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INTRODUCCION

Probablemente ningin otro problema ccondmico posea ca-
racteristicas tan complejas, persistentes y de tan profundas con
secuencias, interrclacionadas con las mis variadas estructuras -
econdmicas, como ¢l proceso inflacionario que vivimos actualmen-

te en nuestro pais.

Tomando en cuenta las repercusiones que implica el pro
ceso inflacionario, afectando las diversas estructuras econdomi-
co-sociales, en el presente trabajo sc estudiard la posibilidad
de conjuntar organismos especiaslizados como es la Bolsa Mexicana
de Valores y su relacidn con los beneficios que aparta a las em-

presas mexicanas, como una fuente de financiamiento e inversion.

Ante esta opcion sabemos de antemano la necesidad que
tienen las empresas del uso del capital y que éste, es la base y
el desarrollo de tcda empresa, principalmente las que producen -

bienes y servicios purs beneficio de la economia nacional.

Por lo tanto, es aqui donde sc desprende la forma de -
obtener estos recursos originando con estg que se vean afectados
diversos factores para promover la lucha conta la inflacidn, co-
mo sop: la calidad de los productos, la productividad, la compe-

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

En el primer capitulo sc estudiari el fendmeno de la -



inflacidn determinando causas y efevtos que la producen, asi co-

mo soluciones propuestas para reducirla.

En el segundo capitulo se mostrard la importancia que
tiene el financiumiento, asi como la estructura financiera con -
la que cuentan las empresas. Uon esto se propone covialuar y dete[

minar las mejores alternativas de [inanciamiento.

En ¢l tercer capitulo se hace referencia a la inversion
como un motivo por ci cual se generardn recursos tanto materia

les como humanos, para ¢l beneficio de una c¢conomia productiva.

En el cuarto capitulo se analizard el interés como una
parte importante de las inversiones, ya que de éste dependeri qué

tan productiva puede ser una inversidn.

En ¢l quinto capitulo se propondrd a 1a Bolsa Mexicana
de Valores como una fuente de financiamiento para las empresas, -
procurando que este financjamiento se aplique razonablemente pa-
ra los proyectos de inversidn que dependen de la forma en que se
manejen y que a4 su ve:r, se procure mantener un coentrol contra -
las especulaciones gue se puedan dar al jugar acciones en la Bol

sa Mexicana de Valores.
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LA INFLACION
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Con el propésito de presentar un panorama general de -

la inflacién,

considero conveniente listar algunas definiciones -

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

consecuencias.

a)

b)

c)

La inflacién es una serie de aumentos sostenidos y
gencralizados en los precios, asi como un desequilji
brio entre la oferta y la demanda; dicho proceso se
manifiesta como una pérdida continua del poder ad-
quisitivo o como un crecimiento persistente en el -

costo de la vida.

La inflacidén representa un aumento en el indice ge-
neral de precios de la economia producido esencial-
mente por un incremento en el circulante, es decir,
en el monto del dinero disponible en la economia de
un pais, sin que exista un aumento en la productivi
dad de dicha economia ocasionando que ese aumento -
de circulante no e¢sté respaldado y que por lo tanto

los precios se eleven.

La inflacidén es un tipo de impuesto, en cierta for-
ma es un impueste directo, o bien, es un impuesto -
indirecto, conforme la inflacidn avanza. El contri-
buycnte se ve obligado a cumplir con gravamenes f{is

cales cada vez mids elevados, con lo que sin necesi
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dad de que la ley sca modificada queda sometido a -

mayores niveles impositivos.

La inflacién no es un fendmeno de origen capitalis-
ta ni comunista, sino es el efecto del uso desconsi
derado de la maquina de hacer billetes. Su causa -
fundamental es el aumento excesivamente rapido de¢ -

la cantidad de dinero con respecto a la produccidn.

La inflacién representa una emisidn cxcesiva de pa-
pel moneda respecto al indice de precios y al nivel
de salarios. Como primera aproximacidén, la inflacidn
se puede definir como una super abundancia de papel
moneda, depreciacidén del papel moneda, alzas de pre
cios y caidas del salario real de las clases traba-

jadoras.

La inflacién es un fendmeno monetario que se pre-
senta en el mercado como el problema eccondmico mis
obvio y apremiante; pero la inflacidn no puede apli
carse sélo en térmigos monetarios, tiene que compren
derse como la expresion de problemas mids profundos,
relacionados con la produccidn y la acumulacidn. -
El verdadero problema no es una inflacidn, sino un
desplome y la depresién; la inflacién es un medio -
para posponerlos o evitarlos, ya que retrasa la lle
gada de la verdadera crisis; pero al hacerlo, la ha

ce potencialmente més severa.
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Ahora bien, la influcién no pucde gestarse dnicamente
cuando el gasto monhetario aumenta & través de un incremento en -
la oferta y la demanda de dinero, También puede darse por ejem-
plo cuando el producto real decrece, digamos por una contraccién

de las importaciones y ¢l gasto monetario permanece constante.

Sin embargo, tarde o temprano, si la espiral inflacio-
naria ha de continuar, el gasto tendria que aumentar. Es en es-

tos casos donde es preciso ir mis alld del mecanismo monetario.

En forma general, podemos interpretar a la inflacidén -
como un aumento inmoderado del circulante, que al no estar debi-
damente respaldado por la productividad, trae consigo un incre-
mento cn la demanda sobre oferta, con lo cual los precios se cle

van y de ¢sta manera la moneda pierde su poder adquisitivo.

Debido entre otros factores a un ausencia del equili-
beis o tre el crecimiento de la oferta y los medios de pago; 1a
inflacon representa un aumento sostenido, generalizando e irre-
gular en los precios. Se dice que es sostenido debido a que per-
manece en cl tiempo; no es un suceso espordadico. Generalizando -
puesto que se presenta en la mayoria de los satisfactores, pero
no en todos. Se dice que ¢s irregular porque las adiciones a los
precios bhase no tienen ¢l mismo comportamiento, esto es, no se¢ -
incrementa ¢l mismo porcentaje en todos los satisfactores, mien

tras que algunos crecen moderadamente, ctros lo hacen de manera
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exhorbitante.

Derivado de lo anterior, no se pucde determinar una de
finicién de inflacién, hablando en forma estricta, por lo tanto,
s¢ deben determinar cudles son sus causas, o sca, ¢l conocimien-
to de lo que la origina, lo gque nos permitird definir la infla--
cién y presenta la alternativa para poder tomar medidas a fin de

frenarla,

1.2 ANTECEDENTES HISTORICOS

1.2.1 SITUACION ECONOMICA EN MEXICO

En este tema se describird brevemente las causas y si
tuaciones que se¢ han vivido en el proceso inflacionario,a partir
de la creacién del Banco de México como instrumento regulador pa

ra atenuar las presiones inflacionarias en nuestro pais.

El 25 de agosto de 1925 es fundado el Banco de México-
con gran esfuerzo por las limitaciones ccondmicas sufridas por -
nuestro pais en aquel entonces, ya que era nccesario devolver la
confianza en el papel moneda y atender las nccesidades crediti-

cias de los sectores productivos.

La ley del Banco de Méxice restringia las operaciones
con el gobierno, de tal manera que los créditos que esta institu

:i6n le otorgase no podrian exceder el 10% sobre el capital exhi-
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bido por la misma, esto cra con el fiu de evitar que ¢l gobierno

incurriera en déficits exagerados puT gastos excesivos.

Debido a la gran depresién mundial jniciada en el afo
de 1929, que obligd a México a desmonetizar el oro, autorizundo -
su libre exportacidn y otorgando poder liberatorio ilimitado a -
las monedas de plata, hizo necesaria la expedicidén de la llamada
ley de Calles el 25 de julio de 1931l. Esta ley fue con el objeto

de estabilizar 1a politica econdmica en bien del pueblo.

México ya con nuevas configuraciones financieras, comen
26 a padecer efectos inflacionarios en 1932, ya que su indice ge
neral de precios de 84.3 se elevé a 94.7 en 1934 vy el tipode cam
bio que no tenia paridad fija, se estab11izd en 1933 a § 3.60 -
por ddlar, paridad que rigié hasta 1938, quc fue cuando volvid a

flotar el peso; las causas inflacienarias que influyeron fueron:

- Déficits gubernamentales financiados por el Banco de
México.

- Redistribuciédn exagerada de la tierra.

- Expropiacién de los ferrocarriles y del petrdleo.

- Gastos socliales.

LLas causas asnteriores alarmaron a las clascs medias vy
a las econdémicamente pudientes y los comentarios giraban alrede~

dor de:
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3} El Banco de México imprime billetes para financiar

al gobierno,

b) La redistribucién de las tierras, el apoyo a los re
fugiados espanoles y los gastos sociales, correspon

den a politicas comunistas.

Lo anterior provocd que quienes pudicron se llevaron -
sus capitales al extrunjero, agravando la situacidn del gobierno,

que para entonces ya era insostenible.

El 18 de marzo de 1938 os anunciada la decisién del pre
sidente Lézaro Cdrvdenas, sobre la expropiacidén petrolera y acto -
seguido, la devaluacidn del peso mexicano, gque desde entonces -
flotd durante casi tres afios a razén de $ 4.99 aproximadamente -

por ddlar.

Cabe sefialar que el motivo principal que propicid esta
devaluacién siguid siendo el financiamiento de los déficits gu-

bernamentales.

De septicmbre de 1939 a abril de 1941, los indices de
precios crecieron de 130.8 a 150.5 y el circulante de 836 millo
nes a 1,138 millonecs de pesos. En 1941 se estabilizd el tipo de
cambio a $§ 4.85 pesos por ddlar, lo que influyd bisicamente en -
esta estabilizacidén fue 1a entrada a Estados Unidos a la confla

garacién mundial, ya que esto hizo preveer que dutrante el periodo
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bélico, el problema de México seria e lo futuro sobrante de dé-
lares, dado que se incrementarian las exportaciones y disminui-

rian las importaciones.

Tal suceso resulté positive, ya que se¢ recihié del ex
tranjero cuantiosas sumas de divisas en busca de refugio. Estos
factores {ueron decisivos en los saldos favorables de la balanza

¢ importante aumento d¢ las reservas monetarias en nuestro pais.

Sin embargo, el gobierno siguidé aumentando sus défi-
cits, ya que fue indispensable aumertar Ia produccioéon agricola
y continuar con el desarrollo de su infraestructura, aumento del
sistema de ricgo, obras de energia eléctrica, red de carreteras,

mejora en el sistema ferroviiario, et:.

De 1941 a 1945, la oferta oonetaria superd, por los fi
nanciamientos del Banco de México al gohierno, a la de bienes y
servicios, limitada ¢sta debido a la segunda guerra mundial, vya
que hubo escase: de energéticos, de pienes de capitales y de ma-
terias primis. bEstos factores negativos explican el crecimiento
del alza sostenida en los indices d: precios: 73.4% en cinco anos,

o sea, un promedio anual de 12.23%

Del afo de 1946 a 1948 disminuyeron en 250 millones de
délares las reservas internacionales brutas del Banco de México -

debido a:
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&
-

Nuestros productos perdieron competitividad ante ios
otros paises, por razones de calidad y precio, por

baja en la productividad.

b

-

Retiro de capitales refugiados, que el Banco de Mé-
xico utilizd en buena parte para financiar al gobier

no.

Lo anterior motivé a quc el 22 de julio de 1948, el Ban
co de México se retirara por tercera vez del mercado, lo que pro
vocd que el peso mexicano volviera a flotar, hasta su nueva pari

dad de § 8.65 por un ddlar.

Esta nueva devaluacidén devolvié la confianza y regresa
ron los capitales fugados, aumentd el turismo extranjero y vinie
ron capitales extranjeros en busca de seguridad, que no habia en

Estados lUnidos, debido a la guerra de Corea.

En el scgundo trimestre de 1951, desaparecid el temor
de que la guerra de Corea sc convirtiera en unpa pueva conflagra-
cién mundial y se repitidé la historia de los ddlares refugiados.
Ademds, los precios internacionales de las materias primas hicie

ron bajar el nivel mexicano de exportacién.

En 1953, E1 Fondo Monetario Internacional concluyd que
el peso mexicano se encontraba en peligro debido a que la expan-

sion monetaria seguia inestable ¢ iba a ser causa de una proxima
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17 de abril! de 1954, se anuncid una nueva devalua-

cién del peso y a partir del 19del mismo mes se postularon algu-

nas normas politicas.

Algunas de ellas se mencionan a continuncidn:

a}

b)

c)

Las politicas del Banco de México, tendicron a esti
mular la produccidn y en lo que fue posible negaron
concesiones de crédito para la compra de divisas ex
tranjeras, de estn manera se redujo la especulacidn

cambiaria,

La politica de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico se busd en el aumento de impuestos, procu
rando no desestabitizar la inversidn privada y esti
mular la veinversidn de utilidades mediante exencip
nes fiscales y con subsidios para la creacidon de -

nuevas y necesarias industrias en el pais.

El Banco Central dio apoyo al mercado de valores pa
ra evitar especulaciones de pinico que podrian cau-

sar graves problemas a México.

Entre los afios de 1955 a 1964 ¢l balance efectuado en

relacidén o las normas anteriores fue el esperade, ya que se 1lo-

gré gue recuperaran la confianza cn la politica de la industria -
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gubernamental; por otra parte, el gobierno logrd ir reduciendo -
la politica de déficits inflacionarios y con c¢so se logrd reper-
cutir en beneficio de los indices de precios y del producto in-
terno bruto. También se vieron aumentos importantes cn las reser
vas monetarias, para lo cual ayudaron las acertadas modificacio-
nes hechas al régimen del depbsito legal obligatorio, que reduje

ron el exceso de liquidez.

Uno de los mecanismos para contraer ¢l medio circulan-
te fue la venta de valores de la cartera del Banco dc¢ México, via
encaje legal, a las instituciones privadas de crédito,con lo cual

se atenud la expunsidn monetaria,

En el periodo comprendido de 1964 a 1970, siendo presi
dente de la Repiblica Gustavo Diaz Ordaz, se plasmaron los idea-
les financieros del pais, ya que con una democracia y entera ideo
l6gica del pueblo mexicano, se crearon los factores para confiar

en un México progresista.

Las reservas monetarias y los indices del producte in
terno bruto crecieron, los indices de precios al consumidor Te-
gistraron un promedio porcentual del 4.5% aproximadamente a pesar
de que en periodos anteriores (1955-1958) fueron lo bastante cle

vados, 106 y 12.3% aproximadamente.

La transformacidén socio-econdémica de esta época le va-

1i6 a México el prestigio nacional e internacional del peso,sien
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do reconocido por el F.M.1., E1l Federal Rescrve Bank y el Tesoro
de los Estados Unidos. Permitiendo a Méxice ser un pais con in-

versidn extranjera en valores de renta fija en moneda nacional.

En 1973, una época de incertidumbre ya que se desea no
volver a periodos criticos de los cxagerados déficits gubernamen
tales, financiados con ecxpansiones monetarias y disminuciones de

produccién.

Debido a frecuentes declaraciones pdblicas que amenaza
ban con la socializacién, se prevec una fuga de capitales, los -
cuales llevan a la conclusidon de que México podria ser nuevamen-

te victima de otro proceso inflacionario.

Al financiar con riqueza petrolera el gasto publico en
ripido crecimicnto, fue una politica que no logré consolidar una
base firme para el desarrollo. La excesiva expansién de la inver
si6n Hﬂblicu, del gasto corriente, de las transferencias y de los
subsidios al sector privado (manteniendo una estructura de pre-
cios distorsionada), provocd, como era de esperarse, un grado ex
terno de ineficiencia y desperdicio en la operacidn de la planta

productiva, que ocasiond un deterioro en las finanzas publicas.

De cstos antecedentes surgen dos aspectos importantes,

debido a su importancia, y son:

a)} El problema de la deuda externa directa del sector



Z4

pGblico, tenia ya en 1960 un déficit de 813 millo--
nes de délavres y que aumentdé a un ritmo anual del -
18%. En la década de los setentas, se obtuvo un sal
do de 4,260 millones de ddlares, de 1971 a 1972 se
incrementd a una tasa promedio anual de 26.3%, lo -
que llevd a un saldo de 58,873 millones de ddlares

al 31 de diciembre de 1982.

Este incremento no fue uniforme a lo largoe del pe-
riodo, ya que de 1973 u 1976 la deuda piblica exter
na aumentd a una tasa anuval promedio de 40%, de 1977

a 1980 1a deuda aumentd en promedio 14% anualmente.

Sin embargo, en 1981 se dio ¢l mayor aumento que s¢
tenga registrado, 57%. En este mismo afo el gobier-
no contratd deuda externa neta por cerca de 20 mil
millones de ddlares, monto superior al total de re-

cursos utilizados en los seis aflos anteriores.

México tenia que enfrentarse a una seric de proble-
mas financieros a nivel internacional dentro de los
cuales habia algunos en los que tenia experiencia, -
como la inflacién importada y la baja de la produc-
tividad norteamericana. Esto provocd ¢l aumento 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 que provocd nuevas tensiones sociales

y técnicas.

La desconfianza que desde 1973 sinticron las clases
medias y econémicamente pudientes, dio inicio a lo
que mids tarde, en 1975, seria una considerable fugs
de capitales y también una haja de ahorros en la -
clase trabajadora, el resultade fue previsto y es -
el 31 de agosto de 1976 cuando el gobierno acordd la
flotacidn del peso mexicano, que cerrd en diche aio
a $ 19.95 por délar y en 1977 cerrd a § 22.74, fi-

nalmente en 1978 cerraria a § 22.72 por un délar.

En el ano de 1982, el peso mexicano vuelve a sufrir
una devaluacign importante y es cuando el Banco de
México vuelve a retirarse del mercado. El 30 de di-
ciembre de 1982 la cotizacion promedio del tipo de
cambio controlado fue de $ 96.48 por délar y la del
tipo de cambio libre $ 148.50 a la compra y § 150.00
a la venta. Las cotizaciones en los mercados libre
y controlado, y ¢l tipo de cambio, se depreciaron -
en csc aio 466.2% y 208% respectivamente. La deva--
luacidén del peso mexicano como se pucde observar, -
fue de clevadas magnitudes, tanto que no tuvo prece

dentes en la historia del pais.

En 1982 cuando la inflacidén se desatdé con inusitada
violencia, ya que no fue posible contenerla ni con

la deuda piiblica externa para aumentar las importa-
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ciones, ni sostenicndo artificialmente el tipo de -
cambio. Conforme cayd la disponibilidad del crédito
externo, s¢ redujeron las reservas internacionales,
y disminuyeron las posibilidades de mantener el mis
mo volumen de compras al exterior. Existla ya ¢l -
clima de incertidumbre y desconfianza que trascen--
did al afio de 1983 como un periodo mis grave al que

habria de enfrentarse la e¢conomia mexicana.

En cuanto a la deuda externa del sector privado, hu
bo similitud en proyectos de expansién a los del go
bierno, ya que las oportunidades que ofrecia el mer
cado interno,unidas a un crecimiento ccondmico, apo
yado en el petrdleo, estimularon a la inversidén pri
vada a incrementar sus pasivos, ya que se estima de
1976 a 1982 sus endeudamientos aumenteron & un rit-
mo acelerado, superior incluso a la deuda piablica -
con el exterior. Segfin informes de 1a Sccretaria de
Hacienda y Crédito Plblico, la deuda del sector pri
vado no bancario con instituciones {inancieras del
exterior fue de¢ 4,400 millones de déla;cs en 1976,
y 18,000 millones de dbélares en 1982, lo que demucs

tra una tasa de crecimiento promedio anual del 206%.

El problema de las finanzas pablicas. En 1965, el -
sector piublico con proporcidn al producto interno -
bruto, fue alrededor del 2%, en la década de los se

tentas esta proporcidn cmpezdé a ser cada ver mayor,
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hasta llegar a 1975 y 1976 al 10%, en relacién al -
producto interno bruto. Ahora bien, estus proporcién
tanbién podria bajar, y fue de tal manera que de -
1977 a 1980 bajd de forma significativa, situindose
en el 7% del producte interno bruto. Seria poco el
tiempo en que el déficit del sector piblico bajara,
yY# que en 1981 éste llegd a ser del 14.7% del pro-

ducto internoc brhto, y en 1982 seria del 17.6%.

Estas cifras muestran un grave deterioro de las finan-
zas del sector piblico, producto de un gasto ecxcesivo y de la de
cisién de posponer medidas de adecuacién a los costos en los pre

cios y tarifas de algunas importanies empresas paraestatales.

Si bien los intereses del sector pablico aumentaron su
participacién en el producto interno bruto, del 24.2% en 1877 a
30.2% en 1982, cste incremento no fue suficiente para f{inanciar
el crecimiento del gasto, que en cl mismo lapso aumentd su parti
cipacidn del 29.5% al 45.5% del productu interno bruto. Siendo -
que de 1877 a 1980 el déficit financiero del sector piiblico, con
respecto al producto interno bruto no mostrd un deterioro serio,
s¢ cred una dependencia de los ingresos provenientes del petrd--
leo para poder financiar el alto ritmo de inversidén y el fuerte -
incremento del gasto corviente. En 1981, con la caida de los pre
cios del petrdleo también se redujeron los ingresos por exporta-
cién petrolera, el sector piblico percibié ingresos por debajo -

de lo programudo y el resultado fue un aumento enorme en el dé-
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ficit, pues no se reualizaron sjustes pertinentes en cuanto a los
gastos. Este incremento fue la causa inmediata del desproparciona

do crecimiente de 1a deuda publica en ese afo.

La presente administracidén, reconoce en materia de po-
litica ccondmica la gravedad de la situacidn del pais y la impor
tancia que deberis didrsele a la solucién de los problemas estruc
turales y los desajustes econdémicos. Fue entonces cuando se plapn
ted una estrategia, cuye objetive inmediato era superar lus cri-
sis, iniciando al wismo ticmpo cambios cualitativos de fondo en
la estructura econdmica que permitiesen recupevar la capacidad -
de crecimiento sobre las hases solidas y permanentes, dicha es-

trategia comprendia tres puntos importantes:

a} El1 disefio de un payuete de medidas por el lado de -
1la demanda que buscaba corregir los desajustes ma-
croeconémicos fundamentales, Los objetivos mas inme
diatos fueron combatir la inflacidén y la inestabili

dad cambiaria.

b) Por el lado de la coferta, se buscd evitar que la -
planta productiva se paralizara, procurando disrri-
buir con equidad laos costos asociados al ajuste ecg

ndmico.

c) Se realizaron cambios cualitativas que permitieran -
recuperar la capacidad de crecimiento en el menor -

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

Asi cs como la actual administracién ha tenido que adop
tar nuevas medidas impucstas por el F.M.1. y negociado nuevos -
créditos y prdrrogas a los anteriormente conseguidos para asi -
afrontar los compromisos presentes de nuestro pais, y todo esto

para frenar el proceso inflacionario.

A cinco afos de que se inicié la presente administra--
cidén, se observan logros como: recuperacidn del ahorro; reduccidn
en el gasto del sector piblico; incremento en las exportaciones
no petroleras y en las reservas internacionales del Banco de Mé-
xico; inflacion alta pero que comienza a estabilizarse y tranqui

lidad social.

Actualmente registran niveles mis altes que en 1982, -
pero las causas del fendmeno son diferentes: al terminar el go-
bierpc anterior sc explica bisicamente por la inyeccion de circu
lante para financiar el d¢éficit pdblico y por tratar de sostener
un tipo de cambic por medio de endeudameinto externo. Por contra
en el presente, obedece al descenso en el precio del petrdleo; -
en julio de 1987 se aproxima a 18 délares por barril (d/b), me-

nor a los 2#.6 (d/b) de 1982,

El crecimiento de los precios en 1982 es mas acelerado
que el actual: ritmo anual de 250% contra 50% a fines de 1986. -

Pero la velocidad de cntonces acentia la distorsidén de los pre-
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cios de unas idreas preductivas frente 2 las de otras: en enero -
de 1982 el promedio del alza es de 29.0%, con miximo de 35.8% y
minimo de 19.6%. En julio de 1987 la inflacién llega a 144%y las
ramas con mds y menos incrementos registran 232.6% y 55.2%, 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 Nacional de Desarrollo (PND) propone para com-
batir el alza dec los precios adecuar la demanda a la capacidad -
de respuesta del aparato productivo, atacar las expectativas in
flacionarias y proteger a los grupos de menores ingresos. Se apo
ya en la reduccién del déficit pablico, la moderacidn del consu-

mo suntuario y el fomento del ahorro interno.

También para abatir el déficit piiblico, sc han dado -
ajustes de precios y tarifas de bienes y servicios del sector pi

blico segiin la inflacidn.

Entre los factores importantes para lograr estabilidad

cambiaria estdn:

a) Implementar una politica amti-inflacionaria.
b) Reestructurar la deuda externa piblica y privada.
c) Manejar con realismo el tipo de cambio y simplifi--

car el mecanismo de control de cambios..
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Hasta 1982 ¢l tipo de cambio se concibe como objetivo -
y signo de seguridad financiera; ¥ a partir de 1983, como instru
mento de estabilizacidn econémica y apoyo del cambio estructural

y de apertura comercial.

El repunte de las reservas internacionales, luas pers--
pectivas de aumento de las exportaciones no petroleras, los re-
cursos por endeudamiento externo entre 1987 y 1988 y lu menos ~
cantidad de dinero fresco en circulacién, destacan cambios brus-

cos ¢n la paridad.

La participacién del ahorro en el PIB se recupera des-

de 198 incluso se estima que para cl primer semestre de 1987 -

supera el 40% en relacidén con el 3¢% y 35% de 1981 y 1982, res-
pectivamente. Lo anterior se explica por la politica de tasas de
interés que de 1970 a 1982 son negativas y de 1984 a la fecha -
son sistemfiticamente superiores o la inflacidén., A partir de la -
devaluacion de julio dJde 1985 se instrumenta un mancjo cambiario
congruente con la fijacidn de tasas de interés y la politica mo-
netaria, lo que sienta las bases para la recuperacidn del siste-
ma financiero, que aln prevaleccc. Los depdsitos responden mds a
los rendimientos de los diversos activos, lo que indica mayor -
sensibilidad de quien ahorra y explica la intensificada compe-

tencia entre los intermediarios financieros.

En los dltimos cince afios se imprimen efectivamente cam

bios de fonde en la estructura econdmica. Se pueden identificar -
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cinco &reas importantes que sirven para delinear las nuevas ba-

ses de la ecenomia:

a) Apertura al exterior.

b) Modernizacién industrial.

c) Racionalizaocidn del sector piblico.

d) Ajuste de los precios.

e) Orientacién al libre mercado y su libre funciona--

miento.

1.2.2 SITUACION ECONOMICA MUNDIAL

Es objetivo prinmordial de algunos paises en desarrello
en estos dGltimos anos, reduciy la inflacidun, por lo que hun teni
do la necesidad de adoptar programas de ajuste ya que ¢ste grupo
de paises mostrd una tendencia al alza a partir de 1979, deriva-
da de sus incrementos en sus déficits presupuestales y dificulta

des en ¢l control de la expansidn monctaria.

burante 1978 el crecimiento promedic de precios al con
sumidor fue del 20% y en los anos de 1979 a 1982 ¢1 30%. La in-
flacién para 1983, alcanzd casi el 50%, tenicendo los paises la-

tinoamericanos las tasas mis clecvadas.

A los paises en desarrollo npo petyvoleros, se les hun -
presentado situaciones adversas, tales como: abatimiento de ox-

portaciones, encarecimiento de importaciones, deterioro en térmji
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nos de intercambio y altos y constantcs aumentuvs de las tasas de
interés en su deuds externa. Las n:liones en desarrollo mostra--
ron cierto alivio en 1983 en su deuda externa, sobre todo como -
resultado del reforzamiento de su posicidn en cuenta corricnte y
de la reestructuracioén de montos importantes de¢ los pagos de amor
tizacidén e intereses de su deuda externa. Ademds, se registrd -
una clara mejoria en la estructura de endeudamiento al disminuir

la participacién relativa a la deuda a corto plazo.

Los términes de intercambio de los paises en desarrollo
mostraron una mejoria de un 1% en 1983, contrastando con un dete
rioro en el periodo de 1978 a 1982 de un 20%, motivados por el -
inicio de la recupcracidon en la actividad ccondmica del mundo de

sarrollado, repercutiendo en mejores precios.

Durante los Gltimos meses de 1982, algunos paises en -
desarrollo no petroleros, enfrentaron serias dificultades finan-
cieras, originando yue los prestamistas internacionales reconsi-

deraran sus operuaciones crediticias,

La situacién ccondmica wmundial mostrd senales de recu-
peruacidédn durante 1983, Los paises industrializados crecieron un
2.3%, esta recuperacidén principalmente se manifestdé en Estados -
Unidos de Norteamérica, Canadd y Japén, tuvieron un crecimiento
mis modesto. Las naciones industrializadas reflejaron un mejora-

miento econémico, alentado principalmente por los resultades de

las politicas ccondmicas adoptadas. E} objetivo principal de esas
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naciones a partir de 1979, fue el de contener la escalada de pre
cios, obteniendo resultados satisfactorios en 1983 al bajar su -
inflacidén, medida por los incrementos en el deflactor del PNB, -
de 8.5y 7% en 1981 y 1982, respectivamente, a un nivel promedio

de alrededor de 5.2% en 1083.

El desempleo en los 7 principales paises industrializa
dos que aument6 a una tasa del 8% durante 1982, persistio duran-
te 1983 al registrarse un incremento del 8.3%, con excepcion de
Estados Unidos de Nortcamérica, Canadd y Japdn, en los que la re
cuperacién ccondmica tuvo efectos favorables en la ocupacidén. Ls
importante sefalar que regularmente el empleo va rezagando en re
lacidén al ciclo de la actividad econdémica, por lo que no resulta
sorprendente que los mercados laborales hayan permanccido res-

tringidos.

Una actuacién importante en la recuperacién de los pal
ses industrializados, fue el gasto de los consumideres, que al -
vivir una inflacidn menor, aumentaron sus ingresos disponibles y
aunada a una mayor confianza y a una disminucidén en la tasa de -

ahorro, activdé el consumo de la demanda agregada.

A su vez, las reducidas tasas de interés tuvieron un -
efecto positivo en los mercados de acciones y contribuyeron al -
fortalecimicento de la demanda por inventarios, Por el contrario,
el sector externo no contribuyé al aumento de la demanda, debido

a las restricciones financieras que afreontaban los paises en de-
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sarrollo, reduciendo sustancialmente sus importaciones de los -

paises industrializados.

En los paises industrializados, los déficits fiscales-
no se contuvieron en forma gencralizada de acuerdo con los propd
sitos iniciales. En forma general, durante 1983, existidé una re-
activacién en la inversion {ija privada, con excepcidn de los Es
tados Unidos de Norteamérica, lo cual es importante para el cre-

cimiento a largo plazo.

Durante 1982 la inversidn fija privada decrecié en 4%
de los niveles alcanzados en 1981 v 1980; segin el Fondo Moneta-
rio Internacional en 1983 la inversién fija en los palses indus-
trializados comenzd a reactivarse gradualmente, gracias al repun

te de otros componentes de la demanda agregada.

Los paises en desarrollo continuaron haciendo frente a
graves problemas en su sector externo, asi como a serias dificul
tades econdmicas internas, en especial, los paises en desarrollo
no petroleros han sido los mis afectados por la recesién mundial.
Su participacién en la recuperacidén mundial fue muy limitada, de
bido a los problemas financieros que afrontaron, ademis del difi
cil acceso de sus productos a los mercados internacionales, moti
vados por las medidas proteccionistas que mantuvieron debilitado
el volumen del comercio mundial, originamlo una reduccidén en 1982

de un 2.5% en tanto que, en 1983, un incremento de un 2.0%.
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La produccidén de bienes y servicios del grupode paises

en desarvollo no petroleros, ha venido disminuyendo desde 1978,

En 1982 fue s6lo 1.3% y en 1983 fue aproximadamente un
1.6%. En los paises en los que se ha dependido basicamente de los
préstamos externos pava financiar sus déficits en cuenta corrien
te, 1la disminucidn del producto fue mds aguda. Al bajar los flu-
jos de crédito en los paiscs en desarrello, é¢stos tuvieron que -
disminuir sus importaciones evn mayor cuantia, lo que contribuyd-

a reducir su produccidn interna.

La banca internacional privada durante 1983, disminuyéd
los préstamos, obligando asi a algunas economias a adoptar pro-
gramas de ajuste, o bien, a intensificar la severidad de los vya

establecidos.

Estas medidas de ajuste pueden contribuir a que se re-
gistren tasas bajas de crecimiento a corto plazo (1984) y permi
Lir a estos paiscs, a mediano plaze, mejorar su capacidad para -
encarar sus obligaciones externas y depender menos de los recur-
sos privados del cxterior, asi como sentar bases para alcanzar -

perspectivas de crecimiento mis sdlidas.

En los mercados financieros internacionales, las tasas
de interés durante 1983 registraron niveles promedio inferiores -
a los del ano anterior, aunque pudo observarse con cllas una lige

ra tendencia al alra de enero a diciembre. La tasa preferencial
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de les Estadoes Unidos de Norteaméric:, se mantuvo en el transcur
so del alo entre 10.5% y 11.5%; y aunque durante 1984 fue modifi
cada a la alza e¢n dos ocasioncs, la administracidn pliblica de M@
xico tuvo conversaciones con su homdloga de los Estados Unidos -
de Norteamérica (mayo de 1984) para crear mecanismos prefcren--
ciates para [ijar las tasas de interés. Asi mismo, ¢n 1983 el in
cremento de las tasas de interés estuvo muy presionado por la -
persistencia de los elevados déficits fiscales en algunas nacio-
nes industrializadas, lo yue generd temores de un conflicto po-
tencial entre las demandas de crédito de sus sectores piiblico vy

privado y perpetud las expectativas de inflacidn.

En los mercados internacionales, durante el afio de 1983,
las actividades financicras estuvieron sujetas a considerables -
tensiones como vesultado de que la banca internacional advirtid -
mayores riesjes en canalizar préstamos hacia los paises en desa-

rrollo. De e¢sta forma se registrd una brusca contraccidén de los

nuevos préstamos, a pesar del clevado monto de recursos garanti-
zados por la banca comercial en los paquetes de reestructuracidn

acordados con un nimero importantc de paises on desarrollo.

£1 pronunciamiento acentuado del retiro de depdésitos -
de los paises de la Organizacién de Paises productores de petrd-
leo de la banca internacional, influyd en la caida del ortorga--

miento de créditos.

En el scgundo 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 pagos. Fue asi como durante la XX
Reunién del Comité Interno del F.M.I., celebrada en febrero de -
1983, la Junta de Gobernadores aprobd un aumento de 47.5% en las
cuotas de los paises micmbros del Fondo. El capital del Fondo se
aumenta de 61,060 millones de DEG a 90,035 millones de DEG, par-
ticipando 146 paises. Con la entrada en vigor de las cuotas se -
reducen los limites del acceso ampliado a los recursos del Fondo,
de 150% de la cuota en un afu a 102% 6 125%. Los nucvos limites

para un periodo de tres anos son de 306% & 375% de la cuota del

pais.

£1 H. Congreso de la Unién aprobd el pago del aumento-
de la cuota de México al Fondo Monetario Internacionai, incremen

tindose de 802.5 millones de DEG a 1,165.5 millones de DEG.

Ain cuando los limites de acceso ampliados se reduje-
ron con la nueva cuota, el acceso de México a los recursos del -
F.M.I. se incrementdé en un 21%, asi como la capacidad de giro, -
en un periodo de tres afios, de 3,611 millones de DEG a 4,371 mi-

llones de DEG.

México suscribié en 1982 un convenio de facilidad am-
pliada de tres ahos (1983-1985), como respaldo al programa de -
ajuste econdmico, conel F.M.I., que considera un financiamicnto -
en apoyo a la balanza de pagos por un total de 3,611.25 millones

de DEG.
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Se gird un total de 1,203.7 millones de DEG, de los cua
les 1,033.1 millones de DEG correspondicron a cuatro giros bajo
la facilidad ampliada y 200.6 millones de DEG al primer tramo de
crédito. Los objetivos y medidus de ajuste comprendidos en el -
programa econdémico para el scgundo ano del convenio, estdn conte
nidos en la carta de intencién rvespectiva que fue ampliamente di

fundida.

Durante 1983 le fueron aprobados a nuestro pais 740.3
millones de ddlares, mediante 4 préstamos del Rance Interamerica
no de Reconstruccidn y Fomento, los cuales fueron canalizados a
proyectos de¢ desarrollo de 1a pequeia y mediana industria, comer
cializacidn agricola, premocidn de las exportaciones y agua pota

ble a ciudades medianas.

El H. Congreso de la Unidn, autorizod al Gob{cnm de Mé-
xico a suscribir 3,204 acciones adicionales del B.I.R.F. y a ele
var la garantia que el Gobierno Federal otorgd a los préstamos -
de este organismo, en un monto udicional de 2,000 millones de dd

lares, para alcanzar un total de 8,000 millones de ddélares.

1.3 TIPOS DE INFLACION Y SUS CAUSAS

La determinacidn de las causas de la inflacién en 1las
economias modernss, plantea problemas y numerosas controversias,
que dependen de la diversidad de factores que estdn en accién, -

de las condiciones de su interleccidén y de las estructuras econd
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micas y sociales.

Pueden distinguirse los siguientes tipos cemo principa

les causas que han originado la inflacién en nuestro pais.

1.3.1 ORIGEN INTERNO

INFLACION OFERTA-DEMANDA

Al existir mis demanda (proveniente del exceso de ding
ro en circulacion) que oferta (bienes y servicios producidos), -
los precios tienden a subir, se rompe el equilibrieo y se produce
un huecco inflacionario. Segin los expertos en la materia, cuando
en un pais ¢l poder de compra es supcrior a los bienes y servi-
cios producidos, los precios de estos Gltimos subirdn tratando -

de llenar el hueco de referencia.

El exceso de demanda corresponde a aquellas situacio--
nes en que la demanda de blenes y servicios no puede ser satisfe-
cha por 1la oferta de los mismos, ya sca en el plano global v en
el plano sectorial. Principalmente puede haber exceso de demanda

total por varias razones:

1. Aumento en las necesidades del gobierno, de las em-
presas y de los particulares, en relacién a lo que
se produce.

2. Aumento de los gastos de inversidn, debido a la -
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utilizacidén de liquidez acumulads o por financiamien

to.

3, Aumento de los sueldos y salarios.

En los casos anteriores, existird una presidén inflacio
naria si la oferta de bienes y servicios de consumo es insufi-
ciente en relacidn u 1a demanda; la insuficiencia de oferta pue-
de ser resultado de una ausencia en la capacidad de produccidn, -
insuficiencia de inventarios o de la imposibilidad de vrecurrir a
importaciones de materia prima, maguinaria y equipo por falta de

divisas para financiarlas.

El exceso de demanda puede scr sectorial debidoa la in
suficiencia de ciertos productos jgue provocan una alza de sus -
precios que repercute en el nivel general de los precios. Semejan
te situacién se presenta principalmente en la industria de bie-

nes de capital.

INFLACION DE COSTOS

Bs aquélla en la cual el alza de los precios es provo-
cada por alzas autdnomas de los costos de produccidn, sin que -

haya exceso de demanda.

Se puede percibir que existen aumentos de los costos, -

por diferentes vuazones, algunas de ellas son:
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1. Las presiones salariales, a causas de los sindicatos
que quieren aumentar sus niveles de remuneraciodn. -
Si los empresarios no consienten en soportar el -
aumento de estos costos, elevaran los precios y 1la
espiral de precios y salarios se desarrollari. Los
empresarios pueden a veces, absorber el alza de los
precios aceptando una disminucidén en sus rendimien-
tos, o bien, compensaciones con un aumento en la pro
ductividad., Pero s1 los salarios aumentan mas ridpi-
damente que la productividad, el alza de los precios

no podrd evitarse.

2. Los costos de produccidén pueden tumbién elevarse -
a través de la presidn que existe en los precios de
importacién de materias primas y de los productos -
alimenticios, ya que una alza en los precios de las
materias primas importadas actda directamente sobre

los costos.

3. Después de un largo periodo de control de preciaos, -
existe una liberacidén y aumento excesivo de los pre

cios de algunos bienes y servicios.

INFLACION ESTRUCTURAL

En este inciso me refiero al alzadel nivel general de
precios provocada por las condiciones de formaci¢n de los precios

en ciertos mercados de la economia.
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1. Los precios de las econnmias modernas son fijados -
por decisiones de los empresarios mds que por los -
ajustes de la oferta y la demanda en el mercado, ¥y
son enfocadas a la blisqueda de un cierto margen de
rendimiento, y por lo tante, los precios son admi-

nistrados.

2. La fijacidén de precios en algunos productos agrico-
las, se dan de acuerdo a comnsideraciones de tipo po
litico y no en funcién a la oferta y la demanda; pro
vocando con esto yue cualquier incremento en los -
precios de estos productos repercuta sobre ¢l poder

adyuisitive, dando origen a los aumentos salariales.

INFLACION DE LA POBLACION

El elevado aumento de la poblacién y la descquilibrada
distyvihucién de la riqueza es un factor principal que origina la

inflacidn.

INFLACION POR ESPECULACION

Con la inflacidén 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 subempleados y a los desempleados. Existe especula--
cidn con la compra de otro tipo de bienes muebles =2 inmuebles -

(casas, oro, autos, etc,).



INFLACION POR EL INCREMENTO EN EL GASTO PUBLICO

El aumento en el gasto publico, insuficientemente res-
paldado por ingresos generados por la propia cconomia, y la ausen
cia de un poder legislativo que califique realmente el monto, el

objetivo y la eficiencia del mismo gasto puablico,

INFLACION SALARIAL BUROCRATICA

El aumento indiscriminado de los ingresos de la buro-
cracia, la corrupciédn y la deshonestidad de varios funcionarios
piblicos, provocan presiones fuertes sobre el gaste publico, y -

sobre todo, generan exceso de demanda,

INFLACION POR LOS INCREMENTOS EN LAS TASAS DE INTERES -
BANCARIO

Por el alza en las tasas de interés bancario que las -
sociedades nacionales de crédito estdn autorizadas a cobrar impo
sibilitan muchas veces que se recurra al financiamiento, por el
alto costo del mismo; y si se puede recurrir a los créditos, és-

tos repercuten en el costo de la produccién.

INFLACION GALOPANTE O HIPERINFLACION

Es la etapa de la inflacién, que provoca la pérdida del
cdlculo econdomico y el caos monetario, provocando que los precios

suban todos los dias.
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Otro enfoque resulta del comportamiento de los compra-
dores y los vendedores. Los compradores precipitan sus compras y
aceleran sus pagos, lo cual aumenta la tensidn por el lado de la
demanda. Los vendedores constituyen inventarios, lo que disminu-
ye adn mas la oferta, calculando sus precios de venta no en fun-
cidn del costo real, sino de un costo futuro establecido. Los -

fendmenos que caracterizan la hiperinflacidén son los siguientes:

1. El dinero deja de cumplir su funcién de depdsito va
lor, incrementdndosce la demanda de mercancias o bie

nes y desapareciendo los fondos de caja.

2. El desentono de los mercados nacionales y de 1la es
tructura de los precios internos, por lo cual, los

precios se adaptan a los del extranjero.

1.3.2 ORIGEN EXTERNO

El fendmeno inflacionario es de cardcter mundial; Esta
dos Unidos no escapa a este fendémeno y en virtud de nuestra de-
pendencia comercial y financiera, se traduce en que la importacidn
de bienes traiga consigo precios mis elevados, lo que tiende a -

rcflejarse en el pais.

Por su parte, 1a deuda externa por la cual pagamos in-
tereses que sec incrementan para proteger a los ahorradores del -

exterior, determina en consecuencia tener que pagar mlds cantidad
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por los intereses, provocando que el 48% del gasto piblico se -
destine al pago de intereses de la deuda, desviando recuros hacla

el exterior en lugar de emplearlos productivamente en México.

ESTANFLACION

Es el estancamiento de la produccidén ¢ inflaciénde los

precios, los fendmenos que caracterizan la estanflacidén son:

1. Los inversionistas creen que sus inversiones corren

alto riesgo al desarrollar o ampliar nuevas empresas.

2. Freno por parte de los inversionistas para la crea
cién o ampliacidén de empresas, debido al alto ries-
go que esto implica y a su vez la desviacidn de es-
tas inversiones debido a los rendimientos que ofre-
cen las sociedades nacionales de crédito que son -

bastante atractivos.

3. Disminucidén de la demanda de bienes y servicios cauy
sados por los altos precios de venta, los cuales -

fueron prolongindose por el incremento de los costos.

INFLACION AUTOGENERADA

Se manifiesta cuande un incremento en la circulacidn -
de la moneda desencadena un incremento en los precios. La gente
compra mds bienes que en periodos normales. Este tipo de politi-

ca es empleada por algunos paises para permitir una concentracién
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de la riqueza.

INFLACION ADMINISTRADA

Es el gobierno quien provoca mantener la inflacién en
limites minimos, por medio de la manipulacién de los indices que

miden el crecimiento de los precios.

INFLACION IMPORTADA

La inflacidén importadua no provicne solamente de la ad-
quisicidn de las mercancias del extranjero, ya que ademas influ-
yen otros factores como son el hecho de limitar exportaciones a
un solo producto o propiciar la corriente de capital extranjero,
via empréstitos o inversiones directas que aumentan al medio cir

culante interno de un pais.

Este tipo de inflacidén se presenta cuando ingresana un
pais divisas, las cuales no son usadas en importaciones, sino que
son cambiadas en el banco central por moneda de curso legal y -

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

INFLACION REPRIMIDA

Se puede decir que el pretender detener una inflacién
o contrelarla a través de los precios es intentar solucionar un

problema por los efectos y no por sus causas.

El control de precios se utiliza como medida politica -
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en la cual sc observa que el gobierno estd atacando algo que €1
mismo ha propiciado. Los efectos mds importantes del control de

precios son:

1. Existe un poco de interés en elaborar productos con
trolados, lo que ocasiona que se escaseé el produc-

to controlado.

2. Descapitalizacién de los scctores que producen o -
comercializan dichos productos, lo que origina un -
desequilibrio econdmico, debido a que los precios -
no corresponden al grado de escasez y utilidad que

en ese momento tiencn los bienes y servicios.

En base a los puntos anteriores, se puede decir que el
contrel de precios resulta contraproducente, debido a (ue los -
precies seflalan el grado de equilibrio entre la oferta y la de-
manda de un determinado producto. Al aumentar la demands de ¢éste
como consecuencia de un aumento en el circulante, no se permite -
un aumento en los precios, lo cual propiciari una escasc: de di-
cho producte, por lo tanto no existirvd la oferta. Asi mismo pue-
de aparecer el ocultamiento y el acaparamiento dando lugar a un

mercado negro de bienes.

La preferencia a exportar productos que reditian en ma
yor medida al productor, provoca que a nivel interno se carezca -

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

La crisis energética, que sc ha traducido en inestabi-
lidad de preccios y demanda, ha provocado alzas y bajas de precios
de los productos importados y exportados; y si bien es claro que
¢l petroleo es un bien importante dentro de las exportaciones,se
traduce una baja en el ingreso de divisas afectando la posibili-
dad de adquirir bienes y servicios en el exterior que son impor-

tantes para el crecimiento ccondmico de México.

1.4 EFECTOS QUE PRODUCE LA INFLACION EN UNA SOCIEDAD

Los efectos de la inflacidn en una sociedad son diver
sas y muy variados, aunque cl mids evidente y grave os el alza de

los precios. A continuacién se citan algunos de estos cfectos:

AUMENTO GENERAL DE LOS PRECIOS

Los precios son los que reflejan ¢l grado de necesidad

o escasez, quc determinado bien representa para la sociedad.

Si un producto aumenta de precio, esto demuestra que -
hay mayor demunda del mismo, o bien, que existe un irregular pro

duccién en relacidon a su demanda.

En ambos casos, ¢l aumento serd una motivacidén para que

los fabricantes aumenten la produccidén de dicha mercancia. Este
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comportamiento se conoce como la ley de la oferta y la demanda.

En los periodos inflacionarios, los precios suben debi
do a que el aumento del circulante hace aumentar la demanda, y -~
por lo tanto, los precios no hacen mas que reflejar esc aumento -

en la demanda.

PERDIDA DEL CALCULO ECONOMICO

La inflacién deteriora al dinero como medida de valor,
y por lo tanto, al carecer de una medida de valor estandar y con
fiable, se pierde el cdlculo econdmico y se inicia el desorden -

social.

LA ESCASEZ

La escasez ecs una consecuencia y no una causa de la in
flacidn, ya que al aumentar la demanda debido al incremento ecn -
el circulante y al no aumentar la oferta en la misma proporcién,
los productos empiezan a escasear y a eso se debe el aumento de
los precios libres, pues no olvidemos que los precios hacen la -

funcidén de equilibrar la oferta y la demanda.

LA DISTRIBUCION DEL AHORRG

Cuando la inflacidn se acrecenta, las personas prefie-
ren invertir en bienes, en vez de ahorrar, dehido a que las ta-
sas de interés que pagan los bancos son menores que las tasas de

incremento del indice de precios.



51

Los periodos inflacionarios llevan a una disminucién y

en sus tltimas etapas a la destruccidn completa del ahorro.

REDISTRIBUCION DEL INGRESO

Con 1a inflacidén se genera una redistribucidn del in-
greso, que por lo general es del pueblo hacia pequenos grupos de

gobernantes y empresarios.

El principal beneficiado con la inflacidén es ¢l gobier
no, el cual gasta el nuevo dinero puesto en circulacién. A su -
vez también se ven beneficiados aquellos fabricantes a quicnes -
les compran mercancias y servicios los gobiernos con el dinero -

artificialmente creado.

IMPUESTO GENERAL ADICIONAL

El gobierno posee dos formas de allegarse de ingresos -
por medio de los impuestos que pagan las personas fisicas o mora

les.

1. Impuesto sobre la renta que se considera como un im

puesto abierto.

2. Impuestos indirectos (I.V.A., etc.) que tienen como
base gravable la cantidad de dinero que invertimos -
al adquirir un bien, la cual al haber exceso de di-

nero en circulacidén se ve incrementada, y por 1lo -
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tanto, aumenta también el impuesto a pagar, sin ne-

cesidad al incrementar la tasa de dicho impuesto.

DEVALUACION DE LA MONEDA

Cuando los precios en un pais aumentan por arriba de -
los precios de los paises con los que se tiene un intercambio co

mercial, es necesario devalur la moneda.

Bl aumento de precios de un pais por arriba del aumen-
to de otros, trac como consecuchcia la pérdida de competitividad
de los productos internos que, @ la vez, provoca quc las exporta
ciones aumenten, pues resulta mids barato comprar en cl extranje-

ro que dentro del propio pais.

La base y fundamentos de la estabilidad de una moneda,
es la estabilidad interna de los precios, la devaluacidén es uno
de los efectos externos de la inflacién, a la cual recurre para
inducir al sector empresarial a exportar;y de esa forma lograr -

el equilibrio de la balanza de pagos.

1.5 EFECTOS QUE PRODUCE LA INFLACION EN LAS EMPRESAS

De acuerdo a un estudio del Banco de Mé&xico realizado -
en noviembre de 1983, se presenta en forma sintetizada los efec-

tos que produce la inflacidén dentro de las empresas:
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Contruccidn seria en la demanda.

Incrementos severos on los costos de produccién y -

distribucién.
Reducciones drasticas en el nivel de actividad.
Crisis de liquide:z.

Alto costo de capital, y por lo tanto, elevacidn de

todos los costos [inancieros.

Recortes de personal y adecuacidn de salarios y jor

nadas de trabajo.
Posibilidad de descapitalizarse ecn forma permancnte.

Utilidades que son infladas y adema$ ficticias con
el proposito de determinar la base para el pago de

impuestos.

Al estar asumiendo riecsgos superiores a los norma--

les, que fijan precios superiores que los compensen.

Renepociacidn y consolidacidn deo pasivos, tanto con

proveedores y acreedores del pais y del extranjero.
Disminucidn de los plazos de crédito.
Escasez de muterias primas y de insumos sustitutos.

Inaccesible aumentar plazos de créditos a sus clien

tes.
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n) Conflictos laborales debido a peticiones de salario,
tratando de recuperar el poder adguisitivo, sin re-

percutir en la produccién nacional.
o) Deterioro real en los mirgenes de utilidad.
p) Quiebra o cierre temporal de muchas empresas.
En virtud de que el anfilisis que nos lleva a conocer -
la inflaciodn, estd enfocado precisamente al problema financiero,
es conveniente resaltar que el proceso inflacionario estd deter-

minando una estrechez en el acceso a financiamiento por parte de

las empresas, ya que por un lado es caro y por el otvo es escaso.

1.6 MEDIDAS ANTINFLACIONARLIAS

Es conveniente meditar acerca de algunas medidas de po

liticas antinflacionarias, come pueden ser:

Aumentar la corriente de bienes a través de importacio
nes de choque o de disminucidén del crédito para reducir los in-

ventarios.

Evitar la elevacidon de precios por costos, con medidas

fiscales.

Estas medidas seialadas, enmascaran los aumentos de -

precios para mantener el poder adquisitivo de los trabajadores.



55

Existen medidus de cardcter monetario, tales como redu
cir el circulante a través de encajc legal, emisién de bonos gu-
bernamentales, clevacidn de la tasa de interés, aumento del re-

descuento.

El aumento de la productividad ocasionaria que el exce
so de dinero trajera aparejado un equilibrio con 1a oferta de -

bienes y servicios.



CAPITULO 11

EL FINANCIAMIENTO
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2.1 CONCEPTO_DE FINANCTAMIENTO

Si bien es cierto que la fuente principal de recursos
con las que cuenta una empresa es el (inanciamiento, ya sea in-
terno o externo, debemos de considerar la importancia que éste -

tiene en las empresas mexicanas.

Debido a este factor, son muchas las empresas que con-
sideran necesaric valorar 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 sos
tienen las necesidades monetarias de una empresa y su satisfac--
cion, determinande de est5 manera las mejores alternativas para
propocionar o conseguir los recursos ccondmicos necesarios para

la realizacién de sus objetivos.

Se establecen algunas preguntas elementales con respec
to al financiamiento, ;Cuanto dinero se necesita?, iDénde seri -

conveniente conseguirlo?, ;Cudl serd la forma de conseguirlo?.

Conforme se avance en este trabajo, se podrdn respon-
der a las preguntas que se han hecho, considerando una opcién de

financiamiento, pero indudablemente se tendrd que estimay la mis



57

conveniente para cada tipo de empresa.

2.2 EL PAPEL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

tna apreciacidn del concepto de activo y pasivo se¢ ha
logrado indudablemente del trabajo 1levado en una introduccion-
de Contabilidad y Economia. Para los fines de estec tema, sc debe

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

Las propiedades materiales tales como terrenos, edifi-
cios o inventarios, serdn ejemplos claros de activos reales, por
otra parte, los activos f{inancieros, son creados mediante activi
dades de empréstitos y préstamos; y son representados mediante -

una reclamacidn sobre el papel en contra de una empresa econémica.

La creacidn de activos financieros implica forzosamen-
te, por lo menos de dos partes, un emisor o prestatario para -
quien el instrumento representa un pasivo y un comprador, para

quien obtiene un activo.

De ahi 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 introduccidn del dinero, las entidades ccondmi-
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 inversidn, para la empresa, es restringida
y 1la asignacién de los recursos no son muy satisfactorios, algu-
nas inversiones valiosas en activos reales, pueden ser rechaza--

das debido a ahorros inadecuados de lus entidades ccondmicas.

Con 1la introduccién de otros activos [inancieros, se -
mejora considerablemente la situacién. ln tales circunstancias -
hay tres procedimientos para que las empresas econbmicas puedan
financiar niveles de inversidn en activos reales con el exceso -
de los ahorros actuales. Especificamente, una empresa puede redu
cir sus saldos monetarios, vender sus activos {inancieros o su -
cartera de inversiones o incrementar su propio pasivo financiero

mediante la obtencidn de préstamos.

Ahora bien, a partir de estas aseveraciones, se dan
en una cconomis dos tipos de unidades que dependen la una de 1la
otra, mc refiero a las unidades econdmicas de gasto excedente y
a las unidades de gasto deficitario. Una unidad de gasto defici-
tario deberd buscar unidades de gasto excedente y, si hay algin
proyecto considerable en el cual invertir, se deberin encontrar
en mayor namero. Esta basqueda necesaria implica gastos de tiem-
po y dinero rclativamente costoso. Por otro lodo, las unidades -
de gasto cxcedente pueden encontrarse con los mismos problemas -
al no colocar sus fondos con ecficiencia.

Es decir, existen unidades de gasto excedente que mu-

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



s9

mientras que por otra partc, las unidades de gasto deficitario -
solicitan con ansiedad préstamos que podrian pagar con mayores -

intereses a los del gasto excedente.

Para corregir estas faltas de eficucia, se han creado -
mejores canales para 1la distribucidn de fondos. Ha surgido un -
sistema de comunicacién para proporcionar mayor informacién a am
bas unidades. Los intermediarios financieros simplifican vy redu-
cen el costo del contacto entre prestamistas y prestatarios, ade
mids de ampliar las opciones y las caracteristicas del activo fi-
nanciereo con el fin de ajustarse mejor a los que participan den-

tro de.los mercados (inancieros.

2.3 EL PAPEL DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Los intermediarios financieros crean un sistema de ca-
nales indirectos de financiamiento mediante los cuales, fondos -
de las unidades con gasto excedente fluyen hacia las unidades de

gasto deficitario, en forma de circulo.

Canales de financiamiento directo.

Unidades econdmicas de Unidades econémicas de
Gasto excedente. Gasto deficitario.
Ahorradores Inversiconistas y/o consumidores
a) (x
b) (y

c) (z
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a) Doméstico. x

b) Negocios, ganancias re
tenidas, depreciacidn,
agotamiento. ¥)

c) Gobierno excedente pre
supuestal.

Canales de financiamiento

Unidades cconémicas de
gasto excedente.

a)

loméstico, nuevas vivien-
das bienes permanentes, -
educacién,

Empresas, nuevas plantas
y equipo.

Bienes
cionados por el estado -
(vias de comunicacidn,agua
luz, teléfono, etc.).

servicios propor-

indirecto.

Unidades econdmicas de
gasto deficitario.

b) Intermediarios

financieros

c)

2.4 LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros abarcan esencialmente las i

tituciones y los procedimientos implicados en cl empréstite y

el préstamo de fondo. Las transacciones en los mercados asumen
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ns

generalmente la forma de 1la cemisidn y adquisicidén del active fi-

nanciero, con precios cotizados que son las tasas de interés o -

rendimiento que surgen como consecuencia del regateo competitivo

entre compradores y vendedores.

Los términos asociados con las diferentes transacci

o-

nes deben agruparse alrededor de un precio que establezca el mer-
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cado, es decir, un precio al cual las ofertas totales dc todos -
los vendedores a ese precio igualarin la cantidad total de todos

los compradores mads preparvados a comprar a ese precio.

Hablando en términos generales, los mercados financie-
ros tienen dos f{unciones principales: Primero asegurar la asig-
nacién de los ahorros actuales de un periodo entre usuarios y -
usos. Facilitando la transferencia de actives existentes entre -
unidades cconémicas como lo son las empresas, permitiendo que los
prestatarios y los prestamistas tengan un grado mayor de diversi

ficacidén en su deuda y en su activo financiero.

2.5 ESTRUCTURA FINANCIERA BASICA DE LAS EMPRESAS

Dependerda de cada empresa la forma en la que se elijan
las diferentes alternativas para obtener activos financieros par
tiendo de una estructura econdmica, el giro de la misma, politi-

cas de financiamiento y objetivos que debe alcan:zar.

A continuacidén se senalan las fuentes de financiamien-

to y sus principales caracteristicas.
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3)
ESTRUCTURA
FINANCIERA

4)

5)

6)

ESTRUCTURA
FINANCIERA

Capital propio

Proveedores

La Banca

Arrendamiento

Financiamiento

La Bolsa Mexi
cana de Valo-

TEeSs,

1) Capital propio.

El capital social con el que cuenta la empresa

(=2 -]

(=2

L=
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Capital social,
Capital de trabajo.
Inversiones permanentes.
Retencién de utilida--
des para reinversidn,

Socicdades nacionales-
de crédito.
Organizaciones auxilia
res.

Instituciones de crédi
to con fines especificos.

Arrendamiento puro.
Arrendamiento financie
ro.

A corto plazo.
A mediano plazo.
A largo plazo.

Emisién y suscripcién-
de acciones.

Emisidén y suscripcidn
de obligaciones.

Otro tipo de emisiones.

debera

ser aportado por los socios que conformen dicha organizacién, -
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procurando que é&ste sca propiedad de cada uno de ecllos.

Al ocurrir el desarrollo o expansidén de la empresa, el
capital de trabajo adicional c¢on cardcter permanente o regular, -
también deberd ser aportado por los accionistas, gencralmente re
invirtiendo sus utilidades, o bien, financiando por medio de prés

tamos a largo plazo.

El capital de trabajs serd aquel aque se requiere  para
las operaciones de la ecmpresa dentro del ciclo financiero a cor-

to plazo.

Ademdis el capital de trabajo, también puede financiar-
se a través de préstamos a corto plazo;y e¢s aquél que en la mayg
ria de las cmpresas requiere de intervalos fijos para cubrir ne-

cesidades de trabajo y de compromisos de pago.

Las inversiones permanentes (terrenos, edificios, ma-
quinaria) iniciales de la empresa, dcben ser aportadas por los -

propietarios, segin scan sus posibilidades.

La retencién de utilidades para reinversion es una fuen
te de gran importancia y tiene su origen en la misma retencién -
de las utilidades, por ser una fuente natural gencrada interna--
mente como resultado de una buena administracidén; y por lo tanto,
buenas operaciones es el recurso de fondos mids importantes para

la expansidn de las empresas. En México, la ley general de socie
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dades mercantiles ordena que debe scpararse un £% para la crea-
cion de la reserva legal, hasta qu~ esc importe represente la -
quinta parte del capital social, csto incrementa el capitul no -
distribuible de la empresa, separando y reinvirtiendo las utili-

dades.

Es recomendable que se retengan utilidades suficientes
para la expansidn dec la empresa, asi como para tener soporte su-
fuciente para garantizar a los accionistas un dividendo que pu-

diera ser atractivo para nuevos accionistas.

La empresa debe de tomar en consideracién que la rein-
version de utilidades tiene un costo, va que de hecho, represen-
ta una inversidn permanente adicional de los accionistas, por lo

cual deberd tener su correspondiente retribucidn.

Las utilidades netas del ejercicio contable debe medir
se contra ¢l patrimonio para obtener un rendimiento correcto. El
valor de la accidn tiene una relacidn directa con la suma del va
lor nominal de 1la accidn, mds la parte de las utilidades reteni-

das, asi como los rendimientos que genere.

2) Provecdores.

Esta fuente de financiamiento es la mfis comin y la que
mis frecuentemente se utiliza. Este recurso se genera mediante -
la adquisicién o compru de bienes y servicios que la empresa uti

liza en las operacione:x a corto y a mediano plazo.
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dades mercantiles ordena que debe separarse un 5% para la crea-
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para la expansidén de la empresa, asi como para tcner soporte su-
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diera ser atractive para nuevos accionistas.

La empresa debe de tomar en consideracidén que la rein-
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ta ura inversidn permanente adicional de los accionistas, por lo

cual deberd tener su correspondiente retribucidn.

Las utilidades ncras del ejercicio contable debe medir
se contra el patrimonio para obtener un rendimiento correcto. El
valor de la accidn tiene una velacién directa con la suma del va
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das, asi como los rendimientos que genere.

2) Proveedores.

Esta fuente de financiamiento es la mds comin y la que
mis frecuentemente se utiliza. Este recurso sc genera mediante -
la adquisicién o compra de bienes y servicios que la empresa uti

liza en las operaciones a corto y a mediano placo.



65

La magnitud de este financiamiento crece o disminuye -
en la medida que crece o disminuye la oferta, debida a excesos -
de produccidn de las operaciones. Este tipo de financiamiento se
da en créditos que se otorgan a la empresa en periodos de 30, 60

y 90 dias.

3) La Banca.
La Banca en México se considerd privada hasta el 1° de
septiembre de 1982, ya que pasd a formar lo que hoy se le denomi

na "“Sociedad Nacional de Crédito".

La Banca en México se divide en Banca Comercial y Ban-
ca de Inversidn. La Banca Comercial estd compuesta de los bancos
de depdsito y de los bancos de ahorro, cuyas operaciones credi-
ticias corresponden al mercado de dinero, o sea, que reciben de-
pdsitos del plblico y practican operaciones de crédito, cuyo -
reembolso puede llevarse a cabo en un plazo, establecido como -
novima en la ley bancaria, de 180 dias. La Banca de lnversidn es-
td representada bdsicamente por la emisidén de bonos hipotecarios
y financieros a través de los cuales se atraen recursos de fon-
dos llevando a cabo operaciones preferentemente a largo plazo -
que se destinan regularmente a la adquisicidén de bienes para la

producciodn.

Las sociedades nacionales de crédito desarrollan las -

operaciones siguientes:
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a) La Bancga de depfsito.
La funcidn principal de estus instituciones es de reci
bir depdésitos del piblico en geweral, de Jdinero o la vista, en -

cuenta de cheques y de depésites a pluce fijo.

Lus operuciones pasivas bisjcas contraidas por este -
tipo de instituciones, Ea reciben de su clientela, teniendo a su
ve: €1 mismo la exigibilidad inmediara, pues bastard que el pro-
pietario del dinero expida un chegue a su carge, para que incon-

dicionalmente el Banco le haga la  devolucion de sus fondos.

Como principio general, se cstablece gque las institu--
ciones de crédito, siempre busquen la correlacidn entre la exigi-
bitidai del pasivo contraido y la liquider de las inversiones en

el activo.

Por tal motivo, la ley general de titulos y operacio--
nes de crédito, les permite que otorguen créditos con el propdsi

to de que determinade tipo de actividades productivas cuenten con

un financiamiento md

s estable, pudiendo estar su cartera por
créditos a mediana vy largo plazo, como c¢réditos de avio hasta -
pur dos anos, créditos a la cxportacidn de productos manufactura
dos hasta por tres anos y créditos refaccionarios husta por diez

anos.,

Todo esto sin que sec rompa el principio de correlacidn

necesaria entre cl activo y el pasivo, sin que la suma total de
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los créditos exceda del 30% del pasivo de los Bancos, pues de otra

manera su liquidez podria verse afectada.

b) La Banca de ahorro.
Estos bancos captan sus recursos para después finan-
ciar a las empresas, mediante depésitos de ahorro, capitalizables

con una periodicidad de scis meses,

De los depdsites de ahorro de sus clientes se podrin -
disponer a la vista la cantidad de dinero que el ahorro-habiente
necesite, siempre y cuando la cantidad retirable a ka vista en -

una sola vez no exceda del 305 del saldo o de la suma de 3,000.

Esto con fines de ygue la Banca de ahorro no retire fon
dos para cumplir con la obligacidn que tiene con sus clientes de
una manera que lo deje al descubierto con el dinero que a su ve:

también &1 presta a otras cmpresas.

c) Sociedades financieras.

Este tipo de instituciones tienc como funcidén crediti-
cia basica dentro de la Banca Nacional la promocién ¢ intermedia
ci6n en el financiamiento de empresas que actaan dentro del scc-
tor productivo nacional bésico como son la industria, comercio, -

ganaderia y agricultura.

En la actualidad sus funciones son:
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La emision de bonos financicros con garantia especi-

Recepcidn de depésitos a placzos que en la practica -

se ofecctian a travéds de la expedicién de certifica--

dos financieros,

Créditos a la industria, ganaderia y agricultura con

garantia finunciera o hipotecaria.

- Créditos para la construc

.

d) Sociedades de crédito.

La banca que proporciona el
das aquellas instituciones de crédito
mo funcidn pasiva basicu la captacioén
en el mercado de valores, tanto en Ia

rios de cédulas hipotecarias, las que

tia hipotecaria constituida por el acr

ctén de obras piblicas.

Préstamos simples, aceptaciones, endosos, avales, etc.

crédito hipotecario son to
que ticnen encomenduada co-
de recursos a largo plazo,
emisién de bonos hipoteca-
cuentan ademds de la garan

editado, con el respaldo -

de la propia institucién que las emite.

Los bonos hipotecarios deberin ser emitidos a un pla-

zo no mayor de 20 ahos a una tasa de interés autorizada por el -

Banco de México, pagadcro a un plazo no mayor de seis meses, re-

servandose la entidad emisora el derecho de su reembolso antici~

pado, quedando debidamente garantizados con todos los activos de

la sociedad cmisora.
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Por lo tanto, las operaciones activas que les corres--
ponden son principalmente el financiamiento a largo plazo de 1la

industria de la construccidn y de todas las actividades producti

vas en general.

e) Sociedades fiduciarias.

Las operacicnes tiduciarias pueden efectuarse por ins-
tituciones que tienen otro ramo principal, pues en cl medio ban-
cario mexicuno, son contadas las instituciones que realizan  ex-
clusivamente operaciones fiduciarias, por le cual es ésta una de
las excepciones al crédito de especializacién de la Banca Nacio-

nal de Crédito.

Las operaciones que efectdan estas instituciones son -
las adecuadas y necesarias para la administracidn e inversidn de
su patrimonio, operado por cuenta de terceros en los términos -
que marca la ley. En virtud del fideicomiso, una persona destaca
ciertos bienes a un fin determinado, encomendando la realizacién
de este fin a upa institucidén fiduciaria; sin embavgo, la ley -
permite a este tipo de instituciones, miltiples y muy variadas -
operaciones, entre las que se destacan: La celebracidn de contra
tos de fideicomiso en clase de bienes muebles e inmuebles, la 1li-
quidacién de las instituciones de crédito, y organizaciones auxi
tiares, la formulacidén de avalfios y la cmisidn de certificados -

de participacién.

De lo anteriormente senalado, se observa que son sdlo
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algunas de las principales operaciones que properciona la Banca
a los que buscan financiaorse a truvés de ella, pero cabe seflalar
que es de esta mancra como la Banca mexicana, ahora llamadas so-
ciedades nacionales de crédito, ofrecen al que busca el financiag
miento como al inversionista, servicios mids generales y que son
las operaciones de Banca miltiple, quc son todas aquellas activi
dades anteriormente senaladas y que sc¢ encuentran reunidas en una
sola institucioén independiente de la denominacidén que tenga. Sin
dejar en duda que existan bancos especializados en un solo tipo

de operacién o servicio.

Ahora bien, también existen organizaciones auxiliares-
de crédito que son parvte integrante del sistema bancario mexica-

no, dentro de las cuales se encuentran:

a) Lus uniones de crédito,

Las uniones de crédito como erpanizaciones auxiliares-
de crédito propiamente dichas, aparecen en México en 1923, fecha
en la que se incluyen por primera vez en la ley general de las -
instituciones de crédito y organizaciones auxiliares, reglamenta

cidn que perdura hasta la fecha, salvo algunas reformas.

Las uniones de crédito en la actualidad son sociedades
debidamente constituidas teniendo autorizacidén expresa de la Co-
misién Nacional Bancaria, en la que se relinen los esfuerzos de -
personas fisicas o morales que tiencn afinidad de actividades e

intereses econdémicos, cuyos {ines mids que de lucro son de ayuda
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mutua, proporcionando, a sus miembros un servicio eficiente y -
econdmico de ahorro y préstamo, facilitindoles ¢l dinero necesa-
rio para el buen desempeno de sus diversas actividades, agrico-
las, ganaderas, industriales o comerciales; y de esta forma ele-
var tanto el nivel de vida de la zona de que se trate, como de -

sus asociados en forma individual.

Por tal motivo una politica crediticia sana seria que
se intentara establecer en todos los ambites del pais, uniones -
de crédito principalmente con el objeto de avudar a las clases -
baja y media baja, las cuales son sujetos de poco crédito por -

parte de las instituciones nacionales de crédito.

Por otra parte, también existen organizaciones e insti
tuciones bajo el concepto de la Banca, que también son auxilia--

res pero con funciones especificas, estas son:

a) Banco de México.

El papel que juega el Banco de México en la economia -
nacional es trascendente, ya que es el eje del sistema bancario -
mexicano, puesto que una de las metas fundamentales que persigue
el gobierno de México consiste en acelerar el ritmo de desarro--
110, y corresponde al Banco Central, como uno de los elementos -
del mecanismo econdmico, tratar de que al perseguir ese objetivo
gubernamental, el progreso del pais se efectiie conservando el po

der adquisitivo del dinero.
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El Banco Central debe de esforzarse, ademds, porque los
TECUTSOS que s¢ encuentran en manaes de particulares no se malgasg
ten en especulaciones o se apliquen en usctividades relativamente
poco productivas; le corresponde pues, vstudiar y determinar chul
es el volumen de crédito que estimulard la actividad econdmica -
promoviendo el desarrollo industrial y agricola, pero sin provo-

cdr graves elevaciones de precios o devaluaciones en ls moneda.

Las funciones que por su ley orglnicn cstdn encomenda-
das al Banco de México, consisten en regular la emision y circu-
lacidén de lua moneda y de los cambios sobre el exterior, operar -
como Banco de rescrva de las instituciones a &1 asociadas y {un-
gir, respecto de ellas, como clmara de compensacidén; constituir

y manejar las reservas que s requieren para estos fines; revi-

sar las resoluciones de la Comisiodn cional Bancaria en cuanto
a l¢ anteriormente expucsto; aciuar comeo agente finenciero del -
gobierno federul y representarlo en los organismos crediticios -

internacionales.

Las funciones indicadas tienen un gran alcance y se en
cuentran reglamentadas con amplitud ¢n su ley organica y en las
demds disposiciones legales retativas, pudiéndose Tesumir todas
ellas en la responsabilidad fundamental de la regulacidén del cré

dito y de las operaciones en las mercados financieros de cambio.

El Banco de Mtéxico tiene la facultad para lograr suprg

pésito de regulacidn a través de miltiples instrumentos, tales -
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lores en el mercado abierto, cambios en las tasas de depdsitos -
obligatorios, fijacidn de tasas miximas y minimas de interés que

puedan cobrar las sociedades nacionales de crédito, etc.

Ahora bien, la oferta de dinero en México puede verse
afectada por una diversidad de transacciones financieras. Estas-
transacciones pueden implicar al Banco de México, las sociedades
nacionales de crédito, intermediarios financierocs no monetarios,

tales como las companias de fidecicomiso, etc.

Al existir transacciones, se¢ debe de tomar en cuenta -
que la prictica bancaria mexicana se basa en el sistema bancario
de rescrva fraccionaria. Todas las sociedades nacionales de cré-
dito deben mantener fracciones estipuladas de sus depdsitos tota

les como reservas con el Banco de México.

Es el Banco de México quien controla los recursos cap-
tados por las sociedades nacionales dc crédito, creadores de una
parte importante de los medios de pago, y de las sociedades fi-

nancieras e hipotecarias.

El encaje legal es el instrumento de politica moneta--
Tia y crediticia que utiliza el Bancoe para regular, tanto cl vo-
lumen de crédito total del sistema financiero mexicano, como el

volumen total de ahorro.
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Anteriormente, el Banco Central aplicd el macanismo del
encaje legal sélo a los bancos comvrciales en sus departamentos -

dc depésito y ahorro.

Como consecuencia de una evolucidén que tuvieron las so
ciedades financieras e hipotecarias sc vio en la necesidad de am
pliar la cobertura de los instrumentos de control principalmente
a través del encaje legal pard sujetarlos a la politica moncta-

ria y crediticia,

4) Arrendamiento.

El arrendamiento es el tipo dc financiamiento de inver
siones en bienes de cardcter permanente, que pueden contratarse -
a corto y mediano plazo, evitando la necesidad de comprometer -

fondos en el momento de adquirir el uso de bienes.

Para las empresas con problemas financieros es una bug

na forma de hacer uso de un equipo nucvo.

Existen dos clases de arrendamiento, en el primero no
es predecible que se vaya adquiriendo derecho de propiedad so-
bre el bien (arrendamiento puro)}. Mediante el segundo, el arren-
damiento va adquiriendo en propicdad el bLien arrendado a medida

que se vayan pagando las rentas (arrendamiento financiero).

5) El financiamiento.

El financiamiento incluye tres aspectos fundamentales:
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a) El financiamiento a corto plazo:
Al hablar de la Banca como la institucidn que otorga a
la empresa, préstamos a corto plazo, destinados principalmente -

para apoyar el capital de trabajo, se incluye:

1. Préstumos directos con garantia (préstamo prendario)

Préstamos directos sin garantia

[

Financiamiento para la preexportacidén y exportacion

[

4. Descuento de docuuentos.

b) Financiamiento a mediano plazo:

La banca otorga préstamos a mediano plazo principal--
mente destinados a la adquisicidén de inventarios, maquinaria vy -
equipo, dentro de los cuales se pueden citar los siguientes:

1. Préstamos de habilitacion y avio

2. Préstamos refaccionarios

3. Préstamo hipotecario industrial

4. Arrendamicnto financiero

c) Financiamiento a largo plazo:

Los financiamientos a largo plazo son muy escasos cn -
México, pricticamente se puede decir que no existen, a excepcién
del préstamo hipotecario con garantia de inmuechles, con plazos -

de diez hasta quince afios.
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6) La Bolsa Mexicana de Valores.

Considero conveniente sefalar Gnicamente los aspectos -
mis importantes que la Bolsa Mexicana de Valores proporciona a -
las empresas como fuente de financiamiento, ya que serd mis ade-
lante donde se analicen cada uno de estos instrumentos financie-

ros.,

Se citan algunos de cllos:

a) Emision y suscripcion de acciones,
b) Emisién y suscripcion de obligaciones.

cs Otro tipo de emisiones.

Todos los puntos scnalados de la estructura financiera
en México nos conducen a un anilisis exhaustivo; pero podriamos -
ir descartando mecanismos que por la crisis econdmica han queda-

do rebasados por otros medios de financiamiento.



CAPITULO III

LA INVERSION
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3.1 CONCEPTO DE INVERSION

Es 1la inversidn la que constituye el factor estratégico
por excelencia, ya que determina cl progreso y cl crecimiento eco

némico.

Las Inversiones s¢ han convertido en el centro y motor

de toda economia que sc transforma y se desarrolla.

Invirtiendo en biencs de consumo duraderos y sobre to-
do, en bienes de produccidn, es una de las mis sélidas alternati

vas para aumentar su bienestar futuro.

fste compromiso concreto de recursos de capital para -
la obtencién de algin beneficio a lo largo de un periodo de tiem
po razonable largo, implica la utilizacidén de recursos de todo -
tipo; naturales, objetos de trabajo, instrumentos de produccidn,
conocimiento del hombre, etc. y no sélo de recursos monetarios,
pues éstos en todo caso, s0lo son el reflejo de la existencia -

real de recursos productivoes.
3.2 TIPOS DE INVERSION
Los tipos de inversidn van de acuerdo a las necesidades

de los sectores ccondmicos de un pais. En el caso de México, los

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

tura y ganaderia, silvicultura y pesca.

b} Sector secundario que comprende las ramas de la in-
dustria extractiva y la industria de l1a transforma-

cién.

¢) Sector terciario, comprende las ramas del comercio,

de servicios, de transportes y sector gobiecrno.

En cualquiera de estos sectores, la inversion es de vi
tal importancia, ya que con &sta se generan recursos, no sdlo -
econdmicos, sino de otras caracteristicas como lo son en planta y

equipo.

Ahora bien, partiendo de estos tres grandes sectores,

podremos elegir hacia dénde y de qué tipo serd la inversiodn.

Tal es el caso de la inversidn en la produccidén de ma-
quinaria y equipo en biencs de consumo duradero, en bienes de -
consumo inmediato. Lo anterior dependerd de las necesidades del
pais y de las posibilidades que otorgan los recursos humanos, ma

teriales y de capital.

3.5 EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Los planes de inversidn indican la cantidad de fondos

que se necesitardn durante un periodo futuro, algunas necesida-
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des de fondos pueden ser de caricter temporal debido a que en al
gunos periodos es mils frecuente, se;in la época ¢l afio, como con

secuencia del giro de la enmpresa.

En contraste, 1los fondos quec se dasignen en inversiones
de capital permanccerdn inméviles por algiin tiempo, en otras pa
labras, nuestros planes de obtencién de fondos deberdn incluir, -

tanto la informucidén concerniente, al corto y largo plazo.

Mediante un presupuesto de inversién, se¢ observa el -
efectivo y el capital sobre el cual se estimardn los activos que

apareceran en ¢l Balance proforma elaborado.

Al determinar de cudinto se va a necesitar y el tiempo -
que habra de durar dicha necesidad es sdlo el primer paso, ahora
se tendré que considerar el tipo de fondos que se deben buscar -
para satisfacer estas necesidades, esta situacidn se refleja en

el Estado de Resultados proforma.

El siguiente paso es investigar de ddénde debe cubrirse

el financiamiento y bajo qué condiciones.

A partir de la planeacidén financiera, la deuda a large
plazo y los fondos de aportacidén son operaciocens que se realizan
con poca frecuencia, ademds el costo obtenido de vender tales va
lores disminuye a mcdida que aumenta la cuantia de la emisién; y

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

A causa de ecstas consideraciones, es -importante que la
empresa obtenga una estimucidén prictica de sus necesidades tota-
les para los periodos siguientes, por lo tanto, es Util examinar

necesidades generales de fondos para la empresa.

Se debe reconocer que la empresa necesita activos pura
poder efectuar operaciones de venta, y para que estas aumenten, -
las empresas necesitan nuevas inversiones; inversion inmediata -
en activo circulante, y después que esta alcanza su capacidad tg
tal, se debe invertir en activos fijos. El nuevo financiamiento -

crea compromisos y obligaciones para pagar cl capital obtenido.

Una empresa proéspera requiere de mds inversiones eon -
cuentas por cobrar, inventarios y de activo fijo. La inFfluencia
de las ventas en los niveles de active circulante deben ser {i-

nanciadas a corto plazo.

El activo total aumenta continuamente en {orma de acti
vo circulante y fijo, aumentos de esta naturaleza deben ser fi-
nanciados por préstamos de los propios accionsitas por aumentos -

del pasivo como provecdores y cuentas por pagar.

3.4 INVERSIONES DE CAPITAL

Hoy en dia, el aumento en escalua y complejidad de las
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organizaciones ha obligado a una divisién de funciones en éstas.
Por consiguiente, es necesario dar mnyor importancia al drea fi-
nanciera, ya que busca lograr que los objetivos plancados sean -

alcanzados y que constan de tres fases.

a) Lograr que la empresa cuente con fondos suficientes
para cubrir los compromisos normales y respaldar sus

planes de accién futura.

b) Conseguir los fondos cn la mejor forma y bajo las -
mejores condiciones.
c) Vigilar la correcta utilizacién de los fondos.

Puesto que cn todas lus drecas de actividad de la empre
sa se utilizan y necesitan fondos, el papel del drea financiera

es de vital importancia.

Es asi como ul obtener y usignar los fondos de la mane
ra mis adecuada entre las diversas alternativas, el drea finan-
ciera tiene una mayor influencia dentro de la empresa, pero de -
igual manera tiene ¢l riesgo de que esta obtencidny distribucién

de fondos no sca la correcta.

Dadas las repercusiones que la inversién tienc sobre -
la riqueza de la cmpresa, el &rea financiera tiende a desarrollar
mejores programds y métodos para evaluar las inversiones de capi

tal.
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Las caracteristicas de las inversiones de capital son:

a) Proporcionan servicios por periodos mayores de un -
afo (inversiones en maquinaria y cquipo, terrenos, -

gastos de investigacidén y ampliacién de operaciones).

b) Generalmente son irreversibles, es decir, que al to
mar la decisién de invertir se queda comprometido -
por muchos aftos, aun cuando no sc tengan los resul-

tados esperados.

c} Involucran grandes cantidades de dinero en funcién

—

del tipo de inversién y necesidades de la empresa.

d

=

Cualquier error en la evaluacidn o el control, pue-
de traer perjuicios provocando cambiocs en el riesgo

general de la empresa.

e¢) Los planes relativos a los desembolsos descapitali-

~

zables se incluyen dentro del presupucstoe de capi--

tal.

f) Este tipo de desembolsos generalmente dan origen a

un activo fijo dentro del Balance General.

De las caracteristicas anteriores; de las inversiones -
de capital se puede decir que existen tres factores que deben to
marse en cuenta para evaluarlas; los beneficios, el tiempo y el

riesgo.
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Puesto que una inversidn de capital implica sacrificar
una satisfaccién inmediata a cambir de una satisfaccidn futuras, -
en estas condiciones podemos definir a 1a inversién de capital -

como un desembolso, cuyos frutos sc darin después de un afo.

3.5 OBJETIVO DE LAS INVERSIONES

El objetivo de las inversiones es la de maximizar el -
precio en el mercado de los intereses que tenga el accionista co
mon en la empresa, el plantearlo proporciona un criterio objeti-
vo y es eficaz, ya que en base a esto, se¢ miden las alternati--

vas.

Cabe aclarar que en la practica realmente no se llegue
a elevar al miximo el valor en el mercado de las inversiones, ya
que seria imposible tratar de dar con un modelo para cada tipo

de empresa.

Miximo beneficio al inversionista (accionista)
Objetivos Optimizar la produccidn
Optimizar las ventas

Optimizar las utilidades



CAPITULO 1V

EL INTERES
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4.1 CONCEPTO DE_INTERES

Es aquel precio que se paga por el uso de fondos prees
tables. Generalmentec, s¢ expresa como un tanto porciento anual,
aunque también pucde expresarse como unl tanto porciento mensual,

o como un tanto porciento quincenal.

Existen muchas clases de tipos de interés; las diferen
cias se deben a la duracidén y riesgos de los préstamos. En gene-
ral cuanto mis corta sea la duracidn del préstamo y menores los
riesgos del cobro parcial, o de no cobrar el dinero prestado, o
de invertir en costos para asegurar el pago, mds bajo serd el ti

po de interés.

Ejemplos de pagos de intereses lo constituyen los que
pagan o cobhran; las instituciones bancarias sobre los depdsitos -
y por el dinero prestado a las casas de descuento y en créditos
a rlientes individuales o empresas; las autoridades pdblicas por
préstamcs a ius gobiernos locales o centrales y otros tipos de -

préctamos ‘omo los depésitos postales, etc; también lo son las -

anciiad ¢ que {inancian las compras a plazos o ias obligaciones
de sociedades y en la forma de pago de dividendos en las accio--

nes ordinarias,

La principal funcidn del tipo de interés, como la de -
cualquier otro precio, es la de igualar la oferta de fondos pre-

estables, (es decir, la demanda de valores), con su demanda (ofer
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ta de valores), y racionar la oferta entre los demandantes dis-

puestos a pagar el precio.

Los cambios en 1a oferta y la demanda originardn cam-
bios en el tipo de interés. Si la demanda de una clase particular
de préstamo aumenta sin que se dé ningan cambio en la oferta,o -
si la oferta aumenta sin que se produzca ningdn cambio ¢n la de
manda, el tipo de interés subird. Pero cn el libre mercado, 1los
fondos tenderdn a moverse de los usos menos rentables hacia los
més rentables y las diferencias originales entre los diferentes -
tipos de interés para las diversas clases de préstamos tenderdn
a preservarse. Los cambios en el tipo de interés en una clase de
préstamos tenderédn, también, a reflejarse en cambios semejantes
en los tipos de otras clases, de modo que los tipos de interés -

tenderén a cambiar en la misma direccién en toda economia.

4,2 TEORIAS DEL INTERES

A continuacidén se indicaran las caracteristicas genera

les de la teoria de la oferta y la demanda del capital.

a) La oferta del capital.

Se dice que a cada tipo de interés le corresponde una
oferta de ahorro, asi pucs, cuando se prefiere ahorrar sc pierde
una utilidad inmediata pero en cambio se obtienc 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 futu
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ros de consumc. En relacién con la oferta de capital cxisten 3 -

razones que permiten conocer el sentido del interés.

1. Razén psicolégica: En virtud dec que se prefiere una

satisfaccién inmediata a otra futura.

2. Razén econdmica: Ya que en el presente las necesida
des son mds apremiantes que los recursos que se es-

pera poscer a futuro.

3. Razén tecnoldégica: Ya que los bienes presentes valen
mis que los futuros, porque podemos utilizarlos in-

mediatamente cn procesos productivos.

Estas tres razones que explican la preferencia de bie-
nes presentes sobre los futuros explican también la existencia -

del interés de capital.

b) Demanda de capital.

Es una demanda de fondos para poder invertir y es fun-
cidén de la productividad marginal del capital, es decir, el in-
greso adicional proveniente de la utilizacidon de una unidad mas
de capital. Este ingreso puede calcularsec teniendo en cuenta 2 -

elementos:

1. El1 plazo de vida del capital.

2. E1 tiempo necesario para la fabricacidn del capital.
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De lo anterior se desprende, que la empresa que pide -
prestado para comprar una maquinaria, podra reembolsarle con un
interés a lo largo de determinado tiempo, pero tambidn que debe-
rd gastar para conseguir la miquina antes de que esta pueda pro-

ducir.

Para comprar un bien, el empresario deberd tomar en -

cuenta los siguientes factores:

1. El rendimiento previsto de dicho bien (si el rendi-
miento supera el interés lo comprara y viceversa).
2. El costo del bien.

3. El tipo de interés.

c) El nivel del tipo de interés.

El nivel del tipo de interés estard determinado por in
terseccidén de la curva de demanda y la oferta de capital, lo cual
determinard un tipo de interés de cquilibrio. Si el interés dis-
minuye, el exceso de demanda de capital lo elevard a su nivel -
inicial, y por el contrario, si el interés aumenta, 1a oferta de

capital en exceso lo hard bajar a su nivel inicial.

4.3 TEORIA MONETRIA DEL INTERES

Se distinguen dos tipos de interés:

a) El tipo monetario o corriente de interés:

Estd determinado en el mercado de dinero y el tipo de
interés natural o real que se estableceria %i no se wutilizan -

transacciones monetarias y se prestara el capital en especie.
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b) El tipo normal de interés.

Es aquel que determina el equilibrio monetario y se de

fine por tres condiciones:

1. Debe de ser igual a la productividad técnica del ca

pital real.
2. Debe igualar 4 1a oferta y la demanda del ahorro.

3. Debe garantizar el nivel cstable de precios.

Una baja del tipo de interés monetario por debajo del
real incita a los empresarios a pedir capitales prestados y a des
plazar la produccién de bienes de consumo, hacia la produccidén -
de bienes de inversién, lo que provoca la alza cn los precios de

los bicnes de consumo y s¢ provoca un proceso acumujativo.

E1l tipo de interés no es el precio que establece el -
equilibrio entre la demanda de recursos y la aptitud para desta-

carse dc un consumo actual.

Se dice que es el precio en que se concilia el deseo de -
mantener la riqueza en forma liquida con la cantidad de dinero -

disponible.

El dinero es un activo privilegiado que el sujeto eco-
nomico desea porque le presta servicios especificos: servicies -
de transaccidén, servicios de previcidon y servicios de especula-

cién.
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Asi mismo, existen fuerzas que impiden al tipo de inte
rés disminuir por debajo del 2%, la razén es que una vez que el
tipo de interés ha disminuido hasta este nivel, la gente estd -

convencida de gue no puede disminuir mds y que subiri nucvamente.

Se estima que el ahorro y la inversidon no estin liga-
das al tipo de interés. El ahorre es un residuo, ya que es la -
parte de renta que no se consume y depende de la propension  del
consumo. La inversidn depende del estimulo para invertir, o sea,
cuando la cficacia marginal del capital esté por arriba del tipo

monetario de interés.

Por lo anterior, el tipo de interés mo ejerce en la cco
nomia el papel regulador del ahorro y la inversidn, ya que s una

remuneracidén obtenida por ¢l hecho de desprenderse de liquidez.

Las objeciones a su an&lisis pueden ser:

1. Es inexacto que el interés no se puede atribuir mis

que a la preferencia de liquide:z.

2. Es también inexacto que el tipo de interés sea inde

pendiente de la productividad marginal del capital.

Lo anterior nos conduce a pensar que cl tipode interés
ejerce su accidn, tante en la oferta como cn la demanda de dine-
ro. De ahi que podemos pensar que cuando el interés tiende a -

aumentar, se reduce el deseo de invertir y en una economia como
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la mexicana, domde las caracteristicas inflacionarias y de nece-
sidad de recursos financieros por purte del gobierno, se tiende
a restringir scveramente la liquidez para las empresas, ademis -

de que se conoce lo caro del dinero en cl mercado.

4.4 TIPO DE INTERES

Como liemos visto anteriormente, el interés es el pre-
cio pagado en dinero por ¢l uso del propie dinero, asi pues, las
transazciones que se realizan sobre el uso del dinero ticnen lu-
gur en cl mercado de capitales y adoptan la forma de préstamos o
créditos. Estas dos operaciones, implican que por una parte, 1la
devolucidn de la suma prestada no es idéntica, sino debe de ser
equivalente a lo prestado, ya que se debe tener en cuenta la de-

preciacidn monetaria.

Por otra parte, el pago de un interés a yuien presta -
el dinero se compone de una prima de riesgo y de un interés neto
que remunera el servicio prestado por quien otorgael uso del di-

nero.

El crédito puede revestir diversas formas que se clasi

fican de acuerdo con los siguientes criterios:

a) Criterio de garantia.
Segidn las garantias requeridas por el prestamista, exis

te el crédito reul, el cual consiste en adscribir a la deuda wun
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e
bien mueble o inmueble del deudor, y el crédito personal garanti

zade por el patrimonio del prestatario.

b) Criterio de duracién.
Este criterio resulta el mis importante, va (que ng es-
td basado solamente en su forma, sino tamhién en aspectos econd-

micos.

El criterio a corto plazo es aquél cuya duracidén no cos
mayor de dos afios y se pueden considerar titulos de crédito ta-
les como la letra de cambio, el pagaré y el cheque. El crédito a
largo plaze tiene una duracidén superior a das afkos y sirve para
Lfinanciar las compras de capital fijo de las emprecsas, dentro de
¢stos podemos catalogar los titulos privades tales como las ac-
ciones qyue significan ¢l reconocimiento de deuda de una empresa-
frente a su portader y los titulos publicos emitidos por el Esta

do y las entidades piihlicas.

4.5 FACTORES DETERMINANTES DEL TI1PO DE

be los factores determinantes del tipo de interés, se

pueden distinguir cuatrvo:
1. La prefercncia temporal: Los sujetos econdmicos no
valoran en igual medida el consumo presente y futuro.

2. La productividad marginal del capital, es decir, el

rendimiento que espera obtener la entidad econdmica
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del empleo de un capital adicional.

3. La oferta del dinero: Debido a la politica del ban-

co de emisién.

4, La preferencia por la liquidez: Es decir, el deseo
de las empresas de conservar en su poder dinero in-

mediatamente utilizable.

Estos factores actGan con diferente intensidad, mien-
tras que la preferencia temporal y la productividad son las mas
importantes a largo plazo, las dos dltimas ejercen su influencia

principalmente a corto plazo.

Estos elementos a su vez determinan el emplco que to-
da entidad ccondmica tiene que hacer con sus recursos, éstas tra
tan de igualar, mediante el uso de los recursos, diversas clases
de rendimiento, ya sea en titulos, en el propioc dinero, en pro- .

duccidn o bien, en el consumo.

4.6 LA FORMACION DEL TIPO DE INTERES

El tipo de interés depende de la oferta y la demanda -

de dinero:

La oferta de fondos preestables comprende:

1. El ahorro neto que es parte de la renta no consumi

da.
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El ahorro liberado que queda disponible para utili-

zarlo productivamente.

El desutesoramiento neto proveniente de fondos ocio

s0S.
Los préstamos bancarios,
demanda de fondos preestables provienc de:

La demanda de fondos destinados a una nueva inver-

sién en capital fijo circulante.

La demanda de fondos destinados al mantenimiento vy

amortizacidén del capital.
Demanda de fondos atesorados.

La demanda de los fondos destinados a gastos de con

sumo que excedan a leos ingresos.



CAPITULO V

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES



9.4

5.1 CONCEPTO

La Bolsa Mexicana de Valores es la institucidn organi:
da bajo la forma de sociedad anénima de capital variable que -
cuenta con la autorizacidn de la Secretaria de Hacienda y Cr3di-
to Piblico para la realizacidn de sus actividades, siendo en Mé-

xico la tnica que cuenta con esta autorizacién.

La institucidén, no obstante de estar organizada como -
Sociedad Anénima, no persigue la obtencidn de utilidades, sino -

el ofrecimiento de sus servicios consistentes en facilitar la -

realizacidén de operaciones de compra-venta de valores emitidos
por las empresas plblicas o privadas con propdsito de obtener -

recursos para sus actividades.

5.2 ANTECEDENTES HISTORICOS

El origen de 1la Bolsa en nuestro pais data de 1894, épo
ca en la que se reunian algunos inversionistas nacionales y ex-

tranjeros para negociar principalmente titulos mineros.

En sus primeros afios de operacidn, se negociaron valo-
res de muy pocas empresas, entre las que se encontraban El Banco
Nacional de México, el Banco de Londres y México, La Compania In

dustrial de Orizaba y las Fabricas de papel San Rafacl.

Durante la revolucidn, los valores de companiias mineras
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y de empresas de explotacién petrolera enriquecieron las opcio-
nes de inversidn, aungue sin lograr mucho interés por parte del
piblico, dado ¢ue alguna de éstas dltimas, representaban inver--

siones de muy poco riesgo.

En 1933 1a Bolsa reestructurd y obtuvo la autorizacién
gubernamental, para operar como institucidn auxiliar de crédito
y aGn cuando esto no respondia muy adecuadamente a sus necesida-
des de funcionamiento, se dio solidez ¢ institucionalidad y empe

26 a despertar una mayor confianza entre el piblico.

Los que participaron en este mercado, realizaron un es
fuerzo por lograr que el mercado hursitil tuviera su propio marco
juridico, logrando que en 1975 fuese promulgada la ley del Merca
do de Valores, que marcé la pauta para lograr el amplio desarro-

llo en el mercado de valores,

Fue cntonces cuando la Bolsa dejé de ser considerada -
como una institucidn auxiliar de crédito y de estar regulada co-
mo tal, para dirigirse en forma autdénoma y acorde a sus necesida

des propias.
Aci mismo, la ley fomentd la figura juridica de los -
agentes de valores, definiéndolos como los organismos exclusivos

de intermediacidén en el mercado bursatil.

Fue la devaluacidn de 1976, que permitid que la Bolsa
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se convirtiera en polo de atencién para empresas ¢ inversionis-
tas, que vieron en ella una importante fuente de recursos y por
otra parte, aunque no es motivo de estudio en esta investigacidn,
la amplia gama de inversién que ofrece al estar protegido contra

la inflacioén.

A partir de 1970, el mercado de valores mexicano empige

za a tener un desarrollo notorio.

Las empresas de primer origen han colocado diferentes -
tipos de valores en ¢l piblico inversionista a través de la Bol-
sa y muchos inversionistus han encontrado y encuentran distintas
formas de obtener rendimiento y liquidez para sus ahorros o para
sus recursos {inancieros ociosos, mediante compra de acciones ¥

de otros titulos.

Ahora bien, a través de la Comisién Nacional de Valo-
res, que es un organismo creado por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, pura vigilar las operaciones bursitiles y dar -
confianza al piblico inversionista, se regula el mercado de valg
res mexicano, a través de la cual tienen que ser sometidas todas
las solicitudes de la ecmision de valores en el mercado bursdtil y
todas las solicitudes de licencia para actuar como intermediarios

y operadores dentro del mercado.

La Bolsa Mexicana de Valores pone en contacto, por con

ducto de los intermediarios que son las Casas de Bolsa, a las em
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presas que requieren dinero para realizar sus actividades, con -
otras empresas, o con otras personas Jue descan dar a su dinero
un uso productivo para incrementar sus recursos, o sea, que la -
Bolsa satisface las necesidades complementarias de tipo financie

ro en beneficio del desarrollo de las cmpresas.

5.3 ESTRUCTURA INTERNA DE LA BOLSA

La estructura interna de la Bolsa Mexicana de Valores,

estl conformada de la siguiente manera:

El Consejo de Administracidén formado por socios de la
Bolsa y que son a su ve:r miembros de una Casa de Bolsa, también

son socios, algunos, de los Scvctores Empresariales.

Del Consejo de Administracién depende la estructura ad
ministrativa, encabezada por un Director General, que tienc a su
cargo varias subdirecciones y éstas, a su vez, Gerencias, Jefatu

ras de drea y de departamento y Personal administrativo.

Todas ellas ticnen bajo su cuidado una gran responsabi
lidad que incluyen desde la recepcidn de solicitudes que hacen -
las empresas para emitir los valores, hasta la publicacidnde los
hechos ocurridos en el mercado, referente a las transacciones -~

de compra-venta.

Las principales funciones que tiene a su cargo la Bol-
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sa Mexicana de Valores son:

- Estudios econdmicos-financieros.

Control de las operaciones de compra-venta,

Anélisis de instrumentos de inversién.

Registros de postura de compra-venta, asi comoc de -

cierre.

- Procesamiento diario de informacién y emisidén del ma
terial.

Elaboracién de reportes a las autoridades.

Elaboracidén de publicaciones educacionales.

- Atencidén a representantes de 1os medios de comunica-

cién.

Intercambio de experiencias e informacién con otras
Bolsas del mundo.

- Control del envio oportunoc de informacién sobre re-
sultados trimestrales de las empresas emisoras para
su publicacidn.

5.4 LAS CASAS DE BOLSA COMO INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Una Casa de Bolsa es una empresa organizada como socie
dad anénima, la cual actta como intermediario en la compra-venta
de valores registrados en la Bolsa Mexicana de Valores. Para tal
efecto cuenta con la autorizacidn de la Secretarin de Hacienda y
Crédito Pablico a través de la Comisidén Nacional de Valores deun
tro de los requisitos adicionales que debe cubrir, se encuentru -
el de ser socio de la Bolsa Mexicana de Valores, mediante la ad

quisicién de una accibén y autorizacidén de la propia Bolsa.
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Las Casas de Bolsa, ademis de ser intermcdiarios auto-
rizados para operar en el mercado bursutil, cuentan con departa--
mentos especializados de andlisis y promocidn, entre otros, que
permite brindar al inversionista y a las empresas emisoras de va
lores, valiosa asesaria, tanto en las decisiones de compra-venta
de valores como en aquellas relacionadas con la inscripcién y -

emisién de los valores a través de lua Bolsa.

5.4.1 FUNCIONES BASICAS QUE CUBREN LAS CASAS DE BOLSA

a) Promocidn. Establecen el contacto con ¢l inversio-
nista actual o potencial para comunicarles los beng
ficios «ue pucden obtener, asi como asesorarlos en
su inversidn y recibir sus instrucciones de compra-

venta.

b) Administracidn. Manejo de las cuentas !levando un -
control de saldos y un registro detallado de los va
lores de cada cuenta para ofrecer oportunamente las

decisiones mis convenientes a sus clientes.

c) Operacién. Realizacién de las operaciones normales

de piso llevadas a cabo por los operadores.

d) Anfilisis. Aqui se realizan estudios pertinentes so-
bre las variables financieras y econdmicas que in-
fluyen en los resultades de las empresas; tales co
mo indice de precios y cotizaciones, volimenes de -

operaciones que se llevan a cabo en la Bolsa, etc.
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e) Asesoria. Apoya y orienta a las empresas que desean
participar en el mercado o emitir acciones a través

de la Bolsa.

Los principales servicios que prestan las Casus de Bol

sa son:

a) Realizar operaciones de compra-venta de valores y -
de los instrumentos del mercado de dinero gque tie-

nen autorizados a manejar.

b) Otorgar cuentas de margen a sus clientes para inver

siones bursitiles.

c) Asesorar a los inversionistas para la integracioén -
de carteras y para la toma de decisiones de inver-

sion.

d) Asesorar a las empresas sobre la colocacidén de valg
Tes en la Bolsa.
e) Actuar como representantes de obligacionistas y te-

nedores de otros valores.

5.5 EL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores puede dividirse a su vez de acuer
do a las caracteristicas de los productos que en &l se intercam-

bian:
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a) Mercado de Dinero.
En el mercado de dimero sc realizan operaciones con -

instrumentos creados para temer una vigencia menor de un afio.

b} Mercado de Capitales.
En el mercado de capitales ucuden como demandantes de

recurses quicnes vequieren fondos parz [inanciarse a largo plazo.

Los valores que se operan a través de lua Bolsa son some
tides previamente a up registro y sutorizacidn de la Comisién Na-
cional de Valores y en la propia Bolsa, lo que constituyc una me-
dida de control para quienes invierten tengan seguridad de las -

responsabilidades y seriedad de las cmpresas emisoras.

El Mercude de Valores cumple una f&ncién clave en el ~
crecimiento de las actividades empresariales y en el desarrollo-
de la cconomia, ofrece a los empresarios 1a posibilidad de alle-
garse recursos de cupital que respalden los programas de expan-
516n y diversificacidn de sus empresas, tanto plblicas como priva

das.,
5.6 LOS VALORES

Los valores son papeles que acreditan un derecho de -
propiecdad en el capital social de una empresa o un crédito tam-
bién a cargo dc una empresas. Los valores y por le tanto los dere

chos son susceptibles de transferirse.
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Existen diversos tipos de valores; no todos son objeto
de compra-venta en la Bolsa; en esta sb6lo operan aquéllos que -
han sido autorizados previamente por la Comision Nacional de Va-

lores y por la Bolsa Mexicana de Valores.

Existen muchas formas para c¢lasificarlos, conforme a -
su rendimiento, existen valores de renta fija y de renta varia-
ble. Los primeros conceden a sus poscedores ¢l derecho a recibir
un interés periddico y constante, los segundos ofrecen a sus po-
scedores una retribucién condicionada a los resultados de la cm-
presa que los emite. Existen también valores con caracteristicas

combinadas entre los de Renta Fija y Renta Variable.

1. Valores de Renta Fija.

Representan un crédito colectivo a cargo de la cm-

presa emisora.

a) Obligaciones Hipotecarias (Mercadeo de Capitales).
Son titulos emitidos por sociedades andnimas ga
rantizadas por una hipoteca sobre los bienes de

la empresa.

b) Obligaciones Quirgrafarias (Mercado de Capitales)
Son titulos de valor emitidos por sociedades ané
nimas no crediticias, garantizadas por el total
de activos de la empresa emisora. El interés que
devengan es constante durante toda 1a vigencia -

de 1a emisidén, o ajustable o pagadera en forma -
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semestral contra la entrega de cupones quec s¢ en

cuentran adheridos al titulo.

c) Obligaciones Convertibles (Mercado de Capitales).
Son los titulos valor que ofrecen la posibili--
dad de ser convertidos en acciones de la misma -
sociedad, a un descuento que representa un incen

tivo.

2. Valores de Renta Variable.

Son titules de valor que representan una proporcidn
en la propiedad en el Capital Social de una empresa
por lo que sus poscedores son 50¢ios en la  propor-
cién que reprcsente su accién del total de acciones

enitidas.

a) Acciones {Mercado de Capitales). Tanto comunes, -
cuyos propietarios tienen voz y veto en asambleas
de la empresa emisora y con derecho a percibir -
dividendos, como preferentes, las cuales garanti
zan un dividendo actual minimo; en caso de liqui
dacién de una empresa, éstas Gltimas tienen siem
pre preferencias sobre otros tipos de acciones -
que existen en circulacidén en ese momento, sin -
embargo, no conficren a sus tencdores el derccho

de voto.

b) Petrobonos (Mercado de Capitales). Son titulos -
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emitidos por el gobierno federal respaldados por
un fideicomiso cuyo patrimonio consiste en una -
cantidad fija de barriles de petrdoleo cotizado a
precios internacionales, con un precio minimo de
garantia. Ademds el rendimiento que puede deri-
var el alza en el precio del petrdleo, proporcio
na al tenedor dec los titulos un resguardo ante -
pérdidas en la paridad del peso mexicano y un -
rendimiento fijo trimestral, con ellos el gobier
no federal capta ahorros que destina a la inver-
sién en proyectos en beneficio del desarrollo -

del pais.

Bonos de Indemnizacidén Bancaria (Mercado de Capi
tales). Son bonos emitidos por el gobierno rede-
ral en septiembre de 1983, con vencimiento en -
septiembre de 1992, Ampara el importe total dec -
la indemnizacién que pagari el gobierno federal
a los accionistas de las instituciones bancarias
que fueron expropiadas por decreto presidencial -
en septicmbre de 1982. El1 gobierno federal cubre
los intereses por trimestre a los tenedores de -
estos titulos, los cuales se calculan sobre la -
base de un promedio aritmético de las tasas de -

interés pasivas de éstos de depdsito a plazo.

Certificades de la Tesoreria de la Federacién -

(Mercado de Dineroc). Valores emitidos al portador
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por el pabierno federal, por conducto de 1a SHCP,
actuando el Banco de México como agente exclusi-

vo para su colocacidén y redencidn.

e) Papel Comercial {Mercado de Dinero). Instruments
a corto plazo, lo emiten las empresas de cual-
quier actividad econémica en forma de pagarés -
por importcs minimos de § 10,000.00 o sus mGiti-
plos. El monto miximo de emisidén por empresa es
ti determinado por la Comisién Nacional de Valg

res.,

£) Aceptaciones Bancarias (Mercado de Dinero). Son
letras de cambio emitidas por empresas medianas -
y pequeias a su propia orden y aceptados por ing
tituciones de Banca miltiple, cn base a créditos
que éstas conceden 2 aquéllos. Estos instrumen--
tos otergan rendimientos a tasas preestablecidas,

4l portador desde su emisidn.
5,6.1 EMISION ¥ SUSCRIPCION DE ACCIONES
Es un financiamiento de caricter permanente y signo de
desarrollo de la empresa yue las emite, que pueden ser suscritas-

en forma privada o colocadas en el pitblice.

Por medio de la emisidn de accione: se pueden obtener

recursos externos adicionales para obtener racursos externos adi
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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 emisidén de acciones conservar
un equilibrio entre las diferentes fuentes dc recursos, como son
1a 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 ng
cesidades econdmicas de la empresa a corte, mediano y largo pla-

0.

Para la emisidén de acciones, deben estudiarse los re-
querimientos juridicos como son los derechos de los accionistas,
las autorizaciones gubernamentales, la protocolizacidn de esas -

ideas de asambleas.

La seleccién del colocador y el tipo de colocacidén {en
caso de acciones que se colocaron entre el piiblico), asi como su

precio y la época apropiada de la emisidn.

Acciones ordinarias y preferentes.

Una manera ficil para que el publico suscriba acciones
es mediante 1a emisidén de acciones preferentes; en éstas, cl ac-
cionista tiene derecho a recibir un dividendo acumulativo conver
tible en accidn ordinaria, en este aspecto el dueiio de las accig
nes prefercntes tiene derechos privilegiados con respecto a los
accionistas ordinarios; principalmente en lo relativo a la obten

cién de un rendimiento constante y garantizado. Tiene también -
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desventajas entre otras en el no participar como con voz y voto

en las decisiones de la empresa.

Es necesario efectuar un estudio muy detallado sobre -
el precio en gue deben colocarse las acciones, tomando en cuenta

el mercado y las perspectivas de la cmpresa.

La colocacidén de 1a emisién puede hacerse en 3 for-

mas:

La primera llamada en firme y en la que el colocador -
compra al emisor el total de la oferta sin que halla habido ven-
ta al piblico, pagindole el emisor el valor de su oferta menos -

su comisién de! 10%.

La segunda forma de colocacién es el resguardo, se efec
tia cuando alguno de los asccionistas importantes de la empresa -
no ejerce su derecho que tiene sobre la emisidn, estableciéndose
un contrato c¢on cl colocador que se encargue de adquirir en su -
caso cl total del rcemanente de la cmisi6n para que sea distribui

da pablicamente,

Por Gltimo, el llamado de mayor esfuerzo, cen la que la
cempresa contrata al colocador para que distribuya y coloque la -
emisién con el pablico inversionista sin el compromiso de colo-

car el total de la emisidn.
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5.6.2 EMISION Y SUSCRIPCION DE OBLIGACIONES

Esta fuente de financiamiento puede ser usada para in-
crementar el capital de trabajo, asi como para f{inanciar inver-

siones de la empresa.

Si la empresa desed tener un vencimiento 2 largo plazo,
tiene que tomar en cuenta las condiciones del mercado crediticio,
existen bonos garantizados con hipoteca que tienenun plazo mayor
de vencimiento, estas emisiones requieren de un interés mis ele-
vade que las de plazo medio, las sociedades anénimas, estin auto
rizadas a emitir obligaciones de conformidad con lo que senala -
la ley general de titulos y operaciones de crédito, estas obliga
ciones se consideran bienes muebles aGn cuando no estén garanti-

zadas por hipoteca.

Las obligaciones pueden ser nominativas, al portador y
nominativas, con cupones al portador y han de ser por valor de -

$ 100.00 o sus midltiplos.

Las obligaciones deben contener la denominacidén, el obp
jeto y el domicilio de la sociedad, su capital, el activo y pasi
vo gue se determine segin balance practicado precisamente pata -
la emisidn, asi como el importe de ella (obligacidn), senalando
el nimeroc de titulos y su valor nominal, los plazas, condiciones
y forma en que van a ser amortizadas. Asi como el lugar de su pa

go, en caso de obligaciones con garantias especiales, se dchen -
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de manifestar en el titulo.

Las obligaciones se¢ pueden convertir en acciones debien
do para ¢llo, sefialar en la emisidén la fecha en que deba ejerci-

tarse este derecho.

Las obligaciones convertibles no podrin ser colocadas -
abajo de la par y durante la vigencia de la emisidn, la socie-
dad no podrd tomar ningin acuerdo que perjudique los derechos de

las obligaciones para su conversidn.

La ley general de titulos y operaciones de crédito re-
gulan la emisién de obligaciones; y en ella se determinan una sg
rie de requisitos de caricter legal qué deben cubrirse para efec
tos de su emisidén, asi como el tiempo que ha de permanccer vigen
te, ademis contiene disposiciones de cardcter {inanciero que de-
berdn observarse; esto con el fin de proteger la inversidén de -

los que estin obligados.

La accién sobre Jos cupones de intereses vencidos pres

c1ibirdn a los tres afos contados a partir de su vencimiento.
La accién sobre el cobro de las obligaciones vencidas
prescribirdn a los 5 afios contados a partir de la fecha estipula

da.

Todo lo anterior constituyen las principales caracteris
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ticas de esta fuente de financiamiento del que la empresa grande
hace uso con frecuencia recolectando del publico sumas importan-
tes de dinero. Esta fuente deberia ser aprovechada también por -

empresas medianas.

Para que las obligaciones puedan ser emitidas y coloca
das en el piblico, se requiere la autorizacién previa de la Comi
sién 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 -
situacién financiera. E1l minimo de informacidén requerido para su

autorizacidn es el siguiente:

a) Motivo de la emisidn.
b) Plan de inversién del producto de la emisidn.

c¢) Efectos financieres de la cmisidn sobre 1a cconomia
de la empresa.
d) Estudio de mercados de los productos de la emisién.

e) Capacidad de pago.

Todo lo relacionado con la oferta piblica de valores, -
se encuentra contenido en la Ley del Mercado de Valores, asi co-

mo el reglamento interior de la Comisidn Nacional de Valores.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Como hemos visto anteriormente, los términos "financia
micnto e inversidén" son claves en todo desarrollo econdmico de -
un pais, de un sector, de una comunidad y desde luego, de una em

presa organizada,

El financiamiento es la forma de obtener los recursos
necesarios para poder invertir y que a su vez, &sta inversidn sea
la correcta; dependicndo de las necesidades y proyectos que desee

tener.

La inversién deberd de estar bien proyectada para los
planes que se deseen tener a futuro, asi como para alcanzar al -

miximo los beneficios que otorga en un momento dado ésta.

Ahora bien, 1a inflacién afecta de manera general vy -
gradual a cada una de las organizaciones que sc encargan de ali-
mentar el aparato productivo de México, no obstante, estos orga-
nismos han sabido cémo enfrentarse de manera eficaz contra la in
flacién, intensificando sus programas de accibn sin que sea obs-

tdcule para ellos este problema.

Mediante las técnicas para obtener el financiamiento -
adecuado y que le sea Gtil en sus proyectos dec inversién, se tie
ne una idea general y amplia de lo que podria ser una opcidn pa-

ta su financiamiento: La Bolsa Mexicana de Valores.
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En la historia institucional de la Bolsa Mexicana de -
Valores, puede apreciarse que éstu se origina con el propésito -
de apoyar econémicamente la actividad de los sectores muy locali

zados del ramo industrial.

Hoy, la Belsa Mexicana de Valores registra la inscrip
cién de valores de casi 300 empresas y grupos, cuyas actividades
comprenden todas aquéllas que son clave en la gestidn econdmica -
de nuestro pais, ademas las empresas registradas son aquéllas que
han probado su capacidad, su organizacidn y solvencia conforman-
do un grupo selecto que se incrementa dia a dia en la que sc sig
nifican por su solidez, su visidén y sus ilimitadas posibilidades
de desarrollo y progreso, Y ¢s en cstas posibilidades que se vuel
ven ilimitadas precisamente en funcién de encontrarse abiertas a
recibir apoyo finaciero por parte del pidblico ahorrador e inver-
sionista de nuestro pais. Asi mismo, porque en la Bolsa Mexicana
de Valores estin surgiendo con regularidad y firme:za instrumen--
tos variados que permiten a las empresas elegir el tipo de apoyoe
mis conveniente de recursos de capital, crédito o ambos a corto,

mediano y largo plazo.

Pero no sdlo la empresa que pertenece al sector priva-
do tiene acceso a estos beneficios que ofrece el mervcado de valp
Tes, sino también el gobierno federal con las empresas piblicas
que bajo su cargo ya estén, yue han encontrado en este sector am
plisimas posibilidades para la obtencidn directa de los recursos

idéneos al financiamiento de los planes oficiales via Certifica-
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dos de la Tesoreria de la Federacién y ha encontrado también 1la
posibilidad de hacer a los mexicanos socios de 1lu explotacién y
desarrollo tecnoldgico de nuestros recursos naturales via petro-

bonos.

Ahora bien, aunque es el tema central de esta investi-
gacién el financiamiento de las empresas mediante la Bolsa Mexi-
cana de Valores, es convenicnte saber en forma general cémo in-
teract(ia en este proceso el inversionista que deposita capital y
confianza en las empresas, pero rccordando que es €1, ¢l que de-
be de¢ tomar una conciencia razonable para que el valor de sus ti
tulos no fomente una situacidén en la cual sélo se busque la espe

culacion del valor de las acciones.

El inversionista puede elegir en qué actividad inver-
tir, qué monto, en qué forma, a qué pla-o, con qué riesgo, con -
qué liquidez, con qué respaldo, con qué propdsito y con qué ex-

pectativas de beneficio.

Se estima que actualmente en el mercado participan apro
ximadamente 40,000 inversionistas, considerando personas fisicas
y morales; aunque esta cifra vista en funcién del potencial sea
atn minima, muestra una dimensién de los niveles que sc pueden -

alcanzar.

Es hoy cuando la Bolsa empieza apenas a ver realizadas

las primeras etapas de posibilidad para el desarrolle, 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 misme son muchas las empresas mexicanas que actual
mente cumplen los requisitos y caecn en los supuestos que hacen -
conveniente acudir a la Bolsa Mexicana para apoyar sus programas
de expansidn, ampliar su mercado, obtener impulso y romper el es
tancamiento y lentitud bajo los que muchas de ellas se han desen
vuelto. Rompimiento que resulta casi vital en las actuales y di-

ficiles circunstancias de nuestro entorno econdémico.
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