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INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como propésito el explicar los
diferentes instrumentos de financiamiento que ofrece el Sistema
Financiero Mexicano a las empresas, explicacién que va desde el origen
y desarroilo del Sistema Financiero actual hasta el estudio de los
aspectos financieros que sirven de base para elegir fa fuente de
financiamiento, pasando por el significado, clasificacién y finalidad de las

fuentes de financiamiento.

El ciclo economico de las empresas: efectivo, cuentas por pagar, -
inventarios, ventas y cuentas por cobrar - es el mismo para todas, pero
pueden variar en el orden segln su importancia y dependiendo del giro
del negocio. Cuando el ciclo econdémico de la empresa se da sin
contratiempo algunc, estamos observando un financiamiento interno y
sélido de la empresa. Ahora bien, cuando las condiciones de crédito de
los clientes se extiende y exceden las de proveedores, la entidad entra
en problemas financieros ( de liquidez, solvencia, etc. ) recurriendo asi a

financiamientos externos.



México cuenta con gran ndmero de entidades econdmicas cuyo
ciclo econémicolse encuentra deteriorado y no se conocen‘ las opciones
que nos ofrece el sistema financiero mexicano que prdporcionan los
recursos necesarios para el logro de objetivos, ampliacion de los mismos
o para proyectos especificos. Empresas grandes, medianas, pequefias y
micros en un tiempo determinado requeriran de una rentabilidad en su
operacion y de capital para mantenerse en el mercado y superar

periodos de crisis adversas.

Los aspectos financieros que se consideran para !a eleccion de
fuentes externas de financiamiento que proporciona _ el Sistema
Financiero Mexicano a un ente econémico, son: el grado de
endeudamiento, rentabilidad de capital propio y la propia rentabilidad de
operacion de la empresa a analizar, asi también se mostrara la

- presentacion del crédito contratado en los estados financieros.

Ei licenciado en Contaduria no debera estar ajeno a este tema, por

-

fo que es importante enriquecer su acervo profesional en cuanto al

conocimiento del significado de las fuentes de financiamiento, su



clasiﬁcacic’m, la finalidad de cada una de ellas, el medio de obtenerlas,
con-quien obtenerlas, conocer el efecto comparativo en numeros, es
decir, saber todo aquello que pueda servir de base para la eleccion de la
fuente de financiamiento mas conveniente para los objetivos de la

empresa.

Por lo expuesto anteriormente surgié nuestro interés en desarrollar
el presente trabajo académico sobre las fuentes de financiamiento
externas disponibles, bajo la siguiente hipotesis: la contratacién de una
fuente externa de financiamiento a través del Sistema Financiero
Mexicano genera un efecto positivo a largo plazo en el crecimiento de la
empresa, en contraparte a un efecto negativo a corto plazo por los pagos
periddicos de la deuda.. Esta investigacion esta dirigida havcia las
personas interesadas en la situacion financiera de una entidad, para que
formen un juicio mas completo sobre los aspectos financieros y
contables que se deben considerar al seleccionar una fuente de
financiamiento externa, las cudles se encuentran inmersas en el Sistema
Financiero Mexicano, por lo que se presentan sus antecedentes
histéricos del mismo, asi como conceptos generales de fuentes de

financiamiento, empresa, la planeacion como parte importante en la




eleccion de una fuente de financiamiento y Nacional Financiera como
intermediaria y los programas de apoyo financiero que ofrece. Asi
mismo, se expone el analisis necesario para sustentar la elecciéon de una
alternativa, los instrumentos financieros existentes, y, por Gltimo el
desarrclio de un caso practico donde se elige el crédito refaccionario

come mejor alternativa de financiamiento.

La elaboracion de esta tesis esta apoyada en la realizacién de una
sefie de pasos que incluyen la investigacion documental y cientifica en
libros, revistas especializadas y periddicos, los cuales proporcionaron la

informacion necesaria para el desarrollo del tema.

Cabe hacer mencion que la investigacién-documental sé basa en
las experiencias de Contadores, los cuales han realizado en forma mas
profunda y analitica el esclarecimiento del tema y que plasmaron en
obras de consulta, asi como en experiencias de nosotros y de

compafieros de trabajo.



CAPITULO 1. ANTECEDENTES DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO.



La creacion del Sistema Financiero Mexicano, propiamente
considerado como tal, se da a partir del inicio de la estructuracién formal
del Estado Mexicano; es decir cuando se empiezan a consolidar los
objetivos revolucionarios del México Constitucional, esto se logra hacia
el afio de 1931, pero el Sistema Financiero Mexicano, como toda
creacion humana, ha sido el resultado de un largo proceso de evolucion
a través del t_iempo que van a ser expuestos a continuacién y que nos

son Utiles para entender la conformacion de este sistema.

1.1. EPOCA PRECOLOMBINA (1370-1522)

Especificamente con la civilizacion Mexica, no existia un Sistema
Financiero formalmente establecido, utilizaban practicas primitivas de
intercambio econémice como el trueque para realizar sus transacciones.
El pago en especie era comun entre los mercaderes y artesanos y el
pago en trabajo agricola era primordial. No existe algun registro histérico
exacto que nos de alguna informacion sobre el grado de libre mercado,
percE) se tienen indicios de que el gobierno tenia una fuerte participacion
en tial mercado controlando los recursos fundamentales de la economia,

I
i
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como son la tiefra, trabajo, proceso productivo y redfstribucién de la
riqueza. Se sabe que el gobierno no permitia la concentracion de la
riqueza, distribuyendo esta a través de cerémonias y fiestas. Los
comerciantes realizaban fransacciones con otras reQiones de
mesoamérica, principaimente por mandato del Rey o Tlatohani, para

actuar al mismo tiempo como espias 0 embajadores.

Las operaciones mercantiles tenian que ser practicadas dentro de un
espacio reservado para tal fin. Los productos agricolas se generalizafon
como medio de intercambio, dado que el uso de la moneda era
desconocida. Se podria decir que de este periodo se heredé el papel del
Estado como rector de la economia y el fuerte gasto innecesario en
celebraciones religiosas y distributivas, pero también se tenia en cuenta
que el gobierno era el encargado de realizar obras puoblicas, como

mercados y obras hidraulicas.



1.2. EPOCA COLONIAL. (1530-1810)

De esta época se tienen suficientes registros histéricos de la forma en
que se realizaban las transacciones comerciales y los procesos
econdmicos. Esta época esta dividida en tres periodos: el primero es del
saqueo de América; el segundo es del control eclesiastico; y el tercero

del poder Borbénico en Espafa y control Virreinal.
a) Séqueo de América.

Se caracteriza por la euforia de la conquista y el reparto de las riquezas,
por ejemplo el reparto que hicieron los conquistadores de las
- encomiendas, que ho eran mas que la esclavitud de los indigenas, y la
acumulacion de riqueza que lograron, distribuyéndose ellos mismos los
cargos publicos. Este periodo abarco desde la conclusion de la guerra de
conquista espariola sobre el Imperio Mexica, hasta la llegada del primer
virrey a la Nueva Esparia, durando veinte afos aproximadamente este

periodo.




b) Control Eclesiastico.

Este periodo es de particular importancia porque en el surgen las
estructura econémica de [a hacienda y la actividad del peonhaje que
caracterizarian al arcaico Sistema Financiero Mexicano que imperaria
desde entonces, segundo cuarto del siglo XVI, hasta unos afios después

de terminada la guerra de Revoiucion en la segunda década del siglo XX,

Se le conoce a esta periodo como el del control eclesiastico porque se
consolida la fuerza econdmica y politica de las corporaciones feligiosas,
en primer lugar, y de las comerciales y hacendarias en segundo término.
Nueva Espafia deja de ser monoexportador de oro y los hacendados
blancos orientan la produccion al autoconsumo disminuyendo al mismo
tiempo la mayor parte de la poblacién indigena. La fuerza econémica y-
politica descansaban fundamentalmente en la iglesia, actuando como
prestamista. En esta época se tenia la dependencia econémica en
materias primas, principalmente la plata, sujetas a vaivenes de precios y
a la demanda de mercados internacionales por lo que los

financiamientos se otorgaban principalmente al sector minero.




Desde el segundo cuarto del siglo XVI hasta la segunda mitad del siglo
XIX la practica del crédito, financiamiento mediante crédito, estuvo

marcada por la prohibicion eclesiastica de la "usura”.

La transaccién que se realizaba mediante “usura” se denominaba mutuo,
la cual era la realizacion del préstamo de ciertos bienes en los que no se
puede distinguir fa posesidn del uso; por ejemplo los cereales, vifas,
rebafios y el dinero, con base a lo anterior solo era licito el arrendamiento
de tierras sin cultivar. Solo dos circunstancias particulares autorizaban a
percibir intereses: el dafio emergente y el jucro cesante, & primero se
daba cuando quien prestaba sufria alguna pérdida financiera por el
hecho del préstamo, la segunda se daba cuando el que prestaba, para

prestar dinero se veia obligados retirarlo de alguno de sus negocios.

“Para no caer bajo la prohibicion el préstamo con intereses, éste deberia
revestir figuras juridicas especiales y fue como se originaron las figuras
de la obligacion, el .censo, contrato de depésito irregular, las dotes de

capeliania, el fiado y el avio™. Algunas de estas figuras siguieron

' Coordinadora Chamoux, Marie-Nolle. Prestar y pedir prestado, Relaciones sociales y crédito en
México del siglo XV al XX, Pag. 21-84. CIESAS—CEMC Ed. SEP. México 1993.




existiendo mucho tiempo después y otras, como la obligacién y el avio

siguen actualmente en nuestro sistema financiero.

L.a obligacion. En el siglo XVl los préstamos se realizaban a través de ia
“obligacion” que representaba la forma simple de reconocimiento de
deuda y eran para préstamos de sumas pequefas, de rapida rotaci6n

muy utilizados por los comerciantes.

£l censo. Contrato que disimulaba una operacién usurera a largo plazo,
se definia como el contrato por el cual se compraba y vendia el derecho
a una “pensién anual”, que en realidad era el interés percibido. Existian
dos formas de censo: el consignativo y el resignativo. El censo
consignativo se daba cuando el que prestaba (censualista) entregaba
una cantidad al que pedia prestado (censuario) y este daba una pensitn
anual (intereses), la operacion quedaba garantizada sobre una propiedad
inmobiliaria perteneciente al censuario. El censo resignativo implicaba
transferir una propiedad inmobiliaria al que pedia prestado, de aqui &l
concepto de renta al page de un alquiler inmobiliario en la actualidad,

este censo fue poco usado.



Esta foorma de préstamo “sin us;ura “a utiliz6 la Iglesia , llegando a ser
esta institucion la principal prestamista en la Nueva Espafia.

Contrato de depésito imegular. Se inspiraba en el contrato de depésito
regular consistente en depositar un objeto de valor en las manos de un
depositario, quien se comprometia a entregar ese objeto en tiempo u
hora determinado, se le llama irregular'cuando el depositario (el que pide
prestado) ocupaba el capital para su negocio dando al prestador un
interés del 5% anual, era una inversion de unoc a cinco afios y la garantia
del préstamo podria ser una propiedad inmobiliaria o un fiador escogido

entre los comerciantes mas poderosos.

Dotes de Capellania. Eran capitales mnétituidos en propiedades
inmobiliarias que tenian como uso fundar los censos descritos
anteriormente, con cuyos réditos (pensidn anual o intereses) se mantenia
un capellan. El capellan es la persona responsable de mantener en buen
estado una capilla u oratorio. Esta figura la utilizaba la sociedad
eclesiastica.



Fiado. Una figura que utilizaban los comerciantes era el vender fiado que
significaba entregar al comprador una mercancia gque seria pagada
varios meses después. Esta operacién permitia al comerciante vender
mas caro y comprar mas barato que los precios usuales. El precio usual
estaba regido y limitado por un “justo precio “ que era asignado por las

autoridades eclesiasticas.

La figura del fiado desde entonces ha permanecidc en nuestro entorno
economico y es la forma mas comin de financiamiento, la cual se

conoce como financiamiento de proveedores.

Avio. Ofra forma de venta a crédito también utilizada por los
comerciantes era el avio. Eran los abastecimientos y el dinero que los
grandes comerciantes urbanos prestaban a los mineros, para la
produccién, y a los propios comerciantes de regiones no urbanas para
comprar mercancias, Los comerciantes que prestaban se llamaban
avialares, mediante e} avio ¢ el fiado los mercaderes invertian en sus
negocios los capitales que pedian prestados acudiendo al censo o al

deposito irregular, es decir ellos también prestaban capitales y



contribuian, tal vez sin saberlo, a desarrollar un Sistema Financiero con

caracteristicas propias.

El avio y el fiado eran contratos de venta diferidos tanto de bienes de
produccién como de consumo y los comerciantes los utilizaban para
practicar el monopolio de productos régionales y para vender su propio

producto en mercados alejados de las metrépolis.

c) Poder Borbonico en Espana y control Virreinal.

Este tercer periodo es primardial para la evolucién del Sistema
Financiero Mexicano porque es cuando el gobierno asume la rectoria de
éste, se da esta situacidon cuando la casa de los Borbones fortalecen el
control econdmico y politico de la Nueva Espaina, en los primeros afios
del S. XVIll. En esta etapa se aplica la expulsién de los Jesuitas, mas por
un motivo econémico que por religioso, ya que esta orden religiosa, a
diferencia de ofras, tenian en su poder bastantes propiedades
inmobiliarias y controlaban en buena parte el préstamo de capitales a los

integrantes de la vida econdmica de la Nueva Espafia. Por otra parte, en



1785 la Contaduria Pubiica (de la Nueva Espafia) comienza a utilizar la
partida doble ideada por Fray Luca Pacioli en 1494 y plasmada en su

obra magna “Summa Arithmetica”.

Por estos anos se incrementa la captacion de impuestos para beneficio
de Espafa; se crean nuevos impuestos y el Estado maneja empresas
comercialmente importantes por lo que el gobiernc virreinal toma
firmemente la rectoria de la economia novohispana. Los comerciantes
novohispanos pierden el poder econémico y politico al mismo tiempo que
Espafia fomenta la mineria. El proposito de las reformas Borbénicas se
resume en controlar la Colonia para beneficio de Esparia, bajo esta
premisa la corona espaiola se ve en la necesidad de crear instituciones
de crédito para substituir a ta Iglesia en sus funciones de prestamista
principal a la vez que resta importancia a las operaciones de crédito,
anteriormente descritas , que realizaban los comerciantes. Asi fue como
se crearon las primeras instituciones de crédito y si vamos mas lejos son |
las primeras instituciones que fomenta el gobierno, en este caso la
corona espafiola, como entidades puablicas que darian la hase a un

Sistema Financiero mas avanzado.



En este periodo se crea en la Nueva Espafia una casa de moneda cuyo
objetivo era el de proveer de circulacidon metalica a la colonia, pero bajo
la supervision de la metrépoli (Espafia) y no tenia ninguna otra injerencia

en la vida econdmica de la colomia.

La primera institucidn de crédito, no un banco-sino una institucion de
crédito prendario, fue el Monte de Piedad de Animas, antecesor del
Nacional Monte de Piedad, fundada por Pedro Romero de Terreros en
1774 y que actualmente sigue en funciones. Siendo una institucién de
credito prendario sus primeras operaciones consistieron en préstamos
mediante garantia prendaria, custodia de depdsitos confidenciales y la
admisién de Secuestros o depdésitos judiciales y de otras autoridades:;
también realizaba la venta publica en almoneda (subasfa) de las prendas
no rescatadas , en 1879 operé como institucidon de emisién de billetes

hasta 1887.

- En 1782 se fundod lo que vendria a ser propiamente el primer banco en

tierras mexicanas, el Banco Nacional de San Carlos que era una filial de

uno en la peninsula ibérica, la misién de este banco era fomentar el



comercio en general y su vida fue muy corta. Dentro del contexto de
apoyo a la mineria gue caracteriza a esta €poca se creo el Banco de
Avio de Minas en 1784, primer banco de crédito refaccionario, a los dos
afios de operar, el virrey suspendié sus actividadeslpor la mala situacion
financiera, después volvié a operar perc esta vez en beneficio del

gobierno virreinal.

1.3. EPOCA DEL MEXICO INDEPENDIENTE.

(1810 al presente)

La historia ha demostrado que después de un movimiento revolucionario
la situacion econdmica se torna dificil, por lo que fue hasta 1830 cuando
por iniciativa de Lucas Alaman se percibid una mejora econémica con el
establecimiento del Be_mco de Avio, sucesor del Banco de Avio de minas,
llegando a ser el primer banco del México independiente; las funciones
de este banco eran la promocion industrial por su cuenta. Con la
creacién de este banco y otro mas radica el hecho de ser los primeros
gjemplos en que el gobiernc mexicano acudiria a instituciones

financieras para tratar de superar crisis econémicas.



Después de la creacion del Banco de Avio, se cred el Banco de
Amortizacion de la Moneda de Cobre, cuya objeto era el de retirar de la
circulaciéon [as monedas de cobre que éran excesivas y se prestaban a
falsificaciones dejando solo en circulacion monedas de oro y plata.
Después en 1841 y 1842, por decreto presidencial, cesan sus
operaciones el Banco de Avio y el Banco de Amortizacién de Monedas
de Cobre respectivamente. Otro aspecto importante en esta época fue la
creacién de la caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad siendo esta
‘Ia primera entidad financiera no bancaria (sociedades de ahorro vy

préstamo como se conocen actualmente) del México independiente.

En 1854 con la promulgacion del Cadigo de Comercio se pretendié
regular los actos de comercio pero no se incluyd alguna regulacién sobre
la creacion de bancos, ni sobre la emisién de billetes, por lo gue
empezaron a surgir varios bancos sin que interviniera alguna legislacion
al respecto, entre los bancos creados se destacan el Banco Nacional

Mexicano y el Banco Mercantil Agricola e Hipotecario.



Debido al problema de tener tantos emisores de billetes, varios bancos
tuvieron que suspender sus pagos en 1884 por lo que se lleg6 a la
necesidad de cofregir la legislacién mercantil, dando a lugar el Cédigo de
Comercio de 1884 y es también el momento en que al Banco Nacional
Mexicano se le dan atribuciones de banco central y con su fusién con el
Banco Mercantil Agricola e Hipotecario cambia al nombre de Banco

Nacional de México.

Con el codigo de Comercio de 1884, ningun bancb 0 persona extranjera
podria emitir billetes, para eso requeririan de autorizacion de las
autoridades y ademas tenian un plazo de seis meses para normalizar su
situacion; élgunos bancos extranjeros adquirieron bancos mexicanos
para regularizarse y otros bancos tuvieron concesiones especiales hasta
septiembre de 1889, fecha en qué se promqlgc’: el actual Codigo de
Comercio. Este Codigo obiligaba a las instituciones de crédito a regirse
por una ley especial, que requerian de autorizacion por parte de la ‘
Secretaria de Hacienda y de un contrato aprobado por el Congreso de la
Unién; puesto que no se habia expedido la ley especial hubo de nuevo

anarquia y se volvieron a crear muchos bancos sin control alguno, y fue



hasta 1897 cuando se expidié la Ley General de Instituciones de Crédito,
esta ley impuso limitaciones a los bancos en cuanto a reservas,
facultades para emitir billetes y la apertura de sucursales, amen de la

clasificacion de las instituciones de crédito.

| A pesar de que ya existia un banco central (Banco Nacional de México)

cualquier institucion de crédito autorizada podia emitir billetes y el

gobiemno no tenia un control en este aspecto y por lo tanto seguia

~ existiendo incertidumbre por parte de los ahorradores, por lo que en 1898

se concesiont al Banco Refaccionario Mexicano para canjear todos los
billetes de los bancos existentes, y, después a este banco se le nombré
Banco Central Mexicano, gque funcionaba como cdmara de

compensacion.

‘Cabe recordar que en todo este tiempo el Sistema Financiero Mexicano

solo tenia como estructura a las instituciones de crédito, y no fue sino
hasta 1895 cuando se inauguré la Bolsa de México, S.A., ia primera casa
de bolsa que operaba con valores en México, la cual tuvo una vida

efimera; fue hasta 1907 cuando renacid esta.casa de boisa con el



nombre de Bolsa Privada de México, S.C.L. y cambiando después, en
1910, por el nombre de Bolsa de Valores de México, S.C.L. Entonces el
Sistema Financiero Mexicano ya contaba con instituciones de crédito y

una bolsa de valores.

Con la crisis financiera de 1907, debido a la baja en los precios de las
materias primas de exportacion dando lugar a numerosas quiebras al
Sistema Financiero Mexicano {en realidad un Sistema Bancario
Mexicano) y aunado a esto Ja destruccién gue acompafié a la lucha
armada de 1910 se debilité todo intento de mantener y perfeccionar un

Sistema Financiero Nacional.

Durante la inestabilidad del periodo revolucionario los bancos
restringieron el crédito y emitieron excesivamente papel moneda,
muchas veces por drdenes de Generales o caudillos de la guerra para
financiar sus batallas, ocasionando el atesoramiento y exportacién de oro
y plata, y el plblico retiré sus depodsitos, situacion que hizo quebrar a los
bancos.; ante esto Victoriano Huerta en 1913 decret6 la incorvetibilidad

de los billetes de banco y posteriormente la suspension de pagos,



dejando en receso las funciones del Sistema Financiero; en 1914 con
Venustiano Carranza en el poder los bancos reiniciaron sus operaciones
pero en una situacidn muy precaria y dentro. de un marco eéonémico en
que las relaciones financieras nacionales e internacionales estaban muy
deterioradas por la guerra de revolucién y la primera guerra mundial

respectivamente, por io que se traté de reconstruir el sistema financiero.
1.3.1. ETAPA FUNDAMENTAL DEL SISTEMA (1915-1940)

Para reconstruir el sistema financiero, en 1915, se suspendio la emisién
de billetes y se cre6 la Comision Reguladora e Inspectora de
Instituciones de Crédito que someti6 a los bancos al cumplimiento de los
ordenamientos juridicos cancelando concesiones y liquidando a los
bancos que no se sometieran al cumplimiento legal; se formuld el
proyecto del Banco Unico de Emision qué funcionaria como fondo
metalico; en 1916 se reglamento la creacion y funcionamiento de las
casas de cambio, ofra entidad dentro del Sistema Financiero Mexicano
diferente a las instituciones de crédito y a las bolsas de valores, y

prohibia la especulacién sobre monedas y valores al portador; en ese



mismo afio se abri¢ en la Ciudad de México una Bolsa de Valores. Con
fundamento en la Constitucion de 1917 se plantea un nuevo Sistema
Financiero, en el que solo existian como partes integrantes de él

instituciones de credito y una bolsa de valores.

Ya reconstruido el Sistema Financiero Mexicano era necesario
reorganizarse, en 1924 surgié la idea de la primera convencién bancaria
para tratar de conciliar los intereses del gobierno y de [os banqueros. En
1925 se llevd a cabo esta convencién y dio importantes aportaciones al
Sistema Financiero Mexicano (que todavia seguia siendo en su totalidad
un sistema bancario), como son la promulgacion de la Ley de
Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, que sustituia a la
afieja Ley General de Instituciones de Crédito que habia quedado
rebasada por los cambios sociales; también se promulgaron los estatutos
de fa Ley del Banco de México. Estas aportaciones fueron de tal
importancia que se podria decir que el Sistema Financiero Mexicano no
volveria a sufrir alguna modificacién importante a su estructura hasta

1976.



Para 1928 se cred la Asociacion de Banqueros de México, A.C. y la
Comision Nacional Bancaria, durante esta época ain no existia un banco
cenfral, en papel ya existia pero en la realidad no, por lo que el gobierno
al no tener un banco central funcionando tampoco tenia el control en
cuanto a la tasa de interés de operaciones mercantiles ademas de que
existia en el mercado nacional desconfianza hacia el billete bancario. De
1930 y 1931 México se vio afectado por la baja en los precios de sus
productos basicos aumentando las dificultades financieras, ante tal
situacién se lleg6 a emitir la Ley Organica del Banco de México, S.A. En
1931 para que éste tomara vida y funcionara como Unico banco de
emision de billetes .y controlador de circuiante; también se emitis la Ley
Monetaria de 1931 conoéida como la Ley Calles, porque la emitié el
entonces Presidente Plutarco Elias Calles, esta Ley desmonetizaba el
oro y dejaba unicamente el peso de plata como unidad basica del
sistema, aunque también suspendid la acufiacién de mas monedas de

plata, y el oro se utilizaria para liquidar las cuentas internacionales.

La Ley constitutiva del Banco de México confirmaba la prohibicion de

éste de realizar operaciones directamente con el publico y se le




asignaron funciones de competencia exclusiva como ser camara de
compensaciones. Todo lo anterior aunado a la promulgacion, también en
1932, de una nueva Ley de instituciones de Crédito que sustituia'a la de
1925, tenia como sus dos premisas fundamentales: que todos los
bancos acataran sus disposiciones en cuanto a las operacioneé pasivas
y activas permitidas, y que estaban obligados todos los bancos a
asociarse con el Banco de Meéxico, y permitid que funcionara como

banco centrail.

Como consecuencia de la "Ley Calles” la captacion del circulante a
través del sistema bancario se redujo bastante y &io pie a la menor
disponibilidad de recursos financieros que hizo contraerse el crédito
bancario y por lo tanto ia economia entro en una profunda recesion en
1932, hecho que fue contrarrestado con una ley que derogé a la “Ley
Calles” en 1931 y que permitid la acufiacion de monedas de plata
buscando con ello reactivar a la economia ; también fue promulgada la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, que tenia como fin que
los particulares hicieran suyas practicas e instrumentos mercantiles a

través del uso del crédito, para que se utilizaran los mismos en lugar del

20



dinero; esta ley impulso las emisiones de titulos y bonos a corto plazo,
tales como los hipotecarios, financieros, certificados de depbsito y bonos
~de prenda de los almacenes generales de depodsito, a la vez esta ley
senta el antecedente de lo que seria el control selectivo del credito al
facultar al Banco de México ia decisibn a que tipo de actividad
econdémica se le daria preferencia. En 1933 ta Bolsa de Valores de
México de sociedad cooperativa limitada se transformaria en sociedad

anénima de capital variable.

Bajo .el gobiemno de Lazaro Cardenas, en 1934, se creé Nacional
Financiera, S.A., el Banco Nacional de Crédito Ejidal y el Banco Nacional
de Comercio Exterior; siendo éstos bancos de fomento nacionales en
los cualés‘ se vertian los vigorosos programas agricolas, de obras
publicas y en general de crecimiento econémico a largo plazo, tomado de
las idéas socialistas. En 1935 se derogb la Ley de 1932 qué permitia la
acufacion de monedas de plata, sustituyéndola por otra Ley
desmonetizando la plata nuevamente y sustituyéndolos con billetes del
Banco de México, dandole a éste una participacion mas importante en el

entomo financiero.
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En 1936, debido a las experiencias en cuanto a la variacion del precio del
‘metal precioso con que se acufiaban las monedas, se percibio la
necesidad de reformar integramente la Ley Organica del Banco de
México para darle mayor presencia a este en la economia. Dentro de las
_reformas destacan tres puntos de importancia: la relacién entre el Banco
de Meéxico y las instituciones bancarias, con el gobierno federal y en lo

concerniente a la emision de dinero.

Los pr.ogramas expansionistas del gobierno Cardenista , por ser a largo
plazo y por lo tanto inflacionarios, aunados a la expropiacion petrolera y a
la baja de las importaciones de materias primas hacia los Estados
Unidos (ocasionada por la depresion econémica durante 1937 y 1938)
llevaron a un periodo de recesidn econémica para el pais, que en 1939
se recupero en gran parte debido a la gran demanda en el extranjero de
materias primas, por la segunda guerra mundial, y a la entrada de

inversion extranjera ocasionada por el mismo hecho.
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1.3.2. ETAPA DEL DESARROLLO DEL SISTEMA

(1941-1959)

Para 1941 se emitieron dos reformas definitivas al Sistema Financiero: la
modificacion a la Ley Organica del Banco de México de 1936, y a la Ley
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares que sustituia a la
de 1832. La principal variacién en la Ley Organica del Banco de México
estaba en cuanto a la relacién Banco de México y Gobierno Federal, el
primero podia adquirir valores emitidos por el segundo, estando sujeta
€sa compra a que los ingresos a generar fueran los suficientes para
cubrir intereses y amortizacion de estos vaiores. Con las modificacion a
esta ley se le permitio al Banco de Mexico decidir el tipo y mdnto de
creditos para cada sector de la economia, convirtiéndose ademas de
banco central en banco de desarrollo, interfiriendo asi en la conduccion
de la politica monetaria ya que no puede ser el mismo banco que emite

los billetes de un pais el que compita con los demas bancos como igual.

En tanto, la Ley de Instituciones de Crédito e Instituciones Auxiliares

definié en forma precisa los tipos de instituciones financieras Yy sus
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respectivos campos de accion. Cabe hacer mencion que en 1941 las
instituciones que componian al Sistema Financiero Mexicano se dividian
en dos vertientes: Instituciones de Credito y Organizaciones Auxiliares,
dentro de la primera clasificacién se encontraban los bancos de depésito,
bancos de ahorro, sociedades financieras, sociedades hipotecarias,
sociedades de capitalizacién y sociedades fiduciarias, mientras que en la
segunda clasificacién estaban los almacenes generales de deposito,
camaras de compensacion, bolsas de valores, uniones de crédito y

compariias de seguros.

La formulacién de la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares enmarco al sistema bancario como el corazén
del Sistema Financiero Mexicano y el resto de las instituciones
financieras como participantes secundarios en el proceso del
financiamiento del desarrollo econémico. Esto de daba porque el
crecimiento del Sistema Financiero estaba basado exclusivamente en el
subsistema bancario, mientras que el resto de las instituciones

financieras se estancaron.
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La ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, de 1941,
cuido la liquidez y crédito de los bancos de desarrollo y ahorro,
impidiendo a este tipo de instituciones el poder realizar operaciones de
descuento, préstamo y crédito a piazo mayor de un afio. Pero mientras
esta Ley le impedia otorgar créditos a largo plazo a las instituciones de
credito, las sociedades financieras, también conocidas en ese entonces
como banca de inversion, tenia como objetivo captar recursos de largo
plazo mediante la emision de bonos , asi como otorgar crédito a un plazo
no menor de 180 dias, estableciéndose asi que su principal funcion era
promover la organizacion de toda clase de empresas y de sociedades
mercantiles. Mientras tanto las sociedades de crédito hipotecario tenian
como principal funcién canalizar el ahorro captado hacia inversiones de

largo plazo.

Es de especial importancia tomar en cuenta un hecho que tuvo gran
significado para la configuracion actual del entorno financiero
contemporaneoc. Esto fue asi: en 1944 cuando los paises aliados,
triunfadores de la segunda guerra mundial, se reunieron en Bretton

Woods, New Hampshire, E.U., para acordar un sistema de pagos



internacional, de donde nacieron el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial y se eligié al oro como patrén de cambio pero con una
caracteristica esencial, la de ser convertible en dolares; es decir todas
Iaé divisas del mundo podian mantener reservas en libras esterlinas
(moneda del Reino Unido) o en délares americanos, las libras se podian
convertir en ddlares y el ultimo escalon era la convertibilidad del délar en

oro, por lo que la unica divisa que no podia devaluarse era el dolar.

Desde 1946 a 1953 se emitieron reglamentos a las operaciones con
valores, asi como {a creacion de la Comisién Nacional de Valores; todo
lo anterior tenian como actividad fundamental regular las operaciones
bursatiles, o de valores, que hasta esos afios no tenian algun régimen
legal especifico y estas operaciones eran ejercidos por Nacional

Financiera, S.A.
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1.3.3 ETAPA DE DESARROLLO INSTITUCIONAL

ESTABLE (1960-1970)

L_as entidades bancarias, de 1960 a 1971, experimentaron tasas
aceleradas de crecimiento, aumentando en consecuencia el grado de
penetracion en la economia. Su evolucion puede explicarse basicamente
por dos elementos: estébilidad macroecondmica y tasas de interés

impuestas por e Gobierno.

El primer elemento se logré como objetivo del gobiernc el mantener fijo
el tipo de cambio; el segundo elemento estaba intimamente relacionado
con el objetivo de estabilidad de precios. Para el gobierno la unica forma
de mantener la estabilidad macroecondmica era tener inversiones
millonarias en obras publicas que no requirieran de los impuestos para
su financiamiento, al descartarse la opcion de un mercado de bonos
(deuda) gubemamentales por la ausencia de éste mercado, su opcién
fue generar a través dei sistema bancario, los recursos suficientes para
financiar los requerimientos del sector privado a través de la politica de

encaje legal (que es el interés que los bancos pagaban al gobierno por
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los depdsitos que se tenian y esta tasa la imponia el gobierno). Sobre
esas bases la politica de tasas de interés se oriento a pagar sobre Iosr
depdésitos bancarios (principalmente los bonos financieros e hipotecarios)
tasas altas de interés. Esto trajo como consecuencia altas tasas de
crecimiento del ingreso real de la poblacién La respuesta dei publico
ahorrador al sistema bancaric permitié financiar los proyectos de

inversion del sector privado asi como del gasto gubernamental.

La peneiracién en la economia de las instituciones de crédito, de 1960
hasta 1976, se tradujo en un desarrollé6 extraordinario de la banca
espec%a'.izadg, que por requisitos legales eran diferentes entidades pero
quelconformaban un mismo grupo, lo que traeria én un futuro una
modificacion al respecto (Sociedades Financieras). Hasta 156 el
Subsisterma Bancario Mexicano desarrollé las finanzas con mas éxito de
lo que las pudieron desarrollar otras instituciones financieras como las

" del mercado de valores.

En términos generales el crecimiento de las instituciones de crédito se

dio hacia todo el pais, pero tenia sus limitantes: las obligaciones y
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préstamos del sistema bancario eran a corto plazo y requerian de las
caracteristicas de_ liquidez Y- rendirdiento, por lo que la actividad
econdmica mas afectada por esfa politica fue el agropeéuario.

A pesar de qué al final de los sesentas el Sistema Financiero Mexicano
parebiera consolidado y con una buena perspectiva econémica mundial,

existian ciertas caracteristicas en su funcionamiento que lo hacian

- particularmente vulnerable a una potencial situacion -de inestabilidad

econdomica.

Para 1960 ée crearon dos bolsas de valores, una en Monterrey y ofra en
Guadalajara, que tenian como objetive desarrollar el mercado de valores,
lo que aﬁn no se logra plenamente en esta etapa. En esta década el
Banco de Meéxico y Nacional Financiera fueron tomande mayor
importancia, tanto en el financiamiento obtenido, particularmente del

exterior, como en el fomento a través de los fideicomisos creados.

" En primer lugar, el crecimiento del Sistema Financiero Mexicano se basé

casi exclusivamente en el sistema bancario, que se reflejé en una alta

concentracion de depositos en determinadas instituciones bancarias. En
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segundo Jugar era que al estar fijo el tipo de cambio y haber libre
convertibilidad, el mercado financiero doméstico estaba intimamente
ligado al mercado financiero internacional., ello significaba que las tasas
de interés domésticas debian haber estado alineadas con las externas,
sin embargo no fue asi, las tasas pasivas domesticas de interés fueron
mantenidas por arriba de las internacionales, con el fin de fomentar un
mayor ahorro real que la tasa de encaje legal daba, por lo que el

mercado bancario empujé al alza de las tasas activas de interés.

1.3.4. ETAPA DEL PERIODO INFLACIONARIO (1971-1976)

A partir de 1971 en el entorno financiero internacional se empezd a
percibir una recesién economica originada por la inminente quiebra
financiera de los Estados Unidos; como paso esto, recordemos que
desde 1944 con los acuerdos de Bretton Woods se quedd en que el
ddlar ( ya que estos eran convertibles en oro ademas de indevaluables)
seria el patron de cambio internacional, pues bien, las reservas de oro de
los Estados Unidos se fueron reduciendo mientras que las reservas en

dolares de los demas paises, canjeables en oro, fueron subiendo, es
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decir, en Estados Unidos se emitieron mas délares de I.os que su reserva
en oro podia permitir. Esta situacion orilldé al gobierno de los Estados
Unidos en 1971 a suspender la convertibilidad de doélares en oro y ain
mas suspendié y anulé sus deudas en oro, establecié un control de
salarios y precios, estableci6é un impuesto del 10% a las importaciones y

revalué el ddlar para mejorar su balanza de pagos.

Las medidas anteriores tuvieron un fuerte imp'acto negative en la
economia mundial, pues Estados Unidos se auxilié con el Banco Mundial
y el Fondo Manetario Internacional para implementar esas decisiones y
ser aceptadas por los demas paises del orbe. A pesar de lo sucedido, el
délar sigue siendo el patréon de cambios y base del sistema monetario

mundial.

México, como todos paises que tuvieron que seguir las disposiciones
defensivas de Estados Unidos, padecié un periodo de recesién de 1970
a 1974, principalmente porque nuestro pais era un importador de
petréleo y el precio de éste se habian elevado fuertemente. En 1972

México comienza a entrar en un circuio de inestabilidad, el Sistema

31



Financiero se enfrentd a importantes rigideces que resultaron en una
perdida de penetracion financiera en la economia, como por ejemplo la

politica de tasas de interés.

La conjugacion de altas tasas de interés y la expectativa cada vez mayor
de una devaluacion, incentivd una creciente fuga de capitales,
contrayéndose aun mas el monto de recursos financieros disponibies
tanto para el gobierno como para el sector privado. Esto obligé a ambos
sectores a buscar alternativas de financiamiento. Asi, el gobierno
desplazé al sector privado del mercado financiero doméstico para
financiar sus déficits, al recurrir en forma creciente al endeudamiento
externo asi como a la utilizacion de los impuestos. En 1976 el gobierno
no pudo seguir endeudandose en el exterior para sostener el tipo de
cambio, y devalud la moneda. Ante el deterioro inflacionario y econémico
en el que se habia caido se comenzaron a crear nuevas politicas que

dieran flexibilidad a la penetracion de capitales.

Una de las politicas para motivar esta penetracion de capitales fue, en

1975, el de fomentar el mercado de valores separandolo del bancario
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mediante la Ley el Mercado de Valores. En esta Ley se tratd de
profesionalizar el desarrollo de los agentes de bolsa y casas de bolsa y
restringir la operacion de los agentes de valores y agentes de bolsa. Esta
ley fue fruto de la necesidad dei gobiérno para seguir con la politica de
financiamiento del gasto gubernamental, pues se observé que al
utilizarse el encaje legal como instrumento de financiamiento, se
restringio este como instrumento de regulacibn monetaria, ademas de
que al ulilizar las reservas bancarias para financiar al gobierno se
reflejaron dificuitades para el contro! de la oferta monetaria , sobre todo
para la imposibilidad para el Banco de México de realizar operaciones de
mercado abierto, debido a la inexistencia de un mercado de valores

gubernamentales.

La situacién econémica empezé a cambiar a partir de 1975 con el
descubrimiento de importantes reservas petroliferas en el sureste,
principalmente en la sonda de Campeche. De pais importador de

petroleo se llegd a ser pais monoexportador de petréleo.:
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Como parte de las politicas para séﬁr de la recesion econdmica se tenia
la de promover la consolidacion bancaria ofreciendo como ventaja que la
tasa de encaje legar seria menor a ta de aquellos bancos que se
mantuvieran como especializados, estos ultimos se mantendrian con
tasas de encaje legal altas. A diferencia de lo que proponia el gobierno
sobre las tasas de encaje legal esta iniciativa de Ley provocd en el
Sistema Financiero Mexicano la controversia sobre si se debia seguir
impulsando la especializacion de la banca o si se deberia impulsar una
banca multiple, que acogiera diversas actividades financieras en una

sola institucion.

Esta ultima alternativa era considerada por sus opositores como uha
banca creadora de conflictos de intereses y una concentracion de poder
econémico, a la vez que era concebida por sus defensores como una
- banca mas eficiente y estable. Finalmente se Iilegé a la decision de la
banca multiple, principalmente por la existencia de poderosos financieros
extranjeros que necesitaban de la base legal de concentracion de
capitales, capitales que hacian falta para activar la economia. A partir de

entonces las instituciones de crédito que no pertenecian a algan grupo
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financiero eran absorbidas por algunos de éstos o bien se agruparon

entre si.

En 1976 se publicaron las regias de la Banca Miltiple que se definian
como la sociedad que bajo concesién del Gobierno Federal realizan las
operaciones de banca de depésito, financiera e hipotecaria, sin perjuicio
de ofras concesiones que tuvieren para realizar operaciones previstaé
por la ley. Con lo anterior se deba la base legal de la concentracién del
capitél y no tardé mucho tiempo en ver surgir gfupos financieros que
controlaban la actividad no solo bancaria, sino tambien financiera de la
" Republica Mexicana, como dato seis de los 36 muitibancos controlaban

el 76.26% del total de los activos financieros del pais.

Es también en 1976 cuande el sistema bancario nacional presenta su.
primera modiﬁcaciéﬁ estructural dividiéndose en bancos privados y
bancos de desarrollo (del gobierno federal). En cuanto a operaciones
pasivas los dos tipos de bancos tenian permitido captar con los mismos
instrumentos a las mismas tasas de interés, determinadas por el Banco

de México. - Sin embargo la principal diferencia entre estos dos tipos de
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bancos radicaba en las operaciones activas, ya que mientras los bancos
privados podian diversificar su cartera de crédito, en dos niveles, los
bancos de desarrollo se orientaban a sectores especificos de actividad

econdémica, otorgando los créditos a tasas de interés subsidiadas.

Los dos niveles que manejaban los bancos privados eran de crédito
libremente asignado y por controles selectivos. El primero era libremente
asignado tanto en tasas de interés como en sector de destino, y el
segundo era el crédito determinado exégenamente por la Secretaria de
Hacienda y el Banco de México, tanto por sector de destino como en ias
tasas de interés que podian cobrar (generaimente por abajoc de las
tasas de mercado). Cabe sefalar gue casi todos los créditos otorgados
bajo el esquema de controles selectivos eran sujetos al redescuento en
fondos y fideicomisos de fomentos econdmicos administrados por el

Banco de México y por Nacional Financiera, S.A.
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1.3.5. ETAPA DE LOS ELEMENTOS DE LA CRISIS

FINANCIERA DE 1982 (1977-1983)

En 1977 se introducen los primeros instrumentos dé captacién de renta
fija, los Certificados de depésito como nuevos instrumentos de captacion,
que tenian como objeto sustituir a los bonos financieros e hipotecarios,
ampliandose el numero de opciones de ahorro para el publico y
simultaneamente reduciendo la extrema liquidez de la captacién
bancaria. Se siguieron convirtiendo mas instituciones de crédito en
banca miiltiple. Dentro del proceso de modernizacion. el gobierno federal
empezd a emitir instrumentos financieros de renta fila propios,
destacando en primera instancia la emision de los Petrobonos como
fuente de financiamiento de PEMEX. Los Petrobonos eran certificados de

participacion con garantia en barriles de petréleo.

No obstante del buen sentido de las medidas tomadas, se originaron
problemas en cuanto a la politica de tasas de interés que se seguian
controlando exogenamente, y seguia, aunque con mayor flexibilidad ta
politica del encaje legal.
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Para 1978 estaba confirmada la riqueza petrolera de México, la inversion
privada crecid superando a la publica, las utilidades de las empresas
tuvieron una gran recuperacion, se crearon varias casas de bolsa, se
emitieron los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) que
son instrumentos de magnifica liquidez y buen rendimiento para financiar
al gobierno federal o para controlar el medio circulante y también fue en
este afio cuando las tasas de interés empezaron a subir. En este afio el
mercadc de valores empezé a tomar importancia como fuente de
financiamiento y alternativa de inversidn y se establecié el Instituto para
el Depésito de Valores (INDEVAL), cuya funcion es la custodia de
valores emitidos por los diferentes agentes econémicos: gobierno o

iniciativa privada.

1979 representé para México tal vez su mejor afio en cuanto al
crecimiento econémico. Se hizo un acuerdo entre el sector privado de no
aumentar precios, tuvieron excelentes resultados las empresas, se
implanté el impuesto al valor agregado, desaparecieron por compieto los
bonos financieros. Se comprob6. que aumentaban las reservas de

petroleo y aunado al aumento del precio internacional de este energético
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se logré un acuerdo de venta de gas a los Estados Unidos. El mundo

bursatil estaba en su apogeo.

En 1980 la economia mexicana continué en un buen nivel, el precio de [a
plata y el petrbleo seguian en alza, sin embargo la balanza comercial
seguia siendo negativa porque México era monoexportador de petroleo y
sus ex-portaciones. de productos no derivados del petrdleo eran
insignificantes y en cambio se Seguian importando productos no
derivados del petrdleo y tan basicos como algunos cereales. En' el
mercado bursatil se cambit’)_ del Promedio General de Precios y
Cotizaciones al del indice de la Bolsa Mexicana de Valores. En octubre
aparecid el Papel Comercial (PACQ), se autorizdé la compraventa de
metales (oro y plata) amonedados, se aprobé la operacion de
aceptaciones bancarias. El mercado de valores tuvo un importanie apoyo
por m_edio de los Certificados de Promocion Fiscal (CEPROFIS), se
. aprobaron las modificaciones a la Ley del Impuesto sobre la Renta que

permitian la actualizacion al valor histérico de las inversiones.
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Para 1981 la economia mexicana empezaba un periodo critico que se
reflejaria después ocasionado por la salidas de capitales, basadas en
que ei capital no tiene nacionalidad, asi como la baja de los precios
internacionales de las materias primas y en especial del petréleo por la
crisis petrolera mundial iniciada por los paises de la OPEP (Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo) al unificar el precio del barril. En el
aspecto bursatil continué su actividad a la baja, se constituyé un
fideicomisc de promocién bursatil para inyectar fondos de pensiones a
este mercado y las casas de bolsa iniciaron {a operacién de aceptaciones
bancarias. Se cre6 el Fondo México, una sociedad de inversion, en el
mercado internacional, se redujeron las garantias de las casaé de bolsa

ante tas instituciones de crédito para estimular el mercado de valores.

En 1982, can los efectos de un crecimiento econémico desbalanceado,
es decir México era un monoexportador de petroleo, y de un mercado
libre de cambios llega la primera devaluacién fuerte, la fuga de capitales
continu®, asi como el crecimiento de las tasas de interés Hlevando al pais
a una grave crisis de liquidez. El pais entraba en una etapa de recesion

econémica. En el mercado de valores la baja actividad continuaba y

40



salvo el mercado de dinero para necesidades operativas y los
petrobonos y metales para especular con una segunda devaluacién no
existian otras alternativas de inversion; para atraer la inversion en bolsa
se aprobo la formacién de sociedades de inversion de mercado de
dinero, la emision de pagaréé con garantia fiduciaria (en dolares) de vida
corta y se emitié otra serie de petrobonos. Mientras tanto el subsistema
bancario seguia fusionandose y demostrando una importante fuerza
econdmica por la unién existente entre los capitales de los bancos y de

las empresas privadas

| E! 1° de septiembre de 1982 se decreté la “nacionalizacion * de la banca
privada que no fue una nacionalizacion de esta actividad econémica
propiamente dicha, sino una cancelacién de la concesion que tenian las
instituciones de crédito para explotar el servicio de banca y crédito que el
gobierno lles habia otorgado. La indemnizacién a los banqueros
perjudicados se les empezé a pagar en 1983 mediante bonos
gubérnamentales de indemnizacién bancaria, los BiB*82, colocados en

la bolsa mexicana de valores.
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“Los banqueros habian utitizado la banca para financiar los proyectos de
- suUS empresas, y ah.ora el gobierno haria lo mismo, utilizar la banca para
financiar su gasto en el que se incluia la carga de la deuda mediante Ia
emision de valores publicos colocados a través de la banca™. Esta
“nacionalizacidon” era eventual, pues una vez que México pudiera
regresar a los mercados financieros internacionales a solicitar crédito en
forma voluntaria y cuando la carga de la deuda dejara de ser tan
onerosa, el Estado estaria en posibilidad de otorgar nuevamente la

concesién a los particulares para prestar el servicio de banca y crédito.

Luego de la “nacionalizacion bancaria “ la bolsa de valores tuvo una
reactivacién, pero la inflacion siguié al alza y la economia no crecid. En el
mismo afic de 1982 el presidente Miguel de la Madrid Hurtado
implementé el PIRE (Programa inmediato de reordenacion econémica)
cuyos propositos se orientaron a combatir la inflacién, la inestabilidad
cambiaria y escasez de divisas, proteger el empleo, el abasto y la planta

productiva.

2 Villegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Maria. El nuevo Sistema Financiero Mexicano. Pag. 32. Ed.
PAC, S.A. México, D.F. 1885
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1983 fue el aio mas critico de la crisis, se preéenté un decremento de la
actividad ecdnémica y se puso en marcha Ia Ley Reglamentaria del
Servicio de Banca y Crédito, que sefiala la conversion de las
instituciones “nacionalizadas” y las instituciones 'mixtas de crédito en
Sociedades Nacionales de Crédito. También hubo modificaciones a las
Leyes Mercantileé, en cuanto a la derogacion del derecho de anonimato
en la tenencia accionaria como en las obligaciones. En cuanto a las
Sociedades Nacionales de Crédito se definian dos tipos, las institucicnes
de banca malti_ple y las instituciones de banca de desarrcllo, fas primeras
prestabén servicios de banca a todos los particulares mientras que las
segundas enfocaban el servicio a actividades econémicas exclusivas

atendiendo a programas de desarrollo econémico y social.

Durante 1983 el mercado bursatil experimentd un crecimiento notable, se
fortalecié la emision de obligaciones quirografarias y se comenzaron a

realizar operaciones de futuros.

Durante este periodo el Sistema Financiero Mexicano no varid en su

estructura, sinc mas bien cambio de duerios teniendo los organismos
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bancarios el gobierno y los organismos de actividades auxiliares del

crédito, instituciones de seguros y casas de bolsa la iniciativa privada.

1.3.6. ETAPA DE CONSOLIDACION DEL. SISTEMA

FINANCIERO MEXICANO (1984-1989)

Para 1984 con la promulgacion de dos programas economicos, se
estaba pensando en fortalecer y consolidar el Sistema Financiero
Nacional, esto se daria mediante cambios estructurales en las
organizaciones industriales a ftravés de pdliticas de financiamiento,
estimulos fiscales y la inversion extranjera directa entre otras. Cabe
subrayar que desde la promulgacién de la Constitucion de 1917, el
rengidn de la inversion extranjera habia sido muy restringida y hasta
cieto modo era una traba politica, pero como las condiciones
economicas se presentaban, México ya no podia estar tan hermético a
los mercados financieros internacionales (este proceso vendria a ser
conocido después como la Globalizaciébn Econdémica). Con este
programa la inversién extranjera se aceptd en México aunque era una

inversion selectiva y orlentada a areas que permitian incorporar
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tecnologias que contribuyeran al desarrollo nacional o a areas complejas

y de fuerte inversién por trabajador.

Par finalizar 1984 hubo diversas modificaciones Iegales.al Sistema
Financiero Mexicano, entre las que destacan una modificacién a la Ley
Organica del Banco de Meéxico, la promulgacién de la Ley General de
Organizaciones' y Actividadés -Auxiliares del Crédito, modificacion a la
Ley del Mercado de Valores. modificacion a la Ley de Sociedades de

Inversién.

Entre las modiﬁcaciones mas importantes estaban que el Banco de
Meéxico tiene prohibido adquirir valores a cargo del Gobierno Federal, la
prohibicion de organizaciones auxiliares del crédito seguir politicas de
grupo, la regulacién y'autorizacién de las casas de cambio, la creacion
de casas de bolsa nacionales, ia divisién en tres tipos de las sociedades

de inversién (comunes, renta fija y de capital de riesgo).

En 1985 el peso tuvo que ser devaluado y fue tan fuerte ésta que en

noviembre se dejo de cotizar nuestra moneda en Nueva York. En 1986
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las condiciones econdmicas se agravaron debido a la baja del precio del
barril de petrdleo, ocasionando que la actividad-econémica disminuyera,
en este afio se colocaron los Pagarés de la Tesoreria de |a Federacién
(PAGARES) instrumentos denominados en dolares aun tipo de cambio
controlado: es también en este afic cuando se dan los primeros indicios
de una globalizacién econdémica, la entrada de México al Acuerdo
General sobre Aranceles y Comercio (GATT). Para 1987 se presentaba
en él ambito internacional la gran caida de las bolsas de valores, esto
hizo temblar a los mercados financieros mundiales por &l temor a una
recesion, en el Ambitc nacional la inflacidn crecié y bajo el riesgo de una
devaluacién fuerte del peso se ided un plan que tenia como objetivo
reducir un poco mas drasticamente la inflacién: “El Pacto de Solidaridad
Econdmica”; el * pacto” sefialaba dos fases de tiempo, la primera en que
se elevarian los precios y la segunda en la que vendria una desinflacién
concertada, es decir reduccidén de los precios, esta étapa aun no se ha
alcanzado. En este afio, 1986, el crédito se restringié y solo el sector
agropecuario y la pequefia y mediana industria tenian acceso a eli;

también en este afio se colocaron los Bonos de Desarrollo del Gobierno
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Federal (BONDES) y se modernizd el mercado- de los metales al

aparecer los Certificados Plata (Ceplatas).

En 1988 se realizé la Ultima colocacion de los Petrobonos y aparecié un
nuevo instrumento de renta fija, el pagaré con rendimiento liquidable al
vencimiento. A fines de este ario se suscribié el Pacto para la Estabilidad
y €l Crecimiento Economico (PECE), que era una nueva version del
" Pacto de Solidaridad Econdmica. en 1989 el entorno econémico
internacional que estaba cayendo en una recesién, se vio beneficiado
“con el Plan Brady, este plan tenia como. fin reducir 1a deuda y el pago de
intereses a los paises deudores mediante la utilizacién de recursos
ﬁnancierbs de organismos multinacionales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) y por la banca privada
internacional, claro era que los paises deudores tenian que implementar
las politicas que les indicaran estos organismos internacionales en su
territorio, como son politicas demograficas de reduccién natal, politicas
| ecolégicas de conservacién de biosferas y politicas econdmicas
neoliberales. En el mismo afo de 1989 en el ambito nacionél, se emitid

el Reglamento de !a Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular
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la inversidn Extranjera, este reglamento acabd con la tradicidn mexicana
de limitar la inversion extranjera; en el sector bancario el gobierno liberd
las tasas de interés, ya no tendrian que girar todas las tasas alrededor de
la tasa del Costo Porcentual Promedio de Captacion (CPP), los bancos
podrian ofrecer en base a su productividad‘ tasas mas competitivas y la
tasa lider fue entonces la de Ios‘ Cetes a 28 dias, pero solo como

parametro de comparacion.

E! afio de 1989 para el mercado bursatil fue prolifico en la aparicion de
instrumentos de captacion de ahorro, aparecieron los Bonos Bancarios
de Desarrollo, Bonos Bancarios para la Vivienda y los Bonos de
Desarrolio Industrial: por su parte el gobierno también em.itié
instrumentos de captacion o de cobertura extraordinarios:- los Bonos de
la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS) y los Bonos Ajustables d_éL '
Gobierno Federal (AJUSTABONOS), los primeros denominados en
ddlares a un tipo de cambio libre y los segundos den'ominados en base al

indice Nacional de Precios al Consumidor.

48



1.3.6. ETAPA DE REPRIVATIZACION DE LA BANCA

MEXICANA (1990-1993)

En 1990 la banca se vuelve a concesionar a particulares como parte de
la privatizacion de empresas paraestatales. Se modificaron las leyes
financieras y la Constitucion para permitir la participacién mayoritaria del
capital privado en los bancos. Se crearon la Ley de Instituciones de
Crédito, la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras y se
modificaba la Ley del Mercado de Valores, se estaba cambiando de
régimen de Derecho Publico al de Derecho Privado en las leyes
bancarias. Esta reprivatizacién de !a banca se dio mas que nada por el
resultado negativo que iuvo el gobierno al controlar los bancos; el
resultado negativo fue el que la banca estaba en situacién de quiebra por
la mala administracidon gubernamental, propiciada porque la banca era la
financiadora de los proyectos que el gobierno le indicaba en areas

estratégicas pero que desde el punto de vista financiero eran inviables.

La banca se habia quedado atrasada respecto a otras instituciones

financieras como las del mercado de valores por la excesiva regulacion a
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la.que estaba sujeta y a la determinacion exégena de la tasa de interés,
por lo que las operaciones con instituciones no bancarias eran mas
atractivas que las ‘que ofrecian los bancos, esto aunado a la
canalizacion selectiva del crédito y a la politica de encaje iegal determiné
Ié disminucién de la participacion del sector bancaric en. [a

intermediacion financiera.

Lo anterior dic pauta para que las empresas privadas utilizair_on fuentes
alternativas de financiamiento, principalmente del pape! comercial tanto
bursétili como no bursatil, repercutiendo en una pérdida de la
Jparticipacion bancaria en el proceso de intermediacion financiera y en
una sustituciéon de los instrumentos no bancarios de captacién por los
bancarios reflejandose en una pérdida de captacidn del ahorro a través
de los instrumentos tradicionales (cuenta de chegues o de ahofros) de
los bancos. Por todo esto el gobierno emprendid la reprivatizacion
bancaria, para la cual era necesarias las reformas legales. Entre las
reformas legales estaban que el servicio de banca y crédito solo puede
ser prestado por instituciones de crédito, y que pueden ser de banca

- multiple o de banca de desarrollp, se permitia la formacion de grupos a
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través de empresas controladoras, bancos miiltipies o de casas de bolsa
para fomentar grupos mas fuertes para dar 'res_puesté a las necesidades
nacionales, permitir la formaciéon de grupos financieros asi como la

participaciéon de capital extranjero en las casas de bolsa.

Junto con las reformés legales para privatizar a la banca, se tomaron las
decisiones de liberar las tasas de interés y se eliminaron todos los
requisitos dél encaje legal asi como los cajones selectivos de crédito,
‘estas decisiones estaban poniéndose en marcha desde 1989, estas
medidas de liberacion permitirian que las tasas de interés que cobren y
paguen los bancos sean mas atractivas y rentables para !oé ahorradores
como para fos demandantes y eliminaban una fuente de pérdidas para

las instituciones bancarias.

Otra reforma importante al Sistema Financiero Mexicano fue la de dejar
en claro que tipo de instituciones bancarias funcionarian como banca de
“primer piso” y “banca de segundo piso” , entendiendo como “primer piso”
la banca que tiene captacion directa del pablico €n mayor proporcion que

con las transferencias del gobierno federal y el endeudamiento externo; y
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como banca de “segundo piso” debemos entender que son los bancos
de fomento econémico, mediante apoyo ﬂnancierb (crédfto a tasas de
interés preferenciales) o apoyo técnico a los diferenfes sectores
prodUctivos del pais, Cuyos recursos los obtienen a través de subsidios
financieros. Desde 1989 se inicié el proceso de convertir a fa banca de
desarrollo como banca de “segundo piso” canalizando hacia el sector
privado (esta a su vez por [a banca comércial) los recursos que se allegé
tanto del exterior como de transferencias del gobierno federal. Dentro de
las instituciones de banca de desarrollo la gue mas es'Utilizada por el
gobierno para vertir sus politicas de financiamientos hacia ciertos

sectores productivos es Nacional Financiera (NAFIN).

tra importante modificacion durante 1990 fue a la reglamentacién a la
que estan sujetas las companias de seguros para que estas aumenten
su participacion en el mercado financiero en particular en el mercado de

capitales (seguros de vida).

De 1990 a 1994 el gobierno hacia los intentos necesarios para que el

pais tuviera una mejor perspectiva econémica pero en reflejo
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macroecoﬁ()mico porque en la microeconomia, Ia‘ economia de las
personas _fi'sicés y morales, no se estaba aléanzandé una mejora
econdmica como decian los indicadores financieros macroeconémicos
(PIB, balanza comercial, etc.) Durante esfa etapa ée le cambio de
nombre al Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico por el de Pacto
de Estabilidad, Competitividad y el Empleo porque oficialmente se
habian resuelto los problemas econdmicos de la crisis de 1982, y este
nombre decia en pocas palabras la politica instrumentada por el
gobierno: ya habiamos salido del bache del decrecimiento econdmico,
ahora ya la economia crece y debemos buscar estabilidad y ser
competitivos a nivel mundial, esta propuesta politéco-econc’:mico no es
mas que la bolitica neoliberalista que tuvimos que aceptar de nuestros

acreedores por la reduccion de la deuda externa.

Es cierto que hubo una mejoria econémica durante esta etapa, pero lo
fue por razones mas externas que internas: en primer lugar en 1990 Irak
invade a Kuwait, un rico pais petrolero, lo que ocasiona una crisis de
abasto de este energético, y, México, como otros paises productores de

petréleo se vio beneficiado por este hecho, en segundo término durante
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esta etapa aumento {a in\)ersién extranjera pero esas inversiones eran
provisionales, es decir son capitales que solo se quedan en un pais
donde les ofrezcan seguridad ylalgunas garantias, una de‘. las garantias
que ofrecia México eran los bonos canjeables a corto plazo mediante

garantia de barriles de petréleo.

Cabe resaltar el hecho de que por causas de la inflacion las cifras eran
muy largas, por lo que se optd por eliminar tres cifras a las cantidades
. utilizando un nuevo unidad del sistema monetario (NUEVO PESQ), esto
sucedia en 1993 y perdurd hasta 1995 cuando se volvid a la antigua

denominacion (PESO).

En 1994 ocurriéron acontecimientos que sin duda se reflejaron en e
entorno financiero. En este afio se ponia en marcha la primera fase del
Tratado Norteamericano de Libre Comercio (TLC) al mismo tiémpo que
en la selva Chiapaneca estallaba una “rebe'lién indigena”. El TLC
liberaba, en forma gradual, el comercio entre tres paises: Canad3,
Estados Unidos y México, un tratado muy discutible pues ya con el hecho

de que las economias de los paises de norte de nuestro pais son mas



~ desarrollas que-la nuestré nos pone en una situacion desventajosa. El
: gobierno hizo gran propa'ganda de éste como un tri-un'fc‘a histérico y dééia :
" que este tratado nos tenia que ayudar a setr mas comﬁetitivos, por lo que
desde 1992 hubo una intensa euforia por que las organiiaciones tuvieran
los objetivos de calidad total y liderazgo que sin duda hacian falta para
salir adelante, pero esto no se aprenderia en dos o tres afios. Con el TLC
lo primero que se vio fue la entrada de productos de aquellos paises
mientras que los nuestros eran sujetos a un bloqueo (en particular los
E.U. con el jitomate y el transporte de carga), es entonces cuando el
gobiemo cambio ta tactica de la propaganda a favor del TLC por una que
motivara el consumo de productds y servicios “Hechos en México”. Cabe
sefialar el hecho de cjue México es admitido como miembro de la

Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE).

1.3.8. ETAPA DE LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL

(1994 A LA FECHA)

Dentro de un marco politico muy deteriorado, aunado a un creciente
tembr de devaluacion propiciado porque el gobierno tenia el control de
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cambios, se llegd a que en diciembre de 1994 &l presidente electo
Ernesio Zedillo informé al pais de condiciones gravemente distintas a ias
que habia previsto antes del inicié6 de su administracién y explicé las
causas y la gravedad de (a emergencia econém.ica y sefialo el rumbo a
sequir y los sacrificios que todos los mexicanos tendriamos gue hacer
para superarla. El rumbo a seguir se reflejo principaimente en una brusca
devaluacidn, y por consiguiente en la salida de los capitales
“golondrinos”, lo cual dejé en quiebra a muchas empresas y a una
enorme pérdida de empieos, asi como en el aumenio en {a fasa del

Impuesto al Valor Agregado (IVA).

Para diciembre de 1995 se decret6 la libre fluctuacion cambiaria y la
liberacion del precio de algunos productos y servicios basicos, es decir
se estaba terminando e! antiguo “Pacto”. La devaluacién de 1994 fue
determinante para que los extranjeros no pudieran mantener empresas
en México y para que los mexicanos que tenia inversiones en México
mejor las aseguraran en el exterior por el temor de que el gobierno
“nacionalizaria” los bancos como en 1982, Ante la imposibilidad de

refinanciar sus créditos vencidos en dblares (y en otras divisas) con
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nuevos créditos, en enero los bancos se vieron oblfgados a comprar
ddlares en los mercados cambiarios, lo cual auments ia pfesién sobre el
peso. El gobierno respondié con gran rapidez y establecié un mécanismo
de préstamo en délares mediante ef cual los bancos mexicanos que
necesitaban esa divisa podian solicitar crédito al Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), para asegurar que los bancos
solicitaran ef crédito sélo cuando no pudieran adquirir délares de otras
fuentes, el Fobaproa'impuso una tasa de interés de 25 % en délares a

ios préstamos adquiridos a través de este mecanismo.

Por ofra parte para asegurar que los bancos cumplieran el requisito de
capitalizacién minima, las autoridades anunciaron que los bancos que no
pudieran obtener el capital requerido para cumplir con esta obligacion
podrian emitir obligaciones (ihstrumentos de captacion de renta
variable)subordinadas de conversion obligatoria para darlas en garantia
al Fobaproa, es decir, si los accionistas del banco no amortizaban 1a
deuda (obligaciones)en tres afos entonces esta deuda se convertiria en
accionés y &l Fobaproa se convertiria en accionista del banco. Los

fondos de la deuda se invertirian en Cetes.
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Negociaciches posteriores con los accionistés de los bancos dieron
como resultado la creacidn del Procapte, un programa similar al
programa de capitalizacion del Fobaproa, en términos mas favorables
para la banca , conforme a este programa los accionistas de los bancos
tienen cinco afios para amortizar la dguda, y los bancos participantes
ceden menos control administrativo al gobiemo. A mediados de 1996 el
programa dejo de existir para dar paso al programa de capitalizacion de
cartera, para redimir la deuda que estaba en poder del Procapte. “El
programa de capitalizacion de cartera tiene a su cargo la administracion
de los bancqs intervenidos y de los due se encuentran én situacion
especiéi. es decir de {os bancos cuyos propietarios optaron por no invertir
el capital minimo requerido (gj. Banco Obrero, Inverl-at) y de los que han
quedado quebrados por el problema de la cartera vencida o por fraudes

de sus mismos duenos (ej.Banco Union-Cremi y Banpais)™.

A la vez los bancos intervenidos por el gobierno estan en venta; como se
ve en teoria el gobierno no ha asumido una “re-nacionalizacién” de

algunos bancos, pero en la practica tiene el control administrativo y el

? Riner, Deborah L. Planeacitn de negocios'97. Pag. 31. Ed. American Chamber Of Commerce Of
Mexico, A.C. Enero 1997,
58



capital mayoritario en esos bancos, pero no se ha querido volver al error

de volver a tenerlos como una emprésa estatal y por eso estan en venta.

También en 1995 se modificd la legislacion banc‘aﬁa péra permitir que
los bancos extranjeros tengan la tenencia de 100% de las acciones delos
bancos mexicanos existentes, siempre y cuando estas institucioneé
controlen menos del 6% de los activos totales del sistema bancario
exceptuandq de estas disposiciones al los tres bancos mas grandes para
que permanezcan en poder de mexicanos. Esta modificacion a la
legislacién bancaria puso en practica la nueva opcion para capitalizar a
los bancos y mejorar la calidad de su cartera crediticia, en esta opcion el
Fobaproa compra parte de la cartera del banco a cambio de que los
accionistas inyecten nuevo capital, en este caso los inversionistas que

inyectarian ef capital serian los banqueros extranjeros.

Esta opcion ha sido utilizada por varios bancos que han vendido parte de
su cartera (vencida en muchos casos) al Fobaproa la cual colocara en el
mercado la cartera que ha comprado de los bancos (activos financieros

de los bancos).
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~ Si los bancos tienen una cartera crediticia elevada y hasta vencida es
porque los deudores, ya sean personas fisicas o morales, no estan en
posibilidad de pagar los préstamos con altas tasas de interés; ante tal
situacidon muchas personas fisicas se organizaron (El Barzén) para que
los bancos redujeran la tasa de interés o que condonaran su deuda, los
bangueros al no querer negociar con los deudores orilld al gobiemno a
crear un mecanismo conocido como las UDI's (Unidades De Inversién),
que es una unidad de cuenta indizada a la inflacién cuyo fin es beneficiar
a ahorradores, deudores y bancos. A los ahorradores se les garantizaria
tasas de interés altas, los deudores recibirian un flujo de efectivo
inmediato pues amortizarian los préstamos denominados en UDIs en un
periodo mayor y los bancos se beneficiarian porque a los deudores les

seria mas facil estar al corriente.

Después se comprobd que las UDIs no satisfacian los reclamos de los
deudores y que seguia aumentando la cartera vencida de la banca, por lo
que el gobierno anuncié otro programa: el Programa de Apoyo Inmediato
a Deudores de la Banca (ADE), este programa proporciono apoyo a los

deudores a establecer un techo (interés), inferior a la tasa del mercado
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actual, a la tasa de interés que pagan los deudores. be este programa se
beneficiaron los deudores de tarjetas de crédito, préstamos ‘al
consumidor, a empresas, créditos hipotecarios y agricolas. Entre otras
benéficos, el programa ofrecia la suspension de procesos judiciales por
adeudos vencidos si el deudor firmaba una carta de intencion para
reestructurar la deuda para posteriormente pagar sin necesidad de

extender garantias adicionales y sin cargas de intereses moratorios.

También en 1996 se anuncié un programa de apoyo a deudores
hipotecarios, este programa ofrece apoyos inmediatos a fos deudores
hipotecarios sin premiar la morosidad, reducen los desembolsos
mensuales de los pagos de hipotecas reestructuradas en UDIs. Los
deudores que no puedan realizar los desembolsos mensuales ya
reducidos, el programa ofrece ia alternativa del arrendamiento con
opcion a compra: el deudor cede la hipoteca a un fideicomiso que, a su
vez, le arrienda fa propiedad por un periodo méximo de seis afios, la
renta no podra ser mayor que un porcentaje del valor presente
actualizado mensualmente en UDIs, si en seis afos el deudor recupera

su calidad crediticia un banco financiara la recompra de la propiedad al
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fideicomiso, la diferencia entre los rentas erogadas y la apreciacion de la

propiedad se aplicara al enganche.

Ademas de estos programas de reestructuraciéon de deudas para
personas fisicas y morales, la Secretaria de Hacienda implementé el
suyo en julio de 1996, el PROAFI, conocido como el ADE fiscal y hasta la

fecha ha tenido tres etapas.

Como se puede apreciar el gobierno ha implementado programas para
allegarse de recursos para cumplir con sus funciones, a la vez de que
quiere impuisar el crecimiento economico en un mercado que se contrajo
y en una estructura financiera debilitada. L'as premisas que tiene el
gobierno para reactivar la economia es fomentar el ahorro interno y la_

privatizacion de las empresas estatales que aun maneja.

E! fomento del ahorro interno tiene como base la importante reforma a la
ley del IMSS, aprobada en 1996 y que comenzé a entrar en vigor en julio
de 1997, que se traduce en la transicién del actual sistema de pensiones

manejado por el gobierno a través del iIMSS a un nuevo sistema de
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pensiones en manos del sector privado. Dando asi la pauta-para que
empresas privadas lleven las cuentas de los trabajadores {que no
pueden comprar para ellos o para Sl;ls beneficiarios un seguro de vida de
forma tradicional) un seguro de! retiro mas competitivo que el que ofrecia
el gobierno. Estas empresas privadas se llaman Administradoras del
Fondo para el Retiro (AFORES) y para que estas cuentas reciban
buenos rendimientos, se invieten en Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos‘ para el Retiro (SIEFORES), esto en resumen
es el proposito del gobiérno para incentivar el ahorro interno y desarrollar
-las practicas no bancarias (bursatiles) en beneficio de un numero cada

vez mayor de la poblacion.

Hasta el momento de escribir estas lineas el gobierno anuncié un nuevo
programa: el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrolio 1997-
2000 (PRONAFIDE), de la cual es importante explicar en que consiste
porque -tiene una intervencién importante ef Sistema Financiero
Mexicano, ya que este programa se constituye como un instrumento para

otorgar la viabilidad financiera a a politica social del gobierno.
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E! Pronafide establece las pautas p'ara lograr el crecimiento econdmico
vigoroso que genere el empleo que se ha perdido por causas de las
crisis recurrentes que ha_n interrumpido en México desde los Gltimos 20
afios; se llega a la conclusién de que el comin denominador de estas
crisis ha sido una carencia del ahorro interno, ya sea publico o privado,
que se ha cubierto con recursos externcs y se sﬁbraya el hecho que
entre 1988 y 1994 el ahorro interno se deterioré debido a un fuerte
incremento del consumo privado y la carencia de ahorro privado se volvid

a cubrir con recursos externos por medio de la entrada de capitales.

El Pronafide tiene el objetivo de incrementar la inversién, captada por
medio del ahorro interno, en un porcentaje del 25% del Producto Interno
Bruto (PIB) y generar asi los recursos necesarios para alcanzar una tasa
de crecimiento econémico que sea competitiva a nivel mundial. Ademas
se plantea en este programa que la politica neoliberal continuara, pues
“...se seguira trabajando en una economia abierta que aliente a la
productividad con regulaciones cada vez mas claras que estimulen la
inversidn, una economia integrada al mundo para aprovechar las

enormes oportunidades que ofrece la globalizacion; una economia donde



la iniciativa individual y la energia. social no son avasailadas pbr el
Esta(_io y donde éste, en vez de gastar en empresés ineficientes, gasta
en personas, las familias y las comunidades™. Para alcanzar ese
crecimiento  econdtmico, el Pronafide requiere  aumentar
sistematicamente la inversién, debiendo aumentar el ahorro interho; el
ahorro externo debe ser un cdmpleniento sanaménte acotado del ahorro
propio. El programa propone cuatro grandes lineas estratégicas para
lograr el aumento del ahorro interno. Ellas son: promover el ahorro
privado, consolidar el ahorro piblico, fortalecer y modemizar al sector
financiero y aprovechar el ahorro externo Unicamente como un sano

complemento del ahorro interno.

En cuanto a la promocién del ahorro de! sector privado el programa hace
énfasis en la correcta operacién del nuevo sistema de pensiones
(AFORES y SIEFORES) , también en diversas acciones para promover
el ahorro popular y en una politica fiscal que aliente el ahorro de los
participantes de la vida econémica nacional. Para consolidar el ahorro

publico se requerira de un gran esfuerzo, ya que las finanzas publicas

* Intervencién del Presidente de la Republica durante la presentacion dei Plan Nacional de
Financiamiento del Desamolla 1897-2000. El Nacionai. Pag. II. 4 de junio de 19G7.
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estaran gravadas con los costos relativos a la transicion al nuevo sistema
de seguridad social, asi como por los programas de saneamiento

financiero y de apoyo a deudores explicados en los parrafos anteriores.

En lo que respecta al fortalecimiento y modernizacion del Sistema
Financiero Mexicano se fomentard el desarrollo de instrumentos e
instituciones que den servicio a fos sectores, hasta ahora desatendidos’
por los mecanismos fradicionales. Este linea estratégica del Pronafide
permitira aumentar la eficiencia de la inversion; esto es tener mas y
mejor inversion, fortalecer a la pequefia y mediana empresa, apoyar a los
productores del campo, financiar infraestructura y vivienda. Dichos
objetivos se deberan lograran mediante el establecimiento de las
-siguiéntes medidas: una mas adecuada y oportuné regulacién vy
supervision del sistema financiero, asi como el impulso y la reorientacién
de la banca de desarrollo, que es la banca que tiene que‘articular de
manera precisa en qué consiste justamente esta reorientacidon y este

nuevo impuiso de la banca de desarrollo a las actividades productivas. El

reto para el sector financiero, y particularmente para la banca, es superar
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la coyuntura actual del sistema financiero, a fin de gue éste se convierta

en un catalizador del crecimiento y del desarrollo social.

En relacién al ahorro externo este programa comprende acciones para
fortalecer al sector exportador, para promover la inversiéon extranjera
directa, para otorgar certidumbre econdémica y financiera, asi como para
mejorar las condiciones crediticias y mantener el accesd a los mercados

voluntarios de capital.

Es importante remarcar que el Pronafide esta disefiado para permitir
alcanzar un mayor crecimiehto economico y el gobiemo afirma que, con
la implementacién de este plan.'.."No caeremos en una crisis financiera
durante el resto de esta administracion y dejaremos bases sdlidas hacia

adelante™

. Esta aseveracion tiene un matiz oculto ya que por un lado nos
da la cohﬂanza de que el entorno financiero se estabilizara durante los
fres afios que le faltan a la actual administracién dejando la duda de lo
podria venir para el proximo -sexenio, Jira a pasar lo mismo del inicio de

éste sexenio?, ;COomo se puede estar tan seguro de que el entorno

® Intervencion del Secretario de Hacienda y Crédito Pablico, Guillermo Ortiz Martinez, durante 1a
presentacion del Plan Nacional de Financiamiento det Desarrollo 1997-2000. £l Nacional. Pag. VHI.
4 de junio de 1997.
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financiero no vériara, y aun mas, sera benéﬁco cuando sabemos que en
una economia globalizada los fendmenos financieros, como en general
los econdmicos, estan ligados a causas tanto externas como intemas?,
esperemos que nuestros dirigentes sepan la respuesta de estas

interrogantes y el rumbo 6ptime hacia donde conducir nuestra economia.

Con este plan, apenas publicado, se puede vislumbrar en estas paginas,
una sintesis de la historia que han mantenido ias instituciones que
componen el actual Sistema Financiero México a través del tiempo, que
en su mayor parte ha estado dirigido a! subsistema bancario, ya que
represento desde su origen el principal medio de captacién de ahorro y
financiamiento, pero que ¢on las condiciones econdmicas que vivimo§
hoy es posibte‘ que ofras instituciones, como las AFORES, tengar_l.el
desarrollo que han mantenido las instituciones financieras en el entorno

financiero nacional.
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CAPITULO 2. GENERALIDADES.



2.1. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

2.1.1. CONCEPTO

Las entidades econdmicas no siempre pueden financiarse con sus
propios recursos ( proveedores, emision de acciones y obligaciones, o
retencion de utilidades para reinversion ), debido a su magnitud, sus
proyectos, su mercado, su entorno socioeconémico, etc. De ahi que el
Sistema Financiero Mexicano proporciona una serie de alternativas de
financiamiento de diferentes caracteristicas, que mas adelante

describiremos.

“Al mencionar las fuentes de financiamiento...se hace referencia a
todas aquellas instituciones, personas y empresas de las que pueden

]

_obtener nuevos recursos™®, entendiéndose como recursos “ ..los
elementos monetarios necesarios para la adquisicibn de bienes y
satisfactores que logren un objetivo previamente planeado.”’. De tal

forma podemos definir como Fuentes de Financiamiento a las diferentes

“ Haime Levy, Dr. Luis. Planeacion estratégica de las fuentes de financiamiento empresaniai. Pag. 31. Ed.
{SEF. México. 1995.
7 Idem.
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medios de obtener recursos para la operacién de la empresa, ya sean
éstos éutogenerados o] externés (a cortq. mediario y largo plazo), y, cuya
finalidad es aprovechar los recursos para que se generen excedentes de
rendimiento; se liquiden créditos. deudas y obligaciones; y se cubran

inversiones en proyectos.
2.1.2. CLASIFICACION

Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar en base a tres
criterios que se complementan entre si, el primer criterio de acuerdo al
origen de los recursos, el segundo en atencidén al mercado al cual se

solicita el financiamiento, y, por uitimo en base al periodo de credito.
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A. Fuentes Autogeneradoras de Recursos

Son aquellas que son -proporcionadas, creadas 0 producidas por la

operacién de [a empresa.
a) Gastos Acumulados

Son erogaciones constantes de la empresa que después de un periodo

de disfrute se liquidan ( teléfono, luz, sueldos, etc. )
b) Impuestos Retenidos
Después dei goce de un servicio o bien, prestado a través de una

persona fisica, no se liquida el 100% de su servicio; ya que un 10% es

enterado en un periodo de un mes o un trimestre.



c) Utilidades Retenidas

Utilidades generadas en uno 0 mas ejercicios que no son distribuibles a
~ traves de los dividendos y que gquedan dentro de la estructura financiera,

solidificandola y dandole una estabilidad.

En ellas podemos encontrar las utilidades de operacién, generadas por
su operacion normal, 5.flas reservas de capital que representa el 5% de
la utilidad de operacion quedando inamovibles dentro del capital
contable en tanto no se decreten reducciones de capital social,

garantizando el financiamiento y recapitalizacién de la empresa.
B. Fuentes internas de Financiamiento

Provienen de l0s accionistas de la empresa, son huevas aportaciones de
accionistas, o bien, son las utilidades generadas por la empresa no
retiradas. Estas aportaciones reciben la denominacion de: Capital social

comtin y preferente.
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a) Capital Social Comun

Aportacién de accionistas fundadores y por los que pueden intervenir

en la administracién de la empresa.
b) Capital Social Preferente

Aportado por accionistas que no se desea participen en la administracion

y decisiones de la empresa.

Como pudimos observar en este primer bloque de la clasificacién nos
encontramos a las fuentes de financiamiento generadas dentro del ente

economico, y de donde radica la fuerza de su estructura financiera.
C. Fuentes Externas de Financiamiento

Son personas, empresas o instituciones ajenas a la organizacién que

proporcionan recursos a la empresa solicitante, generando un pasivo el
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cuat genera un costo financiero, denominado interés, y que tendra que

ser liquidado en los términos del contrato.' ,
a) Pasivos

Se engloban todas las fuentes de financiamiento proporcionadas
temporalmente por empresas, instituciones y personas ajenas a la
empresa receptora. Son temporales porque son financiamientos que

tendran que liquidarse a corto o largo plazo.

Los pasivos pueden ser operativos o negociados. Los pasivos
operativés son aquellos que la misma operacién de fa empresa los
genera, como son los proveedores de materiales y de bienes o servicios
en general, que no generan intereses. Proporcionando capital de trabajo
adicional y suficiente, en forma directa y practicamente sin ningun tramite

crediticio especial, en forma de descuentos o rebajas por pronto pago.

Los pasivos negociados son aquellos que llevan en forma paralela la

emisién de un contrato crediticio ( Monto del crédito, piazfo maximo y
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periodicidad de las amortizaciones, tasa de interés, garantias directas,
avales, bienes o servicios a financiar ). Este tipo de pasivos negociados
puede ser contratados con el sistema financiero, el cual se divide en dos

grandes grupos:
1. Sistema Financiero Privado

Propio de la economia mixta donde existen instituciones reguladas por el
gobierno, pero que conflevan inversiones de particulares, inversiones de _
capital y administracion privada que opera dentro de los mercados de

dinero y capitales.

En este tipo de entidades financieras, se encuentran los bancos
multiples, las casas de bolsa, las arrendadoras ﬁnanciefas y las
instituciones de factoraje financiero. El sistema financiero mixto provee
recursos a corto y largo plazo a través de alguno de los siguientes

instrurmentos principales de financiamiento;

A corto plazo:  * Créditos quirografarios o directos,
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* Factoraje de clientes y a proveedores,
* Emisién de papel comercial,
* Créditos prendarios,

* Créditos de habilitacién y avio.

Alargo Plazo:  * Creditos refaccionarios,
* Arrendamiento financiero,
*.Creditos de habilitacién y avio,
* Emisién de obligaciones,
* Créditos hipotecarios,

* Créditos hipotecarios industriales.
2. Sistema Financiero Piblico

Se integra por las entidades publicas (NAFIN, BANCOMEXT, BNCH,
FIRA, FONATUR, etc. ); encargadas de la banca de desarrollo y de los
fondos de fomento creados por el gobierno para el impulso de distintas
actividades industriales, comerciales y agricolas. A partir de 1990 NAFIN

se constituye como la principal institucién del sistema financiero pablico,
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la cual administra y otorga a los distintos empresarios instrumentos de

financiamiento & inversion.

Dentro de los instrumentos de financiamiento estan:

*Créditos de habilitacion y avio,

*Créditos refaccionarios para ampliacién y
reconversion de empresas,

*Otorgamiento de capital de riesgo,

*Desarrollos tecnoldgicos,

*Proyectos de aumento de calidad y productividad,

*Proyectos para el control y abatimiento de

la contaminacion.

b) Capital

Son las aportaciones de los accionistas de la empresa con caracter
definitivo, no se-le considera parte del pasivo, sino quers.olidiﬁca la
estructura financiera de la sociedad. Cualquier incremento 'de capital

hace que el mismo conlleve una posibilidad mayor de obtencién de
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_nuevos pasivos. Para la obtencion del capital se cuenta con distintas

fuentes:
1. Capital Oficial Temporal de Riesgo

Consiste en el otorgamiento de capital (emisién de acciones pagadas en
efectivo) por parte de NAFIN a las empresas con fuerte potencial de
crecimiento y productividad. NAFIN se convieﬁe en accionista comun
temporal de la empresa, periodo durante el cual puede intervenir en la
administracién general y supervisar sus actividad. Al final del periodo
contratado, la empresa { o sus accionistas) tienen la obligacién de
recomprar las acciones en poder de NAFIN. En caso de que la empresa
no pueda recomprar sus acciones, NAFIN tiene la opcion de colocarlas
entre el gran publico inversionista. Las ventajas de este financiamiento

Se resumen en:

* Obtencién de recursos frescos, por los cuales no existe la

obligacion de hacer pagos periédicos de capital e intereses.

9
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* Generacion de nuevas cargas y costos financieros a la empresa,

liberando el flujo de efectivo de la empresa y sus utilidades.

* Solidificacion de la estructura de capital de la empresa, al

incorporar nuevos recursos al renglon de capital y no al pasivo.

* Base para la obtencion de nuevos financiamientos al contar con
un capital social y contable mayor, con lo que se reduce la razdn

de endeudamiento de la empresa.

* Incorporacion de nuevos accionistas (NAFIN) a la empresa, con

permanencia limitada.
2. Capital Privadc Temporal de Riesgo

Consiste en el otorgamiento de capital (emisién de acciones pagadas en
efectivo) por parte de particulares a las empresas con fuerte potencial de
crecimiento y productividad. Tiene las mismas caracteristicas que la

anterior, con la unica diferencia del otorgante.
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3. Capital Particular por Oferta Privada de Acciones

Es el capital proveniente de inversionistas particulares incorporados a la
empresa por medio de una invitacion directa y privada para participar
como accionistas dentro de la misma. Entre los beneficios que se

obtienen figuran, entre otros:
* Fomento de operaciones y crecimiento de la empresa,

* Incremento del capital social en lugar de los pasivos, lo que
origina una reduccién de los flujos de  efectivo negativos por el
hecho de que estos recursos no generan pagos parciales y

peribdicos de  capital e intereses.

* Aumento del potencial de crecimiento de la empresa, dado que al
razon de endeudamiento una vez incorporados €s0s recursos
dlsmlnuye convirtiéndose la empresa, como efecto de se nueva

estructura de capital, en un ente con mayores pos.lbmdades
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de endeudamiento, con menor riesgo y, por  consecuencia,  con

nuevas perspectivas de desarrolio.
* Mejoria en el efectivo disponible de la empresa.

* La emisién de acciones puede ser de capital comun o preferente,
seguin convenga a los objetivos y necesidades de la empresa y de
eg g Y

los accionistas.
4. Capital Particular por Oferta Publica de Acciones

Es la colocacién de acciones por oferta ptnb!ica, es decir, se recurre al
“cublico inversionista”, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, para la
colocacién fragmentada de capital, el cual tiene que ser del tipo comun,
por disposicion legal. Un aspecto relevante de la colocacfén publica es el
hecho de que por la fragmentacién del capital, innumerables
inversionistas son los adquirientes de las nuevas acciones,

“pulverizando” la participacién de cada uno de ellos, con o que se evita
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el riesgo de perder el control de la empresa como consecuencia de la

unidn de unos cuantos accionistas.

Este financiamiento esta disefiado para empresas grandes, ya que si la
empresa es pequefia 0 mediana, la fragmentacién puede no darse, ya
que un inversionista de alto poder econémicol podria adquirir todo el
paquete accionario y hacerse cargo de la administracion de la empresa,
sin que los administradores de la firma se percaten de esto hasta muy
tarde. Aun cuando sea para empresas grandes, la colocacion de
acciones debera hacerse mediante la medicion del riesgo de perder la
administracion de la empresa y se debe cuidar muy de cerca el camino
que han seguido las acciones en circulacién, asi como el costo y

rendimiento de las mismas.
c) Otros Pasivos

Estan incluidos las fuentes de financiamiento que proporcionan las
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, dentro del Sistema

Financiero Mexicano. Las cuales son, entre otras:
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1. Arréndamiento Puro.

Para la obtencion de bienes de capital, mediante pagos periddicos de
capital e intereses, para que al final de los pagos sea la empresa duefia

del bien.
2. Arrendamiento Financiero.

Para obtener bienes de capital sin tener que efectuar.'erogaciones
considerablemente fuertes en el momento de su adquisicién, y si a hacer -
pagos periddicos cubriendo el capital e intereées estipulados en el
contrato hasta su terminacion. Al final del contrato 1a arrendadora puede

ejercer las opciones de:

* Transferir la propiedad del bien, mediante el pago de una
cantidad determinada.
* Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cual los pagos

seran por montos inferiores.
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* Obtener parte del precio por fa enajenacion a un tercero del bien

objeto del contrato.
3. Factoraje Financiero.

'éenera nuevos recursos para la operacion a corto pilazo de la empresa,
a través de la “venta” de |a cartera de clientes a una empresa autorizada
para operar el factoraje. La empresa de factoraje realiza un analisis de
credito a la empresa vendedora, asi como de la calidad de su cartera
.(tipos de clientes, éapacidad y puntualidad de pago de los clientes,
endeudamiento y liquidez de la empresa) y establece una- linea de
“descu-ento“ para su cartera, Con esta operacion, las ventas a crédito IasA
convierte al contado y se le conoce con el nombre de factoraje con
recurso, pues el documento adquirido es el recurso de cobro con que
cuenta el factor. Es factofaje sin recurso es el que se proporciona a los
proveedores de su cliente, por cuenta y contra !a linea de éste Gltimo, es
decir se tiene la posibilidad de pagar anticipadamente a sus

proveedores.
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El factoraje no contrae un pasivo, sino que se vende un activo circulante
para acelerar la recuperacién del efectivo invertido por las ventas a

crédito de 1a empresa.

4. Uniones de Crédito.

Son agrupaciones gremiales que tiene como funciones:
* Otorgar creditos a sus agremiados.
* Efectuar compras en volumen, con mejores condiciones vy
precios, para beneficio de sus socios.

* Financiar estudios de mercado, productividad, disefio, ingenieria,

etc., utiles para sus agremiados.
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Il. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EN BASE AL MERCADO EN EL

CUAL SE CONTRATAN

&l financiamiento que requiere_ la empresa puede ser contratado del
mercado de dinero o del mercado de capitales. Ambos mercados

pertenecen al gran mercado financiero.

El mercado financiero es “...el conjunto de oferentes y demandantes de
~ fondos a diferentes plazos, representado por instrumentos de captacidn y
colocacién de recursos, a través de instituciones e intermediarios

financieros™. Es decir el mercado financiero transfiere fondos del sector
y segmento de la economia que los ofrece, hacia aquel sector y

segmento de la economia que los solicita, sobre bases competitivas.

El mercado de dinerc es aquél que incluye todas las formas de credito,
que tienen un alto grado de seguridad y cuyos vendirriientos pueden ser

hasta de un afio.

? Perdomo Moreno, Abraham. Planeaci6n Financiera, para época normal y de inflacién. Pag. 251. Ed. ECASA.
México, 1993,
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E! mercado de capitales es el conjunto de oferentes y demandantes de
recursos a plazos mayores de un afo, representados por instrumentos

de captacion y colocacion de fuentes a medianc y largo plazo.

En el léxico financiero se debe entender la acepcion “Capital” como el
capital propio ¥ como “Deuda” al capital ajeno, dada la circunstancia que
en argot contable, la primera definicidn (capital) es la diferencia entre el

activo y el pasivo, y la segunda (deuda) es sinénimo de pasivo.

La ley del impuesto Sobre la Renta considera operacionés financieras
derivadas de deuda, aqueilas referidas a tasas de interés, titulos de
deuda y al indice nacional de precios al consumidor, y operaciones
financieras derivadas de capital aquellas referidas a otros tituios,

mercancias, divisas, canasta, 0 cualquier otro indicador.
1. FINANCIAMIENTO DE DEUDA

Si el financiamiento proviene del mercado de dinero y es a corto plazo,

se le conoce como financiamiento de deuda.
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El mercado de dinero sirve como fuente de financiamiento péra respaldar
decisiones operativas, es decir, cualquier ﬁnanciafﬁiénto obtenido a corto
plazo debe ser utilizado a corto plazo. Para poder identificar los plazos de
endeudamiento, a corto o largo plazo, es necesario considerar la

capacidad de pago de la empresa.
2. FINANCIAMIENTO DE CAPITAL

Si el financiamiento proviene del mercado de capitales y es a largo plazo,

se le conoce como financiamiento de capital.

Este financiamiento puede provenir de aportacién de socios 0 de deuda.
Cualquiera de estos dos mas el financiamiento que sea capaz la
empresa de generar en su operacién normal se denominan fondos de

aperacion.

‘Los fondos de operaci6n provienen de la suma de Ia utilidad contable y

las partidas virtuales, como depreciaciones y amortizaciones.
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I1I. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EN BASE Al PERIODO DEL

CREDITO

A CORTO PLAZO: HASTA UN ANO

FINANCIAMIENTO EN BASE _g| AMED!ANO PLAZO:  MAS DE UN ANO
AL PERIODO DEL CREDITO HASTA CINCO

A LARGO PLAZO: DE CINCO ANOS
EN ADELANTE

En los financiamientos a corto plazo, los factores que se deben

considerar son:

1.- No confundir el plazo, el financiamientc a corto plazo debe ser

crientado a corto plazo.

2.- Determinar el costo de los financiamientos en cuanto a:
a) El pago de intereses al vencimiento o al conseguirse el crédito
b) Pago de comisiones por apertura y estudio

¢) Periodo de amortizacién o pago del préstamo mas intereses
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d) E! costo fiscal, téniendo en cuenta que solo es deducible el

interés en el importe que exceda la tasa inflacionaria

En los financiamientos a mediano y largo plazo, algunos factores que se
deben considerar son:

1.- Este financiamiento debe ser orientado a respaidar decisiones
estratégicas, decisiones de largo plazo que afectan la vida de

organizaciones.

2.- Este financiamiento puede ser orientado a capital de trabajo o0 a

activos a largo plazo.

a) En capital de trabajo porque el financiamiento se obtiene del
mercado de capital y de trabajo, porque es orientado a invertirse en
los requerimientos necesarios para que las inversiones a largo
piazo puedan operar, inversiones como clientes, inventarios y

dinero.

b} En activos a largo plazo, se refiere a la compra de activos fijos.
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2.2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

2.2.1. CONCEPTO

El Sistema Financiero Mexicano es aquél “Conjunto de organismos
e instituciones que actian como reguladoras, supervisoras y
controladoras del sistema crediticio en general, asi como en la definicién
¥ ejecucion de la politica mexicana monetaria, bancaria, de valores, de
sequros, de fianzas, fondos para el retiro y actividades auxiliares de
crédito en general”.'
Por su parte, ta Ley del Impuesto Sobre la Renta define al Sistema
Financiero Mexicano de esta manera: “Se entendera que el sistema
financiero se compone de instituciones de crédito, de seguros y de
fianzas, de almacenes generales de depdsito, administradoras de
fondos de ahorro para el retiro, uniones de crédito, empresas de factoraje
financiero, casas de bolsa, casas de cambio y sociedades financieras de

objeto limitado, que sean residentes en México o en el extranjero”

" perdomo Moreno, Abraham. - Administracién Financiera de Inversiones [.- Pag. 145. Ed. ECASA.- México
1993,
Ll



2.2.2. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

MEXICANQ

El control, regulat,;ic':on y supervisidn de las actividades de los organismos
e instituciones que componen al Sistema Financiero Mexicano esta a
cargo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, auxiliandose de la
Comision Nacional Ba_ncaria y de Valores, de la Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas, y de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro

para el Retiro, asi como del Banco de México.

En su nivel operativo, es decir, las unidades economicas y los
intermediarios que operan en el Sistema Financiero Mexicano, son: El
Subsistera Bancarioc Mexicano; Intermediarios Financieros no Bancarios
(mercado de. valores, El Patronato del Ahorro Nacional y AFORESY);
Intermediarios en Seguros y Fianzas; y, Organizaciones y Actividades

Auxiliares de Crédito

Las instituciones de crédito estan formadas por dos grupos: la Banca

Muitiple, que es la banca privada, y la Banca de Desarrollo que integran
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todas fas instituciones encargadas de realizar la intermediacion
financiera del gobierna con fines de fomento asi como el de administrar

los Fideicomisos del Gobierno Federal para el fomento econdmico.

Los Intermediarios Financieros no Bancarios (subsistema del mercado
de valores), integrado por [a Boisa Mexicana de Valores, Institute para
Depésito de Valores, las casas de bolsa, los agentes de bolsa, las
sociedades de inversién y las sociedades operadoras de sociedades de

inversion.
aj NIVEL ADMINISTRATIVO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

I. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico encabeza la estructura del
Sistema Financiero Mexicano por ser la entidad de la administracién
publica federal autorizada para dar fe y legalidad a la creacién de cada
una de las organizaciones que integran al mismo. Esta tarea la realiza la

Secretaria por medio de la Subsecretaria de Hacienda y Crédito Pablico



1L COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Su funcién es' coordinar y regular la operacion de las Instituciones de
crédito de Banca Comercial o Multiple y de Banca de Desarrollo, e
Patronato del Ahorro Nacional y los fideicomisos del Gobierno Federal y
las organizaciones auxiliares de crédito. Tiene a su cargo la vigilancia y
auditoria de las operaciones bancarias, y esta autorizada a sancionar, en
el caso de que alguna institucion viole la Ley General de Titulos y
Operaciones de Créditc o la Ley de Sociedades Mercantiles. Ademas
regula y vigila el mercado de valores, las operaciones bursétiles y las
actividades de los agentes de boisa, asi como el estudio de las
empresas que quieren participar en la bolsa, a través de la Bolsa
Mexicana de Valores, el Instituto para Depésito de Valores, las casas de
bolsa, los agentes de bolsa, las sociedades de inversion y las sociedades

operadoras de sociedades de inversion.

H1. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

Encargada de coordinar y regular las operaciones de instituciones de

seguros, las sociedades mutualista y las instituciones de fianzas.
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V. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

Su principal funcién es la coordinacion, regulacion, supervision vy

vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro.

V. BANCO DE MEXICO

Es el banco central, el cual es persona de derecho publico con caracter
auténomo; tiene entre sus funciones el fungir como asesor del Gobierno
Federal en materia econdmica y, particularmente, financiera. Por lo que
el Banco de México tiene a su cargo una oficina de Andlisis del Sistema
Financiero y tiene atribuciones sobre el desempefio de los intermediarios

Financieros Privados y de los Intermediarios Financieros de Fomento.

Los Intermediarios Financieros de Fomento estan constituidos por los
Fideicomisos Instituidos en Relacion a la Agricultura (FIRA), el Fondo de
Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI), y por el

Fideicomiso para el Desarrollo Comercial (FIDE.
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b) NIVEL OPERATIVO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
AGRUPACIONES FINANCIERAS

Estan integrados por una sociedad controfadora y por alguna de las
entidades financieras siguientes: aimacenes generales de deposito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, casa de
éambio, instituciones de fianzas, instituciones de seguros, sociedades
financieras de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones de banca

multiple, asi como sociedades operadoras de sociedades de inversion.

Su conformacion busca el restablecimiento del régimen mixto en la
presentacion del servicio de banca y crédito, persigue brindar solidez al
sistema financiero fortaleciendo a todos y cada uno de sus integrantes,
facilitando la generacién de economias de escala, abatiendo costos de
operacion y administracién y proporcionando un mejor servicio al publico
al quedar sus integrantes autorizados a ofrecer los servicios que prestan

los demas agrupados.
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INSTITUCIONES DE CREDITO

Son aquellas que prestan el servicio de banca y crédito, lo cual significa
la captacién de recursos del publico en el mercado nacional para su
colocacion en el publico, mediante actos causantes del pasivo directo o
contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y, en

su caso, los accesorios financieros de los recursos captados.
Se consideran actos causantes del pasivo directo o contingente las
operaciones pasivas que realizan las instituciones de crédito que puedan

ser directas o contingentes.

1. Instituciones de Banca Muttiple:

Son sociedades anénimas de capital fijo autorizadas para organizarse y
operar como institucion de banca multiple por el Gobierno Federal, qgue
compete otorgar discrecionalmente la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo la opinidén del Banco de México y de la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores.
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Tienen como funcion orientar sus actividades a apoyar y promover el
‘desarrollo de las fuerzas productivas del pais Y el crecimiento de la
economia nacional, basado en su politica econémica soberana,
fomentando el ahorro en todos los sectores y regiones de la Republica y
su adecuada canalizacion a una amplia cobertura nacional que propicie

la descentralizacion del propio Sistema.
2. Instituciones de Banca de Desarrollo:

Son entidades de la administracién publica federal, con personalidad
juridica y patrimonio propios, constituidas con el caracter de sociedades
nacionales de crédito. A las instituciones de Banca de Desarrollo se les
conocen como banca de segundo piso porque ne tienen un trato directo
con ef publico en general, realizando las operaciones con el publico

mediante las instituciones de banca multiple, es decir de primer piso.

Las bancas de desarrollo q(Je operan son Nacional Financiera (NAFIN),
Banco Nacional de Obras y Servicios Pdblicos (BANOBRAS), Banco

Nacional de Comercio Interior (BNCI), Banco Nacional de Comercio
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Exterior (BNCE). Tienen como encomienda atender las actividades
productivas que e! Congreso de la Union determine como especialidad

de cada una de estas, en sus respectivas leyes organicas.

PATRONATO DE AHORRO NACIONAL

El Patronato del Ahorro Nacional tiene como objeto fomentar €l ahorro
nacional, mediante los instrumentos de captacién { Bonos y estampillas
de ahorro nacional, planes de ahorro, etc. ) en beneficio del desarrolio

econdmico del pais,

SOCIEDAD DE INFORMACION CREDITICIA

Las sociedades de informacion crediticia tienen como finalidad la
presentacion del servicio de informacion sobre operaciones activas y

otras de naturaleza analoga , realizadas por entidades financieras.

SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

Son entidades economicas que estan consideradas dentro de las
Instituciones de Crédito. Tienen como objetivo la captacién de recursos
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provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, asi como otérgar créditos para
alguna determinada rama 0 sector. Se les cohoce también como
Intermediarios Financieros con Facultadés Limitadas, y, como los

Nonbank Banks en ia terminologia inglesa.

Su funcion en el Sistema Financiero Mexicand es de cubrir el mercado
que representan [os créditos bajos (en monto) para el consumo a la
mediana y pequefia empresa, por lo general utilizan la tarjeta de crédito
para cubrir aquel nicho de mercado. Son Sociedades de objeto limitado
porque su operacion esta limitada y no pueden hacer las demas que

hacen las Instituciones de Crédito.

OFICINAS DE REPRESENTACION DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL

EXTERIOR.

Son aquellas Sociedades Financieras cuyo capital social es de
procedencia extranjero y que estan autorizadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para realizar funciones de banca y crédito,

bajo restricciones legales impuestas.
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ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO

Son organizaciones auxiliares de crédito: Almacenes Generales de
Deposito, Arrendadoras Financieras, Sociedades de Ahorro y Préstamo,

Uniones de Crédito y Empresas de Factoraje Financiero.
1. Uniones de Crédito

Su propésito fundamental es de proveer de recursos financieros a fos
peguefios inversionistas, arrendar bienes de capital a sus asociados y

diversificar las adquisiciones de mercancias e insumos.

2. Almacén General de Depoésito

Tiene como objetivo el almacenamiento, , guarda o conservaciéon de
bienes o mercancias y la expedicion exciusiva de certificados de
depdsito y bonos de p(enda. También podra realizar la transformacion de
las mercancias depositadas para aumentar su valor, sin variar
esencialmente su naturaleza.

3. Arrendadora Financiera
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Las sociedades de este tipo se obligén a adquirir determinados bienes y
a conceder su uso 0 goce temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica
0 moral, obligdndose ésta a pagar como contraprestacion. Con esta
operacion reduce los costos de inversion al facilitar la disponibilidad de
bienes de capital para el proceso productivo bajo un esquema de

arrendamiento con opcién a compra.

4. Empresas de Factoraje Financiero

Las empresas de factoraje financiero tienen como principal funcién
asignarse los derechos de crédito, mediante contrato, de una persona
fisica o moral. El objeto basico de las empresas de factoraje es agilizar
las actividades econdmicas reduciendo los costos de transaccién entre

las diferentes empresas.

5. Sociedades de Ahorro y Préstamo

Las Sociedades de Ahorro y Préstamo tienen como objeto la captacion

de recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos causantes de
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pasivo contingente quedando la sociedad obligada a cubrir el principal ,
y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados. la
colocacion de dichos recursos se hara unicamente en |0s propios socios

o en inversionistas en beneficio mayoritario de los mismos.

ACTIVIDADES AUXILIARES DE CREDITO:

Se considera actividad auxiliar de crédito la compraventa habitual y

profesional de divisas.

Estas actividades las realizan jas Casas de Cambio. Otra funcion
importante de mercado financiero que tienen las casas de cambio es ia

de operar coberturas cambiarias.

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE AHORRO PARA EL RETIRO (AFORES)

Las AFORES son entidades financieras que tienen como finalidad, de
manera exclusiva, habitual y profesional, la administracidon de las cuentas
individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que la integran,

asi como a administrar las sociedades de inversion



SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL

RETIRO (SIEFORES)

Son sociedades de inversion, administradas y operadas por las
administradoras, que tienen como objeto exclusivo invertir los recursos
provénientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de
las leyes de seguridad social, asi como la inversién del cargo al capital

minimo y {a reserva legal de las propias AFORES.
MERCADQ DE VALORES:

Es el regulador de ia oferta pUblica de valores, es ia intermediacion en el
mercado de éstos, las actividades de las personas que en é! intervienen,
el registro nacional de valores e intermediarios y las autoridades y

servicios en materia de mercado de valores.

SOCIEDADES DE INVERSION:

Tienen por objeto la adquisicion de valores y documentos seleccionados

de acuerdo al criterioc de diversificacion de riesgos, con recursos
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provenientes de la colocacién de las acciones representativas. Pueden
estar constituidas por personas fisicas o morales. Se ‘dividen en

comunes, instrumentos de deuda y de capital.

1. Sociedades de Inversitn Comunes

Estas sociedades operan con valores y documentos de renta variable y

renta fija

2. Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda

Son aquellas sociedades de inversion que operan con valores vy

documentos de renta fija

3. Sociedades de Inversion de Capitales

Son aquellas sociedades de inversion que operan con valores y

documentos de renta variable.
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OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Tienen como objeto la prestacién de servicios de administracion a las
sociedades de inversién, asi como las de distribucion y recompra de

acciones,

ROLSA MEXICANA DE VALORES

Su objeto es facilitar las transacciones con valores y procurar el

desarrollo del mercado respectivo.

CALIFICADORA DE VALORES, S.A. DE C.V. (CAVAL,S.A,.DE C.V.)

Es una empresa privada autorizada por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores para dictéminar acerca de la calidad de los titulos de deuda
emitidos por empresas mexicanas que habran de ser colocados entre el
gran publico inversionista, y difundir el resultado de dichos dictdmenes
en el mercado financiero £l dictamen se referira a la emisién global de
deuda que se pretenda registrar en la seccién de Valores del Registro

Nacional de Valores e Intermediarios y no se refiere al emisor. Es
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opcional si las empresas que pretendan colocar titulos de deuda en el

mercado de valores contraten el servicio con CAVAL.

CASAS DE BOLSA

Su principal finalidad es Ja de actuar como intermediario en el mercado

de valores y asesorar en materia de valores.

S.D. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. {S.D. Indeval,

S8.A.deC.V))

Institucion privada concesionaria para prestar los servicios de guarda,
administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores;
también es la encargada de instrumentar el Sistema Electrénico de
Concertacion de Operacién de Préstamo (Valpre) que es el sistema que
permite a casas de bolsa y bancos, o cualquier otra inversionista a través
de estos Ultimos, ingresar posturas ofreciendo o demandando valores en
calidad de préstamo, establecer y administrar las garantias hecesarias, y

consuitar los movimientos generados por este concepto.
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CENTRO DE COMPUTO BANCARIO (CECOBAN)

El CECOBAN es la oficina encargada de prestar el servicio de
compensacion de operaciones interbancarias cuyo resultado se envia al
Banco de México para que éste realice la liquidacion correspondiente.
Entre los servicios del CECOBAN se incluyen la compensacién de
cheques, asi como la compensacion de pagos y cobros electronicos: el
servicio esta soportado por una red de telecomunicaciones que enlaza

los centros operativos de los bancos de todo el territorio nacional.

INSTITUCIONES DE SEGUROS:

1. INSTITUCIONES DE SEGUROS

Son empresas privadas autorizadas para expedir contratos de
seguro en las ramas de vida, accidentes y enfermedades, Y,
dafios generales; esta Ultima rama se subdivide en

responsabilidad civil y riesgos profesionales, maritimo y
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transporte, agricola y de animales, automdviles, crédito,
sefaiados por la S.H.C.P. y especiales.
2. SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SECUROS

Son empresas privadas autorizadas para practicar las operaciones de
seguros que se refieren a los contratos de seguros que tengan como
base planes de pensiones ¢ de supervivencia relacionadas con la edad,
jubilacién, retiro de personas, ya sea bajo esquemas privados o

derivados de las leyes de seguridad social.

INSTITUCIONES DE FIANZAS

Su objeto es ctorgar fianzas a titulo oneroso. a través de;

1. Instituciones Privadas de Fianzas

Instituciones de fianzas de caracter privado.

2. Instituciones Nacionales de Fianzas

Instituciones de fianzas de caracter plblico.
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2.3. LA EMPRESA

El estudio de la viabilidad de las fuentes de financiamiento que
proporciona NAFIN a la micro, pequefia y mediana empresa nos obliga a
considerar algunos aspectos basicos sobre la empresa empezando

sobre su definicion.
2.3.1. CONCEPTO

“Una empresa es un organismo complejo, en el que interactuan
elementos humanos, técnicos, fisicos y financieros, tanto internos a ia
propia organizacion como totalmente externos a ella. De la forma como
éstos interactuan, se generan los ingresos, los costos y las utilidades, y

'se modifica su estructura financiera.” !

La definicion de empresa en forma integral es concebida como un

Sistema Tecnosocial, es decir: “Un conjunto de recursos y elementos

"' Saldivar, Antonio.- Planeacion financiera de la empresa.- Pag. 35. Ed. Trillas.- 2a. reimpresion.- México.-
1982.
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econdmicos, materiales, técnicos y humanos que actian en forma

coordinada para producir determinados bienes y servicios"'?.

La empresa como un sistema tecnosocial responde a dos tipos de
requerimientos: los técnicos que se relacionan con las actividades
productivas y constituyen su objetivo basico o formal, y los sociales,
relacionados con las expectativas de las personas que intervienen
directa o indirectamente en su operacién. Lo anterior hace contemplar a

la empresa desde dos perspectivas:

1.- Como un tecnosistema, cuyos elementos realizan las funciones de
venta, fabricacion, ingenieria, compras y administracién, las cuales
deben realizarse en forma eficiente, para generar productos o servicios
con las caracteristicas requeridas y a un precio aceptable para los

usuarios.

2.- Como un sociosistema, constituido por un conjunto de seres

humanos, entre los cuales se establecen diversas relaciones de tipo

"? Idem. Pag. 11, término acufiado por Emery & Trist.- Systems Thinking.- Penguin.- Tavistock Institute de
Londres.- [965.
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afectivo, independientemente de los requisitos puramente econdmicos y
técnicos que imponen las necesidades de supervivencia y desarrollo del

tecnosistema.

La coexistencia de estos dos elementos del sistema plantea una
dualidad de valores y de objetivos para la organizacién. El tecnosistema
demanda capacidad técnica, maximo esfuerzo, eficiencia, honestidad y
buena coordinacién entre los miembros y los departamentos de la
organizacion. El sociosistema demanda oportunidades de realizacion
individual, asi como la preservacién de las estructuras sociales. Ej
funcionamiento del tecnosistema depende basicamente de la habilidad
gerencial para ia toma de decisiones en cuanto a la forma como se logra
congiliar las necesidades econémicas y sociales de la empresa, es decir,
se puede atender el aspecto humano en la organizacion, pero se
descuida el técnico o se cometen errores de tal caracter, la empresa

funcionara de manera deficiente.
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2.3.2. CLASIFICACION

Existen las mas variadas clasificaciones para las empresas, la que son

importantes de conocer para efectos de esta tesis consisten en'®:

Primer recuadro.

Tamano de la Empresa Personal Ventas Netas Anuales en
Ocupado: # veces salario minimo
General. (SMG) zona A:
a) Micro empresa Hasta 15 Hasta 110 veces el SMG
empleados elevado al afo
b) Pequena empresa Hasta 100 Hasta 1115 veces el
SMG elevado al afo
c) Mediana empresa Hasta 250 Hasta 2010 veces el
empleados SMG elevado al afio
d) Grande empresa Desde 251 Desde 2010.1 veces el
empleados SMG elevado al afo

""El primer recuadro se refiere a la clasificacion de acuerdo a los criterios establecidos por la Secretaria de
Comercio y Fomente Industrial (SECOFI), vigentes desde su publicacion en el Diario Oficial de la Federacidn
¢1 03/12/93. El segundo recuadro de acuerdo con los parametros institucionales determinados por ¢! consejo
directivo de Nacional Financiera, informacion contenida en |a revista E) Mercado de Valores de septiembre de

1997.
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Segundo recuadro.

Estratos de las Empresas: | Ventas Netas Anuales
en millones de pesos.
a) Micro empresa 2
b) Pequefia empresa 20
¢) Mediana empresa 47
d) Grande empresa 47.1 en adelante

2.3.3. LA PLANEACION, ASPECTO IMPORTANTE EN LA
SELECCION DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO.
La planeacion en una empresa constituye una de las etapas de la
administracién, y estd estrechamente vinculada con [a realizacion del
andlisis cualitativo, que se explicard con mas detalle, para determinar
cual fuente de financiamiento le conviene mas a la empresa. Es |la fase
de la administracion en la que se debe clegir alguna fuente de
financiamiento, por lo cual es necesarioc conocer algunos aspectos

importantes de esta etapa administrativa.
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La pianeacidn de una empresa significa caicular, evaluar las
consecuencias de cada decision, antes de tomarla.. Es importante que
una empresa, si nunca lo ha hecho, empiece a planear. Es un habito que
es necesario adquirir. Uno de los beneficios que se adquiere por planear
es el desarrollo mental que se logra al hacerlo, ya que obliga a pensar en
el futuro; no solamente en los problemas que emanan de una mala
administracién en el pasado. En [a medida en que el trabajo de hoy hace
mas operante el futuro, se tienen mejores elementos para seguir
invirtiendo tiempo y esfuerzo en el mejoramiento y en el sano desarrollo

de la empresa.

METAS Y OBJETIVOS

Para la planeacién en una empresa es necesario que ésta tenga metas
de operacién de la manera mas clara y cuantificable posible, para que
puedan servir de referencia al evaluar el desempefio de la empresa en el
futuro. Las metas son el resultado de la conjugacién del cuerpo de
objetivos generales, los cuales se concretizan al definir |a estrategia, que

es la manera de como la empresa procura alcanzarlos. EXisten
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diferentes tipos de metas dependiendo de los tipos de estrategias éwe

‘existan.

Los objetivos son los propésitos de la empresa; la razon por la cual
existe y la linea que marca su desarrollo. Toda empresa tiene varios
objetivos que alcanzar para seguir operando y asi evolucionar, las
empresas deben tomar conciencia de los objetivos de una manera clara
y sentir la necesidad de analizarlos, evaluarlos, registrarios y hacerlos del

conocimiento de todo el personal.

Existen varios tipos de objetivos:

a) Comerciales, definen los productos y servicios que ofrece

b) Técnicos, definen el desarrollo de métodos de trabajo y sistemas
administrativos y los efectos que tendran sobre sus resultados y finanzas
c) Financieros, definen la cantidad de recursos que se han de manejar,
como estaran asignados entre los diversos rengiones de su activo y
como los va a obtener en forma de créditos y capital

d) Econémicos, define lo que se propone obtener como utilidades
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e) Desarrollo de la organizacién, definen al personal que se requiere, sus
caracteristicas personales, su capacidad y experiencia asi como su
desarrolto, remuneracion y estimulos.

f) Sociales, define ios propositos de la organizacién, en relacién con las
personas que trabajan en ella y con todas aquellas con quienes entra en
contacto en su operacion, incluyendo al medic natural que soporta la vida

en Ia tierra.
LA ESTRATEGIA

La estrategia se define como una forma de actuar ante una situacion
determinada Es la forma en que la empresa se relaciona con el medio
econbmico y social en que opera. Es la forma de alcanzar los objetivos

tomando en cuenta las caracteristicas de la estructura y del entomo

Toda empresa sigue una estrategia; en la mayoria de los casos ésta se
ha adoptado en forma intuitiva, de acuerdo con la experiencia o los
prejuicios de quienes la manejan. Algunas veces con éxito y otras veces
fracasan.
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La eleccion de una estrategia determinada implica definir el camino que
ha de seguirse, y asignar los recursos necesarios pafa ello. Esto plantea
problemas de grado: éQué tipo de financiamiento conviene tramitar?;
¢Hasta qué nivel deben elevarse los pasivos? Estas preguntas tiene
muchas respuestas posibles y no siempre el justo medio es la solucion
acertada. En épocas de crisis resulta temerario basar las decisiones en
impulsos irracionales. Es 'en estas circunstancias dificiles cuando se
consolidan y desarrolfan las empresas profesionalmente administradas,

mientras otras desaparecen.
Para definir |a estrategia de la empresa es necesario lo siguiente:

1. Definicién de los objetivos que se pretenden alcanzar.

2. Analisis de la situacion y caracteristicas del negocio que le permitan
alcanzar una posicién ventajosa dentro del mercado y las areas débiles
que requieren ser reforzadas.

3. Estudio de la situacion comercial, tecnolégico, financiero y social, asi

como las tendencias del entorno en que opera la empresa.
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4. Planteamiento de diversas alternativas de accién, que permitan
aprovechar los recursos clave de la empresa vy la evaluacion de cada una
de ellas para elegir la que permita alcanzar los objetivos de a mejor
manera posibie.

5. Establecimiento de metas y programas en los que se concreficen las

decisiones a corto y a largo plazo.
Para analizar la estrategia es necesario considerar cuatro aspectos:

I. Los objetivos, que constituyen el conjunto de propésitos y metas de tipo
econdmico, financiero, técnico, comercial y social que se pretenden

alcanzar.

iI. La estructura, que se forma con los recursos con que cuenta la
empresa para desarrollar sus funciones como los medios fisicos de
produccion, ia tecnologla, fa organizacion, el elemento humano, sistemas
administratives, posicién comercial y los recursos financieros fijos como

el capital y créditos a largo plazo.

121




ll. El entforno, que son [as personas fisicas y morales con que la

empresa se relaciona directamente en el curso de sus actividades.

V. Et medio ambiente, que se constituye con los elementos externos que
en forma indirecta afectan tanto a la propia empresa como a su entorno;
por ejemplo la situacién econdmica nacional, la reglamentacion fiscal,

efc.

La estrategia elegida puede ser de varios tipos dependiendo del objetivo

que se haya seleccionado, es decir, puede haber estrategias:

a) Comerciales, conjunto de decisiones relativas a los productos y

mercados que atiende la empresa
b) de Produccion, decisiones en cuanto a la tecnologia que debe

adoptarse, asi como los procesos, instalaciones, equipos y el grado de

integracion de [a planta.
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¢) de Compras, decisiones de requisitos de calidad, tamario y frecuencia

de los pedidos y plazo de pago a los proveedores.

d) de Personal, criterios para seleccion de personal, promocion a
puestos de mayor responsabilidad, politicas de sueldos y prestaciones,
oportunidades de capacitacion y desarrollo de habilidades, actitud de los

jefes hacia los subaiternos.

e) Financiera, conjunto de decisiones con base en las modalidades que
se adopten para obtener créditos y capital, y para asignarlos dentro de la
empresa. Esto afecta los resultados por los gastos financieros derivados
de los créditos, e incide sobre el balance en ia forma en que se
componen el activo, el pasivo y el capital (autonomia financiera y

liquidez).
Las modalidades y mecanismos que se elijan para obtener los recursos
y el volumen de éstos condiciona y limita la operacién de la empresa en

dos aspectos basicos:
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1. La estructura, por los recursos disponibles para adquirir medios de

produccion eficientes y recursos humanos capacitados.

2. La estrategia comercial, por las limitaciones de estructura y los
recursas disponibles para soportar una cartera de cuentas por cobrar y
un inventarioc de productos terminados, para un volumen de ventas

determinado.
LA DECISION.

| Una decision es la eleccion de una iinea de accidn para llevar a cabo una
estrategia previamente analizada. Se distinguen dos tipos de decisiones
de acuerdo a su impacto sobre el comportamiento de la empresa:
decisiones basicas o estratégicas y decisiones operativas o tacticas.

a) Decisiones basicas o estratégicas. Son aquellas que configuran en
forma permanente o duradera el comportamiento de la empresa.

Ejemplo: adquisicion de activos fijos.
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b) Decisiones operativas o tacticas. Son aquellas que estan relacionadas
con el desemperic regular y cotidiano de las funciones de la empresa,
dentro del marco preestablecido por decisiones basicas. Ejemplo:

credito.
Modelos para la toma de decisiones

Para tomar decisiones acertadas €s necesario contar con instrumentos
de trabajo simples que permitan evaluar en cada momento la situacion
de ia empresa, sus problemas y posibilidades. Esto es posible mediante
el empleo de modelos que muestren en forma clara el funcionamiento de
la empresa y permitan evaluar diferentes alternativas para la toma de

decisiones.

Un modelo es algo que se asemeja en apariencia 0 se comporta en
forma parecida a un objeto real. No existen modelos preestablecidos
para analizar cualquier empresa; lo que si hay son bases para construir
el modelo de una empresa especifica en un momento determinado y
conocer lo que ocurriria si se tomasen ciertas decisiones. Existen
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modelos para el analisis de aspectos o decisiones especificas, como
. crédito y cobranza, perc existen dos modelos fundamentales para el
analisis financiero de una empresa en su conjunio: el modelo econémico
o de resultados, y el modelo financiero. En conjunto estos dos forman el

modelo econdmico-financiero de la empresa.

Ei modelo econdémico o de resultados, es una representacion dinamica
del estado de resultados y nos muestra los ingresos, costos, gastos y
utilidades para diferentes volimenes de ventas, con una determinada

estrategia y estructura de la empresa.

El modelo financiero es una representacidn dinamica del estado de
posicion financiera que permite conocer la estructura financiera de la
empresa en razon del volumen de ventas y su estrategia comercial, de

compras, cobranza, capitalizacién y endeudamiento.

Los modelos econdmico y financiero se construyen clasificando los
conceptos que componen el estado de pérdidas y ganancias y el
balance en: variables vy fijos. Los primeros varian en razdn directa a la
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venta; los segundos permanecen constantes para distintos volimenes de
ventas, dentro de los limites que permite la organizacién y los medios
productivos con que cuenta la empresa. Esto da lugar a la subdivisién

del modelo aconémico en:

a) Modelo de contribucién marginal, que muestra la contribucién de cada
producto o mercado al margen bruto, lo que permite analizar la estrategia

comercial de la empresa.

b) Modelo de estructura, que indica la eficiencia de la estructura,

relacionando los gastos fijos con la capacidad de ventas de la empresa.

E! modelo financiero muestra el volumen de recursos necesarios para
realizar una venta determinada y la capacidad financiera de ventas para
un capital de operacién dado, asi como los recursos de capital atados a

la adquisicién de activos fijos.

Entre el modelo econdmico y el financiero existe una fuerte
interdependencia, como la que existe entre el estado de posicion
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financiera y el estado de resuitados, ya que el modelo financiero limita
las posibilidades de venta de la empresa, y a su vez el modelo
economico determina la generacion de utilidades, por lo que
conjuntamente constituyen el modelo econémico-financiero de Ia

empresa.
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2.4. NACIONAL FINANCIERA COMO ALTERNATIVA DE

FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS

Al ser Nacional Financiera la institucion de crédito encargada de
promover programas de apoyo y ﬁnanciamiénto a la micro y pequefa
empresa, pasa a formar parte primordial en nuestro estudio, por lo cual
ahondaremos mas en su funcionamiento, objetivos y programas que han

creado para el financiamiento de este estrato de empresas.
2.4.1. OBJETO Y FACULTADES

Como una entidad de la administracion publica federal, constituida como
Sociedad Nacional de Crédito, de acuerdo al art. 2° de su Ley Organica,
tiene como objeto el de promover el ahorro y la inversién, asi como
canalizar apoyos financieros y técnicos al fomento industrial y en general,

al desarrollo econdmico nacional y regional del pais.

Entre sus facultades estd la de propiciar acciones conjuntas de

financiamiento y asistencia con otras instituciones de crédito, fondos de
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fomento, fideicomisos, organizaciones auxiliares de crédito y con los

sectores social y privado.

2.4.2. PROGRAMAS DE FINANCIAMIENTOQ A LAS EMPRESAS

Nacional financiera ha elaborado varios estudios y documentos sobre
las necesidades y posibilidades de financiamiento y desairollo que tienen
diversas regiones, estados, sectores productivos y grupos empresariales
del pais, que se toman en cuenta para el diseno de nuevos programas, y
que se complementan con acuerdos de trabajo con el sector privado y
gubernamental, que permiten llegar a conclusiones y recomendaciones

practicas y eficientes, en forma rapida y condensada.

Nacional Financiera cuenta con varios programas de diverso alcance y
objetivo, especialmente disefiados para desarroliar a la micro, pequena y

mediana empresa, ayudandola tanto a resclver los problemas antes
mencionados, como para aprovechar las oportunidades y nichos de

mercado que la globalizacion ofrece.
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La politica de fomento expresada en diversos instrumentos, pretende
lograr una mayor articulacién entre el crecimiento industrial ¥ las micro,
pequefas y medianas empresas (Pymes), extendi.endo a las empresas
de menor tamafio relativo y a las regiones menos desarroliada, los
beneficios de la reactivacién econémica inducida por las grandes

compafiias y el comercio internacional.

Nacional Financiera cuenta con cinco vertientes principales en sus

acciones de fomento a las empresas, que son las siguientes:

« Programa Unico de Financiamiento para la Modernizacion Industrial
(Promin).

» Programa de Garantias, complementario al anterior.

« Programa Institucional para el Desarrollo de Proveedores

* Programa Extraordinario de Capital de Riesgo
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* Programa de Desarrollo Empresarial y de apoyo a 'Cadenés'

Productivas y Agrupamientos Industriales.

El primer programa atienden directamente el otorgamiento de
financiamiento a las empresas que de la ménera tradicional no lo pueden
obtener dada su capacidad de pago, solvencia, etc., El segundo
programa se refiere mas a la obtencién de garantias para las empresas
que dada su capacidad no pueden otorgar éstas para solicitar créditos a
una institﬁcién de crédito, y, es en cierta manera un c_omplemento del

primer programa.

El cuarto programa se refiere a la conversion, de NAFIN y la banca, en
socios temporales y minoritarios de ia-empresa con el fin de aliviar sus
sitﬁacién financiera, recuperando asi la viabilidad del negocio. Estos tres
programas van a ser explicados con mayor abundancia dada su refacion

directa con el tema de esta tesis.

El tercer y quinto programa se refieren al apoyo en capacitacién y

asistencia técnica para mejorar la capacidad gerencial de empresarios y
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técnicos con el fin de aumentar la Competitividad de las empresas, asi
como el apoyo en el fortalecimiento de los pequefios hrbveedor_es de

empresas grandes, el fortalecimiento de las estructuras de las cadenas
productivas y de los agrupamientos industriales. Estos programas. son
mas bien orientados a cambios de orden educativo en cuanto a Ié forma
de pensar de los lideres de las organizaciones, por lo que no se van a
considerar en esta investigacion, si se requiere mas informacion al
respecto se puede consuitar el material que ofrece la biblioteca de

Nacional Financiera™

l.- Programa Unico de Financiamiento para la Modernizacién

industrial (Promin).

Objeto: Facilitar el otorgamiento de financiamientos para las inversiones
y actividades que contribuyan a modernizar y hacer mas eficiente la
planta productiva del pais, mediante la simplificacién en una solaloferta
crediticia del apoyo financiero a las empresas y la agilizacién de los

tramites para la obtencion del crédito.

"“Tripticos y folletos publicados por Nacional Financi¢cra. México. 1997. Revista Mercado de Valores. Ed.
Nacional Financiera, S.N.C. México. Marzo (pag. 6-11), abril (pag. 17-22), y junic (pag. 71} de 1997.
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Tipo de empresas a que se destina el apoyc: El Promin se destina al
apoyo de proyectos viables de las micro, pequefias y medianas

empresas de:

a) Sector industrial, en todo el pais,

b) Sector servicios, directamente proveedoras de la industria,

c) Sector comercio y servicios en los estados de menor desarrollo
relativo*® |

d) Ascciadas a una empresa integradora

e} A las grandes empresas industriales que fortalezcan la

articulacion de cadenas productivas y el desarrollo de proveedores.
Destino a financiar. Los recursos se destinan a propositos de;
1. Modernizacion:

- Compra de magquinaria y equipo; mobiliario y equipo de oficina y

su instalacion.

1* Los estados de menor desarrollo relativo son: Baja California Sur, Campeche, Colima, Chiapas, Durango,
Guerrero, Hidalgo, Morelos, Nayarit, Oaxaca, Quintana Roo, San Luis Potosi, Tabasco, Tlaxcala, Yucatin y
Zacatecas. De acuerdo con el criterio emitide por Nacional Financiera. Junio 1997.
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- Adquisicién, construccion y remodelacion de naves industriales,
excepto compra de terrenos.

- Compra de materias primas y bienes de produccion.

- Pago de sueldos y salarios.

- Pago de gastos de fabricacion y operacion.

- Reubicacion de instalaciones.

- Pago de servicio a consultores.

- Financiamiento a clientes.

2. Desarrollo tecnolégico:

- Mejora, disefio, fabricacién y prueba de maquinaria y equipo, que
incluye fabricacion de prototipos, lotes de prueba y plantas piloto.

- Inversiones y gastos derivados de la realizacion de proyectos de
innovacién tecnologica, que comprende gastos de capacitacion.

- Escalamiento de tecnologias a nivel comercial.

- Instalacién de laboratorios y pisos de prueba para el control de
calidad.

- Desarroilo de firmas de ingenieria y consultoria.
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- Creacidn de centros de investigacion privados.

- Desarrollo de incubadoras de empresas de base tecnolégica.

3. Infraestructura industrial:

- Elaboracién de estudios y contratacion de asesorias para obras
de infraestructura industrial.
- Desarrolio .de parques y naves industriales, conjuntos, zonas

industriales y puertos.
4. Mejoramiento ambiental:
- Estudios y asesorias para proyectos de mejoramiento ambiental.
- Adquisicion e instalacion de equipos para el control y reduccion

de la emisién de sustancias contaminantes y racionalizacion en el

consumo de agua y energia.
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5. Reestructuracion de pasivos:

- Para mejorar y adecuar el costo, plazo y formas de pago de los
pasivos, conforme a la generacién de flujo de efectivo de las

empresas.

6. Cuasicapital:

- Financiamiento a los socios de la empresa para que aporten

capital a la misma.

7. Financiamiento al comercio exterior:

- Lineas de corto plazo para la preexportacion, exportacién e
importacién de materias primas, insumos, refacciones, maquinaria
y equipo, entre otros.

- Lineas globales de crédito para la importacidon de bienes vy

servicios, con recursos a mediano y largo plazos.
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Caracteristicas del financiamiento;

a) Moneda: El financiamiento puede otorgarse en moneda nacional

o extranjera.

b) Plazos de amortizacién: Pueden ser hasta de 20 afios,
incluyendo el periodo de gracia, de acuerdo a |la capacidad de pago
de la empresa y a los requerimientos del proyecto. En caso de

financiamiento al comercio exterior existen dos plazos, uno corto de
90 hasta 180 dias y un mediano y largo plazo de 180 dias hasta 10

afos.

c) Tasas de interés al usuario final: En moneda nacional es la tasa
de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) mas el margen del
intermediario financiero. En moneda extranjera se toma en funcién
del plazo, tomjando como base la tasa libor a tres meses. En el
caso de financiamiento al comercio exterior la tasa de interés es

preferencial, segn ia fuente de fondeo
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d) Monto maximo de financiamiento:

Estratos de empresas: Cantidades de financiamiento

maximo(en millones de pesos):

Micro 16
Pequefia 16.0
Mediana 38.0
Grande Se determina en funcién de las

caracteristicas de los proyectos

Y su capacidad de pago.‘

e} Forma de pago. De acuerdo con la generacién de flujo de
efectivo podra ser en:

- Pagos iguales y consecutivos de capital.

- Pagos variables de capital.

- Pagos a valor presente.

- Pagos iguales que incluye capital e intereses (tipo renta).

- En financiamiento al comercio exterior, se determinara en

funcion de la fuente de fondeo.
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f) Descuento de créditos: NAFIN puede descontar hasta el 100%
- de los créditos que los intermediarios financieros otoa"guen en favor

de cualquier estrato de empresa.

Instituciones con las que se puede tener acceso a este programa.
Considerando que NAFIN es banca de segundo piso, las empresas gue

solicitan el crédito lo pueden contactar a través de:

- La Banca Multiple,

- Uniones de Crédito,

- Arrendadoras Financieras,
- Entidades de Fomento, v

- Sociedades Financieras de Objeto Limitado.

Estas instituciones estan habilitadas por NAFIN para la oberacién de sus
programas. El intermediario financiero proporciona la informacion
necesaria para participar en este programa, tomando en cuenta el tipo de
requerimientos de la empresa, posteriormente, NAFIN y el intermediario

financiero evallGan la solicitud.
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ll.- Programa de Garantias.

Objeto: Facilitar el acceso a recursos de largo plazo complementando el
nivel de garantias que requiere la banca comercial para financiar nuevos

proyectos.

Tipo de empresas a que se destina el apoyo: las micro, pequefias y

medianas empresas del sector industrial.
Destino de este programa. Los recursos se destinan a propésitos de;

1. Realizacion de inversiones en:
- Activos fijos.
- Capital de trabajo de empresas productoras de bienes y servicios.
- Proyectos de desarrollo tecnolbgico.
- Mejoramiento del medio ambiente.

- Financiamiento a clientes.
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2. Incentivar el desarrollo de proveedores nacionales de:
- Materias primas,
- Insumos,
- Maquinaria y equipo, y

- Tecnologia.

Modalidades de este programa.

-~ *Inmediata
Modalidades * Garantia sobre créditos automatica
del - *Garantia de actuacion *Selectiva
Programa * Garantia sobre titulos de crédito
e

1. Garantia sobre Créditos, Creada para las micro, pequefias y medianas
empresas, productoras de bienes y servicios que reciban créditos por
parte de la banca comercial, pueden tener acceso las empresas grandes
de las ramas manufactureras consideradas prioritarias. A su vez, esta

modalidad se subdivide en;
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a) Garantia sobre créditos inmediata - automatica.

b) Garantia sobre créditos selectiva.

2. Garantia de Actuacién, para las empresas que adquieran materias
primas, insumos, servicios, maquinaria y equipo, y tecnologia de micro,
pequenos y medianos proveedores nacionales, mediante contratos de

suministro o compra - venta.

3. Garantia sobre Titulos de Crédito Bursatiles, dirigido a los tenedores
de titulos de mediano y largo plazos, emitidos por empresas y colocados
en el mercado de valores, acordes con los propdsitos de Nacional
Financiera.

Caracteristicas del financiamiento:

1. Para la modalidad de garantia sobre créditos;
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a) Garantia sobre créditos inmediata - automatica.

* NAFIN asume un Riesgo del 50% del crédito que
otorgue el banco.

* Monto maximo para garantizar; hasta 5 millones de
pesos 0 su equivalente en délares.

* NAFIN da respuesta al banco en un plazo no mayor

de 48 horas.

b) Garantia sobre créditos selectiva.

* NAFIN asume un Riesgo del 50% del crédito que
otorgue el banco, excepto en los proyectos de
desarrollo tecnoiégico y medio ambiente, en donde el
porcentaje es mayor de acuerdo con el tamafio de la
empresa.

* Monto maximo para garantizar. A partir de 5 millones

de pesos o su equivalente en délares.
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* NAFIN da respuesta al banco en un plazo no mayor

de 48 horas.
2. Para la modalidad de actuacion;

* NAFIN cubre hasta el 50% de la pérdida economica neta'™ en que
incurra la empresa compradora por el incumplimiento del
proveedor.

* Vigencia de la garantia: de 9 meses como maximo, a partir de la
entrega del bien.

* NAFIN exige un estudio tecnico del proveedor.

* La garantia se formaliza a través de un contrato entre NAFIN y las
empresas proveedora y compradora.

* El beneficiario de la garantia, que otorga NAFIN, es la empresa

compradora de los bienes de proveedores nacionales.

 NAFIN considera esta pérdida como la diferencia entre las pérdidas que diroctamentc incurta [a empresa
compradora y las recuperaciones que la misma pueda tener por la venta de equipos o bicnes afectados, cobro de
seguros, eic. Tripticos y folletos publicados por NAFIN, México 1997,
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3. Para la modalidad de titurlos de crédito bursatiles;

* NAFIN determina la garantia por caso particular, llegando hasta
un maximo del 50%. ' |

* Ei beneficiario de la garantia es ef tenedor del titulo bursatil.

NAFIN cobra como contraprestacion por et otorgamiento de su garantia
en todas |as_m6dalidades, una comision sobre el saldo insoluto de la
parte garantiza&a del ;';rédito o sobre el monto garantizado del contrato
de compra - venta_ o suministro, considerando el nivel de riesgo del
proyecto; en el c-aso de la garantia sobre titulos de créditos bursatiles,
ademdas de lo anterior, la empresa emisora del titulo cubrira una comisiéon

inicial del 1% sobre el monto garantizado de la emision..
Instituciones con las que se puede tener acceso a este programa:

- La Banca Muiltiple,
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Estas instituciones estan habilitada por NAFIN para {a operacién de sus
programas. Ei banco proporcicona la informacion necesaria para participar
en este programa, tomando en cuenta ei tipo de requerimientos de la
empresa, y, posteriormente, NAFIN y el intermediario financieto evalian

la solicitud.

lll.- Programa Extraordinario de Capital de Riesgo.

Objeto: Inducir la liquidez a las empresas que tienen posibilidades de
competir en el mercado, pero que estan seriamente afectadas por su
nivel de endeudamiento. Lo anterior a través de la inclusién de NAFIN y

la banca en socios temporales y minoritarios de la empresa.

Tipo de empresas a que se destina el apoyo:

a) Sector industrial manufacturero,
b) Que demuestran viabilidad.
¢} Que cuenten con un consejo de administracion, solvencia moral

y capacidad empresarial de los socios.
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d) Con capacidad directiva y gerencial, y sistemas de informacién
financiera y opera{iva confiables.
e) Con capifal que esté aportado en su totalidad por mexicanos.

Destino de este programa. Los recursos se destinan a propésitos de;

1. Capital de trabajo, para la compra de materias primas, y pago de

sueldos y salarios.

‘2. Adquisicion de maquinaria y equipo

3. Moderizacién de la empresa.

4. Reubicacion de plantas.

Caracteristicas del financiamiento;

Se debe acudir al banco con que se tiene contratado el adeudo y éste

proporciona la orientacién necesaria, tomande en cuenta el tipo de
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requerimientos de la empresa, posteriormente, NAFIN y el banco evaltan

la solicitud.

Instituciones con las que se puede tener acceso a este programa.

- La Banca Muitiple, capitalizando adeudos.

- NAFIN, aportando recursos frescos.
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2.5. INDICADORES FINANCIEROS DE LA EMPRESA
2.5.1. CONCEPTO

Los indicadores financieros son los resultados especificos de un
razonamiento matematico de los Estados Financieros (razones,
proporciones, graficas, ecuaciones, porcentajes, diferencias periddicas,

etc.).

El razonamiento matemdtico de {os estados financieros se realiza a

traves del método conocido como Andlisis Financiero.

2.5.2. CLASIFICACION DE ANALISIS FINANCIERO

Existen dos tipos de analisis financiero'” :

a) Analisis cuantitativo,

b) Analisis cualitativo.

7 De acuerdo con la clasificacion que hace el Dr. Luis Haime Levy en su obra Planeacién Estratégica de las
Fuentes de Financiamiento Empresarial, Pag.111, Ed. ISEF, México 1992,
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El analisis cuantitativo consiste en el examen exhaustivo de los estados
financieros, su desglose, reduccién a su minima expresién para

garantizar la certeza, veracidad y correccion de los mismos.

El analisis cualitativo es de caracter subjetivo, ya que es el analista
financiero, en base a su experiencia, criterio y conocimientos diversos

externa su opinion sobre la situacion financiera de una entidad.

Los dos tipos de andlisis no son excluyentes entre si, sino al contrario
son de caracter complementario para lograr los objetivos de planeacion y

de estrategia financiera.

Existen diferentes métodos de analisis cuantitativos, entre los que

destacan los siguientes:

a) Método de Razones y Proporciones
Son comparaciones entre las distintas cifras de los estados financieros,
con el objeto de definir o determinar la situacién crediticia de la

empresa; su capacidad de pago a corto vy largo plazo; su capital de
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trabajo y capital de trabajo neto; periodos de recuperacién de ventas;
periodos de rotacién de inventarios; estructuras de capital; rendimiento

" de inversiones; etc.

b) Métodos de Analisis por medio del Sistema Du Pont
Determina el rendimiento de la inversién ( RSI ) en combinacién con la

rotacién de activos fijos.

c) Métodos de Andlisis de Punto de Equilibrio.

Determina por medio de un sistema de costeo absorbente, el nivel
minimo de operacién al que puede trabajar una empresa sin que genere
pérdida en operacion, o bien, el nivel minimo de operacidn para no
generar pérdidas operacionales. Proporciona la palanca operativa de la

empresa.

d) Método por medio del estado de cambios en la situacién financiera.
Se uliiza para determinar las fuentes de efectivo (autogeneradas y
externas) asi como las aplicaciones de efectivo- rea‘lizadas en un periodo

dado, con el objeto de conocer Ia capacidad generadora de fondos de 1a




empresa y analizar sus posibilidades de crecimiento con recursos
autogenerados.

e) Otros Analisis:

Estados financieros comparativos con variaciones en cifras absorbentes

y refativas.

Estados financieros comparativos con cifras relativas ( convertidos a

porcientos )

Estados financieros comparativos con nimeros indices

f} Método Grafico.

Convierte las cifras relevantes de los analisis anteriores a todo tipo de

graficas,

Para mayor claridad se explicaran y desarrollaran cada uno de los

métodos de analisis de estados financieros.
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2.5.3. DESCRIPCION DE LOS METODOS DE ANALISIS
CUANTITATIVOS

a) METODO DE RAZONES Y PROPORCIONES FINANCIERAS

1. RAZONES DE LIQUIDEZ

Liquidez significa la capacidad de pago que tiene una empresa para
cubrir sus necesidades a corto plazo; es decir, refleja la posibilidad de
pago de ias obligaciones circulantes ¢ a corto piazo. Se relacionan los
renglones de! balance general del Activo Circulante con los del Pasivo a
Corto Plazo. Se llaman razones de liquidez, por que se obtiene la
relacién existente entre las fuentes de efectivo inmediato (activo

circulante) con las necesidades de pago inmediato (pasivo a corto plazo).
Las razones de liquidez son:
Razdn circulante:

Activo..Circulante.... = xveces dx$: 1
Pasivo a Corto Plazo
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Indica los pesos disponibles de activo circulante con los que se cuenta

para e{ pago de los pasi\'!os a corto plazo.

Raz6n acida o inmediata:

Activo..CirCulante - Inventarios = xveces 6x$:1
Pasivo a Corto Plazo

Indica los pesos disponibles de activo circulante con los que se cuenta

para el pago de los pasivos a corto plazo.

2. RAZONES DE SOLVENCIA O ENDEUDAMIENTO

Solvencia significa fa capacidad de pago que tiene una empresa a largo
plazo, es decir sus obligaciones. Se le conoce con el nombre de
Razones de Apalancamiento; por endeudamiento se entiende la
proporcion de deuda o pasivos que tiene la empresa respecto de los
recursos totales invertidos en la misma. Muestra el nivel de recursos
invertidos. Las razones de apalancamiento arrojan el indice de ayuda
externa utilizada respecto de la inversién realizada .por los propios

accionistas de la empresa.
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Se les llama de apalancamiento porque se asemejan a una palanca
(ayuda externa) mecanica . El apalancamiento muestra la ayuda externa

que se esta utilizando en un negocio en un momento dado.

a) Pasivo total a activo total

Pasivo Total = x % 6 x veces de pasivo
Activo Total por cada unidad de activo

Representa el porciento de endeudamiento total.
b) Capital contable a activo total

Capital Contable = x % 6 x veces
Activo Total

Muestra el porcentaje que del total de recursos detentan los accionistas

de la empresa.

c) Pasivo total a capital contabie

Pasivo Total....... = X veces
Capital Contable
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Mide la participacion de terceros en la empresa respecto de la inversion

de los propios accionistas.

d) Capital de Trabajo

Activo Circulante -

Pasivo Circulante = x monto

Representa ei monto de los recursos de operacién no comprometidos

gue garantizan la continuidad de operacién

Una empresa solvente sera aquella que mantenga, en téminos
generales, una smayor proporcion de inversion de accionistas respecto

del riesgo de terceros.

3. RAZONES DE ACTIVIDAD

En una época altamente inflacionaria, este tipo de razones y
proporciones cobra mayor relevancia. Cuando la escasez del dinero es
significativo y ademas caro en exceso, la velocidad c;)n que éste se
recupere y 1a rapidez en que se conviertan en efectivo otras linversiones

circulantes pueden ser las causas generadoras de mayores utilidades
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financieras. De aqui la importancia de evaluar adecuadamente la

velocidad de la recuperacion de los distintos activos:

a) Rotacion de Inventarios

Ventas Netas Anualizadas = x veces por afio
Promedio de Inventarios ‘

.0 bien:

Promedico de Inventarios.. x 365 dias = Numero de dias utilizados

Ventas Netas Anualizadas en cada rotacion.

Costo de Ventas Anualizado = x veces por afio
Promedio de Inventarios

o bien:
Promedic de Inventarios....... X 365 dias = Niimero de dias utilizados
Costo de Ventas Anualizadas en cada rotacion.

En general indica las veces que el inventario ha dado la vuelta durante
un afio, en el primer caso, respecto del volumen de ventas, y en el

segundo caso, respecto del importe del costo de ventas.

b) Rotacién de cartera o de cuentas por cobrar
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Promedio de Cuentas por Cobrar = x dias de recuperacion
Ventas Netas Diarias

6

Promedio de Cuentas por Cobrar x 365 dias = x dias de recuperacién
Ventas Netas Anualizadas : :

* Ambas férmulas nos dan como resultado el nimero de dias que se

requiere para convertir las cuentas por cobrar en efectivo.

¢) Rotacion de activos fijos

Ventas Netas Anualizadas..... = x veces de
Activo Fijo Neto rotacién

Numero de veces que cada peso de activo fijo gener6 de ventas netas

Las empresas con niveles altos de productividad son aquellas que
generen mas pesos de ventas con menos pesos de inversion en activos

fijos.
d) Rotacién de activo total

Ventas Netas Anualizadas = x veces de rotacién
Activo Total :
Ventas generadas por cada peso de activo total invertido en la empresa.
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€) Recursos ociosos

Deudores Diversos = Xveces
Activo Circulante

Numero de unidades monetarias desviadas con refacion a cada peso
canalizado a la operacién propia de la entidad.
f) Operacion Cubierta

Capitalde Trabajo = xveces
Promedio Mensua! de
Gastos de Operacién .

No. de veces en que el gasto corriente es susceptible de cubrirse con los

recursos existentes,
g) Incidencia de Operacion

Gastos de Operacion = x grado
Ventas

Indica el grado de participacion o incidencia de las ventas de los gastos

de operacién.



4. RAZONES DE RENDIMIENTO

Se refieren fundamentaimente al rendimiento o utilidades generadas por

la inversién que mantienen en la empresa.

a) Rentabilidad Neta

Utiidad Neta............... = x % de rendimiento de la inversion

Capital Contable '
Representan el porcentaje de rendimiento neto que la inversién de los
accionistas ha obtenido como resultado de su inversidon en una empresa

dada.

b) Estructura financiera

Activo total - Activo Circulante = x pesos
Capitai Contable
Participacion de cada peso en bienes que por ser de servicio al objeto

social su recuperacion es a largo plazo.
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¢) Redituabilidad de Inversiones

Ventas. . . = Xveces
Activo total - Activo Circulante :
Numero de veces que la inversion hecha se ha convertido en unidades

monetarias de venta.
d) Margen de ventas

Utitidad Bruta = x pesos
Ventas Netas
Disponibilidad de cada peso producto de las ventas para observar los

gastos de operacion.

e) Margen del costo

Costo de Ventas = x pesos

Ventas Netas

Incidencia que por cada peso producto de las ventas se destinan a cubrir

los costos y gastos que le son relativos a la operacion de venta.
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f) Rentabilidad de Operacion

Resultado neto del ejercicio +
Gastos financieros . = X pesos
Capital Contable + Pasivo
ganado con intereses

Rendimiento que se obfiene en la operacién de la entidad sobre la

inversion realizada.

g) Rendimiento del activo total
Utilidad Neta= x% de rendimiento
Activo Total del activo totail

Porcentaje de rendimiento o de utilidad generada por la inversion  total

que se mantiene en la empresa, sin importar de dbnde han

provenido los recursos invertidos
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h) Cobertura de Intereses
Utilidad en Operacion Antes de Intereses

(Costo integral de financiamiento ) = X veces

intereses devengados

Répresenta X veces ia capacidad de generacion de utilidades para
absorber el costo del financiamiento requerido 6 el rango en el que
pueden decaer las utilidades sin imposibilitar a 1a empresa para hacer

frente a sus obligaciones por intereses.

i) Cobertura total de financiamiento

Utilidad antes de ISR, Costo integral de financiamiento y Depreciacién
Costo integral de financiamiento + Amortizacion de la deuda

Capacidad de pago de los intereses generados por la deuda ( costo
integral de ﬁnancie;miento ) asi como la amortizacion del capital, por

medio de la utilidad en operacién generadora de efectivo.

j) Utilidad neta contra ventas netas

Utilidad Neta = x% de utilidad neta
Ventas Netas



Es el porcentaje de utilidad neta después de impuestos y participacion,

generada por cada peso vendido.

Al igual que con las utilidades netas, se pueden medir en relacién a las
ventas cada uno de los elementos que integran et Estado de Resultados:
Costo de Ventas, Gastos de Administracion, Gastos de Venta, Gastos
Financieros y Gastos de Operacion. Todos en su caso nas mostraran el
porcentaje que reflejan en relacién a las ventas netas. De tal manera que
se pueda identificar que tipo de gastos es el que absorbe mas a las

ventas netas.

k) Crecimiento de! capital

Capital contable actual - Capital contable inicial + Retiros de capital
Capital contable inicial

Porciento de crecimiento ( positivo o0 negativo) del capital contable,
durante un periodo dado, respecto dei nivel del capital contable, durante

un periodo dado, respecto del nivel del capital contable inicial de dicho

periodo,
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b) SISTEMA DU PONT DE ANALISIS FINANCIERO

Refleja a través de un esquema de flujo, en forma comparativa y a la
vez integrativa, las razones y proporciones de actividad con las de
rendimiento sobre ventas, mostrando la forma en que ambas interactian

para determinar el rendimiento de los activos.

Una parte del diagrama de flujo desarrolla la razén de rotacién de la
inversion total. Total de activos fijos + activos circulantes dividido por las

ventas.

La otra parte muestra el margen de utilidad. Describiendo los costos
totales (incluyendo impuestos), menos las ventas igual a la utilidad neta,
entre {as ventas. Cuando la rotacién de los activos se multiplica por el
rendimiento de las ventas, da como resultado el Rendimiento sobre la
inversion ( RSH).

Matematicamente se muestra:

Ventas . x Utilidad Neta = RSI
Inversion Ventas Netas
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Al sistema Du pont se le puede incorporar el apalancamiento de ia

empresa:
Rendimiento sobre la Inversion { RS1) = Tasa de Rendimiento del
% de Activos Financiados por Capital Capital Propio

. Propio x {1 - % de endeudamiento)

Es 0tii para mostrar como la palanca financiera puede ser usada para
incrementar la tasa de rendimiento de capital propio. Pero utilizar una
mayor palanca financiera, sin limite, para incrementar el rendimiento de
la inversion propia, puede ser riesgoso, como resultado de un excesivo

endeudamiento.

c) ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

El punto de equilibric es un elemento predeterminador de utilidades,
instrumento de planeacién respecto de los niveles de operatividad y una

de las bases en la toma de decisiones financieras, de fijacion de precios -

y de analisis de costos, gastos e ingresos.
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El punto de equi!ibrio_ representé el nivel de produccion y'ventas- en el
que la utilidad es igual a cero, es decir, es el nivel en el que la utitidad
marginal es suficiente solo para cubrir los gastos y costos fijos, quedando
como resultado de la operacién cero utilidades y cero pérdidas. Al ser
variable de acuerdo a la economia y Su entorno, es recomendable
calcularlo constantemente, para determinar en que magnitud y en qué
renglones de la operacién de la empresa han afectado ios cambios del
medio econémicd que les es relativo. a este nivel determinado se le

conoce también como “ Palanca Operativa *,

Su representacion es grafica (plano cartesiane), considerando que
relaciona el nivel de produccién (eje de las X o abeisas) con los gastos y
costos fijos y variables (eje de las Y u ordenacdas), y, por consiguiente, -

con la utilidad.

PE=C.F

U.M.
Donde:
PE = Punto de Equilibrio
CF = Costo Fijos
UM= Utilidad o Contribucién Marginal
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Asimismo:
UM=P.V.-CV.
- Endonde:
UM = Utilidad o Contribucién Marginal

- PV = Precios de Venta Unitario
CV = Costos y Gastos Variables Unitarios

d) ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (ECSF)

El andlisis del Estado de Cémbios en la Situacion Finéncie_ra radica en
la descomposicion de sus partes int‘egran'tesiparal poder conocer i;et ruta
completa que siguieron los recursos generados-internameﬁte y los
incorporados del exterior, hasta saber en que fueron. aplicados o
invertidos en la operacién de la empresa, con el objeto de conocer la
capacidad generadora de fondos (tanto internos como externds) que tuvo
la empresa durante un periodo y proyectar los fondos q'n.‘ne_ se podrian
tener disponibles para presupuestar su aplicacidon en los distintos

renglones y necesidades de la compafiia.

Este Estado parte de la utilidad o de la pérdida neta del ejercicio, antes:

de las partidas extraordinarias cuando existen, a ia cual se le suman o
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restan los conceptos de: operacion, financiamiento e inversion. La
diferencia entre el total de recursos disponibles y el tota!vde fondos
aplicados es el aumento o disminucién del efectivo neto de la empresa,

durante el periodo en cuestion.

Este estado financiero es de suma importancia para analizar las fuentes
de financiamiento porque en base al Boletin B-12 tiene entre sus

abjetivos primordiales el de:

» Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones,
pagar dividendos, y en su caso, para anticipar la necesidad de obtener

financiamiento.

» Evaluar los cambios experimentados en la situacién financiera de la
empresa derivados de transacciones de inversién y financiamiento

ocurridos durante el periodo.

En base a lo anterior el ECSF se divide en tres grandes bloques de

_ informacion, teniendo cada bloque sus partidas que son:
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« L a operacion

a) Las partidas de! Estado de resultado que no hayan sido generadas por
movimiento de efectivo, o bien que su resultado neto esté ligado con ia
actividades de financiamiento o de inversién, con excepcion de las

estimaciones para la valuacién de activos circulantes.
b} Los incrementos o reducciones en las diferentes partidas relacionadas

directamente con la operacion de la empresa, disminuidas de fas

estimaciones de valuacién correspondiente.
« El financiamiento.

a) Creéditos recibidos a corto y largo plazo, excepto ios provenientes de

proveedores y acreedores relacionados con Ia operacion de la empresa.

b) Pagos al capital, en pesos constantes, realizados contra los créditos

anteriores, excepto sus intereses.
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¢} Incrementos de capital por recursos adicionales, incluyendo la

capitalizacién de pasivos.

d) Reembolso de capital ( disminucion de capital social ).

e) Dividendos pagados en efectivo.

+ Lainversion.

a) Adquisicién, construccion y ventas de inmuebles, maquinaria y equipo.
b) Adquisicién de acciones de otras empresas.

c) Cualquier otra inversién o desinversion.

d) Préstamos efectu;dos por lé empresa.

e) Cobranza de créditos otorgados, en pesos constantes, excepto sus

intereses.
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e) OTROS ANALISIS

Existen otros tipos de analisis financieros cuantitativos, entre los que
destacan las comparaciones de diversos estados financieros en varias

formas como son las siguientes:

1. Estados financieros comparativos, con variaciones en cifras
absofutas y relativas.

2. Estados financieros comparativos, utilizando exclusivamente
cifras relativas.

3. Estados financieros comparativos, utilizando numeros indices.

1. Este tipo de analisis se conforma de la comparacion de dos estados
financieros a dos fechas distintas, con los que se obtienen vatiaciones de
un periodo a otro, tanto absolutas (en numerc) como relativas (en

porcientos).

2. Este analisis difiere del anterior en que las cifras de los estados

financieros (cifras absolutas) se convierten en cifras relativas
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(porcientos), estos porcientos se comparan y se obtienen variaciones
representadas en porcentajes. Para que cada partida del estado
financiero represente un determinado porciento del todo, se reduce el

estado financiero a un 100%.

3. A este analisis se le conoce también como “Andlisis de estados
financieros comparativos en base a tendencias™*®, para la formutacien
de este andlisis, se convierten a numeros indices las cifras absolutas que
_ proporcionan los estados financieros; la conversion de cifras absolutas
en nimeros indices, consiste en determinar, indicar, cual sera el afio
base, para que de ahi se establezcan las relaciones con dicho afio con el
objeto de que las relaciones con el afio base pongan de relieve los
cambios de importancia sufridos y hacer posible el estudio de las

tendencias de los datos financieros.

" Dr. Luis Haime Levy. Planacion Financiera en la Empresa Moderna. Pag. 81. Ed. EFISA. México 1995.
Tomade de.Ja obra de Joaquin Moreno Femnéndez: “Las Finanzas en la Empresa™. Ed. IMEF. 1984,
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2.6 EL COSTO FINANCIERO.

El costo financiero es la carga pecuniaria de los intereses,
comisiones y gastos necesarios que tienen como origen el hecho de

contratar un crédito o deuda.

El costo financiero es, en observancia a los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados, el valor de los recursos gue se entregan o se
prometen entregar (devengar), a cambio de bienes o satisfactores
recibidos mediante una deuda. El valor de los recursos es el producto de
la deuda por una tasa de interés explicito. Para entender con mayor
claridad este tema es necesario considefar tres conceptos: Costo dei

Financiamiento, Costo del Capital, y, Costo.Ponderado de Capital.
2.6.1 COSTO DEL FINANCIAMIENTO.

El costo del financiamiento es nominal y real.'®

' Dr. Luis Haime Levy., Planeacién estratégica de las fuentes de financiamiento empresarial. pag 83-103. £d. ISEF. 1*
Edicitn. México. D.F. 1992 |
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Costo nominal del financiamiento: es la tasa de inierés, comisiones y

gastos que se pactan en cada operacion o contrato de crédito.

Costo real del financiamiento: es la tasa de interés real en la operacion y

difiere de la nominal por las siguientes razones:

a) Porque se pactan el pago de intereses en forma anticipada. Se
encarece la operacion porque el importe disponible del crédito se
'reduoe por la cantidad pagada por anticipado.

b) Porque se pactan pagos parciales de capital con intereses
globales. Eleva el costo de la operacion en forma importante, ya
qﬁe el importe disponible del financiamiento es, en promedio, la
mitad de su valor nominal, ya que conforme pasa el plazo
contr.atado se han ido realizando pagos parciales, de tal manera
que al inicio de la operacion se tiene disponible el 100% del
credito hasta que, sucesivamente, se tenga disponible {a parte

~ del Gitimo periodo contratado.

o) Porgue se pacta el interés global anticipado con pagos parciales

de capital. Es el caso extremo del costo de financiamiento
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llegando a niveles de usura, ya que se tiene interés anticipado,
tasa global de interés y pagos parciales.

d) Por el efecto de los impuestos por la deducibilidad de los
intéreses. La ley del Impuesto Sobre la Renta reconoce como
deducibles los intereses pagados a los acreedores de las
empresas una vez descontados el efecto de la inflacién sobre
ellos, si la tasa de interés es superior al indice inflacionario se
contara con una partida deducible de impuestos, si la diferencia
es negativa se debera acumular ese excedente a Jos demas

ingresos acumulables de la empresa.

Existen modelos matematicos que nos permiten obtener el costo del
financiamiento a través de una tasa (porcentaje), estos modeios son
ampliamente explicados en obras de consulta aplicadas a la evaluacién

de proyectos de inversiéon?

" Para un amplio conocimiento sobre el tema, se recomiendan estudiar los libros de Administracion Financiera
gue s¢ mencionan en la bibliografia.
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Se pueden obtener los costos de los financiamientos de las fuentes
autogeneradoras de recursos, y de las fuentes internas y externas de

financiamiento.

Para las fuentes autogeneradoras sobresale el método de efectivo
descontado, cuya férmula es 1a siguiente: Ks=D1 (g)

Po

Donde: D1 = Dividendo pagade ¢ el anual estimado para el siguiente
ejercicio.

Ks = Costo de las utilidades retenidas.

Po = Valor de mercado de la accién.
De las fuentes autogeneradoras de recursos, sobresalen (de los
impuestos retenidos y gastos acumulades) las utilidades retenidas, ya
que son el beneficio producido por €| capital social coman invertido en la
empresa después del pago de impuestos y participacién de utilidades y
gue por razones internas de la organizacién se desean mantener dentro
de ella. Las utilidades retenidas tienen un costo permanente, aun cuando
no se hayan decretado dividendos. Cuando no se conozcan los datos

para calcular el costo real de las utilidades retenidas se puede utilizar el
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costo de oportunidad mas alto que exista en el mercado de capitales,

como la tasa de los CETES.

En las fuentes internas de financiamiento se calcula el costo del capital

comun, que es el mismo de las utilidades retenidas, y de el capital

preferente. La férmula del capital preferente es la siguiente:

Donde:

Kp
Dp

Pn

Kp = Dp
| Pn

Capital preferente.
Costo del dividendo preferente anual.

Importe neto recibido por accion preferente.

Para las fuentes externas de financiamiento, una férmula que es basica

es la siguiente, que calcula el costo de los pasivos: Kd=1i_(1-1)
_ P
Donde: Kp Capital preferente.
Dp Dividendo preferente anual.
Pn Impuesto neto recibido por cada accion

preferente.
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2.6.2 COSTO DEL CAPITAL.

El costo de capital “Constituye la interconexion de las dos decisiones
financieras basicas, pues marca, el costo de [a financiacién (propia y
ajena) y es el elemento racional que permite, en muchos casos, aceptar o

rechazar propuestas de inversion (decisiones de inversién)™'.

“Costo de capital es la representacion porcentual del costo de adquisicion
' y utilizaciéﬁ de las diferentes fuentes de ﬁnanciamienfo de la empresa,
sin importar de donde provengan; entendiéndose por capital a la mezcla
de recursos financieros sin importar su origen (entendiendo esta mezcla

de recursos como estructura de capitai)®,

Los principales usos del costo del capital son :
» Para decidir entre fuentes alternativas de financiamiento;
e Para escoger la estructura financiera apropiada;
» Como tasa de rendimiento minima para aceptar o rechazér

propuestas de inversién.

2! Basagoiia, Eduaido Ly Colaboradores. Temas de Administracién Financiera 1* Parte. Pag.305. 3* edicion,
Ed. Macchi. Buenos Aires, Argentina. Enero 1992. '
2 Dr, Luis Haime Levy. Planeacién Financiera en [a Empresa Moderna. pag. 188, Ed. ISEF. S.A. México. D.F. 1995,
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Los costos de capital se clasifican en explicitos e implicitos

Costos explicitos: Es la tasa que iguala el dinero obtenido de Ia fuente de
fondos determinada (fuente de financiamiento) con los pagos necesarios

para cubrir los servicios de interés mas la retribucién del capital.

Costos implicitos: Son los costos de oportunidad, constituidos por ef
rendimiento del mejor proyecto, oportunidad de inversién u oportunidad
de consumo que se abandonan por aceptar determinada alternativa de
inversién. Es decir, no se toman en cuenta las otras oportunidades de
inversion que coexisten alternativamente y que dejamos de iado por el

proyecto aprobado.

2.6.3 COSTO PONDERADO DEL CAPITAL.

“Es la suma del costo de los recursos propios y ajenos, ponderados por

la relacion de financiamiento enfre ambos.
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El trato de las decisiones de inversion y financiamiento se deben hacer
en forma conjunta. Al evaluar inversiones, debemos considerar la tasa

futura del costo promedio ponderado de! capital y no la tasa histérica;

para ello se debe trabajar con la nueva estructura financiera que se
estima se generara y las tasas proyectadas de cada fuente, a la luz de
las alternativas de obtencion de fondos relacionadas con cada proyecto
de inversién en particular y su incidencia (estimada) en la financiacion del
resto de la empresa. Ei costo ponderado del capital es el costo del capital
para la empresa toda, en base a la participacién relativa en su estructura

de capitalizacién, de las distintas fuentes de fondos™®

“Es el costo relativo de cada fuente de recursos, respecto de la
participacion de cada fuente en el total de los recursos incorporades en la
empresa. Dependiendo de la estructura de capital conque cuente cada
firma, asi como del costo individual de cada una de sus fuentes, sera el
porciento determinade como costo de capital de la empresa en un

momento dado.”*

¥ Basagofia, Eduardo J.y Colaboradores. Temas de Administracién Financiera 1* Parte. Pag. pags.317 ¥ 323. 3*
edicion. Ed. Macchi. Buenos Atres, Argentina. Enera 1992.
 Dr. Luis Haime Levy. Planeacién Estratégica de las Fuentes de Financiamiento Empresarial. pags.104-106. Ed. ISEF.
S.A. 1* edicidn. México, D.F. 1992,
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La forma de calcular el costo ponderade de capital es por medio de la

siguiente formula matematica:

ka = Wd (kd') + Wp(kp) + Ws{ks) + We(ke)]

En donde :

ka = Costo ponderado de capital

Wd, Wp,

Ws y We = Proporcién de cada fuente de recursos réspecto del total de
capital incorporado

kd' = kd(1 - T) = Costo real de los pasivos (kd) multiplicados por 1 menos
la tasa de impuestos. Es el costo real después de impuestos de los
pasivos,

kp = Costo del capital preferente, este costo no es deducible de
impuestos, al igual que los dos siguientes por 1o que no es necesario
descontar el efecto impositivo. |

ks = Costo de utilidades retenidas

ke = Costo del capital comun
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El costo ponder.ado de capital surge de la necesidad de hacer un calculo
de la fuerza e influencia del costo que cada fuente de financiamiento
tiene dentro del costo total de recursos de la empresa, dado que cada
fuente tiene un costo intrinseco (propio) calculado de manera diferente
entre una y otra forma de financiamiento, y que cada fuente participa con
una proporcion distinta dentro de la mezcla total de capital (estructura de

capital).

El costo ponderado de capital es una de las bases sobre las que se
puede desarrollar eI. analisis de proyectos de inversidén, para utilizarlo
como tasa de descuento o tasa minima de rendimiento del proyecto
(dentro de las técnicas avanzadas de analisis de proyectos de inversién).
Las otras' bases son, de acuerdo con el Dr. Luis.Haime Levy, costo de
oportunidad de los fondos y la tasa minima de rendimientc que la

empresa exija.

La aplicacién del costo ponderado de capital (CPC) se puede caicular

sobre dos bases:
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a) Sobre la estructura actual del capital histérico, 6

b) Sobre cada peso nuevo (base marginat).

En el p‘fim;ar caso se refieja el costo de dichos recursos ya utilizados en
los distintos proyectos y en la operacion misma, y, su aplicacién es para
caleular el costo financiero de 10s servicios que se prestan a sus clientes
y que por alguna causa se requiere repercutir, es decir, su aplicacién es
en la misma operacién de la empresa y no para tomar decisiones de

inversion de proyectos que seran ejecutados.

En el segundo caso el CPC se calcula para los nuevos recursos que se
piensa involucrar en un futuro cercano a la empresa o para financiar un
proyecto de inversion especifico, por la que el CPC determinado servira

para obtener el CPC del presupuesto de capital.
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CAPITULO 3. ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS DE
FINANCIAMIENTO EXTERNO.



En este capitulo se analizan los diferentes instrumentos de
financiamiento externos, seccién pasivos, es decir, los que emiten los
particulares y el Sistema Financiero Mexicano, incluyendo los recursos
contratados a través de NAFIN. En el tema 2.1 ‘Fuentes de
Financiamiento “ se definié y explicé la clasificacion de las fuentes de
financiamiento, que de acuerdo con el objetivo de nuestra tesis es el

rubro de financiamientos que nos interesa estudiar.

Eil andlisis de las fuentes de financiamiento se: orienta en la perspectiva
financiera, es decir, el efecto en los estados financieros de las entidades

que las contraten.

3.1. INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

Como instrumento de financiamiento se entiende que son las
aplicaciones de las distintas fuentes de financiamiento disponibles en el

mercado financiero. Es decir, las fuentes de financiamiento constituyen la
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teoria del financiamiento, las distintas formas posibles de obtener
recursos: vy, los instrumentos de financiamientc son las ﬂguras' juridicas

con ias que se cuentan en realidad para obtener el financiamiento.

A continuacién se presenta un recuadro en el que se relacionan las
fuentes de financiamiento externas con cada uno de sus instrumentos de
_obtencion, es decir, de financiamiento, que emiten los particulares y el
Sistema Financiero Mexicano, y, en particular dando un especial énfasis

a las contratadas a través de NAFIN.
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3.1.1. ACORTO PLAZO
De acuerdo al cuadro sinoptico del punto 2.1.2. las fuentes de
financiamiento para las fuentes externas, a corto piazo, mediante pasivos |

son las siguientes, con sus respectivos instrumentos:

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

PASIVOS
v
T
OPERATIVOS NEGOCIADOS
v \ 4
PROVEED. ACREED. $IST. FINANC. PRIVADO SIST FINANC.PUBLICO
; }
]
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO: i
v v v
CREDITO COMERCIAL CREDITOS DIRECTOS. PROMIN, GARANIA SOBRE
PRENDARIOS. GREDITOS Y ACTUACION.
HABILITACION Y AVIO. GARANTIA SOBRE TITULOS
FACTORAJE ¥ PAPEL DE CRED. BURSATILES.
COMERCIAL. ’ '

ACEPTACION BANCARIA.
CUENTA CORRIENTE.



1. Crédito comercial. Surge de las operaciones dianas con los
proveedores de bienes y servicios de la empresa. Su costo representa la
diferencia porcentual entre el precio fijado a un plazo maximo autorizado .
por el proveedor y el que se pagaria en un lapso menor (descuento por
pronto pago), su limite de crédito se basa en los consumos periddicos del

cliente, no es necesario formalizarlo a través de un contrato.

S -
PERSONAS FISICAS Y _ | creno | — - M
MORALES ‘—— COMERCIAL
*—'-ECRE]I!RES F—
VENTAJAS

- Se obtiene un descuento por pago anticipado.

- Tienen caracter revoivente e incremental y se ajusta proporcionalmente
a la inflacion.

- Incorporacién de insumos en forma previa sin que se reaiice un
desembolso monetario.

- Ei costo del bien o el servicio, incluyendo el costo financiero, se lleva
directamente al costo del material o de! servicio recibido.

- No causa costo financiero {comisiones e intereses).

- Proporciona capital de trabajo adicional, en forma directa.
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DESVENTAJA

- Se crea una deuda a corto plazo y a plazo fijo.

2. Créditos directos. Se negocian ante las instituciones de credito, son
instrumentos a corto plazo (30, 60 y 90 dias), y su aplicacién se enfoca a
la satisfaccién de recursos eventuales por operaciones o situaciones
especiales, aunque en muchas ocasiones se utilizan como
financiamiento de sus necesidades normales por falta de capital de

trabajo.

Se conoce a este tipo de créditos como préstamos quirografarios porque
se emiten titulos de crédito, en los que la Unica garantia de pago es la

firma del deudor del documento.

—»Hinsumos de Oportunidad
INSTITUCION g || CREDITO | — - [INocesicad eventusles de efectivo
DE CREDITQ DIRECTO -~ (Mertas Estacionales

~—[[Periodos productivos extracrdinaris
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VENTAJAS

- Proporciona liquidez.

- La garantia es quirografaria.

DESVENTAJAS

- Pago anticipado de interés mas las comisiones por apertura y
renovacion.

- Se eleva el indice de endeudamiento.

- Es un crédito caro porque su tasa es superior & la de otros créditos

bancarios dado su caracter de urgencia y temporalidad.

Una variante de este préstamo es el colateral, con la diferencia de que
existen garantias reales como documentos de la cartera de! cliente o
contra recibos de empresas importantes, la amortizacion del préstamo es

al vencimiento de los documentos.
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3. Créditos prendarios. Se aplica a _ la adquisicion -de bienes
especificos, los cuales quedan en garantia del crédito otorgado, se
pueden adquirir inventarios. Se formaliza mediante un contrato.
Generalmente, ia prenda se deja en un Almacén General de Depésito, el
cual expide un certificado de depdsito negociable en una institucién de
crédito, el plazo puede llegar hasta los noventa dias. Se le conoce a este

instrumento como bono de prenda.

. -se{lactivas F |- :
INSTITUGION = || CREDITG a | ALMACEN GENERAL [ - Garantia
DE CREDITO PRENDARIO]| = ||DE DEPOSITO (PRENDA)] de Créd'it

- {Inventarios —
e ——)

YENTAJA

- Adquisicién de activo fijo o inventarios

DESVENTAJAS

- Genera un costo financiero.
- Requiere de una garantia de crédito.

- Aumenta la razén de endeudamiento.
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4. Créditos de habilitacién y avio. Estan enfocados hacia la adquisicion
- de activos circulantes y para apoyo del capital de trabajo, dentro del ciclo
productivo de la empresa; este financiamiento se aplica en proyectos
especificos de produccién y ventas. Es un préstamo a corto o mediano
plazo que se utiliza para fomentar los elementos de produccion o

transformacion de la actividad industrial, agricola o ganadera.

Se requiere un contrato privado ratificade ante Notario, 'Coﬁedor, V]
Escritura Publica. Su garantia son las materias primas y/o materiales,
pudiéndose gravar la unidad industrial, agricola o ganadera, ademas de
otorgar garantia hipotecaria fiduciaria adicional. La amortizacién se
realiza mediante pagos mensuales de intereses, y pagos mensuales,

trimestrales, semestrales 0 anuales de capital.

—w= [T ACTMO CIRCULANTE ]

INTITUCION HABILITACION . PROYECTOS DE PRODUCCION
DE CREDITO ¥ AVD ¥ VENTA

—= [ APOYO CAPITAL DE TRABAJO ||
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VENTAJAS
- Adquisicion e activos circulantes.

' - Apoyo al capital de frabajo.
DESVENTAJAS

- Pagos periddicos de capital e intereses.
- Requiere de una garantia, muchas veces hipotecaria.

- Aumento en el nivel de endeudamiento.

5. Factoraje. Es una derivacion de la operacién mercantil conocida como
Descuento, y, consiste en lé venta de los derechos de crédito de la
cartera no vencida de clientes de la empresa a otré especialmente
constituida para tal efecto (FACTOR), esta compra los derechos de dicha
cartera con un descuento que fiuctia entre el 5% y el 30% ademas del
cobro anticipado de interés y de una comision sobre el total de la cartera
vencida. Se pueden estructurar dos tipos de operaciones: factoraje con

recurso y factoraje sin recurso.
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El factoraje con recurso es el tradicional en el que se cede parte de la
cartera de clientes a una empresa de factoraje, se le llama con recurso,
porque el documento cedido se convierte en el recurso de cobro de dicha
cartera, pudiendo la empresa de factoraje cobrar al cliente al no ser

liqguidados por el deudor.

El factoraje sin recurso o puro es aquel por el cual ef factor al comprar la
cartera de su cliente obtiene un derecho de cchro de los mismos, pero
simultdneamente corre con todo el riesgo de la operacion, pues no
puede ir en via de regreso con su cliente para la recuperacion de la

cartera adquirida.

FACTORAJE
CON RECURSO
EMPRESADE fi ACTIVO
FACTORAJE i CIRCULANTE
FACTORAJE
SIN RECURSO

VENTAJAS

- El factoraje proporciona liquidez.

- No eleva el endeudamiento
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DESVENTAJAS

- Elevado costo financiero: descuento, intereses y comisiones
~ Cuando es factoraje con recurso se corre el riesgo que los documentos

se paguen al factor at no liquidarlos el cliente.

6. Papel comemiél. Consiste en la emision de titulos de crédito
(pagarés) utitizando a una casa de bolsa o institucion financiera como
intermediario, fa cual coloca entre sus clientes dicho papel comercial, su
plazo es de 7 hasta 180 dias y linea autorizada de emision per un afio.
Las empresas que adquieren papel comercial pagan por su usc una
prima o una tasa sobre el rendimiento (interés pasivo) que podria obtener

el acreedor en algun otro instrumento de inversion, tal como los CETES.

Los principales tipos de papel comercial son: quirografarios, avalados e
indizados. Los primeros no tienen una garantia especifica y son
respaldados por el patrimonio de la empresa; los segundos tienen como

garantia el aval de una institucién de crédito, o se expide fianza de una
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compafifa afianzadora; y los ultimos, es indizado (sujeto) al tipo de

cambio libre de venta del dblar estadounidense.

e
GASA DE
PAPEL BOLSA CAPITA DE

‘EMPRESANO- - - 0 TRaBAID

COMERCIAL - NSTITUCIO _
FINANCIERA

VENTAJAS

- Es un crédito para cubrir necesidades de liquidez.
- Apayo al capital de trabajo.

DESVENTAJAS

- Pagos de interés competitivo en periodos pactados con el acreedor.

- Si es papel comercial avalados, ]a garantiaes una fianza porlo que
acarrea gastos financieros en la contratacién de ésta.

- Si es ajustado por un indice ( inflacién o de tipo de cambio ) se estaden
riesgo de repentinas variaciones.

- Aumenta el grado de endeudamiento.



7. Aceptaciones Bancarias. Es un instrumento a corto plazo por el cual
una institucién de crédito otorga recursos a las empresas a través de la
aceptacion de un. fitulo de crédito, que son letras de cambic giradas por
empresas deuﬁoras y que acepta la iﬁstitucién de crédito. Su plazo es

alrededor de Jos 90 dias.

AVAL "] CAPIAL
INSTITUCION DE{——# DE
CREDITO TRABAJO

VENTAJAS

- Tiene un riesgo menor al de ofros instrumentos porque esta operacion
al haber sido aceptada por una institucion de crédito equivale a que ésta
a otorgado su aval sobre la emision.

- Evita el costo de la reciprocidad con la institucion de crédito.
DESVENTAJAS

- Cobro de comisién por aceptacién.
- Riesgo de que no se pueda pagar la aceptacion al final del plazo con el

consecuente costo ﬁn_anciero a incurrir.
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8. Crédito en Cuenta Corriente. Préstamos contratados para que los
clientes de las instituciones de crédito puedan disponer, en el momento
que lo deseen, de una suma acordada utilizando cheques {sobregiro
autorizado). Es el crédito revolvente clasico, y una derivacién de este es
la tarjeta de crédito, por medio de la cual la institucion de Crédito se
obliga a pagar por cuenta del acreditado los bienes y servicios de
consumo que este adquiera, su plazo es de 180 dias, y se amo&iza a
traves de mantener cuando menos cada 80 dias saldo positivo en ia

cuenta de cheques.

emoov |, [eBE] | [Fsoeeor ] | [oooeer]

DE CREDITO . L AUTORIZADC

VENTAJA

- Satisface necesidades de liguidez.

DESVENTAJAS

- Se puede reguerir aval.
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- Cobro de comisiones e intereses moratorios cuando no se pague en el
plazo convenido.

- Aumenta el nivel de endeudamiento.

9. PROMIN. Este programa proporciona a las empresas una mejoria y
‘ adecuacion del costo, plazo y formas de pago de los pasivos, conforme a
la generacion de flujo de efectivo de las empresas; otorga también
cuasicapital, asi como lineas de corto plazo para la preexportacion,
exportacion e importacion y lineas globales de crédito para la importacion

de bienes y servicios, con recurses a mediano y largo plazos.

INSTITUCION DE CREDITO - "
CREDITO i REFACCIONARIO r NAFIN
g i —» |PROMINGY|
EMPRESA _y [rermceno] —
AVIO
VENTAJAS

. - Facilita la liquidacién de créditos refaccionarios y de habilitacion o avio.
- Tasas de interés bajas en relacidn con las de mercado.

- Piazos mas amplios para amortizacion de deuda e intereses.
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DESVENTAJA

- Programa destinado solo a empresas de determinadas areas

econdmicas.

10. Garantia sobre créditos. En este programa NAFIN facilita a las
empresas la complementacion del nivel de garantias que requieren los
bancos para financiar nuevos proyectos de las micro, pequefias y
medianas empresas productoras de bienes y servicios, asi como las

empresas grandes de las ramas manufactureras consideradas

prioritarias.
r_==1 __,| caemaoe |
BANCO TRABAJO B
— =] —fEEgrEcT] -
[cuent ] . Acmos )
FLOS
VENTAJA

- NAFIN garantiza por lo menos el 50% del crédito que se tramite con el
Sistema Financiero Mexicano, para la adquisicion de capital de trabajo y

activos fijos.
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" DESVENTAJAS

- NAFIN solo da garantia hasta un monto maximo.
- NAFIN cobra una comisiéon sobre el salde insoluto de la pane

garantizada del crédito.

11. Garantia sobre actuacién. En este programa NAFIN otorga garantia
hasta del 50% a las empresas compradoras de ios micro, pequefos y
medianos proveedores nacionales, mediante contrato de suministro o

compra - venta.

CUENTE GARANTIA > PROVEEDOR CARTERA DE
EMPRESA " x ” NAFIN MICRO, PEQUERO CUENTES
MEDIANG EMPFESAFEQ
VENTAJAS

- NAFIN actia como garantia en un contrato de suministro o compra -
venta de parte de la micro, pequefia o mediana empresa proveedora
ante las grandes empresas compradoras.

- La garantia es hasta de un 50%.
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DESVENTAJAS

- NAFIN cobra como contraprestacién una comisién sobre el monto

garantizado en el contrato de suministro o de compra - venta.
12. Garantia sobre titulos de crédito burséatiles. En este programa
NAFIN otorga a los tenedores una garantia en los titulos de mediano y

largo plazos, emitidos por empresas y colocados en el mercado de

valores, para que utilicen este tipo de instrumentos.

INVERSIONISTAS _ } TGS DE i
DEL MERCADG +— ——> MEDIANG Y :
DE VALORES LARGO PLAZD I

VENTAJAS

- NAFIN garantiza a la emisora de los titulos de crédito hasta por un
50%, lo cual contribuye a que estos valores tengan mas respaldo para
las personas (tenedores) que las adquieran.

- Las empresas emisoras obtienen financiamiento para caputal de trabajo
y liquidez.

DESVENTAJAS

- E! pago de un costo financiero por la colocacion de titulos de crédito.
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- Pago a NAFIN de una comisién sobre el saldo insoluto de la parte

'garantizada :

- Pago de una comision inicial del 1% sobre el monto garantizado de la

emision a NAFIN.

3.1.2. A MEDIANO Y LARGO PLAZO.

Para las fuentes de financiamiento externas, a largo plazo, mediante

pasivos, sus instrumentos son los siguientes:

Instrumentos de financiamiento;

-
Proveedores * Descuento pronto pago
Fuentes Operativos
' Acreedores " Arrendamiento  puro,
Externas k Aportaciones de capital
por inversionistas privados.
de Pasivos
S. Fin. Priv.  * Cred.refaccionario,
Financiamiento hipotecarios, c/garantia en
, unid.industr., obligaciones
a largo plazo Negociados arrendamiento financiero.
\ S.Fin. Publ.  *Programa extraordinario

de capital de riesgo

1. Amrendamiento Puro. Es el contrato por el cual se traslada ia
posesion del bien, aunque ho su propiedad, y se plasma el compromiso

del arrendador de vender la cosa objeto del contrato a un tercero, distinto
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al arrendatario; por lo anterior las arrendadoras constituyen a la vez un
fideicomiso u otra empresa quienes son los propietarios de los bienes
arrendadbs, de tal manera que al hacer efectiva la opcién de compra, es
el fideicomiso el que vende al arrendatario, salvando con esto la
imposibilidad de que el arrendador venda ila cosa arrendada al

arrendatario, es decir, se cumple con la figura de renta pura.

BEN | RENTA PERIODICA MO AFECTAN

[ ARRENDADOR] - JMUEBLE O] SIN OPCION A —-{ R DE LIQUIDEZ

NMUEBLE COMPFA [Y ENDEUDAMIENTO)

VENTAJAS
- Se adquieren activos fijos.
- No se contrae una deuda, es decir, no se registra contablemente el
pasivo generado y el activo adquirido por la operacién, o cual se traduce
a que no se ven afectadas las razones de liquidaz y endeudamiento.

Por lo anterior ayuda a presentar una posicion financiera mas sana. .
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DESVENTAJAS

- Siempre va a ver una erogacion a plazo fijo por la contraprestacion de!
trastado de dominio del bien.

- Carga financiera cuando no se cumplan los pagos periddicos
estipulados en contrato.

- Informacioén financiera no muy veraz acerca de la situacion financiera
de la empresa.

- Aumenta el nivel de endeudamiento.

2. Aportaciones dé capital por inversionistas privados. Implica invitar
a nuevos socios a realizar aportaciones de capital en efectivo o en
especie, que generalmente son en efectivo y por acciones comunes. Con
este instrumento de ﬁnanciamie_nto se solidifica la estru_ctura financiera

de la empresa.

INVERSIONIS TAS > CAPITAL EN - REDUCE EL SOLIDICA LA
PRVADOD EFECTNO O " | APALANCAMIENTO ESTRUGTURA

L ESPECE FINANCIERA
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VENTAJAS

- Se puede obtener liquidez, solvencia y capital de trabajo, sin aumentar
el endeudamiento. |

- Se reduce el nivel de apalancamiento, pues los nuevos recursos no
provienen de pasivos sino del capital social.

- Se reduce el costo integral de financiamiento al no contratar nuevos
pasivos.

- Se reduce la carga financiera al no impactar al flujo de efecti\io con

amortizaciones periddicas de capital e intereses.
DESVENTAJAS

- Se reduce el rendimiento sobre la inversion de los accionistas con los |
recursos que vienen del capital en relacién con los recursos que vienen
del pasivo.

- En un momento dado, los accionistas originarios, no tendran el control
total de la empresa al compartir con otras personas de reciente inclusion

a socios.
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3. Crédito Refacé:;onario. Préstamo a largo plaio cuyo objétivo es
financiar proyectos de inve:r_sién en bienes de capital. Sé requiere un
contratb privado ratificado ante Notario o Corredor o Escritura Publica.
Su plazo legal es de 15 afios en la industria y de 5 en la agricultusa y
ganaderia.' Las garantias deben estar libres de gravAmenes y estar
constituidas por los bienes adquiridos mas activo fijo en hipoteca o

prenda. Este crédito de documenta con pagares.

La amortizacion se realiza mediante pagos mensuales de intereses y

pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales de capital.

msTucoN) | creomo [ acvo + CAPITAL DE
DE REFACCIONARIO FLIO TRABAJD
CREDTO
VENTAJA

- Se obtiene activo fijo, lo que repercute en aumento de capital de

trabajo.
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DESVENTAJAS

- Elevacién del nivel de endeudamiento.

- Exigibilidad de garantias.

- Erogacién periddicas, para amortizar capital e intereses, que impactan
en el flujo

- Riesgo de que el costo integral de financiamiento aumente en épocas

de inflacién.

4. Créditos con garantia Inmobiliaria o hipotecarios. Conocido
comunmente como préstamo hipotecario, s un pasivo contratado con
instituciones de crédito para ser aplicados en proyectos de inversién en
los que se involucra el crecimiento de la empresa. La garantia esta
constituida por una hipoteca sobre la propiedad industrial del deudor.

Tiene las mismas repercusiones financieras que el anterior instrumento.

Requiere contrato inscrito en el Registro Publico de la Propiedad, y que

sea destinado al objeto social de estas. Es un crédito a largo plazo en e}
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que las amortizaciones de capital se hacen en forma mensual, trimestral

o anual y ef pago de intereses mensualmente.

Este instrumento de financiamiento tiene las mismas repercusiones

financieras que el crédito refaccionario.

INSTITUCION - CREDITO ACTIVO a ) + CAPTTAL DE
DE CON GARANTA, FLO Tl maBASO
CREDITO INMOBYIARIA,

5. Préstamos con Garantias de Unidades Industriales. Es una
variante del crédito refaccionario, sofo que la garantia la constituye una
hipoteca sobre la propiedad industrial de! deudor, Se documenta con
pagarés, se formaliza con un contrato ratificado ante Notario o Corredor.
Su destino es para consolidar pasivos, para tesoreria y cuando se tienen
problemas financieros y no se tiene un tipo de préstamo especifico al
cual acudir. Es amortizable a largo plazo, mediante pagos mensuales,
trimestrales o semestrales, tanto de capital como de intereses, pudiendo
existir un periodo de gracia. Su garantia esta constituida por todos los

elementos materiales de la unidad productora {(muebles, inmuebies,
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dinero, créditos a favor de la empresa, et:c.), ademas de posibles
garantias adicionales sobre bienes de terceros.

Una derivacion de este instrumento son los Certificados de Participacién
Inmobiliaria, que son, titulos de crédito a largo plazo, que dan derecho a
los tenedores de los mismos, a una parte alicuota de la titularidad de los
bienes inmuebles dados en garantfa. Ofrece financiamiento a largo plazo
a la emisora usando bienes inmuebles como garantia; se pagan
intereses trimestralmente y una sola amortizacion al vencimiento. Para
emitir y colocar los valores se forma un fideicomiso con una institucion de
crédito quien funge como representante legal de los tenedores de los

titulos.

Este instrumento de financiamiento tiene las mismas repercusiones

financieras que los dos anteriores.

INSTITUCION PRESTAMO ACTVO + CAPITAL DE
—— —» —
De CIGARANTIA FuUo TRABAJD ‘
CREDITO DE UDS INDUSTRIALES
b e e ——

6. Obligaciones. Es la emision de titulos de ¢rédito que se colocan entre

el pablico inversionista, por medio de instituciones intermediarias,
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quienes a la vez pueden ser los representantes comunes de los
obligacionistas. El emisor de las obligaciones, el deudor, se obliga a
realizar pagos perigdicos de intereses que pueden ser mensuales,
bimestrales, trimestrales o semestrales, ademas del pago en efectivo del
valor nominal de la 'obligacién en su fecha de vencimiento. lLas
obligaciones en base a ja garantia que ofrecen al inversionista, pueden
ser quirografarias, hipotecarias y convertibles a acciones, en este titimo
caso serian acciones preferentes; son quirografarias porque su garantia
es la buena fima de la emisora, son hipotecarias porque se designan
bienes del activo fijo especifico que quedan g'ravados como garantia, v,
son convertibles a acciones porque desde su emisién se pactd su

convertibilidad en acciones de la empresa emisora en un plazo

preestablecido.
TITULO DE CREDITO:
OBLIGACION OFERTA .
3 B
REGISTRO (MEDIOS DE  COMUNICACION)
NACIONAL CE VALORES [
E NTERMEDIARIOS | CASA DE BOLSA

=%= |
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VENTAJAS

- Se obtiene liquidez .

- Se conserva el mando en la administracion de la empresa de parte de
los accionistas originales.

- No se otorga garantia alguna, excepto en las obligaciones hipotecarias.
- La garantia la constituye la capacidad de pago y la solvencia de ia

empresa emisora.

DESVENTAJAS

- La emisora deberd pagar una tasa de interés competitivo, en el
mercado, a los tenedores en cada periodo pactado.

- En el caso de las obligaciones hipotecarias, la garantia son bienes de
activo fijo.

- La emisora deberi contar con capacidad de pago y solvencia para
poder expedirlas.

- Aumento del endeudamiento.
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7. Arrendamiento Financiero. Es el instrumento por el cual se obliga el
arrendador a conceder el uso 0 goce temporal de determinado bien
mueble o inmueble a un arrendatario durante un plazo previarﬁente
pactado e irrevocable para ambas partes, obligandose el arrendatario a
liquidar en pagos parciales el valor de adquisicion de los bienes, las
cargas financieras y los demas accesorios. Al final de dicho plazo, el

arrendatario debera adoptar alguna de las tres opciones siguientes:

* Compra de los bienes mediante el pago de una cantidad
determinada, que debera ser inferior al valor del mercado del bien
al momento de ejercer a opcion.

* Prorrogar el contrato por un plazo durante el cual los pagos seran
por un monto inferior al que se fij6 durante el plazo inicial del
contrato.

* Obtener parte del precio por la enajenacién a un tercero dei bien

objeto del contrato.
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ARRENDADORA o _ . [RenomtenTo o
FINANCIERA OPCIONA Y INVERSION
v COMPRA. ACTVOS
BEEN MUEBLE 4 FLOS MENOR EFECTO
O mapuEBLE }— | ARRENDADOR | o ENELCAPTAL OE
TRABAJD
VENTAJAS

- Se obtiene activo fijo.

- No realiza desembolsos fuertes para adquirir el bien al principio de fa
operacién.

- El rendimiento de ia inversion de accionistas se incrementa al provenir
los recursos (bien) de acreedores y no de los apcionistas. lo que genera
un rendimiento neto adicional distribuible. |

- Este instrumento permite a la empresa contratar otros créditos, con la

garantia de los bienes adquiridos en arrendamiento financiero.
DESVENTAJAS

- El nivel de endeudamiento se eleva.
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- Erogaciones periédicas para amortizar capital e intereses, que'
impactan en el flujo de efectivo.
- Riesgo de que el costo integral de financiamiento aumente en época de

inflacién.

8. Programa Extraordinario de Capital de Riesgo. En este programa
NAFIN y la banca comercial aportan capital a una empresa, que tiene
problemas de solveﬁcia y que haya' contratado un préstamo bancario; por
lo que se convierten en socibs temporales y minoritarios de la empresa a
fin de ayudar a mantener una adecuada situacién financiera y tener un
equilibrio entre sus necesidades de inversién, su nivel de endeudamiento

y los recursos con que cuenta.

Legalmente no existe algun capital de riesgo, dado que todos los
capitales aportados a las empresas son de ri&séo, este capital es en
realidad del tipo comun pero con la particularidad de que el controi de la
entidad puede estar en situacién de “riesgo” si al final del plazo la
empresa no puede recomprar las acciones en poder de NAFIN y la

banca comercial, que en un caso extremo llevaria a la venta de ia
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empresa y los accionistas originales y mayoritarics perdieran su inversion
en forma definitiva. El capital de riesgo es el aportado por NAFIN y la
banca comercial en forma de capital comun, esta caracteristica hace que
los poseedores de las acciones tengan voz y voto en la administracion de

la misma.

Al estructurar el contrato se estipula la forma de liquidacién de las
acciones de capital comuin de riesgo, la cual tiene la mecénica siguiente:
A través del valor contable de las acciones al momento de su
terminacion, es decir, el resultado de dividir el capital contable de la
sociedad entre el numero total de acciones cié la misma, se ablica un

factor preestablecido al valor nominai de las acciones, el cual puede ser:

- Bl incremento porcentual de indice de precios y cotizaciones de la
Botsa Mexicana de Valores, obtenido entre la fecha de inicio de ia
inversion hasta la fecha de terminacién del contrato.

- El incremento porcentual de dicho indice, pero reiativa

exclusivamente al ramo de la empresa receptora de l0s recursos.
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- £l incremento porcentual del indice nacional de precios al
consumidor por e} periodo en que ia inversidn estuvo aplicada en la’

empresa.

Adicionalmente al factor y forma de liquidacibn escogido desde el
principio del contrato, se estipula un premio, en puntos porcentuales, lo
que representaria el beneficio para la institucidbn inversionista; de igual
manera, en ¢! contrato, se estipula €l plazo en que se llevara a cabo la
terminacién, si la sociedad desea terminar antes de tiempo, tendra que
pagar una prima adicional a las anteriores. Si al final del plazo, la
sociedad o sus accionistas no pueden recomprar las acciones de capital
de riesgo, tienen la obligacion de poner a su disposicién el paquete de
acciones necesario para otorgar el control de la empresa a NAFINy a la

banca comercial, para que estos puedan vender la empresa y recuperar

su inversion.

NAFIN

— | cAPTAL I"capmALDE | I PAGD DE ACCIONES ]
BANCA EMPRESA "x" TRABAJO "] amazoFo

|
IVENTA DE LA EMPRESA]

.
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VENTAJAS

- Obtencién de capital de trabajo para el pago de gastos normales y
periodicos. '

- Ayuda a disminuir o efiminar la carga financiera del pago de deuda
contraida con el banco.

- Se obtiene solvencia.

- Se reduce el nivel de apalancamiento.
DESVENTAJAS

- Se puede perder el control de la entidad, y en un caso mas grave se
puede perder. |

- Se reduce el rendimiento sobre la inversién para los accionistas.

- Impacto negativo en el flujo de efectivo y en el costo integral de
financiamiento a la liquidacién de tas acciones de riesgo (factor, premio,

prima adicional, etc.)
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'En la siguiente pagina se muestra un cuadro con las diferentes tasas de
interés que cobra NAFIN al otorgar sus programas; informacién obtenida
de la revista “Ei Mercado de Valores” de abrit de 1997, editada por

Nacional Financiera;

TIPOS DE FINANCIAMIENTO TAMANO DE |LA EMPRESA__ TASA

OPERACIONES DE SEGUNDO PISO

(DESCUENTOS)

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

BANCARIOS? TCODOS THE

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS MICRO THE

NO BANCARIOS™ PEQUERA TIE+14
MEDIANA THE+2
GRANDE THE+3

CREDITOS DE PRIMER PISO

ESQUEMA GENERAL PEQUENA  EN FUNCION DEL

MEDIANA RIESGO CON
GRANDE BASE EN LA TIE

PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO DE 7
[PROVEEDORES DEL SECTOR PUBLICO TUE+5%

% Bancos; Arrendadoras financieras y Empresas de Factoraje modalidad “A”™ {con aval de un banco).
% Uniones de Crédito; Arrendadoras Financieras y Empresas de Factoruje modalidad “B” (sm aval de un
banco); Entidades de Fomento Econémico y Fideicomisos AAA.
¥ Empresas que cuenten con pedidos o contratos de abastecimiento del sector pitblico.
% Tasa que puede reducirse en funcidn de la calidad de las garantias, hasta TIEE + 2 puntos.
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32 CUADRO COMPARATIVO DE LOS DISTINTOS
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO QUE SE
OBTIENEN DE MANERA EXTERNA.»

El siguiente cuadro tiene como analogias tres conceptos; el plazo
promedio, la aplicacion tipica y el efecto de cada instrumento en el costo

integral de financiamiento.

9 Basado en el cuadro de andlisis cualitativo de las fuentes de financtamiento. Dr. Luis Haime Levy en su libro
*Planecacion estratégica de las fuentes de financiamiento empresarial. Pag.79.Ed. [SEF. México 1992,
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razén para llegar a esta decision fue que el consejo de administracion
determindé ser mas factible elaborar la publicidad allegandose de
impresoras de formato ancho (plotters) que seguir mandandolas a
maquilar. También el consejo de administracion determiné en no
decretar dividendos, ni emitir acciones preferentes durante el periodo del

crédito.

Las fuentes de financiamiento externas de pasiv;os negociados otorgan la |
posibilidad de financiar la adquisicién de maquinaria, pdr lo que en base
a las ventajas y desventajas de las opciones de financiamiento
analizadas se determiné que el crédito refaccionario era el mas idéneo
para los fines de la empresa, por consiguiente el consejo de
administracion se dispuso a presentar la siguiente informacién para

sustentar la alternativa:
Anexo A. Estados Financieros Histéricos

a) Estado de Situacion Financiera al 31 de diciembre de 1996

b) Estado de Resultados ai 31 de diciembre de 1996
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Anexo B Razones Financieras de los Estados Financieros

Historicos

Anexo C. Criterios de proyeccidn

Anexo D. Amortizacion de! crédito.

Anexo E. Estados Financieros Proyectados

~

a) Estado de Situacion Financiera al 31 de diciembre de
1999
b) Estado de Resultados por el ejercicio de 1999.

Anexo F. Razones financieras del ejercicio de 1999.

Anexo G. Calculo del Costo Ponderado del Capital para el ejercicio

de 1999.
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Anexo H. Presupuesto de efectivo por 1996 y del periodo del
crédito: 1997 - 2003.

Anexo |. Estados financieros comparativos por los ejercicios 1996 y

1999,

a) Estado de Situacion Financiera Comparativo

b) Estado de Resultados Comparativo
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CASOQ PRACTICO

Fuente de Financiamiento, SAA. de CV. { FUFISA ) es una
empresa constituida el 17 de mayo de 1995, su giro principal es la renta

de espacios publicitarios.

Para entrar al mercado competitivo ide6 la instalacién de paraderos en el
D.F. con ventana de dos caras que seria el medio publicitario;
consiguiendo que Servicios Metropolitanos del Departamento de Distrito
Federal le otorgara una concesion. Como parte del convenio se llego al
acuerdo de que FUFISA otorgaria una contraprestacion, por una parte
remodelaria el mobiliario urbano, y por otra lo registraria como parte del
gasto de operacion, y ademas representaria el mévil para obtener sus

ingresos.

Su proyecto es a largo plazo y la inversion es fuerte; por lo tanto necesita

de un financiamiento inmediato.

En la asamblea extraordinaria de accionistas efectuada el cuatro de

octubre de 1996 se determind la necesidad de financiamiento externo. La
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ANEXO A

Estados financieros Histéricos a)

1.000.00
338,000.00
1« FONDO DE INVERSION 114,400.00
“{CLIENTES 81,800.00
DEUDORES DIVERSOS 168,000.00
ICIPO A PROVEEDORES 40,500.00
MPUESTOS POR RECUPERAR 2,100.00
IMPUESTOS PAGADOS P/ANTICIPADO 58,500.00
TOTAL DE ACTIVOS CIRCULANTES 1,704,300.00
ACTIVOS FLIOS:
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 150,000.00
DEP’'N. ACUM, MOB.Y EQ. DE OFIC. (30,000.00)
EQUIPO DE COMPUTO 41,400.00
DEP’N. ACUM. EQUIPO DE COMPUTO (24,840.00)
EQUIPO DE TRANSPORTE 186,000.00
DEP'N ACUM. EQUIPO DE TRANSP. (93,000.00)
TOTAL DE ACTIVOS FLIOS 229,560.00

ACTIVOS DIFERIDOS:

GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 2,050.00
DEPOSITOS EN GARANTIA 22,000.00

" ITOTAL DE ACTIVOS DIFERIDOS 24,050.00

TOTAL DEL ACTIVO:

FUENTE DE FINANCIAMIENTO, S.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMERE DE 1906
R.F.C. FF1-950517-GYF
VERSALLES 812, COL. JUAREZ, DEL. CUAUNTEMOC, D.F.

PASIVO

PASIVO A CORTO PLAZO:
PROVEEDORES
ACREEDORES DIVERSQS
IMPUESTOS Y CUOTAS POR PAGAR
MPUESTO AL VALOR AGREGADO
DOCUMENTOS POR PAGAR

TOTAL DE PASIVOS A CORTO PLAZO
PASIVOS A LARGO PLAZO:
TOTAL DEL PASIVO
CAPTTAL CONTABLE:
CAPITAL SOCIAL

RESULTADOS DE EJERC.ANTERIORES
RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTAL DEL CAPITAL

TOTAL DEL PASIVO Y CAPITAL:




ANEXO A

Estados Financieros Histéricos b)

231

FUENTE DE FINANCIAMIENTO, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS DEL 01-01-86 AL 31-12-96
R.F.C. FFI-950517-GYF
VERSALLES 612, COL. JUAREZ, DEL. CUAUHTEMOC, D.F.
lconceEPTO _DEL MES ACUMULADO
.INGRESOS 693,861.00 8,798,611.00
OSTO DE VENTAS" 0.00 0.00
- JUTILIDAD O PERDIDA BRUTA: 693,681.00 8,798,611.00
GASTOS DE OPERACION:
GASTOS DE OPERACION 225,587.00 9,064,340.00
RESULTADO DE OPERACION: 468,294.00 (265,729.00)
ICOSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO ( C.I.F.) :
GASTOS FINANCIEROS 106,185.00 75,026.00
PRODUCTOS FINANCIEROS 1,400.00 56,265.00
UTILIDAD O PERDIDA DEL C.\F. : 104, 785.00 18,761.00
_JUTILIDAD ANTES DE I|.S.R. Y P.T.U. 363,509.00 {284,490.00)
PROVISION DE 1.8.R. 123,593.08 0.00
PROVISION DE P.T.U. 36,350.90 0.00
UTILIDAD NETA., 203,565.04 {284,490.00)
* Por ser empresa de servicios (publicidad) el "costo del servicio prestado™ (costo de

L_ventas) se encuentra dentro de los gastos de operacion. Pamr.20, ef 3 Bol. B-3. PCGA.




FUENTE DE FINANCIAMIENTO, B.A. DE
ANEXO B
Razones Finsncieras 1998
NOMBRE D! LA RAZON PORMULA BATOR SUSTITUCION ] RESULTADD INTERPRETACION
gﬂx-ﬂiq?i
RAZONES DE LIUEDET
Ruzén circutanie O Se sovencis Achvg Crourdy veces Acivo chatini: 1,704,300.00 $ 72 |Sa dapone de 0.72 pesos de actvo ciscutanie por cada
P> 8 Corm Plero Pmmivo & cori piato 2,381,000.00 1 Do (1 9 03k para 4l PO Ge pasivos. 8 COYD DD,
Razon dckds o Inmedistc Ao Clrogert - rvaragrics "X vecesdrxd Aclvo clrcuiarie: 704,300.00 $ T2 [ Sedecone di 0.72 oentavos de aclive de realtzackin
b 8 Covio Pl trwentaricn: 0.00 1,000. [ Qub o il L0 38
Pinivo # 0o plago; 2,391.000.00 Pasivos & cory pheto.
RAZOMES DE ENDEUDAMIENT!
) Pesivo Total 8 acivo otal Pyt Foll ) vacl 46 DEsive Paaieo Tobst 301.000.00 T%l 22 |Represents qua por cade peec del schvo ol 1.22
Aot Tomd por ofunid de #chvo | Active Total 057.810.00 o obiaren edanie fiminciaTenio sxiemo.
) Cuptal contable & activo total CophmiConisbie =%y YChs Caphal Contabia {423,000.00) Eoo_ 22 Represenis que of activo total se obilene indeculiblemeris
Ao Vol [ Actheo 7ot Q5701000 | 1,057.010.00 medienis Srarclanient exiNns.
<) Pauivo wotal & cxoRl contabie P Toug vaces Paaivo Total 2,381,000.00 NWE%.& .83 [Lafess iniohl detx sxnpnees Fee 0on sioo que la pelence
Cophal Contabie Capiial Contable [423,000.00) [ I inanciers ss sxseiva
Capltal oo Trabajo Achn Circierds = Morio de Jos reg. | Acive Clrculenie J04,200.00 ._"E.mm 478.700.00 L8 ehDreda represenis Un gredo de Besgo linnie, DUss 4
- Paib & Core Pumy de opereoidn no Pasive 8 Coria Plazo 2.381,000.00 31 rado de insclvencia es consicarsbie.
chmprometidon.
1. RAZONES D ACTIVIDAD O i
SIPLES DE OPERACION
Rotacion de Inventarios Weoss pof aflo V.o Sk zace 5TH.511.00 2700811.00 A o piog
Promado de inanios Prom nventsios: 0.00 0.00
bler Sroveds ds inenkrios ¥ 353 de [ ] Prom,de v, x 383 0.00 P.m. WA No aplica
“Viniss Naim Arusliceciey Vi e anuizati: 4.790411.00 a.798.811.00
 t Compdpyerwm Mogtpaiy VoM DOT Wi |Gt Vims. aramieack: 6,730,044 .00 Lﬂmmnﬁrl NA No aplice
ProiiSs o Wvarkirios Prom inventios. 000
blare —Promaciode iovririon x0Gdee Prom.de iv. x 38: 0.00 . mm NA Mo aplica
Coulo cie Varts Aol Cin.vize snusitrado: 6,730,844.00
O dh Civlen o de LTRSS Chpm, poy Crtrw Marmest . dan de ecuperao  (PROLCtaN. POF Dobrar 811,178.82 n..:mm 2933 |Ge recrieren 23.35 cles para corvevils las cusnies por
cusnias por cobrar Ve Nelee Dtariee Verte netas diariem: 24,100.75 ,103.. oot & sleoivg,
o PomCmXCovwr st dee 40 recupera: | Prom.ctas X cob X284:| 223,.079,173.84 I%u%l 23.3% | Se requieren 25.35 diss pars convertr ias cusntes por
‘Virden Halas Arusiraces Vian.nel araslizecing: T98,511.00 k 1. oobet ¢ sleciiv,
otacion de aclivos fios — T N A [ Vise.netanualiradan: TH11.00 % 333 |Repressnts qua por cade Pesd de BIVG fH0 B8 JENSrSn
Aol Fip Neln Acivo filo neto 229 ,580.00 34.33 pesce de venias netas.
) Rotacion de aclvo ot pesce Vims. et anclractes 790,811.00 %ﬂ% B 49  |Por ceds peso de sciivo iotul ae generaron 4.49 pesos
Ao Towk Actvo totak: 957,010.00 07 | de ventas netas.
BTSN OCIONON Mo, ds uridecien Dwixionss Divetece 68,000 00 _mmmﬂ _ Por cada pesd canalzack & ik vantes 10 Sty
Al CTurn L | Activo Circitants 704,300 00 k 50N deeviadon & ONES Do,
por caxia pest carulitin
e voniee
Operacion Cublerts Sopigd o Trabep> =No de vecss snque | Caplial de Trabak 476.700.00 B&.mm 60 |Hests sl momento no podemos cubdir ol gaE cottenie
Gmicia e Cparacién Prom. Weness pesio coments e Promedo Mensual de 33,042.50 Kl 0on los: Fecuos exisienies.
Smcetibe de ctdms | Gastos de Operacion
o0n rectrece gxdrientes.
du QuosaCpergcion = Greomel qeincidn | Quweios de Operacion 284,340 00 $ 03 [Represents qub [xf cuds § de vertis 1,00 Detos sa splican
Vardie [t T T ™ 'antas T8 811.00 N DINI08 e OPETROIN; e deck, IDAEYIE NO e PiaRcied CUbA
o cpwmion on sutotaldad (o8 Gastos de operaciin del nenocio.
RAZONES DE RENDIMIENT!
entabiiiad ety i bt = x%de UBdad nets: 284,490.00 me% 487 |No se ha obeeniae rendimientc de la inversin de los
Coptigl Conttiy ¢ ln Invarsiédn Capital contabie; 423 000.00 moclonistag
{
|
4
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FUENTE DE FINANCIAMIENTO, 8.A. DE C.V. _

Ruones Financierss 1098 |
]
NOMBAR DE LA WATCN FOMHAA TATOR BTTUCKN RESATADG SITERPRETACION
Sence oo — At e [worien et =
Capliel Coniatie de 1. .00 abmytide cor Ine parddes ostiin Y i PRTUKN an beres
- Capital Contable 1423,090.00) | sl obigtn socksl de 1 SMDINEA 82 POr MVCHINS DARONS.
o MR = ho de veces o f
Ay Talal - Actes Circatanin wenitn se conviens | Ventas Mete 8,700.5 .8]%%1 380 |Recvesenta que por cadi peso de acivo no circulerin
on unidaces monstades {Acivo Total 1,947,010.00 e pEnenin 34.90 Descs de vertes hetss
du varts Actve Ciculante 1.704,300.00 |
I
Marpeh g Vante Af Drom = Preporcian de garrcis | Uliiad Bruts 8,708.811.00 %I 00 | Al no wdetr cost e verTis i sOrtEE S0N (AT
Ve Mot brute sn incidn aiae | Veoiss Netm 8753811.00
vertm |
Mamen del Coslo = Propomidn del oosto  [Coslo da Vet 00 ! m% 000 |NA
Varte Melm of relgcidn & las vertes [ Ventas Nl 4,790.811.00
Rentabiidad ¢e cperacin _ Penits g funinissCamy Prmmions | = Rendimierto cbienkdo |Resutada de Ejercicka <284,490.00 l|$ 50 R Of Cie du
Cuplial Cortaiis + bimrwone b x4l W0 0 1 Gasion F T8.020.00 50 centavos sa obenen de rendimiento & i ODmadn, no
anidad votre invemion | Cagltal Contatie 472,000 00 _ o6 pusde hecer frenis al costo de rncismientc.
reakzede It Cob. x Anicipado 00
i
gl Rendimienic del aclve tobal ] Moty Uikded netx: 254 490 00 ﬁ%ﬁm 5% |B mpogmisnin de los soivos iotaled M0 giie 8 momento
At Touk Activo total: 1.957910.00 ‘_ 1
Cobartura de Inkmeess e e Comrgrién = xveces i pansmcion {Resulado de opasm.: 205,729.00 Iﬁl Representz qua cor ia Uikied de opericion i se Sens it
‘Coslo indagrdl e Snancierienin Je ulidudes pera To1.00 k] poaibilced de cubelr ol cosk inkearsl de Srumnchewiel;.
abeciber ol coslo de !
financiemieni equendo i
1} Coberturs kewl da firanciamiento U] anvins O KR + Coud nfagrel = Capackiat e pegerah | Uil anies de 1R <264.490.00
o _fefrwcieviei s Dgececidn . Wehodsimiiwess  |Cio Irkeoral oa Finerc: | 18.701.00 Imﬁmm.ml 68 |Represcts cus por cade pasa penecadn por inkkteses
Gosio iagrul de finarieviend » gwwreda pr mdes, | Deprecimdin 7 28200 1 1 Emoekzaciin de ln Seuds ho 44 erth en positiidad de culxlr
Amartrién de i Sude -l deDeudel  90,580.00 ason consapins sfecivements.
S |
i
B Unidad rrta cortra ventas netas Vi % de iided neta LN nete 284 A90.00¢ I%l 32%% iﬂ“-illo—.‘nlinl!}l
'aniss netae: 11, sbworbido L] ol
Viries Netns- 790,511.00 ¢ o.u! cosion 8!-5“".“.-.
Copltst contabés ectusl - Capits o crecknien _ )
Cracimierty e capital _Dovktubly inicishvRefros decapial (posiive © nagaivo) del Capital Cortabie acxml (4Z3,090.00y) __{284,490.00) 0% Recrmserts qua st copltal no & moeirado omckelents
Capitsl contable inicks capital coninbie, con Capikal Contable inichel (138,800.00) ﬂgs o conraris & cakdo of 205% en doe ejercidon. Dudo pot e
apact o ikclel wiros de Caphtal 0.00 {péechces deil slarticio y o elercicion Wbons.
STENA DU PONT DR ANALINS FINANCIERS ‘
Rendimientt sobrs la Inversitn (RS axb = ¥ porcertale de R8I -18% % €] rencisientd obre 1a iovenmion totel 200 R0 e QINSTE, Y8
que seth dendo un NGMer MoMive Droduoks de e piedida
" o Total Yo ol o Mt e s 40 el wlevricio.
Activos Toles o )
) Masgen de L] wobea e M et ) LB Notm oo a2
Vertis. Verdat Varke
: AMALINS DEL PUNTO DE EQIBLNO -
Punio de Ecullido | E (U w CF 1 LM uiﬂh&iﬂ? o.ll“-.llll 842,057 Ex 1,008 Es ol nivel &0 QU bn Uidad maminedl  posde cubl ke cosiod
uniciacien & y  |Pracky arty 54 B4 - 11 arios Mos, sin obiener U] o DIRSds; st G0N, 84 nacesi
DEFINCIONES: | = uUM=rv.COV venias o Que e Ulidad | Clos ¥ Gtos Vartabies rertar 1000 o me, b que U f SO
M2 = Pus & alivio & phacicia o kpml a 0. Be SNCUNITS & TONE o8 Dbvids, pUss 8ok Cunin con U72
C F = Costoa fos mensusies -] |sapacios & mae.
U M= Liidad hierginal PE{$)=CF/ (LM L] ol mone 042,087 ] ﬁw_ﬂwﬂl
PV = Pracia de verta por unkdad de uniiades monstarias [Precic de Vents 54 7 - 89,562  |Para cutsr ios coston ¥ gaatos os sin obtener uilkded o
C G ¥ = Coston y pasios variabies por Su varias anque laull.  [Clos y Gios Veisbies ] pbtciin, aa necosits obiener un monio syl de vertm
unidad. |E _KHE-E IE.-!.I?.!E?NE.S
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FUENTE DE FINANCIAMIENTO, S.A. DEC.V.

Observaciones generates:

MIL NOVECIETOS NOVENTA Y SEIS REPRESENTA EL mmOcz.uO O DE OPERACION EN EL MERCADO
CON DOSCIENTOS CUARENTA Y TRES PARABUSES INSTALADOS
OCUPACION AL 100%

PRECIO DE VENTA POR ESPACIO PUBLICITARIO : : 753.51
|
‘Acumulado anual de gastos de operacié 9,084,340.00
promedio mensual de gts. de operacion 755,361.67
Cts.fijos serv. promedios mensuales 642,057.42
Namero de parabuses: 243

# de espacios publicitarios al mes: 486

# de espacios publicitarios x quinc. 972
Cts.var. sefviclo promedios mensuales 113,304.25
Cts.var. serv.unit.promedios mensuaies 116.57
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FUENTE DE FIRANCIAMIENTO, BA. OE C.V.
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ANEXO E

Estados Financleros Proyectados a)

ot FINANGIAMIENTO, 8.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 3t DE DICIEMBRE DE 1999
RF.C. FF1-950817-GYF L
VERSALLES 812, COL. JUAREZ, DEL.. CUAUNTEMOC, D.F.

v.szﬂ
PASIVO A CORTO PLAZO:
PROVEEDORES _
ACREEDORES DIVERSOS
MPUESTOS Y CUOTAS POR PAGAR
MPUESTO AL VALOR AGREGADO
MPUESTO SOBRE LA RENTA P/ PAGAR
. PTU POR PAGAR
MPUESTOS POR RECUPERAR s _
{CREDITO AL SALARIO \ TOTAL DE PASIVOS A CORTO PLAZO

§ TOTAL DE ACTIVOS CIRCULANTES : 13,101,523 PASIVOS ALARGO ].+O.
ACTIVOS FLIOS: DOCUMENTOS POR PAGAR

LEMOBILIRIO Y EQUIPQ DE OFICINA .

HDEP'N. ACUM. MOB.Y EQ. DE OFIC. , TOTAL DE PASIVOS ) GO PLAZO
*JEQUIPO DE COMPUTO

FDEF’N. ACUM. EQUIPO DE COMPUTO TOTAL DEL PASIVO

HFEQUIPQ DE TRANSPORTE

DEFP'N ACUM. EQUIPO DE TRANSP. qﬂ)ﬂ.m

CAPITAL SOCIAL
CAPITAL VARIABLE
ACTIVOS DIFERIDOS: RESULTADOS DE EJERC ANTERIORES
RESULTADO DEL EJERCICIO
MIGASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO ]
DEPOSITOS EN GARANTIA X TOTAL DEL CAPITAL

O Y CAPITAL:
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ANEXOC

Criterios de proyeccién:

1. FUFISA tiene el compromiso de instalar 1500 paraderos en un periodo

de 4 arios a partir de 1995.

2. Durante el ejercicio de 1996 con 243 paraderos instalados, 45
empleados y una ocupacion del 100% de los espacios se obtuvieron

ingresos por $ 8,798,611.00 pesos.

3. La proyeccion de los estados financieros son a 1999 debido a que en
1998 se terminan de instalar los paraderos, por lo tanto la inversion
necesaria para ello desaparece, quedando Unicamente erogaciones
por mantenimiento y servicio. Por estd razon, los accionistas

decidieron, que en los Estados Financieros Comparativos se
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confrontaran las cifras de un ejercicio antes del préstamo refaccionario
( 1996 ) contra las del ejercicio en donde la inversién de la instalacién

de los paraderos termina (1999 ).

4. Se considera un precio de venta por $ 753.51 por espacio publicitario;

existiendo 3000 espacios con una ocupacion del 75%.

5. Los periodos de cambio de publicidad, vigencia de contrato, son por

quincenas.

6. No existen inventarios ni costo de venta debido a que la empresa es

de servicio y no de transformacién.
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7. Las caracteristicas del financiamiento son las siguientes :

PRESTAMO: ' $850,000.00
MES Y ANO AL INICIO DEL CREDITO: ENERO/1897
PLAZO DE CREDITO: 7 ANOS
TASA DE INTERES ANUAL FIJO ( TIIP ) DE 20.66%
AGOSTO DE 1997:
AMORTIZAC!ONES DE CAPITAL: MENSUAL

' PAGO DE INTERESES: MENSUAL
PERIODO DE GRACIA: 1er ANO

SE RECIBE EN EFECTIVO EL MONTO
TOTAL DEL CREDITO CONTRATADO.

SE CONVINO CON EL BANCO EN NO PAGAR
COMISIONES Y CARGAS FINANCIERAS
EXTRAS A LOS INTERESES.
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FUENTE DE FINANCIAMIENTO, SA. DEC.V,

ANEXOD

TABLA DE AMORTIZACION MERSUAL DEL CREDITG REFACCIONARIO

WD NDNEDON -

EPERCBLANAALAS LSRR BR KU NRBRER

CAPITAL * INTERESES. AMORTIZAC. PAG FLIO AHUAL | LG ANUAL LU ANAL CREDTO
MES ARG INSOLLTE: 1T2% O CAFITAL TOTAL DE INTERES DF CAPTAL DE CAP.» INT. A CARGO
M— — M— m—

ENERC 1097 850,000.00] 14,820.001 0.00] 1462000
FEBRERC | 1967 | 850,000.00 14,820.00 000 1462000
MARZO 1997 | 250,000.00 14,620.00 0.00) 14,620.00]
ABRIL 1997 850,000.00 14,620.00, 0.00| 14,620.00
MAYO 1997 850,000.00 14,820.00 0.00 1462000
JUNIO 1897 650,000.00 14,820.00 0.00| 14.620.00
JUUo 1997 850.000.00 14,820.00 0.00[ 14.620.00
AGOSTO | 1967 850,000.00 14,620.00 0.00] 1462000
SEPTIEMBRE | 1967 850.000.00 14,620.00, 0.00] 1482000
OCTUBRE | 1997 850,000.00 14,6290.00] 0.00 14,820 00
NCVIEMBRE | 1897 850,000.00 14,820.00 0.00] 1462000

DICIEMBRE | 1867 | 850.000.00 14,820.00 0.00] 14.620.00{ 175,440.00 0.00| 17544000 850.000.
ENEROC 1696 |  850,000.00 1462000 11.805.56| 2642558
FEBRERO | 1966 | &33,104.44 14,416.94]  11,80558| 2622250
MARZC 1968 B26,350.00 1421389 11,005.56| 26,019.44
ABRIL 1908 514,583.33 14,010.83 1180556 2581039
MAYO 1908 | B02,777.78 1300778 11,805.56 25,613.33
JUNIO 1998 mogre2 13,804.72 11.005.58] 2541028
Juuo 1908 T 188 67 13.401.87 1055 220022
AGOSTO 1966 82,3811 13,198.61 11,805.55] 25004.17
SEPTIEMBRE | 1998 755.555.58 12,995.58 11,005.56] 2480011

NOVIEMERE | 1908 |  731,544.44 1250044 1150558 24,305.00
DICIEMBRE | toos |  720,133.89 1230830 1,005 2010041820003  neeesr]  303.705.00
ENERC | iee| 7om3m: $2.183.33]  11,005.568| 23,968.89
FEBRERD |1900| 60852778 no02s| 11,0558 27858
MARZO | 1900] smTR2Z2 nrmz|l  1nmsss| o5
ABRIL 1000 | 672.018.67 1457417 11,808.88) 23,370.72 !
MAYO 1999 8811 nann|  nesssl naTee?
Jueo | 1900 6920858 11.18008] 110808568 229781
JUUO e | e s 10,085.00]  11,805.56] 22,770.58
AGOSTO | 10001 @25004.44 107104 11,00838 22,567.50
SEFTIEMBRE | 1969 |  812.580.80 1055880 11,0055 238444
OCTUBRE | 1900 |  602,083.33 10258 11,8085 22160.%
NOVIEMBRE | 1999 seo.277.18) 105278 1180888 21,0883

OCTUBRE | 1968 T43,7%50.00) 12.792.50 11,805.56] 24,508.08 xJ
708,333

OICIEMBRE | 1969 5T8.472.22 9.049.72 14,8008.55]  21,758.28] 132,706.23 141,608.67)  274,405.00| 505,000.67)
ENERC 2000| Seebe8.87 9.740.67 1.005.58F 215522
FEBRERO | 2000 55438111 9.50001 11.505.58] 2134817
MARZO 2000 543,055.58 9,340.58] 11.005.58] 21,140.11
ABRIL 2000 531.250.00 8,137.50] 11,005.56] 20.942.08
MAYO 2000| 51944444 B.504.44 11,005.58]  20.740.00
JNO 2000 507,630.00 873138 1180558 20,538.04
JULIO 2000 | 405,833.33 8,528.33] 11,0808556 2033300
AGOSTO | 2000| 484.027.78 832528 11005561 20,130.83
SEPTIEMBRE | 2000| 47220222 sz 11,0858 9.7 7Y
QCTUBRE | 2000| 40041087 791997 11,805.56] 19.724.72
NOVIEMBRE | 20001 448611.11 7.717%6.11 11.805.58] 19.521.87
DICIEMBRE | 2000 | 420.805.38 7.513.08] 11,805.38] 19,313.81|102,550.33 141,600.67| 245225.00] 425.000-004
ENERD 001 425.000.00 7.310.00 11,005.58| 19.115.58 .
FEBRERO | 2001 #12,194.44 7,108.94 11,808.58] 18.942.50
MARZO 2001 401.388.00 800380 1180556 18.700.44
ABRIL a0 309.583.33, 6,700.83 1100558 18,508.30
MAYCQ 2001 ITTTTI.TY 8.407.78 11.005.58] 18,200.3
JUNIO 2001 BIOT222| . 820472 11.805.56] 1810028
JULIO 2001 354,106.67 8.001.67 11,005.58) 17.097.22




FUENTE DE FINANCIAMIENTO, S A DECV.

TABLA DE AMORTIZACION MENSUAL DEL CRETHTO REFACCIONARIO

EROCD. CAPTTAL - NTERESES AMCNTIZAC a0 LU ASRIAL
AMORT. wEd ARO INSCLUTO 1.72% O CARITAL TOTAL DE NTERES

aa i — e bi—
58 AGOSTO 2001 342,361.11 5.888.61 11,805.56 17,884.17
57 | SEPTIEMBRE | 2001 330,535.58 568556 1180858 1740111
58 OCTUBRE | 2001 318, 7%0.00 5,452 50 11,805.56/ 17,268.08
50 NOVIEMBRE | 2001 306,944 44 5270 44 11,805.58 17,085.00

80 DICIEMBRE | 2001 285,138.89 50763 11,805.56 16,881.94| 74.318.33
(3] ENERO 2002 | 330X 4873.33] 11.805.56] 16,678.85)
-4 FEBRERO | 2002 7152778 4,670.28 11.805.58 16,475.83
<] NARZD 2002 20 TRR 4.467.22 11,805 56| 18,272.78|
64 ABRIL 2002| 24791067 4204.17) 1100556 16.089.72
65 MAYD 2002 23, 111,11 4,081.11 11,805.58 15,000 67
[} JUNIO 2002 | 224.305.56 3,858.08) 1180556 15683841
a7 JRIO 2002 212.500.C0/ 3,655.00 11,805.56| 15460.58
] AGOSTO (2002 | 200,8604.44 3451.04] 11,005.38| 15.257.50
09 | SEFTIEMBRE | 2002 158,088.50 324009 11,005.56| 15.054.44

n OCTUBRE | 2002| 177.083.33 04563  11.00558] 14,851,

ksl 20021 18827778 284278 11,805.56| 14.048.33

712 CIEMBRE | 2062 15347222 f R 11,808.56 14,445.28| 45.078.33
n ENERO 2003 141,068.67 24067  11,805.56| 424222
74 FEBRERC | 2003 129,861.11 22381 11,008.56| 1403017
78 MARTO 200 118,085.56 2,030.58 11,005.56 13,8381
L] ABRIL 2003 | 106.250.00 182750 11.20558] 13633.08
™ MAYD 2003 A4 162444 180558] 13243000
78 JUNIO 2003 «.638.80 142138  11,00556| 13.226.94
e Juuc 20023 0853353 1.218.33 11,805.58 13,02289
0 AGOSTO 2003 50,07.78 1.015.28] 11,805.56 12,620.8))
81 | SEPTIEMBRE | 2003 47222 22 81222| 11,005.58] t2.017.78
.+ OCTUBRE {2003 3341867 60917 14,00558| 1241472
&3 | NOVIEMBRE | 2003 281111 408.11 11,805.58| 1221187

84 | DICIEMBRE | 2000 11,865.56 20308 11,005.58] 1200861 15838.33
TOTALES 708.070.00F  880,000.00 1,559.070.00,

INTERESES CREDITO  {TOTAL DE LA DEUDA
e e —

OE SAPMTTAL DE CAP « ST A TANGO
wr0e867| 21588500 283,335 33|
14100867 186745.00]  141.008.67
141,608.67  157,505.00 o.uo4

1,560,070.00

* LA TASA DE INTERES ANUAL ES DEL 20.68% Y FUJA POR EL PERIODC DE CREDITO,
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ANEXO E

Estados Financieros Proyectados b)

INGRESOS
OSTO DE VENTAS*

-]

UTILIDAD O PERDIDA BRUTA:

- ESTADO DE RESULTADOS DEL 01-01-99 AL 31-12-89
R.F.C. FFI-950517-GYF
VERSALLES 612, COL. JUAREZ, DEL. CUAUHTEMOC, DF.,

40,689,754
0

40,888,754

' TE
ASTOS DE OPERACION: : ;
ASTOS DE OPERACION 28,128,254 A%
RESULTADO DE OPERACION: 12,561,500 1%
2 4C0STO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO ( C.LF.): he
“GASTOS FINANCIERCS 150,000
~]PRODUCTOS FINANCIEROS 50,000
UTILIDAD © PERDIDA DEL CA.F. : 100,000
UTILIDAD ANTES DEILS.R. Y P.T.U. 12,481,500
JPROVISON ISR 4,238,910
APROVISION PTU 1,246,150
UTILIDAD NETA 6,978,440

-

e, L
L= RETUN. S ey

. = -—-...-'.F
R S R

* Por ser empresa de servicios (publicidad) €l "costo del servicio prestado™ (costo de
ventas) se encuentra dentro de los gastos de gpe

acion. Parr.20, ¢j.3 Bol. B-3, PC

2%

Hn
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Razones Financierss 1999,
NOMBRE OE LA RAZON FORMULA DATOR SUTITUCION RESALTADO INTERMRETACYOMN
i {
o BATODO DE RAZOMEE Y PROPORCIONES FRVMCIERAS
AAZDNES DE LIQUIDEZ
Raztn L] cle _AtwOrgyle veoid Ao ckodmm: | 1310 A3 u?mmmm A4 (B depons de 1,04 pesos de sclia cradiaie [or C808
a8 o Pco Pamive 8 corio plezo: A, D000 GUB #9 4230 BArs o DRGC 3 Divo. & 0010 PlezD.
Rezdn fokie o innediats g, Crcuigrts - Feararicy savecméxd Acvo et S .Tuﬁm B4 |8 dapona de 104 conteecs de aclivo de heitzeckin
Pamivo u Core P Iraihaion: [+] 118, Irenadista poOr SIKH DESO qUB 08 X35 Dirs 4l pao de
Pativo m Dorts pleza: % pasivie § Coro plazo
RAZONES DE ENDEUDANENTO
P T vaces & pasivo [Pasivo Tol 556,851 Representh due pof cide peso del activo Wial 51 cantmros.
o} Pastvo wAs # nciive Yot Al Toish por ohunid de solivo | Adtivo Totsl 4,962,000 953, e cbermn madkmis financiemient $X3MTo.
b} Cagiial contatie @ actve ol ComComele . " TNox vocwh Caplinl Contabie 400,508 mg 049 Rapreserts qus 0of tda peeo Sl acive kital 40 carteros
Ackhs Toul Actvo Totel .3.068] oblenen ae
<) Pasivo total » oapRal cofiksbie Paivo Tl veoss Pasiva Totl 096,551 ﬁmm 030  [Repvessnia qua por ok pesc del capkel cortabie 1.020
Capitel Conighin: Capitsl Contabie 408, 505! (aacs 90 Oblienen Mediants finsrciarmbenis xiemo. AGn en sl
R ot franchmients mowmo.
Caphai rabale Aaivo Croulwie = Morio de 108 Fec. $AcIvo Clroulente 13,101,023 1090 5,052,176.70 Se Borwn 5,082,175.75 pescs, Qua paraniizan i confinuided
+ Pasha s Core Piee de operacién 0o IPmivo 8 Corto Plaze T19.T48 7.019,748 8 ta aperscidn
costipiomelidos.
3. RAZONES DE ACTMIDAD O .
SPLES DE OPERACION
Rotackin de Iventarion L 'Yemslewinydiedy % veoms pol wfo Viem net.arusiracs: 40,680,794, £mﬁu A No aplon.
Promude de Invriaics Promirwentaion. 0.0
blarc _Promedo de ivariice » 39 fen. Prom.de . ¥ 383 00 m A Mo splcs.
S Compoamm AV = xvecus pof o | Clo Vias swslizado: .00 m% NiA No splice,
Prormecto de indnerice From inventanion: .00
blarc Srorededeimrmyics 135 de = Em Proo.de e, x 305: obal.lw.m||l L] N splica.
‘Coulo de Vi Anuskoaces Cio. Vise anlirado: 0.00
b) Ratacion de cartifa o de _ PommCm ey Covy " xdmde Prom.ctae. par oobesr, 1,945,304 uﬂm% 1748 [Be sequisren 17,435 due P Gonverts lee Culati GO
conprtas por oobear Vrvae Nt Claries recupetisoltn ertes netis diaies: 111,470 11 cabrar o0 stectiva,
_ PromCuaXCorw xS de, = x dia de Prom.ctis X, cob X385: 10,034,830, qmmmm A5 |Ba requeren 17.43 Jea pare converts Hes cusntas pof
Vi Mot Aunttes il Vim. et 40,8897 o afacivo.
©) Rotacion d¢ acivos fios  YeweNasAngkiaie = "Xpeetd Vias ot aranizades .P!El.%m.ﬁl 2045 [Reprasents que por Cicts (S0 48 BoUve IO #e DEMIEON
Acivo Fijo MNalo Aalivo Mo neto 1,538,134 3t 30,45 peact 34 veniss netss.
o} Roteciin de acn ol Yo Nl ANSRTE = x pason Vims notonusizickis: 40.650.754 &mﬁ 272 |Porcda pesc de actvo tolsl 54 peneraeon 2.72 besos
v Toel Acho ot 14,001,088 de veries nutal.
Recuryos ockosos — DesresOhegwoy "5 deuiduie Danxiocny Diversos 14,0003 14,000 00011 |Por caca o canalizado 4 iss ventss, 0.011 certavos
Actw Circudarin demindes | Acvs: 13,501,023 13,101.022 50n Sesiacos & WTOKES DSOS,
P ol Pt
carutrao u b
e—
Oparacion Cytiedts gl o Tragmly =No de veces ofy | Capial de Trabalp 3.082.177| ﬁ m 258 Represenia qus ol gaein comarts e pusde cubdr 2.58
Oastos de Corictén Fron Wneal  que o geslo Promado Merall de 021 hoboan O 108 ACUTBOS 3NrINe.
cordenis 44 Gataon de Openaciin
uospiitie a citwitse
0N FetAESoR dadst
incidencia e Operxiin Qagtes s Coaraokn = Cvnclo an o que Gastos de Operacién 20,128,254 w w.wm 088 [fecresents s por aade pesc 04 vantss 8 certmcs be acican
) inciciar o lan vy enise 40,689, aasios de opereoidn.
Tow Qi cle cperacidn
RAZONES DE RENDIMIENT:!
ortatiidad neta Wil Moty = % derendm. |USidud et 78,440 ﬁmm L] risje de i que
Cucipl Contble da Is kweniin |Capitsl contatds: 408,503/ £ o ka ha obwricia como
e 921 warsiSn on NS SMOMAA dase; 88 Gecl QUi DOf
[cads peso inverikic s acolonistas oblleneh §4 cve. de
k.
243




10014
Capisel Coriable O acconirtas | Activo Clroutants L 25 ove non aalointon e bianas of erici del chisio sl
Capltal Contable 408 505
de Yerigs Mol =) che YECES QU
Acive Tolel « A ] orten Natse 40,889,784 21.05  |Recresanin qus por cade pesd de aclvo h) cicuarde
colvisria sn | Anliva Total 14,083,050 1.081,1 4 Qeneran 21.00 pasos de verks neies
widiades Activo Clrculanie k-
monstiries de vis _
Mattmn e Ventas iced Druty =F de Ul Bruts 40,889,704 S% 100 | Representa que por cads pest vandido, un pese se obllens:
Varten Halee gEnanchl brita sn ertan Nt 40,589.734 40,889, da germncia bruta.
rulacidn & ke viee.
Maman del Costo Lomi gy Yerts =Proporcion det  [Cowto de Vanias. .00 m% WA Mo mplcs.
Ve Mains oot #n releckdn actan Mot 40,680,754 —
s vankie
Rentabificing de operackn Aty dol Queinle+ s Fraraiwes = Rencimienic Reatliado de Eprciclo 8478440 .$ 00 U P e 8 O bp
‘uplel Ouriaiie + Pawmaas Culs. x Acle  ODARIIID 06 b2 Gasion Financiensd 130,000 58 cve. 94 cbllenen d¢ rendimisnis pass Tece! et o
opetacion de b Capital Contabie 7400505 costo pot Avnciemisrios.
anbdad sobre In k. Cob. x Anlicipedo 0.00
inwernlon rekzade.
Q) Rendimientc del sclive iotal Biciyr] Netp ax % de Uliicht nert: 8,978,440 mm.to 48.04% Represstis qus de tu Ulided neth ol 40,74% comeeponds
Actve Tatel rendiminnk | Acive kel 14,983,058 4, l.!ga-—a%!_'n.
Coberura de lniemses —  UBonideCrengiln  =xveoss s Resultads o8 operss.: .».8?«3.'—% -] Represer gt con la ulidad de opereckin se Sere
“Conio iningh @l 04 firarcierient 180,000 Il postiidad de cubds 83.74 + costo intogral de
ullidaded pars Enanclemienio.
abaorver s 0
de firnciamisntc
requando.
1 Cobsrasa Wil de fnanciamienks Uiicher! g do K + Conto iniegrel = Cwpmcicind i page | UNSded arime de 18R 491,800
S Prmrgteniontc + Dagrycigtn | sl de e C1o Ickzrl de Finane 50,000 %mmq.ﬁ 4587 00 DOF OB D #e Dusden pager
‘Cosko iningrel s fomnciemienio + FEINGSNS TORATS por ¥ por e iy daucia
Jarprizecidn L] por I deuda, sl oo | Asorizacion de la deucy 1,087 4587 pasos.
I mertociin oo
onpital
D Uik rasta conira venias netas ] vy ¥ c iidad retel mcind netx 578,440 % % Represents qua en cara peso rOdts de I varies,
Varis: Molse ortan netan: 40,680,754 8 17.15 % sa conviadien e olidad et
Crackmionts de capial Capitel contabla scha - Capitel de oracimiento |Capital Contable ectusl 408,508 ﬁmE% 30 ngﬂilggkciﬁ.%
de 1743 veces con respecio @ inicial

il
]
i
|
s

b MSTEMA DU PONT DE ANALINES FIMRCERD _
endimisnic scbi a [rersldn (RB1) axb pofoentale de 48.84% 4004 wbn otal = =
rorcim. ada invers. que eeth fecdRndg (R 48.54
®) Robackn da ta twersldn Total Yo w3 o Picimcién cie soley an
Achem Vo i
b} Margen de e scbre iey L] My b ) Uliicied] Mol cani 11.15%
L Vet - Vet
o) AMALING DEL, PUNTO DE EQUILIBRIO ’
Punio de Equlibxio FE (Ut} = CF / LW = Ropravants Contns Fiios mensulies 2,040,823 m.mmm 257 Es ol nivel a0 qua bn ulliciad martionl pusde cubed ks costos ¥
- ivsl do variaa 60 |Precio de Varks pAnkisg 754/ ] - aet0s Tios., sin obisowd ullidie] ¢ pivddE 98 dack. 30 Aeceslien
<<<<<<<<< producciin y vis.  [Cioe. ¥ Gtos. Viarisbies Py Lo rentar 2074 sapacion sl mes, o Gus represents gus &l ener Une
DEFINICIONES: on que I ullidad o ocupacion del B.10% s entart en ol pUNks de squibro.
PR = Punio de sty o blerc phrcie o8 lgual 8 0. i
C F = Costos fioe Hensusies PE{ CFF (UMI P « Reprasarts o Costos Fils mensusies 2,040 82 2241158 Para cubelr ios CosKS ¥ Gaston 1508 sin obtener vilkded o
Uliiiad Marginal monio an unkindes | Pracio de Vents pAnkiad 54 %mm?mﬂ bz, 44 nbosslta LN Morto de vertas el de
PV = Pracio de verka por uwrided monetariss de via. | Cioe. y Gioe.Yarisbies a7 $2,241155.00, ol ol precio unkan Sor sapacio publicitaric se
€ GV =Costos ¥ gertop vardables #6 qua b ulliiad o da $7!
potviidat __perddace igma0.
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PUNTO DE EQUILIBRIO PROYECTADO

FUENTE DE FINANGLAMIENTO, BA DECV.

BE B B E 3 ¥

2.241,153.00 pescs.

[
-
8

2,040,823.00 prioe

En m;j ee de pevocs &l me s

g 8§ g8 8888

g

Of 200 (00 800
on inidades de sspacios pubiicitarion

COSTO8 FLO3

INGRESO TOTAL _

3 200
2074 rentas & mie
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FUENTE DE FINANCIAMIENTO, S.A. DE C.V.

ANEXO G) CALCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL PARA EL EJERCICIO DE 1989.

Férmuta:
Ka = wd(kd) + wp(kp) + we(ks) + we{ke)
Datos:
ka a Costo ponderado de capital, = Ka
wd = Proporcién del pasivo respecto del
‘capital Incorporado. = 2.79%
wp = Proporcidn del capital preferents
respecto del capital incorporado. = 0.00%
ws = Proporcion de las utilidades
retenidas respecto del capital
Incorporado. = 81.21%
we = Proporcion del capital comn.
respecto det capital Incorporado. = 0.00%
K = {1-T) = 19.58%
T = Tasade LER. yP.T.U. = 44.00%
- = (1- 0.44) = 56.00%
Tota! del
Gapital
incorporado = Saldo en acreedores + Uts.retenidas = 7,178,440
Saldo an acreedores = 200,000
Utilicades retenidas = §,978,440
Sustitucion:
Ka =  279% (19.58%)+ 97.21% (32%) = 31.65%

ko,

Gosto real
de pasivos

Costo real

. Jelas

Costo real de los pasives. = 34.97T%

Costo real del capital preferente. = No aplicable

Costo real de las utilidades retenidas = 32.00%)

Costo real del capital comiin. = No aplicable

td = Up 34.97%

monto de intereses + gtos. + comls. = 132,768.33

suma neta recibida det pasivo contrat. = 379.723.34

Se deben pagar de (nteroses a 1989 = 470,276.68

El monto del pesivo contratado = §50,000.00

intereses pagaderos en 1696 = 132,7868.33
El consejo de administracion acordd

filar ef 32% al costo de ias utitidades o

utilidades retenidas, es decir, of 32% de

retenidas = rendimlento por cada eccién comin.
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ANEXO G

RF.C. FFI-05081T-GYF
VERSALLES 812, COL. JUAREZ, DEL. CUAUHTEMOC, D.F. C.P.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO POR 1996 Y DEL PERJODO DEL CREDITO : 1997 - 2003

Lo J [ wwr (e J[ e J[ 2000 J[ 200 ||
ﬁ
8700,611.00 1956857400 24,635874.00 3B451,817.53 4220600028 44,411,84025 486244171
0.00 0.00 0.00 18,479,35037  18,127.285.41  19,033,84068 1988532216
0.00 I 1 0.00 ' 0.00 " 0.00 0.00
56,265.00 806 482, 000, §6,320.00 B.Mam.oo 52,489.00 51,389.00
885487600 18,616,870, 867,367, S1p0.46790 6047414080 ©3,497.961.0

0.00 - 0.00 0.00
0.00 ._ 0.00 0.00

0.00 0.00
54DB0AE7.00 _00.A474,140.60

16,629,.214.95 579, 25964097663  20,550.474.52 31,476,096.15
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Estados Financieros Comparativos a)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
RF.C. FFLB0817-GYF
VERSALLES 812, COL. JUAREZ, DEL. CUAUHTEMOC, D.F.C.P.

VARIAGION
1008 1999 ABSOLUTA

1,000 1,000 o

339,000 158,458

FONDO DE INVERSION 9,879,600
CLIENTES 2,345,385 1,383,505
EADEUDORES DIVERSOS (154,000)
142,700

7,200 5,100

4,200

11|n7|m
ACTIVOS FUOS:

HMOBILIARIC Y EQUIPO DE OFICINA 281,388
ADEP'N. ACUM. MOB.Y EQ. DE OFIC. {128,130)
EQUIPO DE COMPUTO 1,208,900
DEP'N. ACUM. EQUIPO BE COMPUTO {872,076)
EQUIPQ DE TRANSPORTE 819,000
DEF'N ACUM. EQUIPO DE TRANSP. - (502,500)

TOTAL DE ACTIVOS FLIOS 1,108,574

ACTIVOS DIFERSDOS:

(GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO
DEPOSITOS EN

TOTAL DE ACTIVOS DIFERIDOB

TOTAL DEL ACTIVO:

1,180,686 (234.214)
200,000 55,300

IMPUESTOS ¥ CUOTAS POR PAGAR 50,000 11,000
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO : 200,000 185,700
DOCUMENTOS POR PAGAR Y o (763,000)
IMPUESTO SOBRE LA RENTA P/ PAGAR 4,236,910 4,236,910
1,248,150 1248150

719,748 738,748

438,808

A58,

7

ECAPITAL SOCIAL 50,000
CAPITAL VARIBLE 580,000
RESULTADOS DE EJERC ANTERIORES (471,835)
RESULTADO DEL EJERCICIO 8,978 440
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wmnemrm COMPARATIVO
C. FFLMRE1T-GYF
vmn.l.asuz.o«.mmcuu»m DF.CP.

VARIACION
1998 1999 ABSOLUTA

8,798,811 849, 31,601,143
] 0 0

— T 17 LA

15,083,014

E@E

75,008
285 ) ®.265)

S L
froomrceisn ey, _EGE ham  _anew

PROVISION DE LS R. P 0.00%
PROVISION DE P.T.G. 0 0.00%
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CONCLUSIONES AL CASO PRACTICO

De acuerdo a las razones financieras de los ejercicios comparados,
se puede observar que en 1996 FUFISA no contaba con suficiente
liquidez pues solo podia cubrir poco menos de % partes del pago de
pasivos; por Io que su endeudamiento denotaba un alto grado de
financiamiento extemo, como son proveedores y acreedores; sus
razones de actividad indicaban que sus periodo de cobranza era a
menos de un mes, pero las ventas y rendimiento de las mismas era
absorbidas por los gastos de operacién. El andlisis por sistema Du Pont
nos muestra que atn no se ha generado rendimiento sobre la inversién
ademas de que es negativo producto de la pérdida del ejercicio. En
cuanto al punto de equilibrio se necesitan renta el 78.6 % de los espacios
en un mes para poder cubrir los costos y gastos fijos del servicio
prestado sin obtener utilidad o pérdida; cabe mencionar que dentro del

punto de equilibrio la empresa se encuentra en la zona de pérdida. -

Por lo que respecta a los estados financieros proyectados (1998), del

estudio y analisis de las razones financieras se puede observar que
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FUFISA presentara una liquidez aceptable, ya que puede cubrir el pago
de sus pasivos en 1% partes de sus activos circulantes; en cuanto a su
grado de endeudamiento, en rélacién a 1996, disminuira en un 41.8%, en
parte por la aportacidén de capital que se espera haran los accionistas por
la confianza que ha brindado la respuesté del mercado de publicidad en
1996, ademas de que existira la garantia de la continuidad de operacion
con un aceptable capital de trabajo. Las razones de actividad indican una
consistencia en !a recuperabilidad de las cuentas por cobrar, una
disminucién en la rotacion de activos fijos pﬁr el incremento de los
mismos, se tendra una cobertura més amplia de los gastos de operacién.
Las razones de rendimiento se empiezan a recuperar, por ejemplo el de
los accionistas. El andlisis por sistema Du Pont nos muestra que el
rendimiento sobre la inversion total sera redituable. Por otra parte, el
punto de equilibrio refleja que para cubrir 1os gastos y costos fijos los
podra absorber {a utilidad marginal con el 66.09% de la ocupacién total
de los espacios en un mes, por {o que muestra que la empresa se

encuentra en la zona de utilidad.
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Es importante denotar que, FUFISA, al obtener el financiamiento externo
mediante el crédito refaccicnario disminuira un gasto que en principio no
se podria considerar importante, pero a la larga formaria parte de una

erogacion constante (impresiones).

Por ultimo, una situacién que sobresale es que la carga financiera del
crédito solo la constituye una tasa de interés fija (20.66% anual) que es
aceptable para pedir créditos, pero en Ultimas fechas se han elevado las
tasas de interés, lo que ocasiona un alto costo del crédito y, por lo tanto,
FUFISA no estarian en posibilidad de cubrir el créditb refaccionario mas

intereses.
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CONCLUSIONES

» La evolucién del Sistema Financiero Mexicano hé sido dinamica, la
actividad financiera se sigue concentrando en fas instituciones de
crédito, aunque en la actualidad el crecimiento en su estructﬁra
horizontal presenta la posibilidad que otras instituciones participen en

esa actividad, como las Administradoras de Fondos para el Retiro.

e Como se logré observar en el desarrollo de esta investigacion, las
fuentes de financiamiento que proporciona el Sistema Financiero
Mexicano se delimitan en la esfera de las fuentes de financiamiento
externas, pudiendo ser a corto, mediano o a largo blazo. asi como ser

obtenidas del mercado de deuda o de capitales.

« El Sistema Financiero Mexicano (S.F.M.) tiene la finalidad de circular
el dinero y los valores en el mercado para que sean aprovechados a
su maxima capacidad, dando un beneficio en forma tripartita : el
Sistema Financiero cobra el servicio por el manejo de los recursos que

obtiene del inversionista y ahorrador, logrando que éstos obtengan



rendimientos, y beneficia al solicitante del crédito al otorgarle recursos
que cristalizaran en beneficios posteriores. Para que el mecanismo del
S.F.M. funcione idéneamente, | sus integrantes deben apoyar la
actividad econémica de la pequefia empresa mexicana cuyos
proyectos de crecimiento, que involucran a toda la sociedad, lieguen a
concretizarse; éstos apoyos se pueden lograr si se crean instrumentos
de financiamiento acordes a las necesidades de éstas émpresas, con

agilizacion de tramites y con un minimo de garantias.

Todas las empresas tienen un ciclo econdmico (efectivo, cuentas por
cobrar, inventarios, cuentas por pagar) en el que necesariamente se
tienen que financiar, ya sea con sus propios recursos, o, acudir a
recursos externos; las caracteristicas de las mismas entidades
determinan cual es la mejor opcién de financiamiento a elegir; esas
caracteristicas particulares de cada empresa, que hacen que cada
entidad sea distinta de otras aun cuando son de la misma actividad
econdmica, deben ser conocidas; el conocimiento de esas
caracteristicas peculiares se da en la etapa administrativa de la
Planeacién; en la planeacion se debe plantear cual es el camino a

tomar para llegar a donde se ha establecido con ias metas y objetivos




de ta empresa, en un caso particular se debe plantear hasta que grado
la empresa estard dispuesta a endeudarse y hasta qué periodo de

tiempo, por ejemplo.

« Nacional Financiera (NAFIN) actia como un agente intermediario entre
el -so!icitante de un crédito y la institucion de crédito que puede
otorgarselo, y es el mayor exponente de la banca de desarrollo que
proporciona el Sistema Financiero Mexicano como apoyo a la micro,
pequefia y mediana empresa, que en su mayoria integran la economia
mexicana. Es importante saber que existe esta institucion y darle
informacién al respecto al empresario para que identifique y considere
los programas que ofrece, y, los relacione con las necesidades de la
empresa; NAFIN da un especial énfasis en el apoyo a las empresas
exportadoras, pero deberia extender esos beneficios a las demas
unidades econémicas mexicanas que, sin exportar, forman parte y

construyen dia con dia la economia nacional.

« La identificacién y conocimiento de los indicadores financieros deben
ser parte importante del desamollo estructural financiero de las

empresas, las cuales pueden detectar puntos fragiles o priofitarios en



sus estructura financiera, a la vez que denotan la capacidad de
fu_ndanientar el otorgamiento y la adquisicién de un crédito. Para lo
cual, la persona encargada de evaluar, el Licenciado en Contaduria, la
situacion financiera de la entidad ademéas de saber determinar bajo
analisis cuantitativos el diagnéstico financiero de una empresa, pueda
interpretar esos niGmeros, conjuntando todos los resultados para dar a
conocer su punto de vista de que direccion va a tomar la empresa en
cuanto al control, manejo y obtencion de sus recursos para
aprovecharios Gptimamente en fa operacién de la empresa, todo esto

bajo su analisis cualitativo.

Los distintos instrumentos de financiamiento extem6 atienden
-requerimientos especiﬁobs de recursos, lo importante es que el
especialista, el Licenciado en Contaduria, conozca cuales son ¥ que
uso se les da, para que en situaciones de eleccion de fuentes de
financiamiento determine, bajo bases sélidas, el mas adecuado a las

necesidades de las empresas.
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