil acceso de s11~· proclttctos a los mercados intc-rnacionalcs, moti_ 

vados por las medidas protcccio11istas que mantuvicro11 debilitado 

el volu1ncn del comercio ml1ndial, origi11a1:tlo una reducción en 1982 

de un 2.5% en tanto que, c11 1983, un incremento de un 2.ui. 
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La producción de bienes r servicios de] grupo de p3ÍSCS 

en desarrollo no petroleros, ha venido disminuyendo desde 1978. 

En 1982 fue sólo 1.51 y en 1983 fu~ aproximadamente un 

1.6%. En los paises en los que se ha dependido bii.sicamcntc de- los 

pr6sta1nos externos para finunciar sus déficits en cuenta corricfr 

te, la dismi11ución del producto fl1e md~ nguda. Al b¡1jar los flu­

jos de cr6dito en los paises en d~sarrollo, éstos tuvieron qt1e • 

disminuir sus importacione~ ~n mayor cuantía, lo que contribuyó­

ª reducir su producción interna. 

La banca intcr11acional privada durante 1983, disminuyó 

los préstamos, obligando nsi a algunas economías a adoptar pro­

gramas de ajuste, o bien, a intensificar ln severidad de los ya 

establecidos. 

Estas medidas de aj11ste puc<len contribuir a que se re­

gistren tasns bajas de cr~cimicnto a corto plazo (198-l) r pcrm_!. 

tir a estos paises, a mediano pla:o, mejorar su capacidad p¡irn -

encarar sus obligaciones externas y depender menos de los recur­

sos privados del exterior, asi como sentar bases pjra alcanzar -

perspectiV3S de crecimiento mfis sólidas. 

En los mercados flna11cieros internacionales, las tasas 

de interés durante 1983 registraron niveles promcdío inferiores -

a los del a1)0 anterior, aunque pudo observarse en ellas una lig~ 

ra tendencia al al:a de enero a diciembre. La tasa preferencial 
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de los Estados Unidos Je NortcamériCt·, se mantuvo en el transcu.r 

so del afio entre 10.si y 11..S't; y <.iunquc durante 1984 fue mo<lifi 

cada a la alz;¡ en dos ocasiones, lu <.1dministración pública de M_! 

xico tuvo conversaciones con su homóloga de los Estados Unidos -

de Nortcam&rica lmayo de 1984) para crear mccnnisn1os prcfcrcn-­

ciales para fijar las tasas du i11tc1·6s. Asi 1nisn10, en 1983 el irr 
cremento de las tasas de interés cstu\'o muy presionado por la -

pcrsistcnci¡1 de los clev~<los <l6ficits fi~calcs en algunas nacio­

nes industrial izadas, lo que gcncrJ temores tlc un conflicto pu­

tcnci~l nntrc las demandas de crédito de s11s sectores público y 

privado y perpetuó las expcctativ;1s <le inflació11. 

En los mercados int"L·1·rwcionales, durante el afio de 1983, 

los actividades financicrl1s estuvieron s11jctos a co11sidcrablcs -

tc11sioncs como resultado <le que l:l lla11c:1 internacional advirtió -

mayores ric~~o~ en c;1nali:ar pr~stamos haci11 los paises en dcsa­

rrollu. De cst:i forma se registró una hrusca contracción de los 

nuevos pr6stamos, a pcs;1r del elevado monto <le recursos g;1ra11ti­

zados por la banca comercial en los ¡1a,¡uctcs de reestructuración 

acordados co11 u11 :1Gmcro importante de paises en desarrollo. 

El pronunciamic11to acentuado del retiro de de¡>ósitos -

de los paises de la Organización de Paises p1·oductorcs de petró­

leo de la ba11ca internacional, influyó en la caida del ortorga-­

micnto de cr~ditos. 

En el segundo semestre de 1982, se hizo evidente la in-
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suficiencia de recursos del Fondo Monetario Internacional, moti­

vado por la crisis mundial de pugas. Fue asi como dur3ntc la XX 

Reunión del Co1nit6 Interno del F.M.I., celebrada en fel)rero de -

1983, la Junta de Gobernadores aprobó un u11mcnto de 47.5\ en las 

cuotas de los países miembros del Fondo. El capital del Fondo se 

aumc11ta de 61,060 millones de llEG il 90,035 1nillo11cs de DEG, p¡1r­

ticipando 146 paises. Con la entrada en vigor de las cuotas se -

reducen los limites del acceso ampliado a los rec11rsos del Fondo, 

de 1501 de la cuota en un afiu a J02~ ó 125%. Los 11ucvos límites 

para un pcrio,Io de tres anos son de 3ti6i ó 375~ de Ja ct1ota del 

país. 

El 11. Congreso de la Unión aprobó el pago <kl aumcnto­

dc la cuota de México al Fondo Monetario Internacio11nl, incrcn1err 

tdndosc de 802.S millones de DEG a 1,165.S millones de DEG. 

Aún cuan<lo los limites de acceso ampliados se red11je­

ron con la nueva cuota. el acceso ele M~xico a los recursos Jel 

F.~!.I. se incrementó en un 21%, así como la capacidad de giro, 

en un periodo de tres anos, de 3,611 millones de DEG ;1 4,371 mi­

llones de UEG. 

M~xico suscribió e11 1982 un convenio de facilidad am­

pliada de tres aftas (1983-1985), como respaldo al program¡1 de -

ajuste económico, con el F.M.I., que considera un financiamiento -

en apoyo a la balanza de pagos por un total de 3,611~25 millones 

de DEG. 
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Se giró un total de 1,203.7 millones de DEG, de los CU!!, 

les 1,033.1 millones de DEG correspondieron a cuatro giros bajo 

la facilidad ampliada y 2tJ(J,6 millor1cs de DEG 111 primer tramo de 

crédito. Los objetivos y mcdid:1s de aj11stc comprendidos en el -

programa económico p¡1ra el scgu11do nílo del convenio, cstfin cont~ 

nidos en la carta de intención 1·cspectiva que fue ampliamente di 

fundida. 

Durante 1983 le fueron aprobados a nuestro pais 740.3 

millones de dólares, mediante -l préstamos del il;:111co Interamcric!!_ 

no de Reconstrucción y Fome11to, los cu:1lcs 1·ucron ca11alizados 

proyectos de desarrollo de la pcqltena y mediana industria, come~ 

ciall:ación ngricola, pron1oció11 de l~s exportaciones y :1g11a pot~ 

ble a ciudades mcdian:ts. 

El H. Congreso de la Unión, autori;:ó al Gobicmo de Mé­

xico a s11scribir 3,204 accio11Ps adicionales 1lel H.I.R.F. y a el~ 

var la garn11tia que el Gobierno Federal otorgó a los 1>rSstamos -

de este organismo, c11 un mo11to uJicional <le 2,000 millo11cs de d~ 

lares, para alcanzar un total de 9,000 millones de dólares. 

1.3 TIPOS DE INFLACION Y SUS CAUSAS 

La determinación <le las causas de la inflación en las 

economías modernos, plantea problemas y numerosas controversias, 

que dependen de la diversidad de factores que cstftn en acción, -

de las condiciones de su interlección )' de las estructuras econ~ 
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micas y sociales. 

Pueden distinguirse los siguientes tipos como princip~ 

les causas que han originado la inflación en nuestro pais. 

1.3.1 ORIGEN INTERNO 

INFLACION OFERTA-flEMANDA 

Al existir mfts demanda (proveniente del exceso de din~ 

ro en circulación) que oferta (bienes y servicios p1·odl1cidos), -

los precios tienden a subir, se rompe el equilibrio y se produce 

un hueco inflacionario. Scg6n los expertos en J¡¡ matc1·i¡1, cuando 

en un pais el poder de compra es superior a los bic11cs y servi­

cios producidos, los precios de estos 61timos subirftn tratando -

de llenar el hueco de referencia. 

El exceso de demanda corrcs¡1ondc a aquellas situacio-­

ncs en que Ja Jema11Ja Je bienes y servicios no puede ser satisfe­

cha por la oferta de los mis1nos, ya sea c11 el plano global u ~11 

el plano sectorial. Principalmente puede haber exceso de demanda 

total por varias razones: 

l. Aumento en las nccesjdades del gobierno, de las em­

presas y de los particulares, en relación a lo que 

se produce. 

2. Aumento de los gastos de invcrsió11, debido a la -
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utili:rnción de liquidez acumulada o por finandHmie!!. 

to. 

3. Aumento de los st1eldos y salarios. 

En los cnsos anteriores, existirA UJla presión inflaci2 

naria si la oferta <le bienes y ~ervicios de consumo es insufi­

ciente en relación a la demanda; la insuficiencia de oferta pue­

de ser resultado de una a11scncia en la capncidad de producci6n, -

insuficiencia Je inventarios o <le la imposibilidad de recurrir a 

importaciones de matc1·ia prim:1, maquinaria y el¡uipo por falta de 

divises para fina11ciarlas. 

f:l cxccs..._, de Jemanr.la puct!e ~t"r sectori<l l debido a la i,!! 

suficiencia de ciertos prodt1ctos 1¡uc provocan una alza de sus -

precios que repercute en et nivel general de los precios. ScmcjaE_ 

te situación se presenta principalmente en la industria de bie­

nes de capital. 

lNl'LAC 1 ON DE COSTOS 

Es aqu~lla en la cual el alza de los precios es provo­

cada por alzas autónomas de los costos de producción, sin que -

haya exceso de demanda. 

Se puede pcrc.ibir que existen aumentos de los costos, w 

por diferentes ~azones 1 algunas de ellas san: 
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l. Las presiones salarialcs 1 a causas de los sindicatos 

que quieren aumentar sus niveles de reml111cr;1ción. 

Si los empresarios no consienten en soportar el 

aumento de estos costos, clevarfin los precios y la 

espiral de precios salarios se desarrollará. Los 

empresarios pucdc11 a veces, absorber el al:a de los 

precios aceptando una disminución en sus rendi1nic11-

tos, o bien, compcnsJcioncs con un aumento en la pr~ 

ductividad. Pero s1 los salarios aumentan mfis rdpi­

damente que la productividad, el alza de los precios 

no podrá evitarse. 

2. Los costos de producción pueden tumbi6n elevarse -

a travós de la presión que existe en los precios de 

importación de materias primas y de los productos -

alimenticios, ya que una alza en los precios de las 

materias primas importadas actúa directamente sobre 

los costos. 

3. Después de un largo periodo de control de precios, -

existe una liberación y aumento excesivo de los pr~ 

cios de algunos bienes y servicios. 

INFLACION ESTRUCTURAL 

En este inciso me refiero al alza del nivel general de 

precios provocada por las condiciones de formacién de los precios 

en ciertos mercados de la economía. 
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l. Los precios de las econnmías modernas son fija dos 

por decisiones de los empresarios más que por los 

ajustes de la oferta y la demanda en el mercado, y 

son enfocadas " la b(1squeda de un cierto margen de 

rendimiento, y por lo tanto, los precios son admi­

nistrados. 

2. La fijació11 de p~ccios en algunos productos agrico­

l<1s, su dan <le acuerdo a considcracíoncs de tipo P.2. 

lit ico y no L>n función a la oferta y la demandn; pr.2. 

vacando co11 esto 4uc cualquier incremento en los 

precios de estos productos repercuta sobre el poder 

ndl\Uisitivo, dando origen a los aumentos salariales. 

lNFLACION DE !,/\ l'OBLACION 

El elevado aumento de la población y la desequilibrada 

distr1~uci6n de la riqueza es un factor principal que origina la 

inflación. 

lNFLAClON POR ESPECULACION 

Con la inflación se ven favorecidos los acaparadores y 

especuladores, resultando un mercado negro de productos, esto 

perjudica a los que ahorran y tienen ingresos fijos y principal­

mente a los subcmpleados y a los desempleados. Ex1~te c~pccula-­

ción con la compra de otro tipo de bienes muebles ~ inmuebles 

(casas, oro, autos, etc.). 



INFLACJON POR EL INCREMENTO EN EL GASTO PUBUCO 

El aumento en el gasto público, insuficientemente res­

paldado por ingresos generados por la propia economía, )'la ausc_!! 

cia de un poder legislativo (¡uc califique realinente el mo11to 1 el 

objetivo y la eficiencia del mismo gasto público. 

INFLACION SALARfAL BUROCRATICA 

El aumento indiscriminado de los ingresos de l~ buro­

cracia, la corrupción y la deshonestidad de varios funcionarios 

públicos, provocan presiones fuertes sobre el gasto público, y -

sobre todo, generan exceso de demanda. 

INFLACION POR J.OS INCREMENTOS EN LAS TASAS DE JNTERES -

BANCARIO 

Por el alza en las tasas de inter6s bancario que las -

sociedades nacionales de crédito están ;iutori:adas ii cobrar imp.e. 

sibilitan muchas veces que se recurra al financiamiento, por el 

alto costo del mismo; y si se puede recurrir a los cr6ditos, és­

tos repercuten en el costo de la producción. 

INFLACION GALOPANTE O HIPERINFLACION 

Es la etapa de la inflación, que provoca la p&rdida del 

cálculo económico y el caos monetario, provocando que los precios 

suban todos los días. 
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Otro enfoque rest1lta del comportamiento de los compra­

dores r los vendedores. Los compradures precipitan sus compras y 

aceleran sus pagos, lo Cl1al at1mc1\ta la tc11sión por el lado de la 

de1nanda. Los vendedores constituyen inve11tarios, lo que disminu­

ye aQn mAs la oferta, calculando sus precios de venta no en fun­

ción del costo real, sino de tin costo futuro establecido. Los -

fenóme11os que caracteriza11 la l1ipcrinflación son los siguientes: 

l. El dinero deja de cumplir su función de depósito V!!_ 

lar, incrcmcntóndosc la demanda de me1·cancias o bi~ 

nes y desapareciendo los fondos de caja. 

2. El desentono de los mercados nacionales y de ln e~ 

tructura de los precios internos, por lo cual, los 

precios se adaptan a los del extranjero. 

l. 3. Z ORIGEN EXTERNO 

El fenómeno inflacionario es de carácter mundial; Est.!!. 

dos Unidos no escapa a este fenómeno y en virtud de n11cstra de­

pendencia comercial }' financiera, se traduce en que la importación 

de bienes traiga consigo precios mfis elevados, lo q11c tiende a -

reflejarse en el país. 

Por su parte, la deuda externa por la cual pagamos in­

tereses que se incrementan para proteger a los ahorradores del -

exterior, determina en consecl1cr1cia tener que pagar mAs cantidad 
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por los intereses, provocando que el 48\ del gasto público se -

destine al pago de intereses de la deuda, desviando recuras hacia 

el exterior en lugar de emplearlos productivamente en Móxico. 

ESTANFLAC!ON 

Es el estancamiento de la producción e inflacién de los 

precios, los fenómenos que caracterizan la cstanflación son: 

l. Los inversionistas creen que sus inversiones corren 

alto riesgo al desarrollar o ampliar nuevas empresas. 

2. Freno por parte de los inversionistas para la ere~ 

ción o ampliación de empresas, debido al alto ries­

go que esto implica y a su vez la desviación de es­

tas inversiones debido a los rendimientos que ofre­

cen las sociedades nacionales de crédito que son -

bastante atractivos. 

3. Disminución de la demanda de bienes y servicios cag 

sados por los altos precios de venta, los cuales 

fueron prolongándose por el incremento de los costos. 

INFLACION AUTOGENERADA 

Se manifiesta cuando un incremento en la circulaci611 -

de la moneda desencadena un incremento en los precios. La gente 

compra más bienes que en períodos normales. Este tipo de políti­

ca es empleada por algunos países para permitir una concentración 
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de la riqueza. 

INFLACION AllM!N!STRAUA 

Es el gobierno quic11 provoca mantener la inflación en 

límites mínimos, por medio de la manipulación de los índices que 

miden el crecimiento de los precios. 

INFLAC!ON IMPORTAPA 

La inflación i1nportad:1 110 proviene solamente de la ad­

quisición de las mcrcancias del extranjero, ya que adc1nfis influ­

yen otros factores como son el hecho de limitar exportaciones a 

un solo producto o propiciar la corric11tc de capital extranjero, 

via e1npréstitos o invcrsio11cs directas q11c aumentan al medio ciL 

culante inter110 de un pais. 

Este tipo Je inflación se presenta cuando ingresann un 

país divisas, las cuales no son usadas en importaciones, sino que 

son cambiadas e11 el banco cc11tral por moneda de curso legal y -

dan lugar a un aumento de circulante y de demanda interna. 

JNFLAC!ON REPRIMIDA 

Se puede decir que el pretender detener una inflación 

o controlarla a trav6s de los precios es intentar solucionar un 

problema por los efectos y no por sus causas. 

El control de precios se utiliza como medida política-
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e11 la cual se observa que el gobierno esta atacando algo que ~l 

mismo ha propiciado. Los efectos mfis importantes del control de 

precios son: 

1. Existe un poco de interés en elaborar productos col! 

trolados, lo que ocasiona ql1e se escaseé el produc­

to controlado. 

2. Descapitali=ación de los svctorcs c¡11c producen o -

comercializan d1ci.os productos, lo que origina un 

desequilibrio ccon6mico, debido a qt1c los precios 

no corresponden al grado de escasez y utiliJad que 

en ese momento tic11c11 los bienes y servicios. 

En base a los puntos anteriores, se puede decir que el 

control de precios resulta contraproducente, debido a que los 

precios seftalan el grado de equilibrio entre la oferta r la de­

manda de un determinado producto. Al al1n1cntar la dcmand~ de 0~tc 

como consecuencia de un aumento en el circulante, 110 s~ permite -

un aumento en los precios, lo cual propiciarfi una cscasc: de di­

cho producto, por lo tanto no cxistird la oferta. Así mismo pue­

de aparecer el ocultamiento y el acaparamiento dando lugar a un 

mercado negro de bienes. 

La preferencia a exportar productos que reditúan en m!!_ 

yor medida al productor, provoca que a nivel interno se carezca -

de suficiente oferta, lo que origina el alza de los precio intc~ 
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nos 

La crisis energ6tica, que se ha traducido en inestabi­

lidad de precios y demanda, ha provocado al::.ns y bajas de precios 

de los productos importados y exportados; y si bien es claro que 

el petróleo es un bien importante dentro de las exportaciones,sc 

traduce una baja en el ingreso de divisas afectando la posibili­

dad de adquirir bienes }' serv.icios en el exterior que son impor­

tantes para el crcci111icnto económico de M6xico. 

1.4 EFECTOS QUE PRODUCf: LA INFLACfON EN UNA SOCIEDAD 

Los efectos <le la i11flació11 ~n l1na sociedad son <liveI 

sas y muy variados, at1nq11c el m5s evidente y grave es el 11lza de 

los precios. A conti11uación se citan algunos de estos efectos: 

AUMENTO GENERAL DE LOS PRECIOS 

Los precios son los que reflejan el grado de necesidad 

o escasez, q11c determinado bien representa para la sociedad. 

Si un producto aumenta de pre~io, esto demuestra que -

hay mayor demanda del mismo, o b!::"n, que e:'{iste un irregular prg_ 

ducción en relación a su demanda. 

En ambos casos, el aumento será una motivación para que 

los fabricantes aumenten la producción de dicha mercancía. Eitc 



so 

comportamiento se conoce como la ley de ln oferta y la demanda. 

En los periodos inflacionarios, los precios s11bcn dcb! 

do a que el aumento del circulante hace aumentar la demanda, y -

por lo tanto, los precios no hacen m~s que reflejar ese aumento­

en la demanda. 

PERDIDA DEL CALCULO ECO~OMJCO 

La inflación deteriora al <linero como medida de valor, 

y por lo tanto, al carecer de una medida de \•alar cstandar y CD!!. 

fiable, se pierde el cálculo económico y se inicia el desorden -

social. 

LA ESCASEZ 

La escasez es una consecuencia y no u11a causa de la i~ 

flación, ya que al aumentar la demanda debido al incremento en -

el circulante y al no aumentar la oferta en la misma proporción, 

los productos empiezan a escasear y a eso se debe el aumento de 

los precios libres, pues no olvidemos que los precios hacen la -

función de equilibrar la oferta y la demnndu. 

LA D l STRIBUC l ON DEL AllORRO 

Cuando la inflación se acrecenta, las personas prefie­

ren invertir en bienes, en vez de ahorrar, debido a que las ta­

sas de interés que pagan los bancos son menores que las tasas de 

incremento del indice de precios. 
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Los periodos inflacior1arios lleva11 a u11a dis1ninuci6n y 

en sus últimas etapas a 1.1 dcstnu.:cuín completa del nhorro. 

RED!STRIBUC!ON DEL INGRESO 

Con la inflació11 se gcncr:1 una rcdistribució11 del in­

greso, que por lo general es del pueblo hacia pcqucfios grupos de 

gobernantes y c1npresarios. 

El principal beneficiado con la inflación es el gobic!. 

no, eJ cual gasta el nuevo <li11cro pucst~ en circulació11. A su 

vez tambifin se ven bencfici;1<los aquellos fabrica11tcs a quienes 

les compran mcrca11cías y servicios los gobiernos con el dinero 

artificialmente creado. 

IMPUESTO GENERAL ADICIONAL 

El gobicr110 posee dos formas de allegarse de ingresos -

por· medio de los impuestos que pagan las personas físicas o mor!!_ 

les. 

l. Impuesto sobre la rc11ta que se considera como un i~ 

puesto abierto. 

z. Impuestos indirectos (J.V.A., etc.) que tienen corno 

base gravablc la cantidad de dinero que invertimos· 

al adquirir un bien, la cual al haber exceso de diw 

nero en circulación se ve incrementada, y por lo ~ 
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tanto, aumenta tambi6n el impuesto a pagar, sin ne­

cesidad al incrementar la tasa de dicho impuesto. 

DEVAJ.UACION DE LA MONEDA 

Cuando los precios en un país aumentan por arriba de -

los precios de los países con los que se tiene un intercambio e~ 

mercial, es necesario devalur la rno11cda. 

El aumento de prccjos Je un país por arriba del aumen­

to de otros, trae como conscc11c11cia la p6rdida <le competitividad 

de los productos internos que, a la vez, provoca que las export~ 

cienes aumenten, pues resulta más barato comprar en el extranje­

ro que dentro del propio país. 

La base y fund111ncntos de Ja estabilidad de una moneda, 

es la estabilidad interna de los precios, la devaluación es uno 

de los efectos externos de lu inflación, a la cual recurre para 

inducir al sector empresarial a exportar; y de esa forma lograr -

el equilibrio de la balanzn de pago5. 

l. 5 EFECTOS QUE PRODUCE LA INFLACJON EN LAS EMPRESAS 

De acuerdo a un estudio del Banco de México real izado -

en noviembre de 1983, se presenta en forma sintetizada los efec­

tos que produce la inflación dentro de las empresas: 
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a) Contracción seria en la tlc1na11da. 

b) Incrementos sevc1·os c11 los ~ostos de prodt1cción y -

distribución. 

e) Reducciones drfisticas en el nivel de ;1ctividad. 

d) Crisis de liquide:. 

e) Alto costo de ca~ital, y ¡1or lo tanto, elevación de 

todos los costos financieros. 

f) Recortes de personal )' adecuación de salarios y jo!, 

nadas de trabajo. 

g) Posiliilidad de descapitalizarse c11 form;1 permanente. 

h) Utilidades que so11 infladas y adema§ ficticias con 

el propósito Je determinar la base par;1 el pago de 

impuestos. 

i) Al estar asumiendo riesgos Sl1pcriorcs ¡1 los norma-­

les, que fijar1 ¡1rccios superiores que los compensen. 

j) Renegociación y consolidaci6n de pasivos, tanto con 

proveedores acreedores del pais y del extr:1njcro. 

k) Disminución de los plazos de crédito. 

1) Escasez de materias primas y de insumos s11stitutos. 

m) Inaccesible aumentar plazos de créditos a sus clicn 

tes. 



n) Conflictos laborales debido a peticiones de s:1lario, 

tratando de recuperar el poder u<lL\Uisitivo, sin re­

percutir c11 la producción nacional. 

o) Deterioro rcnl en los m5rgencs de utilidad. 

p) Quiebra o cierre temporal de muchns empresas. 

En virt\Jd de que el an&lisis 4uc nos lleva ~1 conocer -

la inflación, está enfocado pr~cisamente al problema finJnciero 1 

es conveniente resaltar q11c el proceso inflacionario estd deter­

minando una estrechez en el acceso a finnnciamic11to por parte de 

las empresas, yn que por un lado es caro y por el otro es csc:1so. 

l. 6 MEDIDAS ANTINFLAC !ONAR !AS 

Es conveniente meditar acerca de algunas medidas de p~ 

1 íticas antinflaciona rias, como pueden ser: 

Aumentar la corriente de bienes a trnv6s de importnci~ 

nes de choque o de disminuci611 del cr~dito para reducir los in­

ventarios. 

Evitar la elevación de precios por costos, con medidas 

fiscales. 

Estas medidas seftaladas, cnmascara11 los aumentos de 

precios para mantener el poder adquisitivo de los trabajadores. 
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Existen medidas de cariíctcr monetario, tales como red_!! 

cir el circulante a travas de c11caj~ legal, emisión de bonos gu­

bernamentales, elevación ele l;1 tasa de inter~s, aumento del re­

descuento. 

El aumento de la productividad ocasioi1~ria que el exc~ 

so de dinero trajera aparejado un equilibrio con la oferta de -

bienes y servicios. 



CAPITULO 11 

EL FINANCIAMIENTO 
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2.1 CONCEPTO DE l'!NJ\NCIJ\MIENTO 

Si bien es cierto que la fucr1tc principal de recursos 

con las que cuenta una empresa es el financiamie1tto, ya sea in­

terno o externo, debemos de considerar la importancia que 6ste -

tic1\C en las empresas mexicanas. 

Debido a este fnctoi-, son muchas las empresas que con­

sideran necesario valor:1r los diferentes canales por los cuales­

se puede obtener. 

Por lo tanto, se consideran algunas acepciones respec­

to al término financiamiento. 

El financiamiento es el elemento, bajo el cual, se SOJ! 

tienen las necesidades monetarias de unn empresa y su satisfac-­

~ión, determinando de esta manera las mejores alternativas para 

propocio11ar o conseguir los recursos ccon6micos necesarios para 

la realización de sus objetivos. 

Se establecen algunas preguntas elementales con rcspes 

to al financiamiento, ¿Cuinto dinero se necesita?, ¿Dónde seri 

conveniente co11scguirlo? 1 ¿Cuál seri la forma de conseguirlo?. 

Conforme se avance en este trabajo, se podrán respon­

der a las preguntas que se han hecho, considerando uno opción de 

financiamiento, pero indudablemente se tendrá qlle estimar la m~s 
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co11veniente para cada tipo de empresa. 

2.2 EL PAPEL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS 

tJna apreciación del concepto de activo pas i \·o se ha 

logrado indudablemente del trabajo lle\'ado en una introducción -

de Contabilidad y Economia. Para los fines de este tema, se debe 

distinguir entre lo que es un activo real y un activo financiero. 

Las propiedades materiales tales con10 terrenos, edifi­

cios o inventarios, serán cjcm¡Jlos claros de activos reales, por 

otra parte, los activos financieros, son creados mediante activi 

dades de empréstitos y pr~stamos; y so11 representados mediante -

una reclamación sobre el papel en contra de una empresa económica. 

La creación de activos financieros implica for:osamc11-

tc, por lo menos de dos partes, un emisor o prestatario para 

quien el instrumento represe11ta un pasivo y un comprador, para 

quien obtiene un activo. 

De ahí que cada instrumento financiero sea a la vez un 

activo en manos de un inversionista y, un pasivo en manos de un 

emisor. 

Con la introducción del dinero, las entidades económi­

cas disponen de una alternativa en la cual se pueden.acumular 

saldos monetarios, a pesar de que los activos financieros en el 
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comportamiento de una i11v~rsi6n, para ta cmprc~n, es restringida 

y la asignación de los recursos no son muy s:1tisfactodos 1 algu­

nas invcrsio11cs valiosos en activos reales, puetlcn ser recha~a-­

das debido a al1orros i11a<lecuados de las entidades económicas. 

Con la introdl1Cc;ión de otros activos financieros, se 

mejora co11sidcrablcmc11tc la situació11. En tales circ11nstancias 

hay tres procedimientos p:1ra ~uc las empresas económicas p11edan 

fi11ancinr niveles <le i11vcrsión en activos reales con el exceso -

de los ahorros actu:1lcs. Espccíficnmcntc, 11na c1nprcsa pttcdc red~ 

cir su~ saldos n1onetnrios 1 vc11dcr sus activos financieros o su -

cartera de i11versio11cs o incrcmc11tar su propio pasivo finnncicro 

mediante 1:1 obtención de préstamos. 

Ahora bien, ¡>nrtir de estas aseveraciones, se dan 

en una cconon1ia dos tipos de unidades q11e dcpcnde11 la una de ln 

otra, me l'cficro 11 J¡1s 11nidndcs ccunómic~1s de gasto excedente y 

a las uni<l,idcs de gasto dcficitnrlo. IJ11¡1 u11ida<l de gasto defici­

tario debcr5 buscar u11ida<lcs de gasto cxcc<le11te )', si hay nlg6n 

proyecto consitlerablc en el c11al i11vcrtir, se dcbcr5n c11contrar 

en mayor nfimcro. Rsta b6squeda necesaria implica gastos de tiem­

po y dinero relativamente costoso. Por otro lado, las unidades 

de gasto cxccde11te pueden encontrarse con los 1nismos problemas 

al no colocar sus fondos con eficiencia. 

Es decir, existen unidades de gasto excedente que mu­

chas veces pueden estar prestando dinero con un intcr6s bajo, -



mientras que por otra parte, las unidades de gasto deficitario 

solicitan con ansiedad pr6stamos que podrian pagar con mayores 

intereses a los del gnsto excedente. 
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Para corrcgi1· estas faltas de eficacia, se han creado -

mejores canales para la distribución de fondos. lla surgido un -

sistema de comunicación para proporcionar mayor i11formación :1 a~ 

bas u11idndcs. Los intermediario$ financieros si1nplifican y redu-

cen el costo del contacto entre prestamistas y prestatarios, a<lc 

más de ampliar las opciones )' lilS caractcristicas <lel activo fi­

nanciero con el fin de ajustarse mejor a los que participan den­

tro de los mercados financieros. 

2.3 EL PAPEL DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

Los intermediarios financieros crean un sistema de ca-

nales indirectos de financiamiento mcdin11tc los c11ales, fondos -

de las unidades con gasto excedente fluyen hacia las 11ni<lades de 

gasto deficitario, en forma de círculo. 

Canales de fina11ciamiento directo. 

Unidades económicas de Uni<la<les económicas de 
Gasto cxce<lcntc. Gasto deficitario. 

Ahorradores Inversionistas y/o consl1midorcs 

a)~(x 
b) (y 

e) (z 



a) Doméstico. 
b) Negocios, gonancias r~ 

tenidas, dcprcciaci6n, 
agotamiento. 

c) Gobierno exce<lentC' pr~ 
supuesta!. 

x) Dom6stlco, n11evas vivien­
llas bicnc:; permanentes, -
educación. 

y) E1npresas, nuevas plantas 
y equipo. 

z) Bicn"s y sC>rvicios propor­
cionados por el estado 
(vjas de comunicación,agua 
luz, teléfono, etc.). 

Can:tlcs de financia~icnto indirecto. 

Unidades económicas <le 
gasto excedente. 

a) 

Unidades económicas de 
g¡1sto deficitario. 

lx 

b) Intermediarios [)' 

financieros 
e) ( z 

2. 4 LOS MERCA!lOS FINANCIER0.5_ 
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Los mercados fina11cieros abarcan esencialmente las in~ 

tituciones y los procedimientos implicados en el empréstito y 

el préstamo de fondo. J,as transaccio11cs en los mercados as11mcn 

generalmente la forma de }¡1 emisión y adquisición del activo fi-

11ancicro, con precios cotizallos que son las tasas de interés o -

rendimiento llUe surgc11 como co11secuencia del regateo competitivo 

entre compradores y vendedores. 

Los tErminos asociados con las diferentes transaccio-

nes deben agruparse alrededor de Lln precio~~ establezca el mer-
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cado, es decir, un precio al cual las ofertas totales de todos -

los vendedores a ese precio igualarán la cantidad total de todos 

los compradores m5s preparados a comprar a ese precio. 

Hablando en términos generales, los mercados financie­

ros tienen dos funciones principales: Primero asegurar la asig­

nación de los ahorros actuales de un periodo entre usuarios 

usos. Facilitando la tra11sfcrencia de activos cxi~tcntcs c11trc 

unidades económicas co1no 1o $Ofl las empresas, pcrniiticndo llLIC los 

prestatarios y los prestamistas tcng¡1n un grado m;1yor de divcrs! 

ficación en su deuda y en st1 activo financiero. 

Z.5 ESTRUCTURA FINANCIERA BASICA DE LAS EMPRESAS 

Depcndcrfi de cada empresa la forma en la que se elijan 

las diferentes alternativas para obtc11cr activos financieros PªL 

tiendo de una estructura económica, el giro de la misma, politi­

cas de financiamiento y objetivos que debe alcan:ar. 

A continuación se scn~lan las fuentes de financiamic11-

to y sus principales características. 
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cado, es decir, un precio al cual las ofertas totales de todos -

los ve11dedores a ese precio igunlarfin la cantidad total de todos 

los compradores más pre¡iarados a comprar a ese l>rccio. 

liablando en tarminos generales, los mcrc~Jos fi11ancie­

ros tienen dos funciones princi¡iales: Primero asegurar la asig­

nación de los ahorros actuales de Lln periodo entre ltsuurios y 

usos. Facilita11do la transferencia de activos cxistc11tes entre 

unidades económicas como lo son las empresas, permitiendo que los 

prestatarios y los prestamistas tengan un grado 1m1ror de di\•crs! 

ficaci6n en su deuda y en su activo financiero. 

2.5 ESTRUCTURA FINANCIERA BASICA DE LAS EMPRESAS 

Dcpendcrfi de cada empresa la forma en la que se elijan 

las diferentes alternativas para obtener activos financieros pa~ 

tiendo de una estructura económica, el giro de la misma, politi­

cas de financiamiento y objetivos 4uc debe alcan:ar. 

A continuación se scfial3n las fuentes de financiamien­

to y sus principales características. 



ESTRUCTURA 

FINANCIERA 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

1) Capital propio 

2) Proveedores 

3) La R:inca 

4) Arrendamiento 

S) Financiamiento 

b) La Rolsa Mexl 
cana de Vale-
res. 

1) Capital propio. 

a. Capital social. 
b. Capital de trabajo. 
c. lnversiones permanentes. 
d. Retención de utilida-­

de$ paril reinversión. 

a. Sociedades nacionales­
c.le crédito. 

b. Org;1ni:acioncs auxili~ 
res. 

c. Instituciones de créd_!:. 
to con [incs específicos. 

a. Arrendnmic11to pltro. 

b. Arrendamiento financi~ 
ro. 

H. ,\ corto plazo. 
b. A mediano plazo. 
c. A largo pla :o. 

a. Emis.Lón r suscripción­
dc acciones. 

b. Emisión y suscripción 
de ohligaciones. 

c. Otro ti110 de emisiones. 

El capital 5ocial con el que cuenta la empresa deberá 

ser aportado por los socios que conformen dicha organización, 
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procurando q11c éste SCil propiu<lad de cada uno de ellos. 

Al ocurrir el desarrollo o expansión de la cmpresn, el 

capital de trabajo adicionnl con car;:ictcr permanente o regular, -

también deberá ser aportado por los accionistas, generalmente r~ 

invirtiendo sus util i<la<lcs, o bien, financiando por medio de pré;! 

tamos a largo plazo. 

El capit<1l <le trabaj'J scr5 aquC'l r¡nc se rcquicn.~ p:ira 

las operaciones de la empresa dentro del ciclo financiero a l·or­

to plazo. 

Además ~l capital de trabajo, tambi6n puede financiar­

se a través de préstamos a corto pla:o; y es aquél que en la may.2. 

ria de las empresas rcq11icre de i11tervalos fijos para cubrir ne­

cesidades de trabajo y de compromisos de pago. 

Las inversiones permanentes (terreno~, edificios, mn­

quinaria) iniciales <le la empresa, deben ser ;1portudas por los -

propietarios, segón sean sus posibilidades. 

La retención <le utili<la<lcs para reinversión es lllla fue!! 

te de gran importancia y tiene su origen en la misma rete11ción -

<le las utilidades, por ser una fuente natur;1l generada interna-­

mente como resultado de uria hue11a admi11istración; y por lo tanto, 

buenas operaciones es el rec11rso de fondos m5s importantes para 

la expansión de las empresas. En M6xico, la ley general de soci~ 
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Jades mcrca11tJlcs ordena que debe s~p:trarsc un~: para la crca­

ció11 de la rcscrv;1 legal, hasta 'lº'' ese importe represente la 

qui11ta Jlartc del capital social, esto incrementa el capital no 

distribuible de la empresa, se¡1ara11do y reinvirtiendo las utili­

dades. 

Es rccomc11<lalllc lJUC se retengan utilidades suficientes 

para la expansión de la cmpr~sa, asi como para tener soporte su­

ft1cicntc para garantizar a los accio11istas lln dividendo ()l1e pu­

diera ser atractivo para nuevos acc1011istas. 

La empresa debe <le tomar en consideración q11c la rcin­

\'crsión de utilidades titJnc un costo, ya que de hecho, represen­

ta t1nn i11versión pcrma11cnte adicio11al Je los accionistas, ¡1or lo 

cual dL·hcrd tener su corresrondientc retribución. 

Lns tttilidadcs nct:1s del ejercicio contable debe mcdi~ 

se co11tra el piltrirnonio par¡¡ 0!1tc11er 1111 rci1dimic11to correcto. El 

valor de la aci..:ión tiene un:i relación directa con la suma del va 

lor non1inul de la acci611, mfis la p¡1rtc <l~ las utilidades reteni­

das, asi como los rc11dimic11tos ql•C genere. 

2) Proveedores. 

Esta f11~11tc <le finnncian1ic11to es ln mfts comDn y la que 

mfis frccuentcmcnt~ se utiliza. Este recurso se genera mediante -

la adquisición o comrra de bienes y servicios que la empresa ut! 

liza en las operacione~ a corto y a mediano plazo. 



64 

Jades mcrca11tilcs ordc11a que debe separarse un si para la crea­

ción de la rcscrv¡1 legal, hasta l!U ese importe reprcsc11tc la 

q11inta ¡>arte del capital soci:1l, c~to incrcmc11ta el capital no 

distril1uiblc de la empresa, sc¡1:1rando y reinvirtiendo las utili­

dades. 

l~s rccomc11dahlc c¡uc se rctc11ga11 utilidades suficientes 

para la expansión de ln cm¡>resa, asi como para tener soporte su­

fucientc para garantiz¡1r ¡1 los accio111stas 1111 JiviJcn<lo 4ue pu­

dicr:1 ser atractivo l>ara nuuvos accio11istas. 

J.;1 empresa debe de tnmnr en consideración que la rein­

v~r~ ión de 11tilidaJcs t1c11c u11 costo 1 va que <le J1ccl10, represen­

ta 111:~1 i11versión ¡1ern¡a11c11te .1<licional de lo~ accio11istas, por lo 

cual Jcber5 tener Sll correspondiente retribució11. 

LilS utilid;1Jcs netas del ejercicio contable debe me<liI 

se contra el p11trimonio para olJtcnPr 11n rendimiento correcto. El 

valor de la ;1cción tic11e u11u relación directa co11 la s11ma del v~ 

lar nomi11al de 1;1 acción, m5s 1;1 p;1rtc de las utilidades reteni­

das, asi como los rc11dimicntos que genere. 

2) J1 rovccdorcs. 

Esta fuente· Jp finü1h.:.i;:1micnto es la más común y la que 

más frccucntcmc11tc se 11tili~a. Este recurso se genera mediante -

la adquisición o com¡1ra de bienes y servicios que la empresa ut! 

liza en las operaciones a corto y a mediano pla~o. 
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1,a magnitud de este financiamiento crece o disminuye 

en la medida que crece o disminuye la oferta, dcbiJ¡1 a excesos 

de producción de las operaciones. Este tipo de fi11anciamicnto se 

da en cróditos que se otorgan a la empresa en periodos de 30, 60 

y 90 días. 

3) La Banca. 

La Banca c11 México se consideró privada h•1sta el 1° de 

septiembre de 1982, ya quu p<i!:ió a formar lo que hoy se le denom..!_ 

na "Sociedad Nncional de Crédito". 

La Banca en M~xico se divide en Banca Co111ercial y Ban­

ca de Inversión. La Banca Comercial cstd compuesta de los bancos 

de depósito y de los bar1cos de ahorro, cuyas operaciones credi­

ticias corresponden al mercado de dinero, o sea, t¡11e reciben de­

pósitos del público y practican operaciones de crédito, Cl1yo 

reembolso puede llevarse a cabo en un plazo, establecido como 

nor11rn en la ley bancaria, de 180 días. La Banca de Inversión es­

tá representada básicamente por la emisión de bonos hipotecarios 

y financieros a trav~s de los cuales se atraen recursos de fon­

dos llevando a cabo operaciones prcfcrcntcmcntc a largo pla:o -

que se destinan regularmente a la adquisición de bienes para la 

producción. 

Las sociedades nacionales de crédito desarrollan las -

operaciones siguientes: 
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a) La Banca de dcpñ~ito. 

La f1111cil)11 prin...:ipal <le 1.·~t .. s in">titt1ciones es de rcc!. 

bir depósitos del p(1blico Pn ge11<·r:1l, ¡\e '.linero a la vista, en -

cuenta de cheques y lle <lc:pó~ila$ ;1 ¡11.,~o fiJ<I. 

Las operaciones ¡1;1si\as 11~sic11s co11tr;1id;1s por este -

tipo <le instituc1oncs, la rccihcn de .,;u cltcntcla, tcnicntlo a su 

vc;: él mismo la e:d[;ihi lillad inmediata, pues hastarú que el pro­

pietario <lcl 1li.ncro e.~pida 1111 cheque a su cargo, para que incon­

dicionalmente el ttanco le l1ag¡1 la <lcvolt1ci611 ,ic st1s fondos. 

C01no principio gen~ral, ~e cst:1blccc lJllC las institu-­

ciones <lc crédi.to, siempre hu ... qucn la correla1. ión entre ln c:x:igi­

bi t iJa.~ del pasivo contr:ti<lo y 1<1 l iq11ide~ <le las inversiones en 

el ;tCt i\'o, 

Por ti1l motivo, la ley gcnc1·al de titulas y Ot>cracio-­

ncs de cr&dito, les pcrtnit~ l\UC ocorg11c11 cr~diLos con el ¡1ropósi 

to <lc.> que determinado tipo de actividades pro<lud·í\•a::; ..::ucntencon 

un fi11ancia111iento 1nds cst¡1\,le, pudiendo cst:1r su cartera por 

créditos ~ WL'l~~nn y largo ¡1la:o, como cr6ditos de nvio hasta 

por dos ai'to~, ..:rCditos a la <..·:..:portación lle proJuctos manufactur_!!. 

dos hasta por tres ;1nos y cr~<litos rcfaccionario~ l1usta por diez 

años. 

Todo esto sin que se rompa el principio de correlación 

n~cesaria entre el activo y el pasivo, sin que la suma total de 
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los créditos exceda del 301. del pasivo de los Bancos, pues de otra 

manera su liquide: po<lria verse afectada. 

h) La Ratica de ahorro. 

Estos ba11cos captan sus recursos para después finan­

ciar a los empresas, mediante dCJJÓsitos <le ahorro, cnpit:1lizahles 

con una periodicidad <le seis meses. 

De los depósitos Je ;1l1orro de ~us ~lic11tc~ s0 po<lr511 -

disponer a la vista la cnnti<lad de dinero que el ahorro-habiente 

necesite, siempre )'cuando la cantidad rctirablC' a la vista en -

una sola vez no exceda del 30: del saldo o de l¡1 sum¡1 de 3,UOO. 

Esto con fi11cs de 411c la Ba11ca de ahorro no retire fo~ 

dos para cumplir co11 la obligación que tiene con sus clic11tes <le 

una manera que lo deje al descubierto con el dinero que a su ve: 

también 61 presta a otras empresas. 

e) Sociedades fi11ancicras. 

Este tipo de instituciones tiene como función crediti­

cia bisica dentro de la Banca Nacional la promoción ~ i11tcrmc<li! 

ción en el financiamiento <le empresas que act6an dentro del sec­

tor productivo nacional básico como son la industria 1 comercio, -

ganadería y agricultura. 

En la actualidad sus funciones son: 
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La cmisjón de.• bonos fin.rncit'ros co11 ganrntia especi­

fica. 

Hecc>pción de <lepós i to~ <1 pla:os que en la prúctica -

se cfcctD~1n :1 travé!; Je 1:1 rxpcdición de certifica-­

dos financieros. 

Créditos .1 ln indt1.stria, gana<leria y agricultura con 

gar¡1ntiJ fi11unriera o hipotrc:1r1:1. 

Cr~ditos IJilra la co11strucció11 de ohras f)Ül>licas. 

Préstamos simples, ac<..•ptacioncs, endosos, avales, cte. 

d) Sociedades de cr&1lito. 

La banca que propurci.onu el cré'.•dito ldpott~c:i:rio so11 t.<2_ 

das <h¡ucllns instituciones dt• crC:·dito que tienen encomendada co­

mo funció11 ¡J;1siva básica 1;1 captació11 tic 1·ccursos a largo pla:o, 

en el mercado de..• v;1Iorcs, t.111to en la cmi.sióJl de bonos hipotccn­

rios de c&<llllas hlpotecarías, las c¡t1c ct1cntan adcmds de 1:1 gara~ 

ti;1 hipotccnria constituiLla por el aci·~dit~dn, con el r~s1laldo -

<le la propi;1 institución que lus emite. 

Los !>anos J1ipotccarios dellcr511 ser emitidos a un pla­

zo 110 m;1yor de 20 anos a 1111a t:1s~ de inter6s autorizada por el -

naneo <le México, p;1gadcro a u11 pla:o no mayor de sei.s meses, re­

scrvftndosc la c11tid:1d emisora el derecho de su reembolso antici­

pado, lJUCdan<lo <lehida1nentc garunti:ados con todos los activos de 

la sociedad c1nisora. 
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Por lo tanto, las operaciones activas que les corres-­

panden son principalmente el financiamiento a largo plazo de la 

industria de la construcción y de todas las actividt1des product! 

vas en general. 

e) Sociedades fiduciarias. 

Las operaciones fiduciarias puctl~n efectuarse ror ins­

tituc j oncs que tienen otro ramo pri11cipal, pu~s en el medio ban­

cario mexicano, son contadas las instituciones 4ue rcali:an ex­

clusivamente opcraciot1cs fiduciarias, por lo c11nl es 6st:1 u11a de 

las excepciones al crédito de espcciali=ación de la Banca Socio­

nal de Crédito. 

Las operaciones ci11c efectúan estas instituciones son -

las adecuadas y necesarias para la admi11istración e invcrsió11 de 

su patrimonio, operado por cuenta de terceros en los t6rminos 

que marca la ley. En virtud del fidcico1niso, i1na persona destaca 

ciertos bienes a un fin determinado, cncome11<lando la re:1lización 

de este fin a una institución fiduciaria; sin cmb;:n·go, la ley 

permite a este tipo de instituciones, múltiples y rnuy \'aria<la~ 

operaciones, entre los que se destacan: La celebración de contr! 

tos <le fideicomiso en clase de bienes mueble~ e inmuebles, la li­

quidación de las instituciones de crédito, y organizaciones aux! 

liares, ln formulación de avalúas y la emisión de certificados -

de participación. 

De lo anteriormente senala<lo, se observa que son sólo 
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algunas de las pri11cipalcs oper;1cio11es L¡uc proporciona la Banca 

n los que buscan financinrse u tr:;1:és de ella, rero cabe señalar 

que es de esta manera como la Ra11ca mcxic:1na, ahora llamadas so­

ciedades nacionales de cr0Jito, ofrecen al c¡uc busca el financi! 

miento como al i11vcrsionista, servicios 1nfis ge11cralcs y que son 

las operaciones de Ba11ca mQltiplc, q11c son todas ac111ellas activ! 

dades anteriormente sena ladas y que se encuentran reunidas en llllD 

sola institución in1lcpcndicntc de la denominación l}Uc tenga. Sin 

dejar en <luda que existan ba11cos especializados c11 1111 solo tipo 

de opernció11 o servicio. 

Ahora bien, también existen organizaciones auxiliares~ 

de cr~dito que son parte integrante del sistema ba11cnrio mexica­

no, dentro de las cuales se cnct1cntran: 

a) Las uniones de cr&dito. 

Las uniones de cn:'.•dito \.'.Omo organi:acioncs auxiliares -

de cr6dito ¡1ropiamcntc dichas, aparecen en M&xico en 1923, fecha 

en la que se incluyen por primera vez en la ley general de las -

instituciones de cr6dito y organi:aciones auxiliares, reglamc11t~ 

ción que perdura l1ast11 la iec)1a, salvo algunas l·cformas. 

Las 11nioncs de cr6dito en la actualidad son sociedades 

debidamente constituidas teniendo autorización expresa de la Co­

misió11 Nacional Bancaria, en la que se reancn los esfuerzos de 

personas fisicas o morales que tienen afinidad de actividades e 

intereses económicos, cuyos fines mfis que de lucro son de ayuda 
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mutua, proporcionando, a st1s miembros un servicio eficiente y -

económico de al1orro y pr6stan10, facilitfindoles el dinero necesa­

rio para el b11en <lcscmpcno de sus diversas actividades, agrico­

las, ganaderas, industriales o comerciales; y de esta formn ele­

var tanto el nivel de vida de la :011a de qt1c se trate, como de -

sus asociados en forma individual. 

Por tal motivo una politica crediticia sana seria 411c 

se intentara establecer en todos los ámbitos rlcl pais, uniones 

de crédito principalmc11tc con el objeto de ayudar a las clases 

baja y media baja, las cuales son sujetos de p0co cr6dito por 

parte de las instituciones nacionales de crédito. 

Por otra parte, tambi611 existen organizaciones e inst! 

tuciones bajo el concepto de la Banca, que tambi~n son auxilia-­

res pero con funciones especificas, estas son: 

a) Banco Je ~léxico. 

El papel que juega el Banco de M~xico en la cconomia 

nacional es trascende11tc, ya que es el eje del sistema bancario­

mcxicano, puesto que una de las metas fundamentales c¡ue persigue 

el gobierno de ~!Exico consiste en acelerar el ritmo de dcsarro-­

llo, y corresponde al Banco Central, como u110 de los elementos -

del mecanismo econ6mico, tratar de que al perseguir ese objetivo 

gubernamental, el progreso del pais se efectúe conservando el P2 

dcr adquisitivo del dinero. 
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El Banco Central debe de esforzarse, además, porque los 

recursos que se encuentran en manos de particulares no se malga~ 

ten en especulaciones o se apliquen en actividades relativamente 

poco productiv.:is; le corrcspontlC' pues, estudiar y determinar cúal 

es el volumen de crbdito que estimttl~rfi lu actividad económica -

promoviendo el desarrollo industrial y agrícola, pero sin provo­

car graves elevaciones de precios o devult1acio11cs en lo moneda. 

Las funcio11~s t¡ue por su ley orgfi11ica cst5n c11comcnda­

das al llaneo de ~lbxico, ~onsist~11 c1J regular la emisión y circu­

lación <le 1;1 moneda y <le los cambio~ sobre el exterior, opcr~ir -

corno Banco de reserva de las institucion~s a 61 asociadas y fun­

gir, r~spccto de ellas, ~01no c5mara <le compcttsaci611; constituir 

y manej~H las n~scrvns que sr- requiC'rcn para estos fines; rcvi~ 

sar Jas resoluciones Je la Co1nisi611 ~~ciOJ\al Bn11caria c11 cuanto 

a lo anteriormente expuesto; actuar como <1~~cnte financiero del 

gobierno federal y representarlo en los organismos crediticios 

i11tcrnacion;1lcs. 

Las funciones indicadas tienen un gran alcance y se e~ 

cucntran rcglamcnta<lns cor1 am1>l1tud ~n su ley orgánica y en las 

demás disposiciones legales relativas, pudi6ndose resumir todos 

ellas en ln res¡>onsabilidad fu11damental de la regulaci6n del cr! 

<lito y de las operaciones en los mercados financieros de cambio. 

El Banco de México tiene la facultnd para logra.r su pr_2 

pósito de regulación a través de múltiples instrumentos, tales -
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como variaciones en las tasas de dcscl1c11tos, compra-venta de va­

lores en el mercado abierto, caml>ios en las tasas de dcpósitos­

obligatorios, fijación de tasas mdximas y minimas de i11terés que 

puedan cobrar las sociedades nacionales de cr6dito, cte. 

Ahora bien, la oferta de dinero en :-.léxico puede \'ersc 

afectada por una diversidad <le tra11saccioncs financieras. Estas­

tra11saccioncs pueden i1nplicar al Banco de NExico, las sociedades 

nacionales de crédito, intermediarios financieros no monetarios, 

tales como las compaílias de fideicomiso, etc. 

Al existir transacciones, se debe de tomar en c11cnta -

que la prfictica ba11caria mcxicaníl se basa en el sistema bancario 

de reserva fraccionaria. Todas las sociedades nacionales de cré­

dito deben 1nantencr fracciones estipuladas de sus depósitos tot~ 

les como reservas con el Bnnco de México. 

Es el Banco de Móxico quien controla los rcc11rsos cap­

tados por las sociedades nacionales de cr6dito, crcaJorcs de una 

parte importante de los m~dios de pago, y de las sociedades fi­

nancieras e hipotecarias. 

El encaje legal es el instrumento de Jlolitica maneta-­

ria y crediticia que utiliza el Banco para regular, tanto el vo­

lumen de crédito total del sistema financiero mexicano, como el 

volumen total de ahorro. 
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Anteriormente, el B<inco Central aplicó el macanismo del 

encaje legal sólo a los b:111cos co111crcialcs en sus d~partamcntos -

de depósito y ahorro. 

Como consecuencia de una evolución que tuvieron las SE_ 

cicdadcs financieras e l1i1>otccarias se vio en la necesidad de a~ 

pliar la cobcrtur;1 de los i11strumentos de control principalmente 

a travEs del encaje legal par~ sujct:1rlos a la Jlolitica moneta­

ria y crediticia. 

4) Arrendamiento. 

El arrendamiento es el tipo de financiamiento de inveL 

sionc~ en bienes de car¡íct1.~r pcrmancntc, que pueden contratarse -

a corto y media110 pla:o, evitando la necesidad <le comprometer 

fo11dos en el mome11to <le adquirir el uso de bienes. 

Para las empresas con problcma.s financieros es una bu~ 

na forma de hacer u~o th.• un equipo nuevo. 

Existen dos clases de :1rrcndamiento, en el primero no 

es predecible que se vaya adtlUiriendo derecho de propiedad so­

bre el bien (ar1·cnda1niento puro). Mediante el segundo, el arren­

damiento va adquirie11do en pro¡iicclnd el bJcn arrendado n medida 

que se vayan pagandn las rentas (arrcndamic11to financiero). 

5) El financiamiento. 

El financiamiento incluye tres aspe¿tos fundamentales: 
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a) El financiamiento a corto plazo: 

Al hablar de la Banca como la instit11ción lJUC otorga a 

la empresa, préstamos a corto plazo, destinados principalmente 

para apoyar el capital de trabajo, se inclU)'c: 

l. Préstamos directos con garantía (préstamo prendario) 

2. Préstamos directos sin garantía 

3. Financia1niento para la prccxportnción y exportació11 

4. Descuento de doc11111cntos. 

b) Financiamiento n mediano plazo: 

La banca otorga préstamos a mediano plazo pri11cipal-­

mcntc desti11ados a la adc¡11isición de inventarios, maquinaria y -

c~uipo, dentro de los cuales se ¡1t1edcn citar los siguientes: 

l. Préstamos de J1¡1l>ilitaci6n y avío 

2. Próstamos refaccionarios 

3. Préstamo hipotecario industrial 

4. Arrendamic11to financiero 

e) Financiamiento a largo plazo: 

Los financiamientos a largo plazo son muy escasos en -

México, prdcticamcntc se pue<lc decir que no existen, a excepción 

del pr~stan10 hipotecario co11 garantía de inmucl1lcs, con plazos -

<le diez hasta quince años. 
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6) La Bolsa Mexicana de Valores. 

Considero convc11icnte scfi¡1lar finicamente los aspectos -

más importantes que la Holsa ~l~xica11a de Valores proporciona a -

las empresas como fuente de financiamiento, ya que será más ade­

lante donde se anaJiccn cada uno de estos instrumentos financie-

ros, 

Se citan algur1os di ellos: 

a) Emisión y suscripc1ón Je acciones, 

b) Emisión y suscripci~n de ol>Jigacioncs. 

e; Otro tipo Je emisio11es. 

Todos los ¡)untos schalados de la estructura financiera 

en México nos conducen a un análisi~• exhaustivo; pero podríamos -

ir descartando n1ccanismos que por la crisis cconó1nica hun queda­

do rebasados por otros medios de fin:1nciamiento. 



CAP 1 TULO II 1 

LA INVERSION 
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3.1 CONCEPTO DE JNVEJ{SJON 

Es la inversión la que consti tuyc el factor estratégico 

por cxcelcnciu, ya que determina el progreso y el crecimiento ec._2 

nómico. 

Las Inversiones se han convertido en el centro y motor 

Je toda cconomia que se trans.forma }' se desarrolla. 

l11virticndo en bie11cs de consumo duraderos y sobre to­

do, en bienes de producción, es u11a de las mós sólidas alternati 

vas para aumentar su bienestar futuro. 

Este compromiso concreto de recursos de capital para -

la obtc11ci611 de algOn beneficio a lo largo de un periodo de tic~ 

po razonable largo, implica la utili:ación de recursos de todo -

tipo; naturales, objetos de trabajo, instrumentos de prodltcción, 

conocimiento del hombre, cte. y no sólo <le recursos monetarios, 

pues 6stos en todo caso, sólo sort el reflejo de 111 existencia 

real de recursos productivos. 

3.2 TIPOS DE JNVEJ{SJON 

Los tipos de ir1vcrsión van de acuerdo a las necesidades 

de los sectores cconó1:1icos de un país. En el caso de M6xico, los 

sectores en los que se divide la economía nacional son tres: 
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a) Sector primario que comprende las ramas de agricul­

tura y ganadcria, silvicultura y pesca. 

b) Sector secundario <¡uc comprende las ramas de la in­

dustria cxtractiva y la ind11stria de la transforma­

ción. 

e) Sector terciario, comprende las ramas del comercio, 

de servicios, de transportes y sector gobiei·no. 

En cualquiera de estos sectores, la in\·crsión es de \'_i 

tal importancia, ya que con ésta se generan recursos, no sólo 

económicos, sino de otras características como lo son en planta y 

equipo. 

Ahora bien, partiendo de estos tres grandes sectores, 

podremos elegir 11ncia dónde y de qu6 tipo scr6 la inversión. 

Tal es el caso de la inversión en la producción de ma­

quinaria y equipo en bienes de consumo duradero, en bienes de -

consumo inmediato. Lo anterior dependerá de las nccesidaJcs del 

país )' de las posibilidades que otorgan los recursos humanos, m.!!_ 

teriales y de capital. 

3.3 EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION 

Los planes de inversión indican la cantidad de fondos 

que se necesitarlo durante un período futuro, algunas necesida-
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des de fondos pueden ser de carfictcr temporal debido a que en al 
gunos períodos es más frecuente, se; (in la época t.>l año, como co~ 

secuencia del giro de la cn1prcsa. 

En contraste, los fo1ldos t(Uc se asignen en inversiones 

de capit:1l permanecerán inmóvi le:-; por alglin tiempo, en otras p~ 

labras, nuestros planes de ohtcnci6n de fondos dcbcrftn incluir, 

tanto 1:1 inforn1:1ció11 conccrnic11tc, al corto y largo plazo. 

~lc<liantc un presupuesto de inv~rsión, se observa el -

efectivo el capital sobre el cual se cstimar5n los activos que 

aparecerán en el Balanc~ preforma elaborado. 

Al determinar de cuf111to se v~1 a T1l""·cesit:1r y el tiempo -

que hahrá de durar dicha ncccsid:1d es sólo el primer poso, ahora 

se tendr~ que considerar el tipo de fondos l\llC se deben buscar -

para satisf:tcer estas necesidades, esta situación se rcflcjn en 

el Est:tdo de Resultados preforma. 

El siguiente paso es investigar de dónde debe cubrirse 

el financiamie11to y bajo qu6 condiciones. 

A partir de la plancación financiera, la deuda a largo 

pla:o y los fondos de aportación son operacioe11s que se realizan 

con poca frecuencia, adem[ts el costo obtenido de vender tales V,! 

lores disminuye a medida que aumenta la cuantía de la emisión; y 

esto aumenta la tendencia a re11nir capital exterior a intervalos 
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poco frecuentes. 

A causa de estas considcracio11cs, es importante que la 

empresa obtenga una cstim¡1ción pr5ctica de sus necesidades tota­

les para los periodos siguie11tcs, por lo tanto, es Otil examinar 

necesidades generales Je fondos para la empresa. 

Se debe reconocer que la cinpresa necesita acti\·os p:1ra 

poder efectuar operaciones de \'~r1t~. y para c¡uc estas aumc11tcn~ -

las empresas necesitan n11cvus inversiones; inversión i11mcdiata -

en activo circula11tcJ y despu6s que esta alcanza su capacidad t~ 

tal, se debe invertir en activos fijos. El nticvo financiamiento­

crea compromisos y obligaciones para pagar el capital obtenido. 

Una empresa próspera requiere de más i11versiones c11 -

cuentas por cobrar, inventarios y de activo fijo. La in~luencla 

de las ventas en los niveler de activo circulante deben ser fi· 

nanciadas a corto plazo. 

El activo tolal aumcr1ta continuamente en forma de nctl 

vo circulante y fijo, au1nentos de esta naturaleza deben ser fi­

nanciados por préstamos de los propios accionsitas por aumentos -

del pasivo como proveedores y cuentas por pagar. 

3.4 INVERSIONES DE CAPITAL 

Hoy en din, el aumento en escala y complejidad de las 
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organizaciones ha obligado a una división de funciones en Astas. 

Por consiguiente, es necesario dar m~yor importancia al 5rea fi­

nanciera, ya que busca lograr que lo~ objetivos planeados sean -

alcanzados y c¡uc constan de tres fases. 

a) Lograr que la cm¡Jrcsa cuente con fondos suficientes 

para cubrir los compromisos normales y respaldar sus 

planes de acción" futura. 

b) Conscgl1ir los fondos en la mejor forma y bajo las -

mejores condiciones. 

e) Vigilar la correcta t1tilización de los fondos. 

Puesto que en todas lus áreas de actividad de la cmpr!:_ 

sa se utilizan y neccsita11 fondos, el papel del firca financiera 

es de vital im¡Jortancia. 

Es así como al oblcncr y asignar los fondos de la man~ 

ra mfis adecuada entre las diversas alternativas, el área finun­

ciera tiene una mayor influencia dentro de In empresa, pero de -

igual manera tiene el riesgo de que esta obtención y distribución 

de fondos no sea la correcta. 

Dadas las repercusiones que la inversión tiene sobre -

la riqueza de la empresa, el área financiera tiende a desarrollar 

mejores programas r métodos para evaluar las inversiones de cap,! 

tal. 
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Las características de las inversiones de capital son: 

a) Proporcionan servicios por periodos mayores de ltn -

afta (inversiones en maquinaria y equipo, terrenos, -

gastos de investigación y ampliación de opcracioneaj. 

b) Generalmente son irreversibles, es decir, que al t2 

mar la decisión de invertir se c¡ucd11 comprometido -

por muchos aftas, aGn cuando no se tengan los resul­

tados esperados. 

e) Involucran grandes ca11tidades de dinero en función 

del tipo de inversión y necesidades de In empresa. 

d) Cualquier error c11 la evaluación o el control, pue­

de traer perjuicios provocando cambios en el riesgo 

general de la empresa. 

e) Los planes relativos a los desembolsos descapitali­

:ablcs se incluyen dentro Je! prcs11pucsto de capi-­

tal. 

f) Este tipo de desembolsos generalmente dan origen a 

un activo fijo dentro del Balance General. 

De las características anteriores; de las inversiones -

de capital se puede decir que existen tres factores que deben t~ 

marse en cuenta para evaluarlas; los beneficios, el tiempo y el 

riesgo. 
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Puesto que un~1 inversión de capital implica sacrificar 

una satisfacción inmediata a cambin <le una satisfacción futura, -

en estas condiciones podemos definir a la inversión de capital 

como un desembolso, cuyos frutos se darán después de un año. 

3.5 OBJETIVO DE LAS INVERSIONES 

El objetivo de las ~nvcrsiones es la de mnximizar el -

precio en el mercado de los intereses que tenga el accionista e~ 

man en la empresa, el pla11tearlo proporciona un criterio objeti­

vo y es eficaz, ya que en base a esto, se miden las alternati--

vas. 

Cabe aclarar que en la práctica realmente no se llegue 

a elevar al máxi1no el valor en el mercado de las inversiones, ya 

que seria imposible tratar de dar con un modelo para cada tipo 

de empresa. 

Objetivos 

Máximo beneficio al inversionista (accionista) 
Optimizar la producción 
Optimizar las ventas 
Optimizar las 11tilidades 



CAPITULO IV 

EL INTERES 
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4.1 CONCEPTO DE INTERES 

Es aquel precio que se 11aga por el uso de fondos pree~ 

tables. Generalmente, se expresa como u11 tanto porciento anual, 

aunque también puede expresarse como un tanto porciento mensual, 

o como un tanto porcicnto quincenal. 

Existen muchas clases de tipos de interés; las difcrc!!. 

cins se deben a la duración y riesgos de los pr&stamos. En gene­

ral cuanto m5s corta sea 1:1 duración del pr~stamo y menores los 

riesgos del cobro parcial, o de no cobrar el dinero prestado, o 

de invertir en costos para asegurar el pago, má~ bajo será el t_! 

po de interés. 

Ejemplos de pagos de intereses la constituyen los que 

pagan o cobran; las instituciones bancarias sobre los dcpósitos­

y por el '.lihero prestado a las casas de descuento y en créditos 

a r:licnte5 individuales o empresas; las autoridades públicas por 

préstamcs a ius gobiernos locales o centrales y otros tipos de 

prPc:t;.amos :·orno los depósitos postnles, etc; también lo son las 

c;n:-:: !::.!."''! que financian las compras a pla;r.os o las obligaciones 

de sociedades y en la forma de pago de dividendos en las accio-­

nes ordinarias. 

La principal función del tipo de interés, como la de -

cualquier otro precio, es la de igualar la oferta de fondos pre­

establcs, (es decir, la demanda de valores), con su de::!llanda (oíc!:_ 
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ta de valores), y racionar la oferta entre los demandantes dis­

puestos a pagar el precio. 

Los cambios en la oferta y la demanda originarán cam­

bios en el tipo de interés. Si la demanda de una clase particular 

de préstamo aumenta sin c¡ue se dé ningún cambio en 1:1 oferta, o -

si la oferta aumenta sin que se produzca ningún cambio en la d~ 

manda, el tipo de interés subirfi. Pero en el libre mercado, los 

fondos tenderán a moverse de lo~ usos mc11os rentables hacia los 

más rentables y las diferencias originales cr1trc los diferentes -

tipos de interés para las diversas clases de préstamos tenderán 

a preservarse. Los cambios en el tipo de interés en una clase de 

préstamos tenderán, también, a reflejarse en cambios semejantes 

en los tipos de otras clases, de modo que los tipos de i11ter6s 

tender6n a cambiar en la misma dirección en toda cconon1ia. 

4.2 TEORIAS DEL INTERES 

A continuación se indicarán las características gcner!!_ 

les de la teoria de la oferta y la demanda del ca¡>ital. 

a) La oferta del capital. 

Se dice que a cada tipo de interés le corresponde una 

oferta de ahorro, asi pues, cuando se prefiere ahorrar se pierde 

una utilidad inmediata pero en cambio se obtiene una utilidad 

que representa ese interés que a futuro va a recibir. El interés 

nace de el cambio de bienes presentes de consumo por bienes fut:.!, 
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ros de consumo. En relación con la oferta de capital existen 3 -

razones que permiten conocer el sentido del interés. 

l. Rnzón psicológica: En virtud de que se prefiere una 

satisfacción inmediata a otra futura. 

2. Razón económica: Ya que en el presente las necesid!!,. 

des son mfis ¡1premiantes que los rcct1rsos que se es­

pera poseer a futuro. 

3. Razón tecnológica: Ya que los bienes presentes valen 

mfis q11e los futuros, porque podemos utilizarlos in­

mediatamente en procesos productivos. 

Estas tres ra:ones que CXJ>lican la preferencia de bie­

nes presentes sobre los fut11ros cx¡>licnn también la existencia -

del interés de capital. 

b) Demanda de capital. 

Es una demanda de fondos para poder i11vertir y es fun­

ción de la productividad marginal del capital, es decir, el in­

greso adicional proveniente de la utilización de una unidad más 

de capital. Este ingreso puede calcularse t~niendo en cuenta 2 -

elementos: 

l. El plazo de vida del capital. 

2. Bl tiempo necesario para la fabricación del capital. 
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Oc lo anterior se desprende, que la empresa que pide -

prestado parn comprar una maquinaria, podri reembolsarlo con un 

interés a lo largo de determinado tiempo, pero tambión que dcbe­

ri gastar para conseguir la máquina antes de que cstll pueda pro­

ducir. 

Para comprar un bien, el empresario dcbcrft tomar en -

cuenta los siguientes factores: 

l. El rendimiento previsto de dicho bien (si el rendi­

miento supera el interés lo comprarfi y viceversa). 

2. El costo del bien. 

3. El tipo de interés. 

e) El nivel del tipo de interés. 

El nivel del tipo de interés cstnrfi determinado por ia 
tcrsección de la curva de demanda y la oferta de capital, lo cual 

determinará un tipo de interés de equilibrio. Si el interés dis­

minuye, el exceso de demanda de capital lo elevara a su nivel -

inicial, y por el contrario, si el interés aumenta, lí! oferta de 

capital en exceso lo harft bajar a su nivel inicial. 

4.3 TEORIA MONETRIA DEL INTERES 

Se distinguen dos tipos de intcras: 

a) El tipo monetario o corriente de interés: 

Est& determinado en el mercado de dinero y el tipo de 

inter~s natural o real que se establecería ~i no se lltilizan 

transacciones monetarias y se pre?tara el capital en especie. 
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b) El tipo nor1nal de interés. 

Es aquel que determina el equilibrio monetario y se d~ 

fine por tres condiciones: 

l. Debe de ser igual a la prod11ctividad tócnica del e~ 

pital real. 

Z. Debe igualar a la oferta y la demanda del ahorro. 

3. Debe garantizar el nivel C'Stable de precios. 

Una baja del ti¡10 de intcr&s monetario por <lcbajo del 

real incita a los empresarios a pedir capitales prestados}' a de~ 

plazar la producción de bienes <le consumo, hacia la producción -

de bienes de inversión, lo que provoco lu alza en los precios de 

los bienes de consumo y se pro\·0c:1 un proceso acumulativo. 

El tipo de i1\tcres no es el precio que cst:1blccc el -

equilibrio entre la dem~nda de recursos y la aptitud pnrn desta­

carse <le un consumo nctual. 

Se dice (\ue es el precio en que se concilia el deseo de 

mantener la riqueza en forma liquida con la cantidad de <linero 

disponible. 

El dinero es un activo privilegiado que el sujeto eco~ 

nómico desea porque le presta servicios esp~cificus: servicios -

de transacción, servicios de previci6n y servicios de especula­

ción. 
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Así mismo, existen fuerzas que impiden al tipo de int~ 

rés disminuir por debajo del zi, la ra:ón es que una \'e: que el 

tipo de interés ha dismint1ido l1asta este nivel, la gente cst5 -

convencida de que no puede disminuir más y que subir6 n11cvamcntc. 

Se estimu que el :1horro y la lnvcrsió11 no cstfi11 liga­

das al tipo de interés. El ahorro es un residuo, ya que es ln -

parte de rcntn q11c 110 se co11sun1c r Jepcnde de la propcn~ió11 del 

consumo. l.n in\'ersión depende llC'l estimulo para in,·crtir, o sen, 

cuando la eficacia marginal del capit:1l esté por arriba del tipo 

monetario de interés. 

Por lo antcrioT, el tipo de interés no ejerce en 1.1 cc2 

nomia el papel regulador del ahorro y la inversión, ra que es una 

remuneración obtenida por el hecho de desprenderse de li4uidc:. 

Las objeciones a su anfrlisis puedc11 ser: 

l. Es inexacto que el interés no se puede atribuir ni{1~ 

que :1 la preferencin de liquide=. 

2. Es también inexacto que el tipo de interés sea ind~ 

pendiente de la productividad marginal del capital. 

Lo anterior nos conduce a pensar que el tipo de interés 

ejerce su acción, tanto en la oferta como en la demandn de di11c­

ro. De ahi que podemos pensar que cuando el interés tiende 

aumentar, se reduce el deseo de invertir y en una economia como 
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la mexicana, donde las característico:~ i11flacionarias y de nece­

sidad de recu1·sos fin11ncicros por p:11·tc del gobierno, se tiende 

a restringir severamente la liqui<lcz para las emr1resas 1 ademfis -

de que se conoce lo caro del dinero en el mercado. 

4.4 TIPO DE lN'J'liRES 

Como hemos visto anteriormente, el interés es el pre­

cio pagado en <linero por el uso del propio <linero, asi pues, las 

trans:i..:.:ioncs que se rcnli;.:rn sobre el uso del dinero tienen lu­

gar c11 el mercado de capit~lcs y ndoptan la forma de prastamos o 

cr~ditos. Est;1s dos opcr3ciones, implican que por 11nn parte 1 la 

dcvol11ció11 <le lJ suma ¡1rcst~<l;1 no es idé11tic¡1 1 si110 debe de ser 

equivalente a lo ¡1restado, ya t¡uc se debe tener e11 ct1cntn la de­

preciación mon~tari~. 

Por otra parte, el pago de un intcr6s a &¡uicn presta -

el dinero se compone de l111n prima de riesgo y de un intcr6s neto 

que remunera el scrvi~io prestado por quien otorga el uso del di­

nero. 

Et crédito puede revestir diversas formas que se clas! 

ficnn de acuerdo co11 los siguientes criterios: 

a) Critcrjo de garantía. 

Según las garantías requeridas por el prestamista, exi~ 

te el crédito real, el cual consiste en adscribir a la deuda un 
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bien mueble o inmueble del deudor, y el cr~<lito personal garunti 

zado por el patrimonio del prestatario. 

b) Criterio de duración. 

Este criterio resulta el más importante, yn que na cs­

tfi basado solamente en su forma, sino tnmbién en 11spcctos econó­

micos. 

El criterio a corto ¡1lnzo es nquél cttyn duración no es 

mayor de dos aftos y se pucdc11 consiclerar títulos d~ cr&Jito to­

les como la letra de cambio, el pagar& y el clicque. El cr&<lito a 

largo plazo tiene una duración superior a dos anos y sirve para 

financiar las compras de capital fijo de las empresas, dentro de 

~stos podemos catalogar los titulas privados tules como las ac­

cios1cs 4uc significa11 el reconocimiento de det1d¡1 lle una ernprcsa­

frcntc a su portador y los títulos p6!1licos emitidos por el Est~ 

do y las entidades públicas. 

4. 5 FACTORES DETERMINANTES DEL Tl PO DE INTERES 

De los factores determinuntcs <lel tipo de interés, se 

pueden distinguir cuatro: 

l. La preferencia temporal: Los stijctos eco11ómicos tlo 

valoran en igual medida el consumo pre!:>cntc: )'futuro. 

2. La productividad marginal del capital, es decir, el 

rendimiento que espera obtener la entidad económica 
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del empleo de un capital adicional. 

3. La oferta del dinero: Debido a la política del ban­

co de emisión. 

4. La prefcrenci11 por la liquidez: Es decir, el deseo 

de las empresas de conservar en su ¡>odcr dinero in­

mediatamente utilizable. 

Estos factores actGan con diferente intensidad, mien­

tras que la preferencia temporal y la productividad son las mis 

importantes a };1rgo ¡>lazo, las dos filtimas ejercen s11 influencia 

principalmente a corto plazo. 

Estos elementos a Slt vez dctcrmina11 el empleo que to­

da entidad económica tiene que J1:1ccr con sus recursos, astas tr~ 

tan de igualar, mediante el uso de los recursos, diversas clases 

de rendimiento, ya sea en titulas, en el propio dJncro, en pro­

ducci6n o bien, en el co11sumo. 

4. 6 LA FORMAC 1 ON DEL TI PO DE 1 NTE!lES 

de dinero: 

El tipo de interés depende de la oferta y la demanda -

La oferta de fondos prccstables comprende: 

l. El ahorro neto que es parte de la renta no consuml 

<la. 
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2. El ahorro liberado que queda disponible para utili­

zarlo productivamente. 

3. El desatesoramicnto neto proveniente de fo11dos oci2 

sos. 

4. Los préstamos bancarios. 

La demanda de fondos precstables proviene de: 

l. La demanda de fond1>S destinados a una n11eva i11vcr­

sión en capital fijo circt1lante. 

2. La demanda de fondos destinados al 1nantenimiento y 

amortización del capital. 

3. Demanda de fondos atesorados. 

4. La demanda de los fondos destinados a gastos de col!. 

sumo que excedan a los ingresos. 



CAPITULO V 

LA BOLSA MEXICANA lle VALORES 



5.1 ~ 

La Bolsa ~lexicana de Valores es la institución organi:~ 

da bajo la forma de socied;1d anónima de capital variable que 

cuenta con la autorización de la Secretaria de Hacienda y cr¿di­

to Póblico para la rcali:ació11 de sus actividades. sie11do en ~l~­

xico la única que cuenta con esta autori:ación. 

La institució11 1 no obstante de estar org;111l:adn como 

Sociedad Anónima, 110 persigue la obtención de utilidades, sino 

el ofrecimiento de sus servicios consistentes en facilitar la 

realización de operaciones de compra-venta de ~alares emitidos 

por las empresas públicas o privadas co11 propósito de obtener 

recursos para sus actividades. 

5.2 ANTECEDENTES HISTORJCOS 

El origen de la Bolsa en nuestro país data tle 189-1, ép~ 

ca en la que se reunian algunos inversionistas nacionales y ex­

tranjeros para negociar principalmente títulos mineros. 

En sus primeros anos de operación, se negociaron valo­

res de muy pocas empresas, entre las que se encontraban El Banco 

Nacional de México, el Banco de Londres y N6xico, La Componía I~ 

dustrial de Orizabn y las Fábricas de papel San Rafael. 

Durante la revolución, los valores de compaftias mineras 
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y de empresas de explotación petrole~a enriquecieron las opcio­

nes de inversión, aunque sin lograr mucho interés por parte del 

público, dado que alguna de éstas últimas, representaban invcr-­

sioncs de muy poco riesgo. 

E11 1933 la Bolsa rcestrt1cturó y obtuvo la autorización 

gubcrnamcntul, para operar como instituci6n auxiliar de crédito 

y aún cuando esto no rcspondia muy adecuadamente a sus necesida­

des de funcionamiento, se dio solidez. e institucionalidad )" cmp~ 

z.ó n <lcspertar wia mayor confianza entre el público. 

Los que participaron en este mercado, rcali:nron un e~ 

fuer:z.o por lograr que el mercado hursútil tuviera su propio marco 

juridico, logrando que en 1975 fuese promulgada la ley del Mere~ 

do de Valores, q110 marcó ln pauta pnr:1 lograr el amplio desarro­

llo en el mcrca<lo de valores. 

Fue entonces cua11do la Bolsa dejó <le ser considerada -

como una institución <luxiliar de crédito de estar regulada ca-

mo tal, par.l d.i.rigirsc en forma :J.utónoma )' acorde n sus nccesid_!! 

des propias. 

A~! mismo, la ley fomentó la figura juridica de los 

agentes de valores, definiéndolos como los organismos exclusivos 

de intermediación en el mercado bursátil. 

Fue la devaluación de 1976, qu~ permitió que ln Bolsa 
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se convirtiera en polo de atención para empresas e invcrsionis· 

tas, que vieron en ella lina importante fuente de recursos y por 

otra parte, aunque no es motivo de estudio en esta investigación, 

la amplia gama de inversión que ofrece al estar protegido contra 

la inflación. 

A partir de 1976, el mercado de valores mexicano empiE_ 

za a tener un desarrollo notorio. 

Las empresas de primer origen ha11 ~alocado diferentes -

tipos de valores en el püblico inversionista a trav~s de la Bol­

sa y muchos inversionist;1s han encontrado r encuentran distintas 

formas de obtener rendimiento y liquidez para sus ahorros o para 

st1s recursos financieros ociosos, mediante com¡>ra de acciones 

de otros títulos. 

Ahora bien, a trav¿s Je la Comisióri Nacional de Valo­

res, que es un organismo creado por la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público, para vigilar las operaciones burs<ítilcs r dar 

confianza al pfiblico inversionista, se i·egula el mercado de val~ 

res mexicano, a través de la cual ticnc11 que ser sometidas toda~ 

las solicitudes de la emisión de valores en el mercado burs<itil y 

todas las solicitudes de licencia para actuar como intermediarios 

y operadores dentro del mercado. 

La Bolsa Mexicana de Valores pone en contacto, por CO!! 

dueto de los intermediarios que son las Casas de Rolsa, a las e~ 
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presas que requierc11 dinero para realizar sus actividades, con -

otras empresas, o con otras persona~ que desean dar a su dinero 

un uso productivo para incrementar sus recursos, o sea, que la -

Bolsa satisface las ncccsidndes complementarias de tipo financi~ 

ro en beneficio del desarrollo de las empresas. 

5.3 ESTRUCTURA JNTEllNA DE LA BOLSA 

La estructura intcrn3 <le la ílnlsa Mexicana de Valores, 

estfi conformada de la siguic11tc manera: 

El Consejo de Administración form11do por socios de la 

Bolsa y que son a su ve: miembros de una Cas;i de Bolsa, tnmhién 

son socios, algut1os, de los Scctor~s Empresariales. 

Del Co11scjo de Administración ,1cpcnde la estructura ad 

mini5trativa, encabezada por un Director General, que tiene a su 

cargo varias suhdircccioncs y 6stas, a s11 vez, Gerencias, Jefat~ 

ras de área y de depart111ncnto y Personal administrativo. 

Todas ellas tienen bajo st1 cuidado una gran rcsponsabi 

lidad que incluyen desde la recepción de solicitudes que hacen -

las empresas para emitir los valores, hasta la publicación de los 

hechos ocurridos en el mercado, referente a las transacciones 

de compra-venta. 

Las principales funciones que tiene a su cargo la Bol-



sa Mexicana de Valores son: 

Estudios económicos-fina11cieros. 

Control de las operaciones de compra-venta. 

Análisis de instrumentos de inversión. 

Registros de postura de compra-venta, así como de 
cierre. 
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Procesamiento diario de información y emisión del m~ 
tcrinl. 

Elaboración de reportes a las al1toridadcs. 

Elaboración de publicaciones educacionales. 

- Atención a representantes de los medios de comunica­
ción. 

Intercambio de experiencias e información con otras 
Bolsas del mundo. 

Control del envio oportuno de información sobre re­
sultados trimestrales de las empresas emisoras para 
su publicación. 

5.4 LAS CASAS DE BOLSA COMO INTERMEDIARIOS Fl:IANC!EllOS 

Una Casa de Bolsa es una empresa organizada como soci~ 

dad anónima, la cual actúa como intermediario en la compra-venta 

de valores registrados en la Bolsa Mexicana de Valores. Para t:1l 

efecto cuenta con la autorización de la Secretaria de Hacienda )' 

Crédito Pfiblico a través de la Comisión Nacional de Valores <lr11· 

tro de los requisitos adicionales que debe cubrir, se cncucnt1·;1 -

el de ser socio de la Bolsa Mexicana de Valores, me<liantt~ ln :?d· 

quisición de una acción y autorizació11 de la propia Rul~n. 
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Las Casas de Bolsn, ndcmA~ de ser intermediarios auto­

rizados para operar en el rncrcado but'!latil, cuentan con departa-­

mentas especializados de análisis y promoción, entre otros, que 

permite brindar nl inversionista y a las empresas emisoras de V!!_ 

lores, valiosa ¡1scsoria, ta11to en las decisior1cs <le compra-venta 

de valores como c11 aquellas relncio11adas con la inscripción y -

emisión de los valores a trnv~s de la Bolsa. 

5. 4. 1 FUNC 1 ONES B,\51 CAS QUI: CUBREN LAS CASAS DE BOLSA 

a) Promoción. Establecen el contacto con el inversio­

nista actual o 1>otcncial para comunicarles los ben~ 

fieles que pueden obtener, así como asesorarlos en 

su inversión y recibir sus instrucciones de compra-

venta. 

b) Administración. Manejo de las cuentas llevando un -

control de saldos y un TC'gistro dctall::ido de los v~ 

lores de c3da cuenta para ofrecer oportunamente las 

decisiones mds convenientes a sus clientes. 

c) Operación. Realización de las operaciones normales 

de piso llevadas a cnbo por los operadores. 

d) Anfilisis. Aqui se realizan estudios pertinentes so­

bre las variables financieras y económicas que in­

fluyc11 en los resultados de las empresas; tales c2 

mo indice de precios y cotizaciones, volúmenes de -

operaciones que se llevan a cabo en la Bolsa, etc. 
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e) Asesoría. Apoya y orienta a las empresas que dcscilJl 

participar en el mercado o emitir acciones a trav~s 

de la Bolsa. 

Los principales servicios que prestan las Casas de Ro! 

a) Realizar operaciones <le compra-venta de valores y -

de los instrumentos del mercado de dinero que tie­

nen autorizados a manejar. 

b) Otorgar cuentas de raargcn a sus clientes para inver 

sienes bursátiles. 

e) Asesorar a los inversionistas para la integración -

de carteras y para la toma de decisiones de inver­

sión. 

d) Asesorar a las empresas sobre la colocación de val~ 

res en la Bolsa. 

e) Actuar como representantes de obligacionistas te­

nedores de otros valores. 

5.5 EL MERCADO DE VALORES 

El Mercado de Valores puede dividirse a su vez de acltc!'}: 

do a las características de los productos que en 61 5C i11tcrcaíl1-

bian: 
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u) Mercado de Dinero. 

En el mercado de dinero se realizan operaciones con 

instrumentos creados para tener una vigencin menor de un afto. 

b) Mercado de C11pitalcs. 

En el mercado de capitales acuden como demandantes de 

recursos quienes requieren fon<los para financiarse a largo plnio. 

J.os valores 4uc se operan a través de la Bolsa son som~ 

tidos previamente a un registro y autorización de la Comisión Na­

cional de Valores y en la propia Bolsn, lo que constituye una me­

dida de control para quienes invierten tengan seguridad de las -

responsabilidades y seriedad de las empresas cmi~oras. 

El Mercado <le Valores cumple una función clave en el -

crecimiento de las actividades empresariales y en el dcsarrolla­

dc la cconomin, ofrece a los empresarios la posibilidad de alle­

gnrsc recursos de capital que respalden los programas de expan­

sión y diversificación de sus empresas, tanto püblicas como priv~ 

das. 

S.6 LOS VALORES 

Los valores son papeles que acreditan un derecho de -

propiedad en el capital social de una empresa o un crédito tam­

bién a cargo de una cmprcsn. Los valores y por lo tanto los der.!:. 

chos son susceptihlcs de transferirse. 
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Existen diversos tipos de valores; no todos son objeto 

de compra-venta en la Bolsa; en esta sólo operan aquéllos que 

han sido autorizados previamente por la Comisión Nacional de Va­

lores y por la Bolsa Mexicana de Valores. 

Existen muchas formas para clasific:1rlos, co11formc a -

su rendimiento, existen valores de renta fija y <le renta vnrin­

ble. Los primeros conceden a sus poseedores ~l dcrccl10 a recibir 

un interés periódico y constante, los segundos ofrecen a sus po­

seedores u11a retribución condicio11ada a los res11ltados de la em­

presa que los emite. Existen también valores con características 

combinadas entre los de Renta Fija y Renta Variable. 

l. Valores de Renta Fija. 

Rcprcsenta11 un crédito colectivo a cargo de ln em­

presa emisora. 

a) Obligaciones Hipotecarias (Mercado de Capitales). 

Son titulas emitidos por sociedades nnónimas g~ 

rantizadas por una hipoteca sobre los biene~ de 

la empresa. 

b) Obligaciones Quirgrafarias (Mercado de Capitales). 

Son títulos de valor emitidos por sociedades an~ 

nimas no crediticias, garantizadas por el total 

de activos de la empresa emisora. El inter6s que 

devengan es constante durante toda la vigencia 

de la emisión, o. ajustable o pagadera en forma 
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semestral contra la entrega de cupones que se C.!! 

cuentran adl1cridos al titulo. 

e) Obligaciones Convertibles (Mercado de Capitales). 

Son los títulos valor que ofrecen la posibili-­

dad de ser convertidos en acciones de la misma -

sociedad, a un descuento que representa un i11cc~ 

tivo. 

2. Valores de Rc11ta Variable. 

Son titulas de vnlor que representan una proporción 

en la propiedad en el Capital Social de una empresa, 

por lo t¡uc sus poseedores son socios en la propor­

ción que represente su acción del total de acciones 

emitidas. 

a) Acciones (Mercado de Capitales). Tanto comunes, -

cuyos propietarios tienen voz y voto en nsarablcns 

de la empresa emisora y con derecho a percih1r -

dividendos, como prefere11tes, las cuales gara11t! 

zan un dividendo actual mínimo; en L".aso de liqui 

dación de una empresa, éstas Qltimas tienen siefil 

pre preferencias sobre otros tipos de acciones 

que existen en circulación en ese momento, sin 

ernb<irgo, no confieren a sus tenedores el derecho 

de voto. 

b) Pctrobonos (Mercado de Capitales). Son títulos -
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emitidos por el gobierno federal respaldados por 

un fideicomiso cuyo patrimonio consiste en u11a 

cantidad fija de barriles <le petróleo coti:ado a 

precios internacionales, con t111 precio minimo de 

garantia. Adcm5s el rendimiento que puede deri­

var el alza en el precio del petróleo, proporci2 

na al tenedor de los titulas un resguardo ante 

pérdidas en la paridad del peso mexicano y un 

rendimiento fijo trimestral, co11 ellos el gol1ic! 

no federal capta ahorros que destina a la inver­

sión en proyectos en beneficio del desarrollo 

del país. 

e) Bonos <le Indcmni:ación Bancaria (Mercado de Cap.!. 

tales). 5011 bo11os emitidos por el gobierno fede­

ral en septiembre de 1983, con vencimiento en 

septiembre de 1992. Ampara el importe total de 

la indemnización que pagar5 el gobierno federal 

a los accionistas de las institucio11cs bancari¡15 

que fueron expropiadas por decreto presidencial -

en septiembre de 1982. El gobierno federal cubre 

los intereses por trimestre a los tenedores de 

estos títulos, los cuales se calculan sobre la 

base de un promedio aritmético de las tasas de 

interés pasivas de éstos de depósito a pla~o. 

d) Certificados de la Tesorería de la Federación 

(Mercado de Dinero). Valores emitidos al portador 
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por el gobierno federal, por conducto de la SHCP, 

actuando el Banco de México como agente exclusi­

vo para su colocación y redención. 

e) Papel Comercial {Mercado de Dinero). Instrumento 

a corto plazo, lo emiten las empresas de cual­

quier actividad económica en forma de pagarés 

por importes min~mos de $ 10,000.00 o sus m6lti­

plos. El monto máximo de emisión por empresa e~ 

tfl determinado por la Comisión Nacional de Val_2. 

l'CS. 

f) Aceptaciones Ba11carias (Mercado de Dinero). Son 

letras de cambio emitidas por empresas mcdianas­

y pcque1,ns a su propia orden y aceptados por in2_ 

titucioncs de Banca mfiltiplc, en base a créditos 

que ~stas concedc11 a aquéllos. Estos instrumen-­

tos otorgan rendimientos a tasas preestablecidas, 

al porta<lor desde su emisión. 

5.6.J F.M!SION Y SUSCRIPC!ON DB ACC!ONES 

Es un financiamiento Je carácter permanente y signo de 

desarrollo de la empresa que las emite, que pueden ser suscritas­

en forma privada o colocadas en el público. 

Por medio de la emisión de accio11c~ se pueden obtener 

recursos externos adicionales para obtener ~~cursos externos ad! 
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cionales para incrementar los activos de la empresa, o bien, pa­

ra modificar la estructura financiera actual convirtiendo pasi­

vos a capital. Es importante en la emisión de acciones conservar 

un equilibrio entre las diferentes fuentes de recursos, como son 

la liquidez, la capacidad de pago, la rentabilidad, la producti-

vidad, la capacidad generadora de utilidades, etc. Para mantener 

una sana estructura financiera, tomando en cuenta las futuras n~ 

cesidades ccon6micas de la empresa a corto, mediano y largo pla-

zo. 

Para la emisión de acciones, deben estudiarse los re­

querimientos jurídicos como son los derechos de los accionistas, 

las autorizaciones gubernamentales, la protocolización de esas · 

ideas de asambleas. 

La selección del colocador y el tipo de colocación (en 

caso de acciones que se colocaron entre el público), así como su 

precio y ln ~poca apropiada de la cmisi6n. 

Acciones ordinarias y preferentes. 

Una manera fAcil para que el p6blico suscriba acciones 

es mediante la emisi6n de acciones preferentes; en éstas, el ac· 

cionista tiene derecho a recibir un dividendo acumulativo conve~ 

tibie en acción ordinaria, en este aspecto el dueno de las acci2 

nes preferentes tiene derechos privilegiados con respecto a los 

accionistas ordinarios; principalmente en lo relativo a la obte~ 

ción de un rendimiento constante y garantizado. Tiene también 
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desventajas entre otras en el no participar corno con voz y voto 

en las decisiones de la empresa. 

Es necesario efectuar un estudio muy detallado sobre -

el precio en que deben colocarse las 11ccioncs, tomando en cuenta 

el mercado y las perspectivas de la empresa. 

La colocaci6n de. la emisión puede l1ac~rsc en 3 far-

mas: 

La primera llama<la en firme y en ln que el colocador -

compra al emisor el total de la oferta sin que halla l1ahido ven­

ta al póbllco, pag&n<lole el emisor el valor de su oferta menos -

su comisión del 1oi. 

La segunda forma de colocación es el resguardo, se eícE_ 

túa cuando alguno de los accionistas importantes de la empresa -

no ejerce su derecho que tiene sobre la emisión, cstableciendosc 

un contrato con el colocador que se encargue de adquirir en su -

caso el total del remanente de la emisión para que sea distribul. 

da públicamente. 

Por Qltimo, el llamado de mayor esfuerzo, en la que la 

empresa contrata al colocador para que di~trihuya y coloque la -

emisión con el público inversionista sin el compromiso de colo­

car el total de la emisión. 



5.6.2 EMISION Y SUSCRIPCION DE OBl.IGACIONES 

Esta fuente de financiamiento puede ser usada para in­

crementar el capital tle trabajo, asi como para fina11ciar inver­

siones de la empresa. 

Si la empresa desea tener un vencimiento a largo plazo, 

tiene que tomar en cuenta las condiciones del mercado crediticio, 

existen bonos garantizados con hipoteca que ticncntm pla:o mayor 

de vencimiento, estas emisiones requieren de un intcr6s mfis ele­

vado que las de plazo medio, las sociedades anónimas, cstftn aut~ 

rizadas a emitir obligaciones de conformidad con lo que scnala -

la ley general de titules y operaciones de cr6dito, estas oblig! 

cienes se consideran bienes muebles a6n cuando no est&n garanti­

zadas por hipoteca. 

Las obligaciones pueden ser nominativas, nl portador y 

nominativas, con cupones al portador y han de ser por valor de 

$ 100.00 o sus múltiplos. 

Las obligaciones deben contener la denominación, el o~ 

jeto y el domicilio de la sociedad, su capital, el activo y pas! 

vo que se determine segQn balance practicado precisamente para -

la emisión, asi como el importe de ella (obligación), senalaJ\do 

el 11fimero de titulas y su valor nominal, los pla:os, condiciones 

y forma en que van a ser amortizadas. Asi como el lugar de su p~ 

go, en caso de obligaciones con garantias especiales, se dchcn -
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de manifestar en el título. 

Las obligaciones se pueden convertir en acciones debic!!. 

do para ello, senalar en la emisión la fecha en que deba ejerci­

tarse este derecho. 

Las obligaciones convertibles no podrán ser colocadas -

abajo de la par y durante la vigencia de la emisión, la socie­

dad no podrá tomar nin,;.ún acuerdo que perjudiqtfo los derechos de 

las obligaciones para su conversión. 

La ley general de títulos y operaciones de crédito re­

gulan la emisión de obligaciones; y en ella se determinan una s~ 

rie de requisitos de carácter legal que deben cubrirse para efe~ 

tos de su emisión, asi como el tiempo que ha de permanecer vige~ 

te, además contiene disposiciones de carácter financiero que de­

berán observarse; esto con el fin de proteger la inversión de 

los que están obligados. 

La acción sobre los cupones de intereses vencidos pre~ 

c1ibirdn a los tres anos contados a partir de su vencimiento. 

La acción sobre el cobro de las obligaciones vencidas 

prescribirAn a los 5 anos contados a partir de la fecha estipul~ 

da. 

Todo lo anterior constituyen las principales caracterí~ 
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ticas de esta fuente de financiamiento del que la empresa grande 

hace uso con frecuencia recolectando del püblico sumas importan­

tes de dinero. Esta fuente debería ser aprovechada también por -

empresas medianas. 

Para que las obligaciones puedan ser emitidas y colee~ 

das en el público, se requiere la autorización pre\·ia de la ComJ:. 

sión Nacional de Valores, presentando la empresa un estudio téc­

nico que contenga en forma muy completa el plan de financiamien-

to que la empresa haya establecido mostrando principalmente su -

situación financiera. El mínimo de información requerido para su 

autorización es el siguiente: 

a) Motivo de la emisión. 

b) Plan de inversión del producto de la emisión. 

e) Efectos financieros de la emisión sobre la cco11omia 
de la empresa. 

d) Estudio de mercados de los productos de la emisión. 

e) Capacidad de pago. 

Todo io relacionado con la oferta pública de valores, -

se encuentra contenido en la Ley del Mercado de Valores, asi co­

mo el reglamento interior de la Comisión Nacional de Valores. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

Como hemos visto anteriormente, los términos 11 financi.! 

miento e inversión" son claves en todo desarrollo econ6mico de -

un pais, de un sector, de una comunidad y desde luego, de una e~ 

presa organizada, 

El financiamiento e·s la forma de obtener los recursos 

necesarios para poder invertir y que a su vez, ésta inversión sea 

la correcta; dependiendo de las necesidades y proyectos que desee 

tener. 

La inversión deberá de estar bien proyectada para los 

planes que se deseen tener a futuro, así como para alcanzar al -

máximo los beneficios que otorga en un momento dado ésta. 

Ahora bien, la inflación afecta de manera general y -

gradual a cada una de las organizaciones que se c11cargan de ali­

mentar el aparato productivo de Móxico, no obstante, estos orga­

nismos han sabido cómo enfrentarse de manera eficaz contra la i~ 

flación, intensificando sus programas de acción sin que sea obs­

táculo para ellos este problema. 

Media11tc las ticnicas para obtener el financiamiento -

adecuado y que le sea útil en sus proyectos de inversión, se ti~ 

ne una idea general y amplia de lo que podría ser una opción pa­

ra su financiamiento: La Bolsa Mexicana de Valores. 
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En ln historia institucional de la Bolsa Mexicana de 

Valores, puede apreciarse que ésta se origina con el propósito -

de apoyar económicamente la actividad de los sectores muy locall 

tados del ramo industrial. 

Hoy, la Bolsa Mexicana de Valores registra la inscriE 

ción de valores de casi 300 empresas y grupos, cuyas actividades 

comprenden todas aquéllas que son clave en la gcst ión económica -

de nuestro país, además lns empresas registradas son aquéllas que 

han probado su capacidad, su organización y solvencia conforman­

do un grupo selecto que se incrementa día a día en la que se si~ 

nifican por su solidez, su visión y sus ilimitadas posibilidades 

de desarrollo y progreso, y es en estas posibilidades que se vuc! 

ven ilimitadas precisamente en función de encontrarse abicrt:ls a 

recibir apoyo finacicro por parte del pQblico ahorrador e in,·er­

sionista de nuestro país. Asi mismo, porque en la Bolsa Mexicana 

de Valores están surgiendo con regularidad y firmc:a instrumcn-­

tos variados que permiten a las empresas elegir el tipo de nporo 

mAs conveniente de recursos de capital, cr~dito o uml>os a corto, 

mediano y largo plazo. 

Pero no sólo la empresa que pertenece al sector priva­

do tiene acceso a estos beneficios que ofrece el mercado de vnl.2_ 

res, sino también el gobierno federal con las empresas püblicas 

que bajo su cargo ya están, l.{Ue han encontrado en este sector ª!!! 

plisimas posibilidades paTa la obtención dircctn de los recursos 

idóneos al financiamiento de los planes oficiales vía Certifica-
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dos de la Tesorería de la Federación y ha encontrado también la 

posibilidad de hacer a los mexicanos socios de la explotación y 

desarrollo tecnológico de nuestros recursos naturales vía petro­

bonos. 

Ahora bien, aunque es el te1na central de esta investi­

gación el financiamiento de las empresas mediante la Bolsa Mexi­

cana de Valores, es convcnicn~c saber en forma gc11eral cómo in­

teract6a en este proceso el inversionista que deposita capital y 

confianza en las empresas, pero recordando que es &1, el qt1c de­

be de tomar una conciciicia razonable para que el valor de sus ti 

tules no fomente una situación en la cual sólo se busque la csp~ 

culación del valor de las acciones. 

El inversionista puede elegir en qu~ actividad inver­

tir, qué monto, en qué forma, a qu6 pla~o, con qué riesgo, con -

qué liquidez, con q11é respaldo, con qu6 propósito y con qué ex­

pectativas de beneficio. 

Se estima que actuHlmentt' en el mercado participan apr!! 

ximadamente 40,000 inversionistas, considerando personas físicas 

y morales; aunque esta cifra vista en función del potencial sea 

afin mínima, muestra 11na dimensión de los niveles que se pueden -

alcanzar. 

Es hoy cuando la Bolsa empieza apenas a ver realizadas 

las primeras etapas de posibilidad para el desarrollo, tomando -
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en cuenta que debe instrumentar mecanismos para que aumente el 

aliciente para los inversionistas, los cuales corran el menor 

riesgo posible, pues al fin y al cabo, son ellos los que median· 

te sus aportaciones en determinado valor dan a las empresas el -

recurso necesario para producir, o sea, el capital. 

Asi mismo son muchas lus empresas mexicanas que actun! 

mente cumplen los requisitos y caen en los supuestos que hacen -

conveniente acudir a la Bolsa Mexicana para apoyar sus programas 

de expansión, ampliar su mercado, obtener impulso )' romper el e~ 

tancamiento y lentitud bajo los que muchas de ellas se han dese~ 

vuelto. Rompimiento que resulta casi vital en las actuales y di­

fíciles circunstancias de nuestro entorno económico. 
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