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H l P O T E S t S 

Las empresas en la actualidad requieren de mayores apo

yos financieros, para lo cual existen diversos medios -

para allegarse de estos, previos de un anál\si~ y pla--
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CAPllULO 

Anteceden Les. 

1.1 Introducción. 

(n la actualidad los efectos de la inflación por la que atr!_ 

viesa el país, son tan críticos que recaen sobre las necesi

dades de efectivQ que rpquieren las empresas, e~ de resaltar 

la situación difícil que afrontan desde el punto de vista de 

la decisión de financiamiento de recursos cuando la inf1dclón 

persiste, por lo que es de hacerse notar Que los problemas -

que confrontan las empresas en épocas de inflación, tienen -

repercusiones importantes en su situación financiera y en sus 

resullbdos de operación. Las pr1nclp4i~~ ~u;.;~;~c~:~~~ ~~ lA 

crisis económica en las empresas puede resumir~é ~n ~ér=!nc: 

generales. cooc sigue: 

l) !HSOLVEHCIA F!NAHCIERA derivada del mayor endeudami~n

to ocasionado por la devaluación de la moneda. las al

tas tasas de Interés y la descapitalización. 

2) D!SM!HUCIOH DEL PODER DE COMPRA de los consumidores y

por lo tanto, reducción de la producción, lo cual en-

gendra la contracción del ingreso real; ociosidad de -

los recursos productivos y la bajo de beneficios. 
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3) REDUCCION DE LAS POSIBILIDADES PARA GENERAR RECUR-

SOS lfquidos necesarios para invertir en activos f.!. 

jos produ•.tívcs. 

Es por lo tanto que en la actualidad las e=pra~a5 re~uleren 

de un financiamiento adecuado para poder hacer frente a sus 

problemas de liquidez y tener una mayor solidez financiera, 

por lo cual decidimos realizar un estudio de las fuentes de 

financiamiento para las empre~as en ipocas Inflacionarias. 

El objeto de este trabajo es destacar la lrnpor'tancla de las 

alternativas de financiamiento con las que cuentan en la as 

tualidad. como el camino mi5 adecuado para p~eservar la so! 

vencta y estabilidad financiera de las empresas en el contRx 

to económico actual. 

En el presente trabajo tratamos de dar a conocer Ja relación 

que guarda la inflación con el ffnancfamiento como son las-

t::'-'OS~s. efectc!: y el i:::p.lctv dt:l mismo, o:~í como la devalu! 

ción de la moneda en el proceso inflacionario. 

Asf también como la Importancia que se tiene de una adecua

da planeación en la actualidad para poder tomar la fuente -

de financiamiento más adecuada a las necesidades de la em-

presa que lo requiera. 

Dicha planeación sirve al mismo tiempo de base a la empresa 

para que sean canalizados los recursos que obtenga correct~ 

mente dentro de la misma. 
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A su v~z tratamos la descripción de las fuentes de financi~ 

miento bancarias más importantes, con el fin de Que permí-

tan continuar con sus operaciones básicas, las empresas que 

se inclinen por alguna de estas fuentes de financiamiento. 

De igual manera se describen los diferentes instrumentos -

que existen en el medio bursátil como fuentes de financia-

miento para las entidoú~i ~~üo~=~==~. 

Igualmente se tratan otros medios de financiamiento como 

son los fondos de fomento y el arrendamiento financiero, ya 

que son poco conocidos dentro de las alternativas de flnan

cia:iento. pern que en realidad e•ísten y se dan. 

y por último. tenemos los puntos de vista y las perspectivas 

más viables para la torna adecuada de todas las fuentes de -

financiamiento antes descritas. 

En el prc$ente trabajo tratamos de enunciar temas y aspectos 

generales de las formas y tipos para lograr el financiamie~ 

to. 

La inflación con todo lo que implican sus causas y consecue~ 

cias es el problema que más negativamente incide en los es-

fuerzas de los pueblos para lograr su desarrollo y creclmle~ 

to económico y que mayormente contribuye a acentuar desigual 

dadcs, contrastes Injustos y desequilibrios. no sólo de co-

yuntura sino estructurales. 
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[L fenómeno en su aspecto actual apareció de manera generali

zada en el mundo durante la década de los setentas y ha hecho 

verdaderos estragos en la econom{a y en las estructuras y ba

lances sociales de muchos países occidentales perturbando el

desarrollo, la expansión econcmica, la seguridad y la paz in

terna y también ha ocasionado detrimentos en las relaciones y 

~r3tC~ comerciales entre los distintos países. 

La Inflación afecta a todos los componentes de la sociedad de 

manera distinta pero siempre incontrolada e injusta. Afecta -

la 
0

particil:>ación que cada uno de ellos tienen en los recursos 

totales de ta sociedad, transfiriendo entre ellos recursos en 

forma inequttativa y esto pone en peligro, sin duda alguna, -

los factores de la estabilidad social y tos motores del crecl 

miento económico. 

f~ ~~~~'""~ ~Pnerales también el estado, a través de sus sls

t~rnas i=pc~l!lvos. tarifas progresivas y bases tributarlas -

que no reconocen plenamente la inflación, reciben transferen

cias mayores de recursos por el sólo hecho de lo Inflación; 

obviamenl~ Jtch~s :r~~~fcrencta~ no previstas ni calculadas 

en sus efectos provienen de las empresas y de los fndlviduos

medtante sus 3portaciones tributarias. 

La inflación es el costo en el que han Incurrido muchos paf-

ses al intentar reali1ar transformaciones en sus estructuras

econ6micas sociales. 
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Así, ante e1 fenómeno inflacionario se hace finalmente impre~ 

cindible 14 adopción de programas de estabilización o en su -

defecto, la instrumentación de medidas que aún cuando no ten

gan como objetivo reducir el crecimiento de los precios si 

permitan al menos aminorar sus efectos sobre la economia. 

A partir de la década de los setenta~. nvev~~entc cobr~ i=p~~ 

tancia el uso de instrumentos o mecanismos como la indecsación 

(que es el atar el precio de ciertos bienes a un índic<! que -

reflejan IOS movimientos de uno o varios precios di! la econo

mía¡, cuya adopción presumiblemente contribuye a aminorar los 

costos 3sociado~ d un proc~so ~~ est~oil~:~ción o a contr·arr~~ 

tar las distorcíones generadas con el fenómeno inflacionario

permitiendo "vivir con la inflnc Ión". 

L~ ~apericnctd; sin c~b~r90, refleja que. si bi~n ha sido po-

te~to !nf!3c~cn3r1c, tal~s logro) hon sido trans1tor1os ya -

que en el largo plazo \dos ailos o más) la 1nflac1ón se convi~r 

te en el principal obstáculo para su desarrol lu, como.ya ha -

üi:.Uf'rldo en ei Bras11 en 198b. 

Los efectos de la intl~clón se dcJan sentir en todos los sec

tores del país y parece que la confusión reina al momento de

tornar decisiones a mediano y largo plazo; ya que el temor de

un futuro incierto se ha apoderado de las mentes de los fina!)_ 

cleros, lo que ha producido un sin número de errores que en -

:tuch.l~ oc.l~icr.es han 1 ievado o las cmpresd.s c'll fracaso tota1. 
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l.2 Inflación. 

Conceptos Generales. 

La situación económica actual de la mayorfa de los paises de 

Amirica se caracl~rlza en tirminos generales por la superposl-

clón de varios de los siguientes fenómenos: lr.flación, recesión, 

déficit externo, ~r.~ev~a~iento, crecimiento e inestabilidad ~2 

netaria. No se trata aquf de hacer una expos:~;~r. de las diver

sas teorías que tratan de explic3r los fenómenos mencionados y

sus causas; sin embargo. no se Pueden dejar de mencionar algu-

nos de sus con~eptos princlplaes y la incidencia que estos fen§ 

menos tienen en la obt~n~ihn de recursos para la< enpresas. 

El mundo vive una época inflacionaria que exigirá grandes esfu~r 

zos y s11cri ficlos para revertirla. Es necesario;. sin embargo, -

lnt~ht~rln y contribuir con el mlximo de capacidades, ya que, -

por sus cf~~tos, lo inflación ~n~~•ítuye una de las fuerzas más 

destructivas de la economía y ót 1~ ~olidaridad de cla~~; ~~un 

pais; no es posible de~entenderse de ello. 

El concepto de infla,lén PS simple y llanamente una se~ie de a~ 

mentos sostenidos y generalizados en los precie~. 1.a caracter{~ 

tica fundamental de la Inflación es precisamente que se trata -

de un aumento contínuo en el nivel general de los precios. Si -

aumenta por ejemplo, el precio de la gasolina, dicho aumento no 

significa necesariamente que existe inflación. Empero, si aume~ 

tan constantemente los precios no sólo de la gasolina sino tam

bién el agua. la luz, los alir.:entos, entonc"s si se.está gene--
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rando un problema financiero. 

Dicho proceso de manifiesta como una pérdida continua del poder 

de ccmpra del dinero o como una alza persistente del costo de -

la vida. 

A nivel nacional y mundial existe gran confusión respecto a las 

opinan que la inflación es un problema fundamentalmente interno; 

otros que resulta del aumento de los precios, se trata de iden

tificar inmediatamente las causas: aumentos de costos. malas c~ 

sechas. voracidad de comerciantes y acaparadores, etc. Sin cm-

Largo. 5¡ blct1 e~ cierto qce los fen5menos existen por si ~is-

mos no generan un proceso inflacionario. 

una vez que nemos visto la deftn1ctón de Inflación y tratado de 

demostrar que es un desequilibrio, es necesario precisar ahora

por qué se llega a ese desequilibrio¡ es decir, las causas que

lo provocan. 

En resumen se pueC:e decir que esas causas son de dos tipos: in

ternas y externas. 

Sin embargo, no hay que olvidar que la Inflación se debe a la -

forma de funcionar del sistema capitalista mundial. 

El desarrollo cdpitalista está dado por la tasa de ganancia que 

tiende a disminuir. lo que ocasiona que se llegue a situaciones 

de crisis, ya que los capitalist.ls no ti"'"'" de~c-os de tnvc-rtir 
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por las pobres expectativas de ganancia. 

Una de las medidas que se toman para que la tasa de ganancia -

no disminuya drásticamente es precisamente la inflación, la -

cual retarda la cafda de la tasa de ganancia y, por lo tanto.

la aparición de la verdadera crisis. As{ pues, aunque se den -

muchas explicaciones teóricas a cerca de las causas del fenóm~ 

no, éste obedece al funcionamiento del sistema capitalista. 

a) Causas Internas. 

Según el punto de vista que se adopte. se encontrarán diferen

tes culpables de la Inflación. Pero si como hemos visto que d~ 

pende del funcionamiento del sistema capitalista, todos somos

culpables en mayor o menor medida. 

las s19uient"" 

l. Producclótt agro¡;ecuarli'I insuficiente. 

2. Emisión excesiva de papel moneda, que no -está respaldada -

por incremento de la producción. 

J. Excesivo afán de lucro de los fabricantes ·de productos man~ 

facturados. 

4. Excesivo af&n de lucro de los come~ciantei. 

5. Espiral de precios - salarios. 

6. Actividades especulativas y de acaparamiento. 

7. Al~as lasas de tnteré~ y deficiente canalización del crédito 

bancario. 
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8. Devaluación. 

9. La inflación misroa. 

1. Producción Agropecuaria Insuficiente. 

La agricultura se conviertt ~n una dCtividad inflacionaria cuan

do la producción agropecuaria es insuficiente para satisfacer -

las necesidades del mercado lnteynn, lo que hace elevar los pre

cios de los artfculos de Primera necesidad. lo que a su vez ir.ci 

de en toda la economía. 

2. fm~~ili-.!~-s~LJ!D~apel moneda que no está respaldado -

~S..!~fl_l:_g_ de l" or,o~~fu. 

La emisión monetaria (oferta monetaria) se vuelve inflacionori~

cuando excede l~s necesidades de la distribución de mercancias;

el dinero e~r.cdente {en función de las necesidades), es lo que -

genera o Incrementa io :::!!~..-Ión. [l Estado puede aumentar el -

circulante en los s\9u1cnta~ c~sos: en periodos de reLli15n para 

que l<s actividad econó10ica no dis1uinuya o decaiga (el Estado de

b~ Inyectar recursos ~dlcionales) paro mantener el n1fel de em-

pleo o incrementarlo; para ou~cnt~r la demanda de sectores margi 

nados; para incrementar lo• ~alarios a sus empleados; para sub-

sidiar a varias capas de la población. 

3. Como influ~2 intermediarios (comerciantes) en el pro

blema lnflacignario. 

Lo~ Intermediarios cont~ibuyen a la inflación de dos formas: 

lnLrementando el costo de los ~reductos y aumentando los precios 
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en for-ma más que proporc1on<il a 1 aumento de costos. S1 la 1nter-

mediac1ón es excesiva, el precio del producto será mayor. 

" 
4. Una vez destacada la inflafión, apar-ece un pr-oceso llamado 

~lral Precios Sala1·1__q_~ 

S1 los precios aument1n se oemandan aumentos de salarios y estos 

provocan nuevo$ ~u=,,n~".:·1; 1J~ ;!:-e::~:::;. ~ur eso se nao la de la in--

flac16n como un proceso. Sin embargo, basta estudiar h1stor1ca-

mente la evolución de los precios y salarlos en nuestro país y -

nos encontraremos que siempre los primeros aumentan más que los

segundos, ocasionando eri última instancia la pérdida del poder -

adqui:itivc d~~ solario. 

Por otro lado, en épocas de crisis los empresarios recurren a !~ 

cr-ementos de pr-ecios para detener la caida de la tasa de ganan-

cias; recordeoos tamb1én que los inversionistas no reinvierten -

su~ utilidades para fncr-ementor sus ganancias, sfno que pr-efie-

ren Incrementar sus precios. 

Otro factor importante es que cada dia los salar-fas partlcipan

cr: :::cr:or ;;;;;.iíúd "" ios cos~os de produccf6n, por lo que el in -

cremento en aquellos no tiene por que repercutir mis que propor

cion.!lll".f!nte en los precios de venta. Cuando los salarios aumen-

tan un pcrcentaje determinado. los precios se elevan en más de -

dicho porcentaje aduciendo un aumento de costos por incrementos

de salarios. 
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5. Q_!.!.!!.._fenómeno que incide en el problema inflacionario 

es la especulación. 

Este término se refiere a las inversiones de Jos empresarios -

en actividades que consideren más rentables, las que dejen ma

yores ganancias, descuidando muchas veces las activirlAde< ~ro

ductivas que son las que realmente satisfacen necesidades. 

l~5 !nfl~~ic~c~ ~sµ~cuialivas se consideran inflacionarias po~ 

que descuidan el aspecto producción, llegando en algún momento 

a ser insufic1en~e y ya mencionamos que la inflación se puede

dar por insuficiencia de producción, Jo que hace que no se sa

tisfaga la demanda y se incrementen los precios. 

Las altas tasas de interés sirven para estimular el ahorro in

terno. La gente decide tener su dinero en el banco si se le g~ 

rantfza una alta tasa de Interés. Al mismo tiempo el banco de-

be prestar a una tasa mayor para poder pAg~r el intcró~ ~ lüi-

óhorradores. 

Huchos inversionistas prefieren tener su ~!n~fo j~ el banco en 

1 ugar de aventurarse a una inversión; po.rq"u(! ti_en_eri una ganan

cia segura. 

ceso inflacionari9: 

Altos Costos de Crédito: 

1} Los capital is tas no intervienen en:·actfvfdades producti

vas. ya que prefieren t~ner su.'d°inero -en- los bancos. 



12. 

2) Por lo QJe se refiere a la canalización del crédito se puede

volver inflaclon~rto cuando se destina a actividadps improdu~ 

tivas o actividades especulativas, o bien, a actividades de -

producción de bienes suntuarios. Esto ocasiona que no haya 

créditos para actividades productivas de bienes bislcos que 

puedan causar la disminución de la Producción. 

6. Uno de los re~ultados desfavorables de lJ devaluación

es el aumento de la inflación, pues la gente empieza a 

sentir temor de lo que suceda a la economía del pafs y 

!...:.!.L~· 

Oe hecho, la devaluación representa una desvalorización de la 

moneda y del poder adquisitivo de la misma disminuye en forma 

drástica y automática. 

Considera~os que el tema de la devaluación e~ tra~c•fid~fit¡l -

dentro del proceso inflacionario, por lo que dicho tóma será

tratado con ~;s amplitud posteriormente. 

Si el funcionamiento del capitalismo a nivel mundial es la 

causa fundamental de la inflación, la integración de áreas o

países capitalistas y subdesarrollados también repercuten 

seriamente en el proceso. 

Así tenemos que algunas de las causas externas que producen -

la inflación son: 



13. 

l. incremento de precios. de productos importados. 

2. Afluencia exc~siva de capitales externos. 

3. Exportdciones excesivas, etc. 

l. Como la inflación se da en los países capftalfStds, el co

mercio entre ellos provoca mayor Inflación. Es lo que ha dado

en 11 al!larse importación de la inflación. E~t:: 1;:;¡¡iirldción de -

la inflación se realiza especialmente a través de incremento -

de precios de los productos Importados. 

Por ejemplo, si nuestro pafs le compra productos a Estados Uni 

dos y estos se han el~vado internamente por la inflación tle -· 

aquel ¡¡ais. el lo contribuirá a incrementar las presiones lnfl~ 

cfon4rias en nuestro pa is. 

Sf el incremento de precios de los productos Importados es me

nos que el incremento interno. entnn~~~ h=y ~~riaci~n; esta se 

da rÓ)O SÍ lo> precios de artfculD5 i:partados son Superiores

al índice nacional de precios. 

Por otro lado, no hay que olvidar Que las importaciones contri 

tuy~n a sac1sfacer las necesidades internas (aunque no siempre 

es así) y por tanto son necesarias. 

2. Si la inflación es un desequí librfo entre la oferta monet!!_ 

ria y la producción, y se permite la entrada de capital extrarr 

jero al pñi<. esto contribuye a íncrementar el proceso infla-

cfonarin 
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La entrada de capitales extranjeros al pais se realiza sobre -

todo a trevés de dos vías: el endeudamiento y la inversión di

recta. En los últimos aftos la forma de penelracl&n extranjera

se ha realizado preferentemente a través de créditos externos. 

sobre todo al sector público. 

Si estos créditos no se inician con producción se genera más -

infio~•6~ y J~ ~~bc=c~ ~~~ l~~ prP~t~cos no siempre se aplican 

en forma productiva. 

Por otro lado. si la inversión extranjera directa no se aplica 

especiflcamer.te a actividades productivas. contribuye al incr~ 

mento inflacionario. Todo ello se debe a que existe mucho din~ 

ro en circulación y falta producción en relación con este cir

culante. l~ afluencia de c~pltal~s externos además de ser in-

flacionarla causa ~ayor dependencia del pais hacia los organi~ 

mos financieros internacionales y también a largo plazo origi

na la descapitalización de la economía. 

3. El problema de la Inflación es 14 falta de producción para 

satisfacción de necesidades internas, si a elle le agregamos -

una exportación excesiva (stn haber satisfecho las nc~c~ld~des 

internas) el problema inflacionario se agrava. 

Muchos productores nacionales prefieren producir para vender -

en el mercado externo. con lo cual no s.1tlsfacen las necesida

des internas. Falta entonces producción para dichas ncccsida-

des; es dt•cir. las exportaciones ~on exLcsivdS porque no han -
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satisft'cho las necesidades internas y también por aumento de -

divisas que deben ser invertidas productivamente para que no -

causen inflación. 

En fin. hs causas externas e internas de la inflación son múl 

tiples. aquf sólamente ~e;cs analizado ~uperficialmente algu-

nas de las más importantes. No debemos olvidar que la inflación 

es un problema eslru~tural. 

1.4 Efectos de la inflación en las Finanzas. 

Se relacionan a continuación los principales efectos que el f~ 

nómero inflacionario produce en las finanzas de las empresas: 

l. Aumento de costos variables y de estructura, lo cual dismi

nuye la utilidad operativa. 

Z. Encarecimiento en las tas4s de interés por financiamiento -

que contribuye t4~biin o ufi~ ~i~=i~u~,6n de las utilidades. 

3. Requerimientos automáticos de aumento en el capital de tra

bajo lo que resta recursos disponibles Para el crecimiento. 

4. Disminución resultante de los punto~ or.tericre'J. del rendi-

miento sobre el capital de trabajo. 

5. Las pol{ticas gubernamentales para controlar el circulante

monetario via incremento del ancaje legal exigido a la ban

ca comercial reducen sus disponibilidades para hacer frente 

a las necesidades de financiamiento de las empresas. 
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6. Hecesidad de acudir a los mercados externos de dinero y de

capi tal con el consecuente riesgo devaluatorio. 

7. Disminución de las posibilidades de captar recursos a través 

de capital de riesgo. por la competencia que significan las

~ltas tasas de interés y su menor riesgo en las inversiones

en valores de renta fija. o incluso, en las efectuadas en v~ 

:~rP~ orovenientcs de e~islones gubernamentales. 

SI aún se pretendiera reoumir más los efectos anteriores habría 

que lnclufr que la Inflación en 13s empresas tiende 11: 

al Afectar desfavorableraente sus resultodos netos. 

b} Octerlorar su liquidez y su estructura financiera. 

e) Reducir su rendimle~to sobre la inversión. 

d) Introducir elementos adicionales de riesgo. 

e) Acrecentar la lnsertidumbre en los procesos de planeación 

y control. 

f) lmooner Hcitaclor.es al ritmo óei .::r;;.:i=!ent.o. 

g) En general. hacer a las empresas más vulnerable.:; a situa

ciones contlfi~entes. 

1.5 Devaluación. 

Uno de los efectos más importantes de la inflación sobre la ec~ 

nomi'a del pals es la inestab\ lidad cambiaría. Como ~e sabe el -

tipo de cambio o paridad cambiarla es un precio similar al de -

cualquier mercancía. Este' precio está determinado por las fuer

zas del mercado~ es~o es. por 13 ufl~rta y di_·ma11da de dlv\sas. 
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Si se analiza etimológicamente el término de devaluación, se -

encuentra que en general se está dando una Idea de baja o pér

dida de valor. Es indudable que el concepto de devaluación. el 

sólo ~encionarlo causa una sensación de pánico, en la medida -

en Que se implica~ las funestas consecuencias de su aparición -

súbita. En general puede afirmarse que sus efectos son graves, 

3Ún ~uando deberá hacerse un análisis más sereno al respecto.

para detectar cuales pueden ser esos efectos y el grado de su

scveridad bajo diferentes circunstanctas. 

Como premisa inlcial, puede acentarse que el nivel de la grav~ 

dad del Impacto de la devaluación estará en función de la cap~ 

c!dad de la ecpresa para generar, a ia v~1ccid3d requerida los 

recursos financieros adicionales para hacer frente a los compEo 

misos adquiridos o para mantener sus niveles de ~apac!dad de -

operación y de crecimiento. Otra premisa que también procede a 

e~t~blecer es Que l~ oevoiuo,~ltt ~~ !~~~~ rlirecta o indirecta, 

a corto, mediano o largo plazo, dema~d~ ~~yor c~ntidad de re-

cursos financieros. (s este, el principal efecto de la devalu~ 

ción, la demanda adicional de recursos y, por ello, su Impacto 

dependeri corno se ac~ba de mencionar de lo cap~cidad d~ l~ em

presa para generarlos. El efecto tradicional y tal vez el más

grave. como ~e ha dicho, es el que se refiere a la afectación

en el nlvel de liquidez de la empresa, al incrementarse en fo~ 

ma violenta e importante el monto de los pasivos contraídos en 

moneda extranjera cuya liquidación requerirá mayor cantidad de 

cone1~ flA~ional. 
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Este impacto será tanto más grave cuanto mayor sean los pasivos 

de moneda extranjera y cuanto menores sean los plazos para su

liquidación. Como resuitado de lo anterior. s" produce u11a dis

minución en la capacidad de endeudarníer:to al abatirse los indi

c;idores financieros, detonadores de la capacidad de la empresa

para cumplir con los cor.iprordsos contraídos. En relación con el 

mismo tema de los pasivos contraídos en moneda extranjera, se -

presenta. pc>r el mismo efecto devaluatorio. un incremento en el 

importe real de los intereses a cubrir en términos de moneda n~ 

cional equivalent~. con el consecuenteimpacto directo en los r~ 

su 1 lados. 

Si por olf'a pcrt~. lo empresa de que ~e trate utili:.:s:-.'.l in:i;u::io!. 

para su producción provenientes del extranjero, se recompra para 

mantener su nivel ~perativo requerirá también de mayores desem

bolsos, lo que puede poner en peligro la fluidez de sus activi-

::!~~::=. !::::!~:=. !! ';e~er-~~~'5~ 1~ ~"-'e; in~r,.ic;t1< .,hora más dOr"emi_!.n 

t~ 4ur oun(d. AJc11h';> es. ~uy po:iblc c;ut! :u ct;!!ipc fabril est~ -

formado básicamente por maquinaria también de procedepcia extr~n 

jera, lo que dará lugar asimismo, a la necesidad de recursos a_!!i 

c1onates para mantener su cap~cidad op~rdlivb. r·e,ufS05 que d~

no tener'ie deti:riorar.in dicl1a capacidad, aderná$ de que afectan

senciblemente los planes de expansión. 

Por otra parte, estos efectos que en forma di recta impactan a -

la empresa, lo estin haciendo tambiin. en mayor o menor grado -

en otras er.tidades con las que realizan transacciones, por lo -

que como resultado indirecto se hará frente 4 una al1a general! 
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zada en los costos de los insumos y servicios que ella adquie

ra. con la consiguiente necesidad de recursos adicionales. En

resumen. en forma d\recta o indirecta, de monera mediata o in

mediata puede afirmarse que la devaluación afecta a las empre

sas por los recursos financieros adlcionales requeridos. este

es el problema medular que debe atenderse, para lo cual habrá

oue dise~ar las mejores estrategias, en vista de que precisa-

mente dentro de un proceso inflacionario, los recursos f1nan-

cieros no son nuy abundantes. 

1.6 Inflación y Financiamiento. 

impacto de 1~ 1nflaciófi en 1a~ fin~n:~~ de la empres~. 

1.- Actitud de la empresa en las finanzas de la ~mpresa. 

Es indudable GUe en épocas de inestabllldad o anormalidad ma-

nifiesta en la vida económica de un país, tales como la prese~ 

cia de recesión en la acttvtdad, desempleo en grado alarmante, 

escasez de bienes o en situaciones inflacionarias notorias, c~ 

mo la que vtve Hixico desde 1972 a 1~ fecha, la empresa oftade

a SU5 r~~pnnsabilidades ante la sociedad la necesidad ingente

de actuar en forma adecuad• para resistir con lxito las vlcis! 

tudes de lo problemática a que se enfrentan y aportar solucio

nes en la medida del alcance de su esfera de acción para resol 

ver la situación que el país, en su conjunto, encara. 

En épocas inflacionarias, el empresario debe tomar concienc1a

de su responsabilidad adicional y adoptar actitudes especffi--
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cas de observación y anilisls del imblto económico de] pals y-

de las situaciones internacionales que en el presente o futuro 

inciairan sot-re la economía n.icional. así como del entorno de

su empre~a. entendiendo éste como los segmentos de la economlá 

que tienen relación directa o afluencia determinante sobre las 

operaciones de su empresa. tales como el mercado especifico de 

sus productos o servicios, el abastecimiento de sus materias -

primas. la actividad de su competencia y otras áreas que infl~ 

yen fuertemente en sus actividades empresariales específicas. 

La intensidad y forma de llevar" cabo esta vigilancia del ám

bito y del entorno, dependerá de la magnitud y capacidad de la 

empresa para resolver esta neces1dad de observación y anál1s1s. 

Conviene tratar algunos de los aspectos de mayor vulnerabill-

dad y de las estrategias de defensa que el empresario puede p~ 

ner en pricttca en su empresa, para sortear los peligros que -

- .. - - -· - ... - . "' - . - . . . . 
~11 '":.OCll '-d • l"\Ufl \..U411UU C l 

infi~cion4rio tiene orlgene~ r.conóm;cos, políticos y soclales, 

su manifestación dentro de la empresa es eminentemente finan--

clera y las medidas de la actuación que se tomen en su seno de

ben enfocarse necesariamente a través de las finanzas empresa--

riales. 

Este apartado no pretende sei'lalar de manera integral, la ~olu-

clón cabal del problema, sino destacar las áreas generales en

que la inflación puede dai'larº en forma más gra\•e -a laS' empresas. 
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Por tanto se debe tener en cuenta la necesaria interelación de 

ellas, se destacarán las siguientes áreas de riesgo: 

l. Actualización de la Información financiera. 

2. Precios de venta y costos de reposición. 

3. Conservación y desarrollo d~ la capacidad operativa. 

4. Financiamiento y cobertura cambiarfa. 

5. Remuneración al ~er~on31. 

JI.- Los ciclos financieros en un ambiente inflacionario 

Las empresas tienen dos ciclos financieros claramente definidos 

uno a corto plazo y otro a largo plazo. 

El ciclo financiero a corto plazo es aquel que Incluye la adqu! 

siclón de materiales y servicios, su transforma~lón, venta y f! 
nalmente su recuperación en efectivo. Se realiza en lo sustan-

cial con el capital de trabajo, que esto representado oor lo< -

activos y pasivos circulantes. 

El ciclo financiero a largo plazo es el que se realiza con las

inverstones de carácter permanente, que se efectúan para lograr 

los objetivos de la empresa. Intervienen en el ciclo financiero 

a corto plazo a trav~s de la incorporación gradual de la depre

ciación, amortización y agotamiento. Su recuperación se realiza 

a través del precio de venta de los productos o servicios que -

se produzcan o suministren. 

En cuanto al ciclo financiero a corto plazo éste se inicia gen~ 

ralmenle con efectivo aportado por los accionistas, el cual se-
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convierte en materias primas que son transformadas, agregándose 

mano de obra y otros insumos. Además. como se ha senalado antes, 

recibe un flüjo continuo de 1~> ir.~cr5iones pcrcancntcs del ci-

clo financiero a largo plazo, a través de una absorción gradual

de depreciación, para así obtener productos terminados que. con

el agregado de un marqen de ut111dad. se venden y transforman en 

cuentas por cobrar y finalmente en efectivo. En este ciclo partl 

cipan también los financiamientos a corto plazo, que pueden ser

a través de proveedores. b~nca, acreedores diverso~. etc .. cuyos 

fondos interviene~ en este ciclo definido. Un elemento importan

te que caracteriza este ciclo es la presunción razonable de que

cada uno de los conceptos que lo integran deben transformarse en 

efectivo en un plazo no superior a un ano. 
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CAPITULO II 

METOOOS ALTERNATIVOS DE FlffAHCIAHlEHTO. 

2.l Qué es un financiamiento. 

Varios factores son responsables de la necesidad del financia 

miento, desde el acelerado ritmo de la infl~clón y las reduc

ciones en 1u~ ;=rgenes de utilidad hasta el desarrollo tecno

lógico. 

E!:to hace Indispensable revisar y reforzar el concepto de fi

nanciamiento. 

El financiamiento pued~ definirse como la obtención de recur

sos que requiere una empresa pora el desarrollo normal de OP! 

raciones. 

r~~~lén puede decirse que es la obtención de recursos de fue~ 

l~s lnt~rnas o externas a ~arto, mediano o largo plazo que r! 

quiere para su operación normal y eficiente una empre~¡ ~~~11 

ca, privada, social o mixta. 

Oe aquf que ~urgan las caracterfsticas de los conceptos antes 

mencionados y que resultan ser: 

al Obten<:ión de recursos o activos. tales como efectivo, in--

ventarios, equipo, maquinaria, terreno, edificio, etc. 

b} De fuentes internas o externas de la empresa. 

c) A corto 'plazo (hasta un afto). 

d) A mediano plazo (más de un año. hasta cin<:o). 

' 
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el A largo plazo (más de cinco anos). 

f) Que requiere para su ?Peraclón normal y eficiente. 

g) Cualquier empresa pública, privada, social o mixta. 

2.Z iCuál es el objetivo del financiamiento? 

Haciendo un análisis de lo anterior, tanto del concepto y ca

racterísticas, llegamos a formar el objeti~o del financídmi~n 

to, que consiste básicamente en la obtención de fondos o re-

cursos para que la empresa pueda lograr su pleno desarroiiu. 

Es de saberse que este objetivo debe ir acorde a las necesl-~ 

dades de la empresa, tanto para situaciones normales o infla

cionarias, pero siempre con la finalidad de acrecentar el de

sarrollo económ1co de la mís~a. 

La finalidad de un financiamientq es la obtención de recursos, 

es así que existen diferentes medtos o fuentes para allegarse 

de estos en donde cada empresa debe de realizar una planea--

ctón y análisis de su situación financiera que nos ayudará a

determinar cuál es el medio de f1nanciamlento más apropiado. 

2.3 Métodos Alternos de financiamiento. 

Nuestros plane~ financieros indican la cantidad de fondos que 

se necesttarán durante un periodo de tiempo futuro. Algunas -

necestdades de fondos pueden ser de carácter relativamente 

temporal debido que la venta sea opcional de inventarlos y el 

cobro de cuP.ntas de los clientes generan el efectivo necesa-

rio para liquidar a los acreedores. En contraste, los fondos-
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que se asignan en in~crs~on~5 de capital pcrman~cerán inmovi-

En otras palabras nuestros planes r~ 

feridos a la obtención de fondos deben incluir tanto ta info! 

mación concerniente a la cantidad requerida, como también el

perlodo dur4ntt• t:! cu.:1 ~0'3- fondo~ se nccc5i tarán. La determ.! 

nación de cuanto se nece~ita y el tiempo que habri de durar -

dicha nccesiaaci. es. -;;;::: ~' p.r:=er p~~o imoortante .. 

Ahora tendremos que considerar que tipos de fondos se deben -

busc.a1· para sat\•facer í'stas necesidades. Una vez que determ.!_ 

namos que tipo de !ondo' son los que buscamos, nuestro sigui~n 

t& pa~o es buscar donde podr@mos conseguir financiamiento de

este tlpo y bajo que condicíon~s se puede obtener. 

Para la empresa la disponibilidad de fin4nclamlento a corto -

plazo es de Importancia fur.!'.lamental para su elf.lstencla. Si la 

c::i;>resa no pueae ~u~tt-;;;::-:.e ?!'l iniciar sus operaciones. el f.!! 

turno no tiene importon~l~. El floanciamiento a corto plazo.

que r.onsiste en obli9aciones que se espera que venzan en me-

nos de un aílo. es necesario para sostener 9ran parte de los -

activos circulantes de la empresa. t~lr~ como caja, valores -

negociables, cuentas por cobrar e lnventarlo. 

Oentro de este tema se tratarán las características de los f.!. 

nanclamlentos a corto plazo. los cuales hemos dividido en: 

a} Sln 9arantfa 

b) Con garantía 
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2.3.1 Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo sin Garantía. 

El financiamiento a corto plazo sin 9arantfa consiste en fon

dos que consigue la empresa sin comprometer activos fijos es

pecíficos como garantía. Esta forma de financiamiento aparece 

en el balance de la empresa como cuentas por pagar, pasivos -

acumulados y documentos por pagar. las cuentas por pagar y --

los pasivos acumulados son fuentes de financiamiento esoontá-

neas de fondos a corto pla;o ya que provienen de las operaci~ 

nes normales de la empresa. Lo~ documentos por pagar, aunque-

a menudo no tienen garantía, son el resultado de algún tipo -

de pristamo negociados por la administración de la empresa. 

No todo pristamo a corto plaio negociado por la empres~ care

ce de garantía. 

Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo Espontineas. 

Las dos fuentes de financiamiento a corto plazo espontáneas -

para 13 empresa son: el crfdlto ~mercial y los p4sivos acum~ 

lados. Cada una de estas fuentes es el resultado de l~s oper~ 

clones normalés del ne;ocic. A meú¡do que aumentan las ventas 

de la empresa tambiin lo h~cen las cuentas oor pdg~r como ca~ 

secuencia del aumento necesario en las comoras para producir-

a niveles m~s altos. Asimismo como consecuencia del aumento -

en las ventas. aumentan los pasivo~ acumulados de la empresa-

a medida que aumentan los salarios e impuestos como resultado 

de mayores requerimientos de mano de oora y a los mayores im

puestos s~bre mayor utilidad. Normalmente no hay costo explf-
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cito vinculado a cualquiera de estos pasivos acumulados, aun

que tienen ciertos costos imolicítos. 

Siempre que sea posible la empresa debe aprovechar estas fuen 

tes de financiamiento a corto plazo que a menud~ ·n~·pagan ln 
terés". 

Probablemente el pasivo a corto plazo más común, es el finan

ciamiento de proveedores a crédito comercial. Si bier. su mon

to en pesos puede no ascender tanto como otros tipos de crédl 

to, casi toda empresa. sea ésta de propiedad individual o so

ciedad anónima tiene 3lgún tipo de crédito comercial. Podemos 

definir al crédito comercial como aquel crédito a corto plazo 

concedido por un proveedor a su cliente relacionado con la -

compra de artículos para su reventa final. 

Generalmente las empresas pequenas recurren más al financia-

miento de proveedores en contraste con las grandes empresas.

La dependencia de las empresas pequeñas en crédito de provee

dores frecuentemente les permite obtener fondos durante los -

períodos en que sea tan fáci 1 como costoso conseguir dinero.

Las sociedades an6nimas grandes por lo general obtienen pré~

tamos bajo condiciones más favorables para luego facilitar -

parte de este dinero a sus clientes por medio del crédito que 

se les otorya. 

formas de Cr~dilo Com~~cial. 

- En cuenta abierta. 



28. 

La fuente principal del financiamiento a corto plazo s\n ga-

rantía. para la empresa es la cuenta abierta. Incluye todas 

las transacciones en las cuales se compran mercancías pero no 

se f\rma un documento formal para dejar constancia de la obli 

gación del comprador con el vendedor. En efecto, el comprddor 

al aceptar la mercancía qie se le despacha conviene pagar al

pro~eedor 1~ st1m~ rcouerida por las Gondic~ones de venta. las 

cond\ciones de pago que se ofrecen en tales transacciones, --

nor~o~~~n:c '~ ~~!~hlece~ ~n la factura del proveedor que a -

menudo a~ompaña las merc3ncías que se despachan. 

- Pagaré. 

Un pagaré es una promesa que hace una persor.a para pagar in-

condicionalmente a otra a 1~ vlstA o a determinado plazo una

cierta suma de dinero. pudiendo ser nominativo o al portador. 

Cuando se uti 1 i ia en el crédito comercia 1, los pagarés por lo 

general requieren ser cubiertos a una fechA futura y no son -

a ta vi~i.o. 

(1 pagaré no le proporciona al acrt:!!dor mayo1· s..iguridad en c~n 

traste con tener un~ cuenta por cobrar bajo la forma de una -

cu'!nta abierta. 

Cuando un pagaré es presentado para su cobro por conducto de

un banco el cliente se v~rá presionado a pagar de inmediato -

y en forma íntegra su adeudo, siendo esto más efectivo que ·

las numerosas cartas de cobranias que pueda enviar ~1 depart~ 

mento de crédito al proveedor. 

1 
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- Pasivos Acumulados. 

La segunda fuente e>pontánca de financiamiento a corto plazo -

para la empresa son los pasivos acumulados. Son pasivos por -

servicios recibidos cuyo pago aún no se ha efectuado. Los ren

glones m~s comunes que acumula una eapresa sen: t~pu•stos y S! 

larios. Como los impuestos son pagos al gobierno la empresa no 

puede manipular su acumulac1ón. 5¡,, ~~nar;c. h~sta riPrto oun-

to puede manipular la acumulación de salarios. 

Aunque no hay un costo explícito o implícito relacionado con -

los pasivo~ acumulados, una empresa puede ahorrar dinero acum~ 

lando lo> >alarios ~1 e~~i~n posible. Los pasivos acumulados -

son una fuente virtualmente de financiamiento. Los empleados -

prestan servicios por los cuales normalmente no se les paga -

hasta que haya pasado un período e~pccíflco de ~lempo, normal-

semanas o un mes. El período de pago pa-

ra emp1~aéo~ ~e~ hor~ se riqe a menudo por re9ulaciones sindi

cales o una ley estatal o federal. Sin embargo, en otros casos 

la frecuencia del pago esta a discreción de1 gerente de la em

presa. 

Z.3.2 Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo con Garantía. 

Cuando una empresa dispone sólamente de-una suma limitada de -

financiamiento a corto plazo sin garantía, más allá de ese pun 

to se requiere alguna clase de garantia pa~a obtener fondos -

adicionales. En otras palabras, a medida que una empresa incu

rre en sumas más y más grandes de floonciarniento a corto plazo 
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sin garantia se llega un nivel final más allá del cual los --

proveedores de fondos a corto plazo creen que la empresa tlene

dc=asiado riesgo para concederle crédito adicional sin garantía. 

Este nivel final está íntimamente relacionado con el grado de -

riesgo operativo y financiero existente en la empresa. Huchas -

empres4~ no ptieden obtener dinero ~ corto plazo sin garantía y

en consecuencia el financianiento con garantía es su única fue~ 

te de fondu~ e ~ürt~ ~:~=c. E~ ~~1~~n~~ que estas son empresas

pequeftas y en crecimiento que toda~{a tienen que establecer su

ficiente madurez financiera para recibir préstamos a corto pla

zo sin garantía. 

Una e~prP~a d~be siempre tratar de obtener todo el financiamie~ 

to a corto plazo sin garantia que pueda conseguir antes de bus

car cualquier clase de préstamos a corto plazo con garantia. E~ 

to es importante ya que el préstamo a corto plazo sin 9arantia

normalmente es más barato que el pr~stamo a corto plazo con ga

rantía. También es Importante que la empresa utilice financia-

miento a corto plazo con o sin garant{a. 

Este te~a tiene cuatro secciones principales de estudio que son: 

a} La naturaleza. las car~ctcrísticas y los proveedores de los

préstamos a corto plazo con garantía. 

b) forma en que puede utilizarse las cuentas por cobrar para o~ 

tener fondos a corto plazo como garantfa para un préstamo Y

la venta directa o factorización (factorlng). 
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c) Los diferentes métodos para utilizar inventarios como garan

tía para préstamos a corto plazo. 

d) Otros métodos de préstamos en garantía. 

Características de Préstamos a Corto Plazo con Garantía. 

Un préstamo con garantía es aquel para el cual el prestamista -

exige una garantía colateral. Muy comúnmrntr el colateral o ga

rantía tiene la forma de un activo tangible tal como cuentas -

por cobrar o inventarios. El prestamista obtiene participación

de garantía sobre la prenda por medio de la legalización de un

contrato (convenio de garantfa).entre éste y el prestatario y -

en el cual se ~r.dic~ l~ prcnd~ que ~e ~anttene pera resr~ld~r -

el préstamo. 

Tipos de Garantfa. 

Se utilizan normalmente tres tipos principales de participa 

ción de garantía en préstamos a corto plazo con garantía a so -

licltantes comerciales. Son ellos el gravamen abierto, el reci

bo de depósitos y el prést4mo con certificado de depósito. Cada 
' uno de estos se describe brevemente a continuación: 

Gr~vamen Abierto: Un gravamen abierto representa un derecho gene-

ral sobre un grupo de activos. En el caso del inventario un gr~ 

vamen abierto ofrece al prestamist4 una prenda que consiste en-

todos los elementos del inventario en un momento dado, en donde 

el prestamista tiene derecho sobre todos los elementos del gru

po de prendas que se especifique. Los gravámenes abiertos son -

~tlles cuando la garanlfd rotd constantemente y el valor del a~ 
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ticulo promedio de la garantía es relativamente bajo. 

Desde el punto de vista del prestamista. el gravamen abierto -

es ideal en una eapresa que mantenga. en promedio, un nivel r~ 

lativamente constante de garantia. 

Recibas de Oeoósito: Un préstamo con recibo de depósito es --

aquel que se hace contra una garantfa espcc\fica que permanece 

en pod~r de1 ~restatarío. Puede hacerse esta clase de arreglos 

con respecto a cualquier acti~o. tal como inv~nt1rto o cuentas 

por cobrar. Oic~o pr~stamo conserva el derecho de propiedad s2 

bre la prenda. Los préstamo; con recibo de depósito se llevan· 

a cabo cuando el •ollcltante ttene una garantla que puede Idea 

tlficarse fici1&~nt~ y en que cada articulo tenga un valor ra

zonablemente alto. Como una 93rantla especifica se puede iden

tjflcar mis ficilmente que un derecho general (es decir, un 

gravamen abierto), los presta~istas prefieren prestar sumas 

m~s gran~e: c~ntra un monto determinado de garantla bajo un r~ 

cibo de dep~~ito •?ur contra un ~rre~lo de gro~;=e~ ~hierto~ 

Pr5stamo~ con G~rantia de Depósito. Un préstamo con certiflc~ 

do~~ depósito es normalmente un préstamo con garanlfa de In

ventarlo. Este tipo de préstamo~ vcr=ltP que el prestamista -

tenga control de la garantía. El prestatario no puede vender

ninguna parte de la garantía sin permiso por escrito del pre~ 

tamista. 

Este tipo de présta~os implica más gastos de oficina que el 

gravamen abierto y este costo mayor es por cuenta del prcsta-

tario. Es más probable que un prestamista preste una suma ma-· 
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yor contra el inventario en un arreglo con certificados de de

pósito que bajo cualouler otra forma de arreglo de garantfa -

menclunada. 

Utilización de Cuentas por Cobrar como Garantfa. 

Las eQprc~a~ u~ualeente utilizan dos técnicas para obtener fi

nanciamiento a corto plazo con base a cuentas por cobrar. Las-

brar. las cuales originan un préstamo a corto plazo con garan

tfa; la factorización Impone la venta con descuento de las --

cuentas por cobrar. Aunque la factorlzaclón no es realmente --

una forma de préstamo a corto plazo, se estudia en esta sec--

ción ya que impl lea la utili zadún d;; cuenta~ ;:or cobrar p~r;i-

obtener fondos a corto plazo. 

Pignoración de las Cuentas por Cobrar. 

La pignore\. iúu - - - -. .::_ u "lt:';a • ., •• cobrar se utiliza a 

menudo para garantizar un prést3:c l corto plazo. Es un hecho

que las cuentas por cobrar son perfectamente lfquidas, lo que

propicia que sean una forma atractiva de garantfa para un préi 

tamo a corto plazo. 

Tipos de Pignoración. 

Las cuentas por cobrar se pignoran sobre una base selectiva. -

Quien lleva a cabo un préstamo de dinero lo hace sólamente so

bre las cuentas que considera que sean un riesgo de crédito -

aceptable. 
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El pignorar cuentas por cobrar es aceµtar un gravamen sobre t! 

das las cuentas por cobrar de la empresa. [ste tipo de arreglo 

de gravamen abierto se utiliza cuando una Pmpresa tiene muchas 

cuentas que en promedio tengan sólamente un valor peque~o. (n

este caso no se justifica el costo de elevar cada cuenta por -

separado Par~ detprrnín~r si e~ accp~~hlc. 

Proceso de Pignoración. 

El proceso de pignorar cuentas se describe con respecto a la -

pignoración de cuentas escogidas, ya que esta situación ofrece 

un campo mis amplio para su an~llsls más detallado como es la

selección de cuentas aceptables. Cuando una empresa se dirige

~ un ~re~taiul~ta en p~rsp~cttva con garantfa solicitando un -

préstamo sobre cuantas por cobrar. el prestamista primero eva

l~a las cuentas por cobrar d~ la empresa para determinar su -

conveniencia como garantía. las chentas por cobrar de clientes 

Pl9noración como fuente Contínu~ de Findnciamiento. 

~uy o menudo se ut111za 

como fuente continua de 

la pignoración de cuentas por cobrar -

financiamiento por parte de la empresa. 

A medida que se cobran las cuentas, éstas se sustituyen con -

cuentas nuevas aceptables para el prestamista, permitiendo así

que la empresa mantenga con el prestamista un saldo de préstamo 

constante. Si el prestamista encuentra aceptables las cuentas -

por cobrar de la empresa y las acepta como garantfa acaba por -
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financiar todas las ~uentas por cobrar de 1~ entidad. 

Factorización de Cuentas por Cobrar. 

La factori:ación de cuent:'.!s por cot'lriJr impl icJ la venta direc

ta de cuentas por cobrar a un factor u otra institución finan

c1era. [n la factorización de cuentas por cobrar cabe señalar-

que no impl1ca un préstamo a 'urto vtaiv, pero e~ sici1~r al -

pr~stamo con cuentas por cobrar como garantía. 

El Factor. Es una institución financiera que compra cuentas -

por cobr<1r a las ern:ore'>as. Gen.:ralt:lente el f.ictor acepta todos 

los riesgos de crédito relacionados con las cuentas por cobrar 

que compra. 

las empresas que otorgan las cuentas lo hacen con base de con

tinuidad, vendiendo todas las cuenta!> por cobrar·a su factor. 

Ventajas,':! desventajas de la factorizaclón. 

La factorización tienr ctertas ventaj4~ que;~ ltac~n ~~;t=nte

atractiva para ~uchas empresas. Ura ventaJa es la co~acldad -

que da la empresa para convertirse Inmediatamente en efectivo, 

las cuentas por cobr~r. sin tener que preocuparse de su cobro. 

Otra ventaja de ld ra,torizaci~n es que asegura un patrón con2 

cldo de flujo de caja. 

Una empresa que factoriza sus cuentas, sabe que definitivamen

te recibe los flujos de caja de las cuentas en una fecha dete~ 

minada. Esto significa, la planeación de flujo de caja de la -

empresa. Si se contrata la factorización con base en r.ontinui-
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dad, de tal manera que todas las cuentas se vendan al factor, r!!_ 

sul tan otras ventajas. Una de el 1.lS es la eliminación del depar

tamento de crédito de la empresa. El factor asume todas las fun

ciones del crédito aceptable. Otr~ ventaja es la eliminación de

la función de crédito por parte de la empresa. En cuanto a la -

creencia de oue la factorización de cuentas por cobrar es un sig 

no de debilidad financiera que pueda perjudicar los negocios fu-

tante dificil determinar su validez. Cada arreglo de factorlza-

ción es único. y las ventajas y desventajas de la factorizaclón

para empresas determinadas, se puede evaluar sólamente a través

de las condiciones de los arreglos específicos que se establez--

mantener en su nómina personal de crédito y cobranza. a menJdO -

encuentran que la factorización es perfrctamente factible. 

Inventario como Garantía. 

¡¡., los acti·;o~ circu1ante5 de h e .. p.-esa, el invent2fr'.fciº)·eneral 

mente se encuentra enseguida de las cuentas po.- cobra.r en térm,!. 

nos de conveniencia como garantía. 

El inventarlo es conveniente como garantía ya que tiene un va-

lor en el mercado mayor que su valor en libros de la empresa, Y 

un prestamista que se le garantice un préstamo sobre inventa 

rios probablemente puede Yenderlos por lo menos por esa suma si 

la empresa no cumple sus obligaciones. Sin embargo, no todos 

los inventarios son igualmente convenientes como garantía. 
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Otros Tipos de Préstamos o Financiamiento. 

Existen otros tipos de financiamiento de los cuales puede hacer 

uso la empresa asi sean pcqueftas o grandes. todo depended~ las 

necesidades y requerimientos de cada una de éstas. 

Estos tipo~ de f1n~nci~:icntc ~on 1~~ q•'P brindan las institu-

ciones nacionales de crédito así como también los organismos -

bursátiies. 

Como consideramos estos temas de mayor imp~rtancla, los tratar~ 

mos en los capítulos siguientes, el financiamiento que brindan

las Instituciones uacionales de Crédito lo estudiaremos con de

talle en el caoitulo !Il y posteriormente detallaremos quepa-

pel juegan los fideicomisos como parte de un financiamiento. En 

el capítulo V hablaremo~ de las fuentes de financiamiento que -

brindan los organismos bursátiles, 
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CAPITULO 111 

PEHSPECTlVAS DE FIHAttCIAHlENTO QUE SRlHOA El SlSTEHA BANCARIO 

3.1 Instrumentos Bancarios de F!nJnciamiento. 

Existen diversos instrumentos de financiamiento que otorgan las 

Instituciones Nacionales de Crédito (6anc:~} a los que puede r~ 

currir una empresa. y es en este capitulo donde se~alaremos cu~ 

les son los más comunes y m~s adecuados en épocas lnflaciona ·-

rlas. 

Dentro de la función de las 1nstituciones de crédito, de coloc~ 

clon y canalización de recursos. está la de coadyuvar o resol-

ver los problemas. Esto lo lleva a cabo mediante el otorgamien

to á~ ~~~ditos qu~ deben ser adecuados a cada necesidad que re-

quieran les distintas entici~jc5 oue necesitan financiamiento. 

las Instituciones de crédito para otor94r flnanciamlento mediarr 

te créditos a dividido estos en dos grupos que son: 

A} tos créditos µar~ capital de trabajo y 

6) los criditos para la producclin 

Dentro de los criditos para capital de trabajo se otorgan los -

siguientes: 

1. Préstamos Quirografario~ 
2. Préstamos con Colateral 
3. Préstamos Prendarios con Garantía de Hercancfas 
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Dentro de los créditos a la producción se otorgan los siguien

tes: 

l. Créditos de Habilitación o Avfo 
2. Créditos Refacclonarios 
3. Préstamos Hipotecarlos, Agrfcolas, Ganadcros_e lndus -

triales 

Créditos oara Cao!tal de Trabajo. 

El crédito para capital de trabajo se destina al flnanclamlen-

to de las inversiones de activo circulante. Estos créditos y -

préstamos deben ser adecuados a cada necesidad. El plazo máxi-

mu para estas operaciones no debe exceder de un a~o. 

Los préstamos y créditos para capital de trabajo transitorio -

son el auxilio financiero que se proporciona a las empresas p~ 

ra cubrir sus necesidades especificas derivadas de oportunlda-

dP~ o circun~tAnciA~ en su~ ciclos de O?eración. 

Créditos a la Producción. 

Estos créditos o préstamos deben otorgarse para el fomento de

actividades de producción de bienes o prestación de servic1os

aprobados por la S.H. y C.P., no pueden concederse a empresas

de distribución o comercialización. 

Estos financiamientos deben de documentarse en contratos de -

apertura de crédito, en los· que se deben estipular todos sus -

objetivos. términos, requisitos y condiciones. 
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Los plazos y amortizaciones de estos. deben adecuarse a la ca

pacidad de pago de las empresas acreditadas. 

Estos pr~star.os o créditos permiten cubrir adecuadamente las -

diversas necesidades de financiamiento a corto, mediano y lar

go plazo para la consol1dación y desarrollo de las empresas de 

producción oe bienQS y servicio~. 

~on ~réstamos o créditos con destino y garantías específicas.

de carácter condicionado. 

Mediante estos créditos y préstamos se financia a las empresas 

cuyas actividades genéricas sean la produ~ción de bienes o de-

servicios. 

3.Z Préstamos Ouirografarios. 

Los préstamos quirogrararios deben estar respaldados por la -

solvencia moral y capacidad de pago de los acreditados, bases

determfnadas para su recuperación. 

Deben responder a necesidades eventuales y de carácter transi

torio y por tanto su plazo debe adecuarse exclusivamente al --

tiempo necesar•o por• que se gPneren fondos para su oportuno -

pago. 

Las renovaciones sólo se deben prestar por excepción y su jus

tificación debe obedecer a causas verdaderamente fortuitas o -

.. 

' l 
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El préstamo Quirografario, también conocido como préstamo di

recto.es la operación por tradición clásica del crédito banc~ 

rio, en la que no se exige ninguna garantfa real o tangible. 

Son préstamos a corto plazo, documentados en pagarés suscritos 

por los acreditados y en ciertos casos por sus avalistas o -

coobligados. 

El propósito inmediato Que otorga es el proporcionar liquidez 

inmediata para cubrir gastos imprevistos o necesidades even-

tuales y de carácter transitorio. 

Conceptos no flnanciables: 

Ho se otorgan préstamos quirografarios para financiar: 

• Inversiones de carácter fijo o permanente. 

- Pago de pasivos bancarios o para sustltufr pasivos -

con casas matrices o filiales. 

Tampoco procede la concesión de estos prcíst:u:ios-a agdculto-

res o ganaderos, cuando sus necesidades sean de ~apltal _de -

trabajo permanente. 

Eventualmente se les puede otorgar cuandd se destinan a cubrir 

gastos finales de cosechas o venta de ganado siempre Y c~ando 

estos no reporten gravámenes en favor de terceros. 

Préstamos a Particulares. 

Se puede atender mediante estos préstamos a particulares, ta-

• 
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les como: profesionistas. inversionistas. rentistas y comercia~ 

tes en peque~o y en general a personas que independientemente -

de su solv~n,ia moral y económica y capacidad de pago. reúnan -

los ;iguientes requisitos: 

- Que tengan amplio arraigo en la plaza y en su actividad. 

- Que no sea posible atenderlos con préstamos de otra índole. 

Uso constante de los apoyos financieros. 

Los apoyos permanentes y cont{nuos son válidos siempre y cuando 

se deriven de una corr~cta evaluación del cridito, de las gara~ 

tías que se obtengan por ley o prudencia y de la clclicidad del 

negocio cuidando siempre la adecuación de los plazos a las nec~ 

stdades reale~ que se originen por el ciclo financiero de las -

~mpresas. de =~nera que se pueda comprobar en ci 11~9~ci~ ~u 

dadera capacidad de pago. 

Sin perder de vista que el propósito de los préstamos quirogra

farios es "propor,lonar liquidez inmediata• para cubrir gastos 

imprevistos o necesidades reales de tesorería, se podrán auto

rizar dentro de facultades, renovaciones parciales o totales -

de adeudos. condicionados a que: 

- Se cuente con estudio de crédito o 

quirografarios. 

- [1 acreditado cuent~ con solvenci~~moral y econó~ica para -

contratar y obligarse. 
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La solvencia económica sea suficiente para el pago final de

las sumas acreditadas (se determtnari mediante análisis de -

estados financieros con ar.ti9ucdad no mayor de seis meses). 

Por último, hay que enfatizar que los préstamos quirografa-

rtos sen para satisfacer verdaderas necesidades transitorias 

Y no para cubrir desviaciones o inversiones de carácter fijo 

o ~cr::::n~"~P, en cuyn último caso se deberán estudiar y pro

poner las 1;neas más adecuadas. 

3.3 Préstamo con Colateral. 

(stos préstamos deben de contar con garantfa prendaria de tft~ 

los de crédito aceptados o suscr1tos y crl9lnados en ventas -

reales. 

Sólo puede financiarse un porcentaje predeterminado del valor-

1e lns documentos colaterales. (1 plazo de estos préstamos se

dehe otorgar en función de los vencimientos de io~ tftu1os de

crédl to. 

(1 pré~tamo con colateral es una modalidad del descuento. me-

diante el cual se faciltta uno cantidad ~e dinero equivalente

ª un porcentaje del valor nominal de los documentos ofrecidos

en garantia. 

Estos son préstamos con garantía prendaria de títulos de crédl 

to, originados en operaciones mercantiles. El propósito de es

tos préstamos es el de cubrir las necesidades de tesoreria, ya 
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que acelera el ritmo de conversión a efectivo de los documen-

tos por cobrar. 

Al conceder estos préstamos generalmente se debe contar con g~ 

rantia prendaria de documentos colaterales. Estos documentos

generalmente consisten en títulos de crédito (letras o pagarés 

acep~adu~ ú sü~cri~c~. ~~~ pro~cn~an de operaciones mcrcanti-

les). 

Por lo tanto. no se acepta la garantía de colaterales consis-

tentes en docume~tos a cargo de empresas ligadas o familiares

del cedente. o sin relación de negocios con él. salvo que se -

pueda coaprobar plenamente el origen comercial de la operación 

a que se refieran. 

Los préstamos deben presentar sólo una parte del valor de los

documentos co~ot~r~:c~. ~~ ~~~"rA aue se cuente con un margen

de garant\a. lste margen de ;arantía pu~de variar en función -

de la evaluación del riesgo. La Intención del margen de garan

tía es evitar el financiamiento de la utilidad. 

Estas operaciones deben quedar documentadas con: 

Pagaris prendarlos que deben contener los. datos necesarios -

para la identificación de la garant{a prendarla. 

- El plazo de los pagarés debe ser variable y estar en función 

del que otorgue el acreditado (del banco} a su clientela, p~ 

ro debe ser sup•rlor a un a~o. 
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Los documentos colaterales deben quedar endosados a favor del

banco •valor en garantía" o "valor en prenda" y cuyo vencimie~ 

to debe estar comprendido entre la fecha de la suscripción y -

la del vencimiento del pagaré del acreditado. 

3.4 Préstamos Prendarlos con Garantfa de Mercancfas. 

El porcentaje a prestar y el plazo real de los préstamos pren

~Jri=~ ~e rlPbe determinar de la bondad, caracterfsticas y mer

cado de la prenda. 

La prenda debe quedar debldamente asegurada y depositada en 

Almacenes de Concesión rederal, bajo custodia de terceros o en 

custodia de una institución de crédito. Ho deben aceptarse en

prenda mercancías con fines especulativos. 

El préstamo prendario es un crédito por el cual se facilita la 

cantidad de dinero, equivalente a un determinado porcentaje 

dei vo1c• ~~~erclal de los bienes que se ofrecen en prenda. 

Se trata de un crédito a corto plazo, con garantfa prendaria -

de mercancfas de amplio mercado y fácil realización. 

El propósito 4UE tiene este tipo de préstamo, es el de propor

cionar recursos de efectivo que permitan continuar a fomentar

las operaciones de la empresa o persona acreditada, mediante -

la pignoración de mercanc1as. 

En los Préstamos Prendarios o Pignoraticios invariablemente se 

exige una garantía real en prenda consistente en mercanc{as de 
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ampl1o mercado y fácil realización. 

Antes de recibir o aceptar las prendas, la institución bancaria

debe hacer la evaluación del riesgo, tanto sobre las mercancías 

como respecto a sus depositarios. 

Las mercancías deben ser sometidas a un análisis, investigando

Y comprobando su cantidad y características, así como su merca

oo y valor real. 

Hay que tener presente que el valor de las mercancfas expresado 

en los certificados de depósito, no siempre es real. 

Como las prendas deben quedar depositadas siempre en poder de 

~f~sonas ~ue no ~e! el prcp1o bcredit~do. debe tcncr~c prc~entc 

que dicho depositario e~ el responsable legal de la garantía -

del bdnco y por lo tanto es indispensable que el banco comprue

be su solvencia moral y económica. 

Las Instituciones Nacionales de Cridlto no aceptan prendas como 

las que a continuación se detallan, para otorgar un crédito: 

a) Mercancías o productos perecederos o de rápida obsolencia. 

b} Mcrc~ncf~~ en tr!n:!tc. y~ que generalccnte c~ta~ ~e !iqui-

dan hasta que se reciben y porque el servicio indicado es el 

crédito comercial. 

c) Artículos terminados del propio Industrial, porque puede da~ 

se el caso de que se trate de falta de mercado, obsolencla,

etc. 
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En este último caso se hacen excepciones: 

- Si esos artfculos constituyen materia prima para otra rama-

(consumo intermedio). 

- Si están destinados a la exportación, han sido vendidos en-

f1r~~ y s~ d~•~hdd e> constante. 

En todos los casos se establece un margen de garantf a que pue

de ser variable en relación con el grado de solvencia económi

ca del sujeto de crédito y de la clase de mercancías de que se 

trate y de su mercado; dicho margen deberá establecerse al 70t 

en circunstancias normales. 

El plazo para estas operaciones puede ser variable en función

de las característic~s de las mercancfas y del término para su 

3.5 Créditos de Habilitación o Avfo. 

Estos créditos pueden concederse hasta por un plazo miximo de-

3 a~os, deben tener como destino específico el financiamiento

de los ciclos productivos y servicios, y su garantfa específi

ca siempre debe quedar constituida a favor del banco en primer 

lugar. 

El crédito de habilitación y avío es el instrumento específico 

y adecuado para financiar inventarios y gastos directos de ex

plotación de las empresas de producción de bienes y servicios. 



Es una apertura de crédito condicionado y de destino fijo; a

corto o mediano plazo; con garantfa especfftca de los bienes

adquiridos y con los frutos y productos de artefactos que se

obtengan con el crédito. aunque estos sean futuros o pendien

tes. 

El propósito que se busca al otorgar este tipo de créditos es 

el de ro~u~t~ccr el ciclo productivo de las empresas acredit! 

das. 

Estos cridltos se destinan a la formación de capf~il de trab§ 

jo, para fortalecer los ciclos productivos de las empresas. -

Puede decirse que, en general, tienen que ser enfocados a ro

bustecer o Incrementar los act;vos circulantes. 

los Avíos Agropecuarios o Industriales para un mismo fin o -

producto. dentro de un mismo ele lo productivo. que por su vo

lumen ~ 1;;cr!•ncl~ requieran de condiciones especiales o se-

mejante5 a r.i~el nacionAl o regional. requier~fi de un plan o

programa especffico que debe de proponerse para ia autoriza-

ctón a través del departamento correspondiente del banco. Tal 

es el caso dé ~1~r.es o orogramas de financiamiento a moline-~ 

ros, aceiteros. cafetaleros. etc. 

El plazo máximo de estos créditos es de 36 meses Sin embargo, 

el verdadero plazo se determinará en función de la generación 

de recursos derivados del ciclo de producción y venta de los

productos. 
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Cuando el periodo que abarque el ciclo productivo sea trimes

tral, semestral o anual, dentro del plazo máximo, se pueden -

autorizar una o varias resolvencias. 

Con el objeto de que el crédito realmente sea de fomento con~ 

tante, que permita coad7uv~r a la for~ac15n del capital ade-

cuado, sin menoscabo a las inversiones de carácter permanente. 

Tal es el caso de la mayor parte de las empresas agrícolas, -

las de engorda de ganado y algunas Industriales. 

Antes de las fechas convenidas para la redlsposlción, se efe~ 

túa una revisión o estudio especial, según proceda, para ana

l iLar el nuevo riesgo, capacidad de pago futura y las nuevas

condiciones y garantías ya que con estos el banco determinará 

si procede o no autorizarla. 

En el caso de planes o programas especificos de ff nancfamien

t-0, las redisposfcfones de los avfos resolventes deben ajüs-

tarse a las condiciones que se f ljen para cada plan o progra

ma. 

Los créditos de hab111taclón o avfo deben quedar garantizados 

con las materias primas y materiales adquiridos y con los fr~ 

tos, productos o artefactos que se obtengan con el crédito, -

aunque estos sean futuros pendientes. 

A estos bienes y eo general a todos los que se adquieren con

el importe del crédito, se les denomina "garantfas específi-

cas" y siempre deben quedar constitufdas en primer luqar. 
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Se pueden tomar, además, otras garantías adicionales, reales

º personales, de acuerdo a la evaluación del riesgo. 

Cuando los créditos se traten de avíos para empresas con ci-

clos de producción de temporada la amortización del crédito -

debe hacerse en un sólo pago en el momento en que el acredit~ 

de obtiene recursos oor la venta de los productos. 

Para las empresas con ciclos de producción continua, el plan

de amortizaciones debe adecuarse a la capacidad de µdgu. 

Avíos Agrícolas. 

Oestino de los Avíos Agrícolas. 

Estos créditos pueden destinarse entre otros a los siguientes 

fines: 

Adquisición de semillas para siembra, fertilizantes, insecti

cidas, fugicidas, herbicidas, compra de combustible y pago -

Vur ~üvta~ ~: ~~~! rl~ riP~o~ 9astos de prepnración y cultivo

de tierrds, gastos de recolección y empaque de productos, pa

gos de salarlos y jornales, compra de refacciones y gastos de 

reparación de maquinaria agrícola, pagos por maqui las, etc. 

Ho pueden destinarse a financiar el establecimiento de culti

vos perennes, porque estos son sujetos de un crédito refacci~ 

na ri o. 

Planes Agrícolas. 

Cuando se trate de financiar a más de 10 agricultores y la i~ 
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versión se vaya a efectuar en una superficie de 500 hectáreas 

o mayor, se deben formular planes agrícolas especfficos para

cada cultivo y por un ois=o ciclo, en base a los costos de -

cultivo por hectárea de cada reglón. 

Evaluación del riesgo en avfos agrícolas. 

Como parte del estudio del proyecto para el otorgamiento de -

f"inancfamlento, se debe evaluar el,_ rfesgo:-d; crédito, en base 

al análisis de: 
' . "/_,~ 

- La experiencia del solicitante eolio ag~f>bü1't~r y-~ri 'el cul-

tivo a financiar. 

,.,-,, 

- Elementos técn1 cos • human.os i mate·r.ia'l:es. con"~qú~·'._, c-~e~.~a Y -

su eficiencia. 

-·.: ;;_··:·:.:: ' .. -- ·. ,'·- :.'-> 

- ::1 Hgüs iltliiüs r~H .::us. -"¡ 1•• tüi úg ¡~¿~; pica'!i~"-!.'~;~~"~~,11~er~med!. 
des. 

- Rendh1fento, mercado y precios de garantió -ae'"1 oi productos. 

Seguros para Cultivos. 

De acuerdo a la clase Je cultivo y a sus riesgos según la re

gión de que se trate, se debe ver la conveniencia de solici-

tar los servicios de la Aseguradora Nacional, Agrícola y Gan~ 

dera. 
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Avíos Ganaderos. 

Destino de los avfos ganaderos. 

Estos crédito~ pueden ser destinados entre otros a los si --

guientes fines: 

Compra de ganado para engorda en corrales o de pastoreo; com

pra de pasturas. forrajes, alimentos concentr~ados, medicinas; 

pagos por jornales. salarios, servicios veterinarios. energia 

eléctrica y combustible, etc. 

Ev~luación del riesgo en avíos ganaderos. 

El riesgo de crédito debe evaluarse mediante el análisis de: 

- Tiµo de explotación: crla, engorda, lechera, etc. 

- Clase de raza del ganado. 

- Indice de agostadero: clase de pastos y vegetación aptos y-

suficientes Para la alimentación del ganado. 

- Disponibilidad de agua. forrajes. alimentos balanceados y -

de asistenc1a veterinaria. 

- Copa~1dod adcini~t~ativa del que lo solicita y su experien

cia como ganadero y en particular sobre la explotación que

se va a f1nanciar. 

Seguro para ganado. 

Tratándose de créditos para la adquisición y/o explotación de 

ganado, se estudia la co~~eniencia de solicitar los servicios 

de la Asegurador~ Nacional Agricola y Ganadera, para cubrir -
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los riesgos de muerte y/o pérdida de su función especffica. 

Av{os Industriales. 

Destino de los avfos industriales. 

fstos créd! tos pueden destinarse, entre otros. a lo.s siguien

tes fines: 

Corapra de materia pria.a y niater1ales, íía9oii di! J~f;,4Te,¡;·y.sa

larios y otros gastos directos y necesarios para~la~e~~~ota--
- "- :· .. :- __ --_ .. 

c!ón de la empresa y pano auxilio de tesorería a" médio plazo, 

etc. 

La evalubcl6n del rtc:;;o de cr;dlto debe descansar en el ani

lis1s de: 

- Tipo de actividad de la empresa. 

- Capacidad instalada y su utlltzactón. 

- Kercado y precio de los productos. 

- Proceso y ciclos de producción. 

- Oi:;poniblli-:!ad de recursos técnicos, humanos, .. materiales,y

su eficiencia. 

- Capacidad y continuidad .administrativa de·süs'dl~igentes y-

eltperiencia en el ramo. 

- Generación de recursos. 

- Oisponibl 1 idad de materias primas f materia.le~ ·liecesarlos. 

3.6 Créditos Refacclonarios. 

Este tipo de créditos se otorga para financiar Inversiones -

de tipo especifico. para la dquislción, reposición, sustitu--
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ción o incremento de bienes de activo fijo o semi-fijo neces~ 

rios para el fomento de la empresa acreditada. 

Se puede permitir que hasta el 50~ del crédito se destine pa

ra consolidar pasivos, siempre y cuando estos tengan una antl 

guedad no mayor de un afto. 

quedar constituidas a favor del banco en primer lugar de pre

ferencia. 

El crédito refacclonarlo es el instrumento especfflco y ade

cuado para financiar las inversiones de activo fijo necesa -

rios para el fomento de las empresas de producción y servicio. 

Es una ap~rtura de crédito, condicionada y de destino fijo a

mediano o largo plazo, con garantía de los bienes adquiridos

con el cred1to. con ios frutos y vrVJu~tü~ futwrü:, p:~~~=~-

tes o ya obtenidos, y en su caso con parte o con lodos los -

bienes, muebles e inmuebles de la empresa acreditada. 

El depó~ltu dP P•te tipo de crédito es el de fortalecer o 

acrecentar los activos fijos de la empre~a acreditada y como

consecucncia. su producción y productividad, 

Los créditos refaccionarios se deben destinar para robustecer 

o acrecentar los activos fijos de las empresas de producción

º servicios. 

Se puede destinar parte del crédito ol pago de pasivos, origi 



55. 

nados en la normal explotación del negoclo, siempre y cuando

di chos pasivos, tengan una antiguedad no mayor de un ano, que 

su importe no exceda del 501 del monto total del crédito y -

que no se hayan originado en la misma Institución bancaria. 

Toda inversión en activos fijos debe tener un fin justifican

do, por ejemplo: cubrir demandas insatisfechas, aumentar volQ 

menes de producción, reducir costos, etc. 

Cuando se otorguen créditos refaccionarios. se debe procurar

la conseción simultánea o combinada de créditos de habilita-

ción o avio, a fin de que a través de estos últimos se logre

la generación de efectivo y de utilidades requeridas para la

liquidación de los primeros. 

La garantía especifica de los créditos refacctonarios deb• -

consistir en los bienes que se adquieren con el crédito, ta-

les como: .útiles de labranza, abonos. ganado o animales de -

cri~. equipo y útiles. etc. 

(n este tipo de financiamiento no es necesario afectar la -

unidad completa de la empresa a cuyo fomento se destine el -

crédito y sólo deben gravarse los bienes cuyo importe, según

avalúo. alcancen a cubrir el crédito más un porcentaje de se

guridad razonable, adecuado y suficiente. 

La garantia que se constituya por préstamos refaccionarios s~ 

bre fincas. construcciones, edificios y muebles inmovilizados 

debe comprender: 
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1) El terreno o predio. 

2) los edificios y cualesquiera otra construcción existentes

al tiempo de otorgarse el cr~dito o edificados con poste-

ri ori dad. 

3) Los accesorios y mejoras per~ar.cntes. 

4) los muebles inmovllilados y los animales especificados en

el documento en que se consí9u~ ci ~r~~tamo. colDO pie de -

cr\a en los predios rústicos destinados total o parcialmen. 

te al ramo de la ganadcr\a. 

El plazo para estas operaciones está en función de la capaci

dad de pago oel 4~~•~! :~do; pero nunca debe ser superior al -

de la vida útil probable de los activos fijos financiados. 

las amortizaciones a capital pueden dtferirsn por el tiempo -

necesario para que la Inversión hecha con el crédito empiece

ª ser productl~a. Sin embargo, ei v~a:~ ~~ximo de gracia que

se conceda no debe ser mayor de tres anos. 

Créditos refacctonarios y agrico1as. 

Deben tener como finalidad fundamental ayudar a resolver pro

blemas de Inversión de carácter fijo tales como~ 

a) Adquisición de instrumentos y útiles de labranza,, maquina

ria y equipos agrfcolas, etc. 

b) Construcción, reparación o amplla~tón,de camino~ internos, 

casas para trabojadorcs, bode9,as, 'etc. 
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e) ObrJs de; riego, drenaje, nivelación y rehabilitación de -

suelos, desmontes y acondicionamientos de tierras nuevas,

etc. 

d) Establecimientos de: viveros. plitntac\ones ,, ciil ti vos pere-

nnes,. Ptc. 

Se puede financiar maGufnarla agrfcola y camiones usados, pe

ro estos deben estar en buenas condiciones de servicio y no -

tener una antiguedad mayor de dos anos. 

Créditos Refaccionarlos Ganaderos. 

Debe tener (O~o principel objetivo financiar 1nverslones de -

carácter fijo o semi-fijo, tales como: 

a) Adquisición de g~nado en general, de crfa o 1echero, maquJ. 

naria, equipo, etc. 

b) Con.strucción. reparación o amplflÍcfiin:de: cercas; bOrdos,

corrales, bodegas y cobertizo~, etc. 

c) Cualquier otra inversión fija o semi-fija , que tienda a -

mejorar, consolidar, ampliar o diversificar las activida-

des ganaderas. 

Créditos Refacclonarios Industriales. 

Deben tener como principal objetivo financiar las inversiones 

de activos ffjosºo semi-fijos, tales como: 
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a) Adquisición, renovación o reposición de maquinaria, equipo, 

vehículos, plantas de energía eléctrica, etc. 

b) Construcción de: ·O f! e i nas, naves, bodegas, · 1 abora torios, 

etc., para el uso de la umpresa. 

c) Obras de reconstrucción. amol !ación, fnstaTación, ·.etc. 

d) Cualquier otra inversión fija o semi-fija, ~ue tienda a me

JOrar. consolidar, ampliar o diversificar l.Ís actividades 1!!_ 

dustrlales o de servicios. 

3.7 Préstaaos Hipotecarlos, Agrícolas, Ganaderos e Industria· 

1 es. 

Este tipo de préstamos debe otorgarse cuando por la naturaleza 

y diversidad de las necesidades de la empresa. que se pretende 

financiar, no pueden quedar debid4~ente sat~fechos con crédi

tos de avfo y/o refaccionarlos y concluya que por fndole de la 

1nversión result~ n~cesar!~ tener un control total sobre ld e! 

presa acreditada. considerada en su unidad total. 

Su plazo se debe adecuar al de la vida útl l prcb.ible de los ª.!: 

t_fva~ f?jc~ por f!n;sncíar. v E-l f1til.t:~drio p4ra sanear ia es 

tructura financiera del negocio. 

Su garantía debe e~tar constituida en primer lugar sobre todos 

los bienes de la empresa. 

Estor, son préstamos que por su flexibilidad de destino y plazo, 

pueden utilizarse p~ra cubrir diversas necesidades de inversión 
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en los activos. o para resolver diversos problemas financieros 

de las empresas de producción de bienes y prestaciones de ser

vicios. 

Es una apertura de crédito con destino especffico o mültiple -

9ene~~1~ente a largo plazo y con garantfa de toda 1~ untdad

completa en exposición. 

El propósito de este tipo de créditos es el de reforzar ~1 ac

tivo circulante o el activo fijo o ambos a la vez, o'bfe'n para 

la consolidación o pago de pasivos. 

Estos préstamos pueden destinarse en especial o en forma combl 

nada para reforzar activos circulantes, incluyendo la dotación 

de capital de trabajo permanente, ampliar los activos fijos, -

incluyendo la adquisición de inmuebles destinados al objeto SQ 

cial de las empresas acreditantes, y para el pago de pasivos,-

-··'"''-···--~ -··- --- -·· --•-'-·•- ... •A .................... ~ .................................. _., ...... ---· 
operación del n~guclo. 

Tratándose de préstamos cuyo destino SC3 la adquisición de los 

activos o para el pago de pasivos, se debe cuidar que los acr~ 

ditados cuenten con el capital de trabajo suficiente para gene 

rar la capacidad de pago necesaria para cubrir en tiempo y mo~ 

to, las amortizaciones del préstamo. 

Cuando parte o la totalidad del préstamo se destine al pago de 

pasiv~s. se debe cuidar: 

a) Que se cubran todos aquéllos adeudos que, a corto o mediano 
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plazo. graviten sobre la empresa y que afecten la genera

ción y disponibilidad de recursos. 

b) Que el cridito quede reestructurado de tal forma que la -

nueva capacidad de pago permita el oportuno pago de las -

amortizaciones del cridito y el desarrollo normal de la -

empresa. 

En función del destino del cridlto, de las caracterfstfcas -

del negocio y en base a la capacidad de pago real de los acr~ 

ditados se debe de adecuar: 

a) La vigencia total del cridito. 

b) El calendario de administración de fondos. 

c) El plan de amortización de fondos. 

En este último caso, se debe tene~ presente que para negocios 

agropecuarios, el plazo de gracia es hasta de un ano y para -

otro tipo de actividades hasta de dos anos. 

- Mensualmente, las empresas Industriales y de servicios, y 

- Semestralmente las empresas agricolas y gónaderas. 

En este tipo de pristamos, las garantfas deben consUtufrse -

en primer lugar y mediante hipoteca sobre todos los bienes de 

la empresa, considerada como unidad completa en explotación.

tales como: elementos materiales, muebles, Inmuebles, dinero

en caja y los créditos a favor de la empresa, originados di-

rectamente de ~us operaciones, sin perjuicio de la posiblll--
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dad de sustituirlos en el movimiento normal de las operac1o-

nes sin necesidad del consentimiento del _!~reedor,_salvo pac

to en contrario. 
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CAPITULO IV 

ARREUDAMIEUTO FINANCIERO Y FIDEICOMISOS COMO FUEUTES DE FINAN-

CIAKIEllTO. 

4.1 Arrendamiento Financiero. 

El arrendamiento Financiero se h3 desarrolt~do con gran rapidez 

y se ha convertido en una fuente de ffrian~fa~f~nt~ importante -

para muchas emprP~~~. 

El arrenddmlento fjnanctero es un contrat~ en el cual el arren

datari~ se compromete a efectuar con pagos periódicos (rentas)

ª una empresa arrendadora, por el uso de un activo propl~dad de 

esta última. 

Oebidc " la naturaleza de la operación, f'I arrendamiento finan

ciero drbe ser considerado bÁsciamente, como una forma de finan 

clamlento. fn la mayoría de los casos, su aceptación o rechazo

resulta de 1~ comP3rArj6n ~~ !~~ ~=~=r~~:&~ ír~nte d otras al--

t~rnativa~ dP fjnAn~•~~ientc. Una ~lt~rt1at1v3 muy parecida 

sería la compra a través de un préstamo bancario. En este caso, 

tanto los compromisos que el préstamo supone como las rentas -

del .. ,.rl!r-'1?!.?:ient::: .. >oli c.oryt1~ financ1eras y ffjas que deben ser 

cubiertas. 

El incumpl imlento dP cualquirra de el las tendría las mismas co!!_ 

secuencias flndncler~s. Por consiguiente. el arrenddmiento y -· 

los pr~stamos b~ncarios son simil~res desde rl punto de vi•ta · 

de carga ftoan~irra. las diferencia~ son de tipo contable fis-· 

c~l . 
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4.l.I Tipos de Arrendamiento. 

las diversas aplicaciones y características de los activos y -

las variadas formas de financiamiento han dado lugar a varios

tipos de arrendamiento. 

Los más importantes son: 

A. Arrendamiento Natural. 

Es aquel en el cual la arrendadora y la arrendataria convienen 

en un contrato de· arrendamiento, la duración, las rentas, el -

uso y la parte que pagaria de los gastos. 

B. Arrendamiento Natural Documentado. 

Es el mismo que el anterior, sólo que en este caso el arrenda

tario documenta con títulos de cré?lto a nombre de la arrenda

üord, L;~ .:;:.::~.:~::. ~~t!:H1l!(j!l~ por el plazo pacta.do del 

arrendamiento. 

c. Arrendamiento rtnanciero. 

Un contrato de este tipo incluye los stgutcntcs~aspectos caras 

teristicos: 

l. El periodo de arrendamiento durante el cual .el contra~o no 

es revocable por ninguna de las partes. 

2. Las rentas que debe cubrir el arrend~tar1o. 

3. La opción Jt: compra a final del con.trato o .la opción de S!! 

guir arrendando. 
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4. La estipu1ac1ón de la parte que cuorirá 1os gastos ae man

tenimiento y reparaciones, tmpuestos ae lmporta~tón; s~guros,

etc. 

Hodallaades del 

Arrendan~ento ne~o. 

Es :que: en e1 cual s~ •ctipula qu~ el arrendamiento cu~re to

dos los gastos de lnsta1aclón, de seguros, mantenimiento o re

paración, etc. Esta es la modalioad más seguloa en México para 

el arrendamiento rlnanc\ero. 

Es aque1 en que todos los gastos antes menclonaaos son por 

cuenta del arrendaoor y están comprendidos dentro del nonto ae 

las rentas pactadas. El contrato de arrendamiento oe computad~ 

ras electron~cas usualmen~e cubre cargos pur ~ct·~1~i~. ~d~=!~~ 

de los cargos normales. 

Arrendamiento Total. 

Es aquel que permite al arrendador recuperar con las rentas 

pactadas en el plazo determinado, el costo total del activo a

rrendado más el interés del capital 1nvertido. 

Esta suele ser una de las caracterlst1cas fundamentales del a

rrendamiento financiero; todas las arrendadoras elaboran sus -

planes de arrendamiento de manera que las mensualidades estiPK 
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ladas cuoran estos dos concentos. 

ventas y Arrenoam1ento Ficticio. 

Bajo esta operación, una empresa vende un activo de su propie

dad a una arrendaoora que a su vez le renta el mismo activo a-

1.s empres.: ver.!!eaor~. OP esta forma una empresa puede recib1r

ainero en efectivo que puede ser emp1eaoo en otras operaciones 

dei fi~goc~~- Ade~;~. ~~n cu3ndo h~ ~ejAdo de ser et propieta-

rio del actlvo continúa utilizándolo mediante et pal)o de las -

rentas correspond,entes. 

El contrato de arrenaam1ento f 1nanciero. 

Es un contrato "su1-9encri>" que ~e ~ucde a9rvpar dentro de 

los conocioos como "innominados·, puesto que es, en prtnc1pio

al menos 1a yu•taposic1ón de aos c~ntratos regulaoos por la 1~ 

91slacion civil; el arrendamiento y el ae compra-venta. 

En el contrato ae arrendarnlento f inanc1Pro se obl19a a uno J~

las partes, a entregar una cosa, mueble o Inmueble durante un

plazo prevu,ment." ¡,actaao al fitHl ael cual deoera trasladar -

sv dominio a la otra parte a camblo de un precio slmbolico es

tablecido en el propio contrato, o bien a volverseto a rentar

a cambio de una renta ~ucho menor. O en una posloil1dad más, -

enajenarlo a un terce.-·o y repartir el precio entre amoas par-

tes correspond1endole al arrendatario la porción más s19nlflc~ 

tiva. 

La otra parte se obliga a pagar las cantidades estipuladas co-
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mo rentas. las cuales se documentan con títulos de crédito a

favor de la arrendadora y en el caso de ejercer su opción de

compra, al precio previamente pactado. que es. como antes se

dijo, simbólico, o sea menor al precio de mercado. 

¿ Quien es el arrendador 1 

El arrendador es un empresario cuya función básica es la pre~ 

tacfón de servicios profesionales entre ld~ qu~ se pue~en ~en 

cionar fundamentalmente los siguientes: 

a) Promueve, selecciona y clasifica empresas sujetas de arren 

damicnto. Hormalmente esta actividad se desarrolla con m~s -

flexl~l lldad qu~ l~ usu~l Pn ntr~s Instituciones de crédito. 

b} Realiza inversiones en bienes de capital que otorga en --

arrendamiento y por tanto toma los riesgos inherentes a los -

financiamientos a plazos fijos, con la ventaja adicional de -

que conserva la propiedad del bien, m1entras duro ~¡ ~üntro-

to. 

c) Obtiene recursos de Instituciones Nacionales y Extranjeras 

~ara hacerlas llegar a e~presas gr~ndes, medianas y pequenas. 

La negociación, para la obtención de dichos recursos, las co~ 

diclones. términos de plazo y costo, Implica una tecnologfa y 

posición dentro del campo financiero, con lo cual no cuentan

di rectamente las empresbs arrendatarias. Para estas es diff-

cil el acceso directo a tales mercados de recursos, entre 

los que se encuentran fundamentalmente los siguientes: 
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- fondos proporcionaoos por los fabric~ntes de bienes de cap1-

ta l . 

- fondos de Hanca Comercial Extranjera. 

- Fondos de Agenc1as oe F1nanciamiento Guoernamentales. 

- Fondos de inverslonist.as 1nstitucionale!: que'adquteren papel 

comercial de las arrendadoras. 

- Foncos proven1entes ae los socios que normalmente son insti

tuciones de crédito mexicanas y extranjeras. 

d) Los costos y 1as conalc1ones de los recursos obtenidos por

las ~rrer.o~doras ~erniten ofrecer a l~ cl1entela planes de a-

rrendamiento cuyas características financieras son a menudo,

mas adecuada~ para satistacer las necesidades concretas del -

usuario y que de otra manera no pooria encontrar en los merca-

1~~ tradicionales de cred1to. 

e) !'ara los faorlcantes mc~lcano:; de b1enc.s de capital, tas a

rrendadoras representan un Instrumento adicional de mercadeo.

argumento con el cual se ha considerado a las arrendadoras co

mo tactor Ce fomento económ1co. 

iQuien es el Arrendatario! 

[1 arrenoatario es cualquier empresario que contrata una maqu! 

nar1a o equipo med1ante el pago de una renta. 

Usualmen~e debe ser considerado un sujeto de cr~dlto y debe --

-



68. 

plantear a 1a arrendaoor3 una operación con un riesgo acepta -

b1e. El lrrenaamlento flnanc1(?ro ha sido considerado por el e!!'_ 

presario mexicano como interesante alternativa para solucionar 

sus problemas de exp~nsión, ~cdernización y rcduccion de los • 

costos entre otras. Por lo que ofrece las siguientes ventajas: 

a. Tienen acceso a una fuente de financiamiento a plazos lar-

gas a través de la 1ntervenc1ón de las arrendadoras protesion~ 

les. 

D. El arrendamiento le permite acelerar la amortización de sus 

activos fiJos. Esto s19n1fica, consecuentemente un aiferimfen

to fiscal durante la vida del contrato de arrendamiento. 

c. Por s•n· un crfidito a 1ar90 p1.>zo y a tasas fijas, también -

es una protecclon contra la inflación. 

d. l:onserva y aumenta su capital de traoajo en virtud de estar 

liberando recursos que de otra manera estar{an invlertiendose

en activos f1Jos, meJoranao por lo tanto sus posiclones de ca

ja y reduciendo sus necesidades de financ1am1ento a corto pla· 

zo. 

Las co~Da~ia~ QU~ s~ ~xpandPn en oeque~os •saltos• podrán en-

centrar los contratos de arrendamiento muy provechosos. Las -

tiendas en cadena pueden no necesitar mucnos tondos adiciona-

les para aperturas de nuevas tiendas cada a~o. como para que -

se Justi flque la emisión de obl i9aciones. Podr-an frnanciar las 

tiendas nuevas mediante contratos de arrendamiento, siendo el

costo de estos fondos más bajos que si se intentara vender nu-
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rnerosas emisiones de poco va1or. 

VentaJas y Limitaciones del Arrenoamicnto Financiero. 

En 1a decisión d~ arrendar aebcn con~td~r~rs~ cierto nuocro ae 

factores. Alguno de estos factores son ventajosos para el 

qu;sicion ae un activo por financiamiento mediante la adquisi

c16n de deuda. (ntre las ventajas reclamadas por el arrenda- -

m1ento f1nancícro ana11zare~os ias st9uir.ntes: 

l. Flexit>i 1 idad económico, sobre todo con equipos de produc--

cicn sujetos a una aita tasa de obsolecencta. Aunque esta ven

taja pdra ser st9nifiéJti•;a ::on ..ictivo~ de un valor relatlvamei:i. 

te peque~o y que se necesita de oanera esporidica, representan 

un fa1so oeneficlo en los activos típicamente arrendados. Es -

decir, <ioe <~I ~!"renaednr ~:.;.~le r"Qcl;per.ir t-1 Vdlor deo ld tnv~r

sión ort91nal y su arrendamiento C?conon11co, de acuerdo con el

plazo oci~ico Pn forlTli! t~l que incluye :a OD!iOJecenc1a econum1-

c;, de1 activo. Por e110 el arrendamiento corre el rie.$90 total. 

2. Utra ventaja del arrendamiento financiero es la carencia de 

conventos sobre restricciones protectlvas, tip1carnente impues

tas al pr-estatario en el contrato de préstamo. :>fn e1nbar90, -

cantor-me et err-endam1ento f1nanciero se desar-rolle y convierta 

en la íor-ma dominante de adLuis1clon de activos de ser-vicios.

es dudoso que e~ta venlJJa con~erve su fur,a actual. 
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J .. fl arrenoarnlento ftndnclt?ro p,..o<lUC(' un tinanc1am1ento de 

!Ou~ a1 arrenoatario mientras que un Préstamo sobre el valor -

colateral ael actt\'O produce menos oel 100::.. Sin embargo. el -

monto diferencial de financiamiento crea ilusión de que el a-

rrendarniento financi~ro ~~ ma~ ~conó~i~o que ~n ~;nan~\dm1ento 

mediante deudas. ~<lemas, es probable oue el monto adicional de 

cargos fijos aument_..,, el r!c~go ::n f1n~H~!e:::!c:-::u út: id empre-

sa. 

4. En caso de bancarota o de reor9anlzacíon, los derechos oel

arrendatario soDre los activos de ta empresa se encuentran mis 

1 Imitados oue de 1os acreedores. De man<>r~ e~pecffíca en el -

prir.wr caso. el arrendaoor tiene derecho a 1 oago ae un ano de

alqul ler, mientras que el último caso el cicreedor tfene dere-

cho al pago de tres años de renta. 

~. Ex1sten también al?unas poslb1es ventajas ftscciles soDre t2. 

oo en el caso de arrendamiento de terreno, donde el costo de -

estJ? se amortiza con los pa?oS de ~ lquiler. (sto pertnl te a 1 a

rrendatario rPduc ir fiscalmente el costo del terreno. A pesar

de 1as ventajas descritas, se oresentan 11mftac1ones Importan

tes como tas que se citan a continuación: 

a. La primera li.nitai;:ión se refiere al valor res1duol de un a_s 

tivo a1 final oel oeri<>do básico de arrendomlento. Este es el

contra argumento a lo ventaja <!e f1ex1bitldad econom1ca y es -

significativo en el caso de arrenda~iento de bienes fnmucbtes. 

Los valores de bienes inmuebles pueden aumentar durante el 
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periodo de arrendamiento, y por 10 tanto hacer prescindir al -

arrenoatar•o de una ganancia ootenclal distribuible. 

o. (t co>to de intercs en el arrendamiento tinanc1ero es por -

lo general mis a1to que el de un prcstamo mcd1antc f1nancia -

nuento. 

e. Aaemas. los cari¡os fi ios mSs a 1 tos oroven1entes ac los cos-

:es oc tnt.C'rés y <Jet flndr.ciamit:ntu út- ¡Q~:: 4\ii1Ci:Jtt'5r: el r1c::;~ 

f~n3nc,ero ce l3 e~~resa. 

~.2 Los Fondos o Flacicomlsos como Fuentes ae F1nanciamlcnto. 

·~.2.l í.'l ~is.tema f;nanc\cro Hacional .. 

[n el Plan Nacional de Desarrollo lPNO) 1983-1988, hay dos 

l~ne~s f~nd4~cnta1~~ de acción, la primera: ~La Reordcnaci6n -

Econ6mica" asignada al ~i~tema Financiero Nacional, destaca -

una importante rcspons~bilidad 1:n la lucha contra la lnflacl6n 

y la 1ncstaoil1ddo carnbidria asl como en el apoyo a la planta

productiva y al empleo. en la recuperación del creclmfento ce~ 

nóm'ico del va.í~. (n :a :;eg;,;r.d;i Jlnc.l de ~cción de t.11cho pl01n,

correspondiente al "Camoio lstructural", se destaca como obje

tivo específico del sis tema financiero, el adecuar las modali

aades de> financiamiento a las prioridades del desarrollo del 

''ª í s. 

Tamoifn ~e indica en el PHD que no puede haber planeación dcl

de~arrol la que no sustente en los esquemas de financiamiento -
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que la hagan realizable; ni política de financiamiento que no 

se integre a la planeación en el medio plazo. 

Se enfatiza, ademis. q~e la pol(tlca financiera no es un fin

en sí misffia, ni t\ene sólamente un nor1zonte anual, contrari!?_ 

mente a lo que se piensa la generalidad, sino que es un medio 

al servicio de los oDJetivu> .:le 1~~<;~ ph10 di? la sociedad. 

~n r~su=Pn. se pvPde decir, que las sociedades nacionales de

crédito del país dentro del sistema financiero nacional tiene 

como objet,vo; póra 1" a~i9n3ción de crédito los slg~ientes: 

a) Apoyar a empresas medl~nas y pequeñas. procurando estimu-

lar y promover su eflciencla y competitividad. 

b) Participar con cap1tal de riesgo (aunque sea en forma par

cial o temporal), tanto en empresas nuevas co~o en las ya 

eidstentes que lo requieran para sal Ir 11dclante o par!! ampliar 

e¡ Asegurar 111 superv\vlencu de ;,. planta productfvºacque sea 

vor1atlc estructuralmente 

d) Apoyar .,1 f;n.!n~i"rdento encaminado al pago oiferido de 

compro~lsos con el e~terlor, especf flcamente a través de 

FICOR~A (Fideicomiso del Banco de México para la Cobertura de 

Riesgos Camb1ar1os/. 

e¡ Oisenar y promover nuevos sistemas de crédito, para rees-

truc~urar la deuda interna de empresas que afronten diflcult~ 

-
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des financieras. 

f) Favoracar • ampresas qua exporten o sustituyan importacio

nes y ocupen r.iano da oDra en forma intensiva y eficiente; 10-

mlsmo qua a las qua contribuyen al proceso"da descentraliza-~ 

ción económic!I. 

~j ñc>µ<Sicidr prosramas <Je interés para ra población en gene-

ral: vivienda de interés social. producción de básicos y cré

dito rural, entre el los. 

Los objetivos ~ntes mencionados sirven de marco económico pa-

eficiente y aopliar los recursos disponibles al crid1to pref~ 

renta. hace uso de la fuente de fondos financiaros aportados

por los fondos de fo:oento constituidos por el Gobierno Fede-

ral en apoyo a l~s <lct1vldades índ;,striales or1orltarias del

pais. Tomando en cuentJ. la. irn:Jortdnci.1 ru;intit,'lrivtt 'l''~ -'C 

tualnente reprasentan dichos fondos, como dPOYO financlaro a

la planta productiva dal pdis, en este capitulo preseptamos -

de los fondos de fomento m.ís importantes para 1.:i plan t.:i pro-

duct ! va del pois, con el propósito de dar a conocer a los em

presarios la posihilidad de obtener estos rC?cursos. 

Los Principales fondos de Fomento de Apoyo a la Planta Produ~ 

t1va del Pals. 

íidsta hoy, el cdldito preferente se canal iza a través de '" -
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banca {l~ prir:i.er piso. la Cud 1, en algunos ca~os y a solicitud 

de las empresas, los redescuenta en rl fondo de fomento que -

rrsulte más adecuado para los propósitos del crédito solicit~ 

do. 

Esto significa, para el usuario del crédito, la en:presa en ei_ 

te caso. un ahorro en los gasto' financieros debldu a la ot1-

tenc1ón de tas.1s ~referentes y el ir.dnación de comisiones de -

apertura. Al mismo tfernpo la D3nca ae primer pi~o ~~ ~~ d~ ~~ 

ta manera favorecido al utilizar recursos financieros exter-

nos, mejorando favorablemente su posición de liquidez para -

apoyar otro t1po de crJditos. 

al usuario del crédito la utilización de dichos fondos de fo

mento. en este capítulo senalan:os los principales fondos de -

operación que apoyan a la plant.i productiva del pa!s; et co

nocimiento oc tas reglas de operación permiten a las empresas 

h~cer •Jn u~o rn~s eficit:nte del crédito preferente mediante la 

oportuna planeación y negociación ante las sociedades de cré

dito. 

Entre los fondos de fomento de apoyo financiero a la planta -

productiva del país {que desglosaremos punto aparte, en forma 

determinada) destacan los s lguientes: 

• f"OMEX: Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Produf_ 

tos Manufacturados (Banco ll.:lclonal de Comercio E-xte

ri o r). 

1 
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•;¡HA: Fondo de Garant\'a y FoGlcnto para la Ag.-lcultura. Avf-

cultura y Ganaderia \Banco de México). 

• FiJGA!li: Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Med!ana

Y Pequefta (nacional Financiera). 

• FOliEl: Fondo de f..qulpamlento Industrial (llaneo de !oté:dco¡. 

• FüHiii: i'onoo Nac1ona 1 de fomento Industrial (llaciona 1 Fina!!_ 

e lera). 

• FOPROBA: Fondo de Gar3ntla y fomento a la Producción, 01s-

trlbucl6n y Consumo d~ Productos Básicos (Banco de 

Hé>< i co). 

Definición de concepto~. Para que un crédito sea susceptible

de oescuento con los fideicomisos a oue se refiere este capí

tulo. es necesdrio que el proyecto de inversión y/o la empre-

• G.cncr.;ir o ahorrar ai ... 1sas al vots, 

• Sustituir ~mportaciones eficientemente. 

• Favorecer la eAportaciOn de producto~ mexicanos. 

• Generar e~pleos productivos. 

•Fomentar el desarrollo y el uso de la tecnologla. 

•Coadyuvar a la desconcentración industrial y al desarrollo y 

u~o de tecnología nacional. 

• Colaborar en la desconcentraclón industrial y en el desarro-
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•Optimizar la rentabilidad económica y financiera. 
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• Cubrir necesidades Prioritarias y propiciar el bienestar s~ 

cial y econor.:lco del pai"s. 

4.2.2 fondo para el fomento dé las fxportaciones de Produc-

tos Manufacturados. IFOKEXJ 

El fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos M~ 

nufaclurados. fUHEX. ~i ~~ f'd•tccmtso constituido por el Go

bierno federal, con bdse en la ley de Ingresos de la Federa-

ción. desde el cJcrciclo de 1982. La Sccretarfa de Hacienda y 

Cridito Pablico e~ la fldeicomente y el Banco Uacional de -

Comercio E•tl!rior ul fiduciar10 y como tal. administra los r~ 

cursos del fond<>4 Dt!sd<.- f'.'";C fecha fC~EX ~yoda a resolver los-

problemas financieros a Que se cnfren~an las empre~as mexica

nas. para prodJc!r y vunder sus artfculos de exportación. en

candiciones ae crid1to competitivas con las de vendedores de-

otros P..lÍ~es. mio1m1z3 iu; ;:::::a~ 1_.i,~\ns que se pueden presentar 

en el caso de Guc los lmpurta~~re~ no paQuen el precio ~cord~ 

du; pcr la rcal11aclón de riesgo~ extraordinarios ocasionados 

por un fenómeno nattiral. por guerra o por riesgo~ de caricter 

político y adicion.11,,,ente apoya ;a ~:;~tlt11ción de importacl2_ 

nes de bienes de capital y de servicios de bienes de consumo. 

Todo lo anterior persigue los objetivos de propiciar el aumc~ 

to del empleo. el lnr.remento del ingreso de la población mcxi_ 

cana y el fortalecimiento de la balanza de pagos del pafs. 
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•0~¡1 s1ernpre na tentao el reto de atender las necesidades ca~ 

blóntcs de los e~rortadores ante i~> prcstoocs del mercado rnu~ 

dial. 10 cual r.a propi~lado que se in•:orpo.-en frecuentemente -

out.:c:.. !) ... '-'gramas de a;loyo, tanto financieros como de 'Jdrantias 

t~• :..:::. ~·p~r!.:3(jon~s de prtduc.to~ rr.-anufAc~urados. serv,c:ios. y 

(! promover el dc?S.trrol lo de la lndus trhl na~ t::i:::!:1 ctentr() del -

mercado interno. cv í t~ndo l il S.J 1 íd.l de -di viS-'S del pai's, con .. 

programas de apoyo o la sustitución de i~portaclones. 

F. l Comité Tfcnlco <le fO!-llX autoriu dichas incorporaciones de· 

?ro9r3roas • .lS.Í í.orno r.:ioi.lif'\cac1c.,,f1t:~ ~lo~ ya t1Stablecidos. quf::"-

pfrlt!itcn acercdr~e. c~da >el miis cabalmente, a los objetivos • 

básicos que dieron lu9.\r a la creac16n <fo este f1deicor.nso. 

ln ~~~M~~~ 5P describen la~ µrinc\pales cara~tcrfstlcas de los 

progra~o~ f~~en~ieros y dé 9arznt,~s de FVH~X. e~~~rcados en -

los dos grandes grupos de apoyo: e la cxportocl5n y a la sustl 

tución de importaciones. 

Apoyo a 1as E•Portaciones. 

FOMEX otorga apoyos a la exportación a travis de los sigu{en--

tes programas: 

l. Financíamíe11to a las preexportaciones. 

2. financiamiento a las e><portaciones. 

:s . Go ,- a n t. 11 $ a l a e :J. o o ,.. ta e i ó n . 

i 
1 
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l. [1 programd d~ f~nancia~iento a ld prpcxportaci6n. 

Con el ;.>rogramd ae ftndnc iamiento a la pree.xportación "€' pre--

tende dar al empresarjo neaicano el respaldo necesario pdra --

1mpul sar y mejorar lo referente al proceso productivo de artf-

culos. manuf~cturddos y ~ervictos. cuyo destine !;CJ .l :a e .... µor-

t.ación. Para 109rar est<> objetivo, f-OHEX ha creado varios ti--

fabricante de mantenerse en condiciones de competencia con 

proveedores e~tr~njeros. 

tos Que ya estin exportando. El monto de financiamiento es de-

85: del prfsupuesto del estudio por un plazo hastd de dos a~os. 

per,onal técnico y de ope.-~dos me•icanos que se encarguen de-

la producc.1ón. cte} d1~Cr1o induCOt rl:il D del CCntroJ dt: Cdi (ddd-

de equipos, productos o servicios destinados a Ja exportación. 

Asimismo.pard ld ca.pacit<lclón en '1éx1co de ti?cnlcos extranjc--

to que ~e otor9a parJ L•st~ fin\):nclamiento f~S. de 85t Je los co.~. 

tos y gastos de caparitaci5n por ufi plJZO hasta de dos a~os. 

\ 

fc.~.L.!:!.<L.1_'!_'!_.,!'.. __ !_~~.':!.~-~~_l_(Í_r_1 _ É.'l. _ _p _r:p Y.!~-'::lP_~..!1__~1:~!=-~ 6 n p a ra--.JJ.f_lli -

<::J.~_!i~j~~~__!~s..!_(l~-~· ton el fin de aleutar a lo~ exportado

rc:. wc;..;ct1nü::. t; 4 t.1C' 1,~,r-ti•_lµco más fret::uentemente en concur"SOS 
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internac1 ona les, median te este f inanc !amiento se 1 es otorga -

un monto cquiv•iente al &5• de los costos y gastos del proyc~ 

to, por un ::dazo hasta de <lOS años. 

Produ.~.c"1~n ~~- ~r"~-~c._.~,lo~ rnanufactur'1'1os. [f 'Jhjeti"tO :!e c:tc -

financidmien~o es aJentar· 4 l~s empresas m~x1canas ~ producir 

se prcporcion• el capital de tr.1ba;o involucrado en el proce-

so productivo correspond,ent~. los montos Gu~ se otorgan 

to, por un plazo que co~prend~ desde la compra de materias --

!'J:<?.!!!J_E._c 1 ón ~_l_;i _s_.,more sa s ma q u' 1_11..'!.':'_r_a~. Es te fin a n c i ami en to

es t4 dirigido a la producción de artículos destinados a la e!_ 

portación por er.ipres~s r.:aquilador.i.s que cuenten con planta !!!_ 

dvstri~ 1 para ..?b.l:.!i:~cr <!l mere.arlo intie-rno. y r"t!d 1 icen inspor-

taciones temporales quí' les perr.dtan dedicarse .i Ja exporta--

ción¡ que ten9d ca~it!l 100: o~x~c~no. ~uc fabr1quen produc-

tos con un grado de integración nacional mínimo del jo-;. den-

tro del costo directo de produc,ion y ~ue cuenten con un cer. 

tiffcado de l~ Secretaria de Comercio que las acredite como • 

maqui la doras. 

to apoya las existencias de productos manufacturados para ex

portación '"' oode9as localizadas en el pai' o en Pl 1•xtranje-

ro. por un monto que se ca1ttila de acuerdo con el grado d~ i~ 
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te9ración nftc1onal y por ~n plazo de 180 dlas, desde la fecha 

de derdsito de las nercancías en el almacén. 

!'-".'!!S tac.!._cir:i __ ~~v_i_c_!_o._~_si _ _s_~..!'J_s_tr:_~--.!!._~te~.)_p_fil. Para i m-

pu ls ar las opt~raciones. df! exportación de servicios. se otorga 

un financiamiento por 1¡n monto calculado en función del ingr!_ 

so neto de divisas, por un pla10 que va desde el momento en -

au~ se inicien las operaciones ncccs~rids para realizar tos -

servicios hasta 1" entrega de estos al <:•portador. 

R t: par a e 1 ó n de ._!!.!!_r_c_~ . Se f 1 n" ne i a 1 a pre•, t" e i ó n de s e r v i c i os -

de reparación. adaptación o conver~lón de barco5 de bandera -

extranjera o "'">ÍCillla, c:cn el objeto de estíniular el transpor. 

~e de merc~ncia~ e~¡lOrtables. El ~onto estJ de acuerdo con el 

ingreso neto de divisas y el pla:o abarca desde el intclo de

las erogaciones necesarias para la realización de estos servl 

clos. hastil la entrega de-- lo-; tnlsriO";.. 

~~ª t."mpt·•:->~-.-~!;__~~~~:.y-!c_r. Se ~?"ctende ayudar :t-

1 o~ consorcio~. ernnrc~a~ de servicios o empresas análogas a -

través del financiamiento de los 9dstos que origine el proce

so productivo, y de esta manera se puedcr1 re41;ld~ ~~portacig 

nes de producto~ manufacturados y servicios. El monto y plazo 

lo determina el fiduciario en cada CdSO. 

!::!P..!.'.'?.!"..!'_!']_!' _ _'.;._d...!L~.!'P.ervi.2_!..§~· Con este crédi~o se ftnancfan los-

9astos que originen los honorarios de ticntcos mexicanos o e~ 

tranjeros Que utilicen los exportadores y las empresas de co-
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mercio exterior, en la supervisión de la producción, el con-

trol de calidad, el empaque y embalaje de productos para ex-

portación. 

El monto financiable es de 851 del costo involucrado, por un

plazo hasta de un año. 

Adgois•clón de CJL':!.l.P.O de transporte automotriz. Este flnanci! 

miento se destina a empresas mexicanas oea1caoas a activiria-

des exportadoras. que demuestren que dicha adquisición es ne

cesaria para reaTl:ar eap?rtaclones. El ~onto flnanciablc sc

detcrmina según el plazo de que se trate, que puede ser hasta 

de cinco años. 

Instalación de bodE>gas. Se per.sl9ue financiar los gastos de -

l~stalaclón y de operaci6n que se requieran para el establee! 

miento de bodegas en México o en él extranjero para el almac~ 

n~miPntn dP productos canufacturados de exportación. 

El monto e~ hasta el 50~ de Jos gastos, por un plazo hasta de 

cinct: ~ños. 

los créditos antes descritos, es necesario que las empresas -

solicitantes tengan capital mayoritariamente mexicano; aslmi! 

mo, que los productos elaborados en Hé_.><ico, objeto de f!nan-

ciamiento, tengan un grado mfnimo de integración nacional del 

30~ en el costo di recto de producción, para prccxportaclón y

exportación. y del 60~ para la sustitución de Importaciones. 
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Se debe entender como co~to directo de producción, la suma -

del import~ puesto en fábrica de los siguientes conceptos ne

cesarios para la trasformación de los bienes que hay que fi-J 

nanciar: 

a) Las materias primas y artículos semiterminados integrantes 

del producto. 

b) Los combustibles y otros materiales necesarios. 

c) La cncrgl1 circc!~~en1~ utilizada en la trasformación. 

d) Los salarios y demas prestaciones derivadas de los contra

tos de trabajo de los obreros que intervienen directamente en 

la producción. 

e) La dcpr&cl~cl¿n de maquinaria y equipo, asl como la amort! 

zaclón de construcciones e instalaciones, calculadas actual-

mente conforme a la ley del Impuesto sobre la renta y dividi

do su importe entre la capacidad máxima anual instalada. 

los cr~ditos par~ apoyar 1a prtcAv~~:~c!~n CA ~~tableccn en -

pesos ~ex;canos. salvo que FOHEX 4ulur¡~t vtra =cneda. 

2. El Programa de Fínanciam1enlo a la [xporteclón. Con este

programa ,~ oúSC~ ~~~y~r ~ los empresarios para ponerlos en -

posición de co~petlr en el mercado internacional, en lo que 

al aspecto financiero de sus operaciones se refiere y facili

tarle la permanencia en dichos mercados. 

Los financiamientos que FOMEX brinda par~ cumplir tales obje-

i 
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tivos son los siguiente': 

l'.!0!'..l_~,_!!f _ _r:_r::_()~~..!E..~."!.>'.!!.!!..f~-~~()!'..ildOs al exterior. Este financi~ 

miento se otorga por el pldZO del cridito que origine la ope

ración de venta y el monto se f1ja de acuerdo con el 'grado de 

integr~clón nacional del producto. 

!_en ta de pro E_ u e to_~e-~a.~.-"-"!P-~~5 ma~_adoras. El financia

mi ento de ven~a~ se conccae a ~m~•·e;a~ m~qut }adora~ de las -

siguientes caracteristicas: que cuenten con la planta indus-

trial para abastecer el r.":.erc3tio itttc.·;;u, :-~~~'·:~r. i=portaci.Q. 

nes t~mporal~s que les pcr~itan dedicarse a la exportación de 

productos manufacturados; que tenga capital 1001 mexicano, 

que fabriquen productos con un grado de integración naclonal

min•mo del 301 dentro del costo de producción y que cuenteu -

con ~n c~rtiftc~do de lb Secretdri~ de Comercio y Fomento !n

dustr1al que las acredite como maquiladoras. 

Ve!1...!_.a_!l!._S_f~i_.c~s-_J..!..__e¿_::!'._l"J_9_!:, l s te f i nanc i ar.1 I en to se o torga 

v~i~ c~~r~r '~s <J~~tos originados por los servicios; pl monto 

est.i """ r.,.-,;:;:;.., del in<Jr<'~o neto de d1visas ¡,¡,·país y por el

plazo concentrado en la operación. 

~_enl<1~L~~..!..!'.llJ_o~_r:_~p_o!,!_a_c_!_<i_n_,__illF.tac 1 ón o conversión de

t:i..."!::.S.º~ · El obj•?tivo de este fin4nciamiento es estimulisr el -

transporte de mercanclas de origen mexicano al exterior. Los

harcos a los cuales se destinan estos servicios.que pueden -

ser de bander• e~tranjera o mexicana. El monto del financia-

miento está en función del ingreso neto dP d;visas y por el -

1 



84. 

~~-t_<J_d_i_C!.2_ .. <!.!'_r.i.er.~.<:'.<1º· Este financiamiento se da para realizar

estudios de merLado Que tengan la finalidad de colocar los 

productos manufacturados y servicio~ de origen mexicano en el 

e~tranJero. (l monto está en función del plazo que requiere -

el estudio. puede ser ha~td de do~ aílo~. 

C:..!!E!P.ll..i'5~.f?..!.!_c .. U.~.r.J.~~ .. Este financiamiento tiene como propó

sito dar a conocer y promover la venta de los productos y ser 

vicio~ rnex1ca1~os en ~1 e•terio-. 

[I monto esta en función del plazo que requiere lo ca~paffa y

puede s~r ha~ta de do~ aílos. 

f>.a .. s.!..!!.L_de __ J_n_~-~-<t.!.!'.c. i,_ó n_....)'. __ qp_y_r~_cj_§_':!__!le t l end.ss en e 1 extranjero. 

Cste fin~nciamiento cubre los 9astos de Instalación y los de

op•.'ra<.tón inicial, par.1 el C'~tabl•!cimlento de tiendas en el -

extranjero quf' ~e dediquen a la comercialización de productos 

~exicano$. El monto est5 en función del pla=o que requiere la 

instalación y puede ser hasta de dos afios. 

¡:.vr •o~ yo~ lv"l º' i 91naiJu~ c.:11 ~¡ envio óc mut.•5 t.ra~ de produc--

tus ml"XÍCM•O" di c>.trM1je1·0. (1 monto se fijd de acuerdo con

el tipo ct•· pro<lucto y se otorgd hasta por el plazo que corre~ 

¡>orid.t ~~ atuerdo con la mcrc3ncia que se trate. 

J_1y_~~-~.~ ,i_p_n_e·~ ~--t;!!. ·-~!:lfJ!C> ·~_!.--~-~_!._!'_~!!.~"ª~ .. ~~Eta doras d~ productos 

~i-~---~ .. ~_c_~'!f.!5· [·.tt~ finttnc.íttmiento se di\ a cmpresa!li mexicanas pa--
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ra qu~ part1ciµen en el m~rcado social de c~presas extranje-

ra~. con el propó~ito de exportar los bienes o servicios mexl 

;:ar.es. tl !!IOnto 1.'S por el !>O~ de las exportaciones que se pr~ 

yectan vender a su socia dorante el primer año de crédito, e~ 

yo plazo es hastd de cinco años. 

1 nve!:.U~n-~~.~!i)J!~~--C::~~!...!:2!1_J~,!.!~.! .. ~L~.Q_ra~~ . .A~ empres as -

..,_P_dcanas_. Este linanciar:>lento tiene la finalidad de que las

empresas mexicanas participen en el capital social de empre-

sas extranjeras •. con el propósito de ase9urarse el abastecí-

miento de materias pri~as que utilizan en la elaboración de -

productos de exportación. La concesión y términos de este ap~ 

~e se ~etl.'rmlnan seQÜn el caso y el monto es del 50~ de las -

exportaciones que se proyecta realizar durante el primer ano-

del cr"éd'ito. cuyo pl(1zo es ha~ta rle cinco ai\os. 

Autorización a las institucio12es de carta __ de créd.!...!:.!!.· Median-

las garantfas usuales en el comer~!~ ~•tertcr. a cargo de los 

e<¡rnrtadore'.>. tal•~s como la ~<:riedad y veracidad de Ía compra 

y cumplimiento del contrato. 

Caracterís~~-del a¡.o·io a ___ l _ _¡i_yportación. Los financiamien-

tos anteriores pueden otorgarse para productos manufacturados 

que tengan un 9rado mínimo de Integración nacional del 30: -

dentro del costo directo de producción. Los cr~ditos se esta

blecen en dólares de E.U.A. 
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FOM[X fija la tasa de interés aplicable previo estudio de ca

da operación siguiP.ndo con la práctica establecida: la tasa y 

c1 pl;s::'.o que ~e aut.orí:.lr. rlepentlc de. les condiciones genera-

le< dpl mercado internacional y de las condiciones particula

res de la operdción de que se trata. 

la tasa de redescuento aplicable por el fiduciario a las ins

ti tuclones de crédito intermediarias es de tres puntos de po~ 

centaje invariable abajo de la tosa mfnima aplicable al expo~ 

ta do r. 

3. (1 programa de garantils a la exportación. Con este pro-

grama se protege ;s los exportadores o a las instituciones de

crédito intermedlarl~s. contra los riesgos a que están expue~ 

tas las operaciones de exportación de materias primas, produ~ 

tos semimanufacturados, manufacturados y de servicios, tante

en la etapa de preembarque, como en la de postembarque. 

·Los riesgos de oreembarQue ~uscepti~les de garant1zarse son -

los siguientes: 

al Anulación de la autorización previa al importador; para iJ!! 

portar las mercancías ~~xi¿anas. 

b) cambios en la legislación relativa a importaciones en el -

pals exportador. 

e) Incumpl1miento del importador a las condicio'nes del contr-ª. 

to o cancelación del mismo. 

dJ ralta de P•<JO e las instituciones intermediarias de los --
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cr&ditos que concedan a exportadores mexicanos (para produc 

ción de bienes y servicios de exportación), por insolvencia o

mora prolongada de dichas eaportadores. 

e) Falta de pago a las informaciones Intermediarias de los cr~ 

ditos que concedan a exportadores mexicanos (a travls de car-

tas de cr~dito que expidan a favor de proveedores extranjeros), 

con motivo de adouisiciones de materias primas, materiales y -

componentes extranjeros. cuando estl originada por Insolvencia 

o mora prolongada. 

El otor9am1ento de garantía estará condicionado a que la empr~ 

sa tenga capital mayoritariamente mexicano, y cuente con pedi

do en firme o contrato. La Indemnización que se cubre al bene

ficiario es hasta por el 90~ de la plrdida que sufra por la -

realización ae los riesgos ~mparad?s· 

Los riesqos de postembarque susceptibles de garantizarse son

lns siguient~~: 

a) lnconvcrtlbilidad o intransferibllldad de los rond~s. 

b) Requisición. e~propiación o confiscación de los bienes del 

Importador. 

e) Disposición expresa de carácter general que impida el pago. 

d) Realización de un fenómeno natural de consecuencias catas

tróficas que impida el pago. 

e) Insolvencia o mora prolongada ocasionadacpor guerra u 

otros disturbios semejantes. 
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f) lnc~~pl1~icnto del deudor o su gardnte si fuera un banco.

entiddd p0bllca o de servicio p~bllco. 

9) lncumpl imtento dPl deudcr o >u gdrant:e cuando se trate de

una operación de interés nacional. 

4 .2. 3 Fondo de Garantí a y •omento ;;arJ l.; Agricultura, Gana

dería y Avicultura (FIRA). 

FiiA (Fideicomisos Instituidos en Relación co~ la Agricultura), 

es un sistema de fideicomi~os agropecuarios establecidos por

el Gobierno Federal, y adoinl~trados por el Banco de Kéxico.

FIRA est~ integrado por: 

l. fl f<Cndc éc Gar¡,nt!d y ~omento para 1a Agricultura. Ganad~ 

ria y Avicultura. conocido co1:10 "Fondo", instituido el 31 de

diciembre de }g54, otorga financiamiento agropecuario para -

créditos de habilit.icíón o avío. 

2. El Fonao Espec í.il para Finari~i~"'íento~ A;ropecuarlo~, con2_ 

cldo como FEfA. constituido el 26 de agosto de 1965 otorga f! 

n~nciamientos para créditos refaccionarlos para agroindus-

tri as. 

J. El Fondo Esoecial de Asisten,ia Técnica y Garantía para -· 

Criditos Aqro~ccudrios, conocldo como FEGA, fue constftufdo -

el 30 de octul>rc de 1972, para: 

a) Garantiar al.is instituciones de crédito la recuperación 

parcial de Jos crédito~ que otorguen a productores de bajos-



89. 

ingresos (P!ll). 

b) Brind~r asi~tencia técnica J los productores de bajos· in-

gresos (PBI). y/o promover Jnte las instituciones participan

tes el estahleclmíento de sus propios servicios de asistencia 

tÉ<:nico ..;oíí ti íntt!ntivo rie reembolsarles pdrte de los costos 

directos. 

flRA tiene como propósitos: 

1. Impulsar en forrn.J integral el desarrollo de las diversas -

actividades agropecuarias del apís. la industrialización de 

los pro1t'::<os primarios y la comercial i zaclón eficiente de su 

producción. 

2. Mejorar la productividad de las empresas agrícolas. con el 

fin de incrementar los ingresos y las condiciones de vida de 

los-campesinos. 

3. Contribuir al aumento de la producción de alimentos de coa 

sumo nacional, considerando para ello los cultivos de mafz. -

frijol. arroz. soya y oleaginosas y tamblen alimentos de ori

gen animal: carne, leche y huevos. 

4. Fomentar la producción agropecuaria con fines de exporta-

cjón y sustitución de importaciones. 

5. Fomentar el establecimiento, modernización o ampliación de 

agroindustrias, los cuoles utilizan y-procesan productos agr~ 

pect'a~io~ prinarios. 
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6. Incrementar la act;vidad pesquera preferentemente en Ja -

captura de especies para consumo interno, asf como acuacultu

ra e industriaJ;zación de sus productos. 

7. Incrementar la oferta de bienes agromecánicos a precios r~ 

zonables y que se requieren en la agricultura temporalera. 

8. Estimular una mayor participación de las Instituciones de-

principalmente las que corresponden al sector ejtdal y al de

productos de bajos ingresos (PSI). 

Programas. 

Par~ curoolir sus propósitos. FIRA cuenh con-los-sigu'ientes -

programas de apoyo: 

l. Abre créditos y otorga préstamos a las insti~u~i~nes de -

crédito del pa!s. con el fin de que éstas lo haga~ a: su vez -

ccn ~~~~yrtore~ agropecuarios. 

2. Descuenta tí tul os de cré1h los pro•:~nfe-ntes' dé Préstamos --

otorgados ~ las diversas actividades agropecuarias, tales co

mo agricultura, ganadería, avicultura, pesca, agroindustrla,

industrla agromecánlcos, etc. 

3. Proporciona asistencia técnica, demostración de prácticas

agropecuarias y de organización a productores, ya sea direct~ 

mente o a través de la institución Intermediaria. 

4. Garantiza parcialmente la recuperación de los créditos a -

• 
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las instituciones que los hayan otorgado a productores agrop~ 

cuarios de bajos ingresos, ya sea en lo individual (ejidata-

rios y pequeños propietarios) o agrupados en sociedades y/o -

unidades de producción rural. 

Reglas especificas para los financiamientos. 

- Tipos de créditos. flRA únicamente descuenta tftulos de crt 

ditos de ha~il;t~c•ón o avío. créditos refaccionarios y prés

tamos prendarios que se hayan otorgado conforme a sus reglas

de operación, co¿dlclones y requisitos. Sin embargo. se debe

tener presente que el estudio, resolución y, en su caso, ope

ración de financiamiento debe ajustarse a las políticas y no~ 

mas de cridt:c del~ lnstitucl6n que autoriza el crédito. 

- Monedas. Para el descuento de garantia, el Fondo ex1ge que

los créditos se contraten con moneda nacional. 

- ne~t~no, In~ créditos deben destinarse preferentemente a -

conceptos de inver!ión que permitan la creación de act1vida-

des agropecuarias, y que aumenten o mejoren su productividad

y/o la industrialización y comercialización de sus productos. 

Los concepto~ de Ir.versión pueden ser los mismo~ que se han -

descrito para los créditos de habilitación o avfo, créditos -

refaccionarios y préstamos prendarios. 

- Evaluación de Proyectos. Para los efectos de autorización -

y/o garantla, el Fondo exige evaluación técnica de los proye~ 

tos de inver~ión para: 
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- Créditos de habilitación o avío superiores a tres millones

de pesos e inferiores a este importe cuando requieran garan-

t ia del FEGA. 

- Todos tos créditos refaccionarios. 

- Todos los préstamos prendarios. 

Estas evaluaciones son formuladas por el personal técnico y -

.sáministr11dvo ae1 fonoo. el cual está facultado para aprobar 

el otorgamiento de créditos en un monto máximo que depende -

del tipo de proyecto y región. 

- Sujetos de Crédito. (1 solicitante de crédito agropecuarlo

d~b~ rv~plir e~~ lo~ requisitos ~uc prcci~~~o~ en 1a siguien

te clasificación: 

Categoría l. Productor de bajos ingresos (PBI), o agroindus

trla pequPña. 

• Que su ingreso neto anual no rebase 1.000 veces el salario 

minimo rural de la región de que se trate. 

• Que sea ejidatario o comunero en posesión legal de sus ti~ 

rras. y que ~u parcela o predio no exceda de ta dotación le

gal; o colono o pc:queilo p1·opietario mini fundista, y que t•en

ga un nivel económico y social similar al de los campesinos

del sector ejidal de 1.1 región de que se trate. 

• Que administre o trabaJe directa y persondlmentc su tierra 

y/o P•rcela, y cuyo ingreso ~ea o pueda ser el medio princi-

poi de so~tcnimiL•nto Ídrniiiar. 
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Categoría 2. Productores de ingresos medios (PI:-!), o agroin-

dus lria mediana. 

• Que su ingreso anual esté comprendido entre 1,000 y J,000 -

veces el salario mlnimo rural de la región de que se trate. 

Categoría 3. Otro tipo d_e productor {OTP) o agroindustria 

grande. 

3,000 veces el sahrl~ ~{~femo rural d~ lis r~gión decque se -

trate. 

•Que presente proyecto agropecuario d~ l~t~~és¿soctoeconómi

co para el gobierno federal. 

- Montos máximos. l. Actividades primarias. Según la evalua·

ción técnico del proyecto de inversión para actividades agro-

~e~~~rla~ ?rimarias, el monto máximo del crédito a que tiene-

dcrcchc los PSI, PIH y OTP son determinados periódicamente -

por el Comité ·Técnico del fondo. En actividades primarias pa-

ra el caso de sujetos morales en ?íH y OTP, ~e loma ~n cuenta 

2. Actividades agroindustriales. No existe tope por persona -

fís1ca. El monto máximo incluye el saldo vigente de créditos-

anteriores. 

Participación de recursos. La participación de recursos des~ 

licitantes de crédito sobre el monto total de los proyectos -
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de inversión debe ajust~rse a los siguientes porcentajes mfn! 

mas: 

• Categoria 1 

• Categoría 2 

* Categoria 3 

PB l Si 

PIH 20::. 

OTP 20l: 

Plazos y periodos de gracia. Según la evaluaclün técnica dcl

proyecto de inversión y en función del tipo de crédito de que 

se trate se determina el plazo de su vtgilancid y p~ricdc ce

gracia necesario-

4.2.4 Fondo de Garantía y íoDento a la Industria Hedlana y -

Pequefia (FOGAIH). 

Et fondo de Garantía y Fomento a 14 Industria Hediana y Pcqu~ 

na. conocido como rOGAIH, fue crea~o para fomentar el desarr2 

lto de pequeñas y medianas Industrias, mediante apoyos flnan

~~~r~~ ~ través del Sistema Financiero Mexicano. Queda legal

mente con~tituido et 28 Je diciembre de 1953 y actualmente e~ 

administrado por Nacional Financiera, S.A. 

FOGAIH tiene como propósitos: 

Principalmente fomentar la creación, ampliación, consolída--

ción y desconcentración de la industria pequeña y mediana, -

particularmente aquella cuya ubicación y actividad económica

está constderada como propietaria en el Plan Nacional de Des~ 

rrollo lndu~tdal. 
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Programas. 

Para cumplí~ con sus propósitos, este Fondo cuenta con los si 

9uientes progra=as de apoyo: 

a) Descuenta a instituciones de crédito mixtas o nacionales,

asf como a uniones de crédito industriales, títulos de crédi

to expedidos al amparo de préstamos o créditos otorgados a p~ 

queños o medianos industriales. 

b) Otorga créditos puente durante el proceso de contratación. 

c) Gar~ntiza a las instituciones y uniones de créditoel pago

de créditos. 

d) Promueve la realización de programas crediticios especia-

les. 

e) Promueve, a nivel nacional, proyectos de inv&rsión en in--

dustrias que posteriormente sean susceptibles de ser finan 

ciadas. 

f) Otorga asesorfa técnica en materia financlera4~de p~oduc-

ctón y de organización administrativa y contable. 

Reglas especfficas para los financiamientos. 

• 
Sujetos de crédito. Es sujeto de crédito cualquier persona fi 

sic4 o moral dedicada a la industria de la transformación, 

que cubra a Sdtisfacción de las sociedades nacionales de cré

dito. los siguientes requisitos: 

• La persona debe contar con capital contable entre SS0,000.00 

y $90'000,000.00, sin considerar revaluaciones de activos fi-
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jos. 

•Que la empresa tenga capital social mayoritariamente mexi

cano (,11 mfnimo). 

Tipo y destino de los créditos o préstamos. FOGAIN descuenta 

tftulos de crédito a las Instituciones de crédito, origina-

dos en: 

l. Créditos de habilitación o avío, para: 

a) la adquisicó~ de materias primas y materiales necesarios

para el proceso de fabricación de los productos. 

b) El pago de salarlos del personal que se utiliza en la pr~ 

ducclón. 

c) Gasto de·fabrlcaclón. 

di En general, para capital de trabajo. 

z. Créditos refaccionarios, para: 

-!) l~ Co"'P'"~ d<> ..,~qu!r1dria y equipo, sfempre que ~éste no sea 

de transporte. 

b) La construcción. ampliación o modificación de los inmue-

bl€s qüe r.cct>iten la~ empresas industri3le~ p~rd nl pro

ceso de transofrmaclón de sus productos. 

e) El pago de pasivo5. originados por la adquisición de acti 

vos fijos que se relacion~n con la producción bajo las si 

guientes condiciones: 

• Que el importe del crédito se destine, como máximo. el 50'.t 
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• Que los pasivos tengan una antiguedad menor de un a~o de -

contratación. 

l. Créditos hipotecarios fndustriales, para el pago o conso-

1 ldación de pasivos de la empresa en moneda nacional, cual-

qufera que s~a su antf 9uedad. 

4. Créditos puente: Este tipo de flnanc1amfento se otorga -

con rccur~c~ 4~ ~o;A~ff fnic:=cn:e para '~~dilos ya autor1za

dos. en trámite de contratación, y a un plazo máximo de 90 -

días contados a partir de la fecha de la carta autorización

del Fondo. 

4.2.5 fondo dP fqulr~~iento !ncu~trl~l.(íO~EI) 

(1 fondo de Equipamiento Industrial, conocido como FOHEI fue 

creado para fomentar la producción de bienes industriales y

servicios que generen o ahorren divisas 4J país. Queda lega.!. 

mente constituido el 29 de octubre de 1971 y actualmente es

administrado por el Banco de México. 

E 1 Fondo t 1 ene como propósitos: 

J. Fomentar la creación de nuevas plantas Industriales y la

ampliación, modernización o relocalización de las ya existen 

tes, principalmente las q(Je: 

Se dediquen a actividades prioritarias. 

Se encuentren ubicóda~ en zonas económicas prioritarias. 

Gen~ren o at1orrpr1 divfSdS. 

fomenten la Lreaci6n dr empleos y desarrollo regional. 
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2. Fomentar l;i producción eficiente de bienes y servicios i!!. 

dustriales. 

3. Impulsar a las empresas a quf' se preocupen por el desarr.Q_ 

llo, investigación y adaptación de medios y procedimientos -

para la fabricación de productos industriales y su diseño, -

construcción y pruebas de bienes de capital, asf como proto

tipos y plantas piloto. 

Para cumplir con sus propósitos, el Fondo cuenta con los si

guientes programas de apoyo: 

l. Financia a instituciones y organizaciones auxiliares de -

crédito de! ?~1~. crédito~ que conceden a e~presarios o pro

motores para: 

a) La elaboración de estudios de pretnversión. 

b) El desarrollo de progr.lmas de adaptación, producción, In-

e} Adqui~íción ée ectivo~ !ljo~. 

2. Apoya a los e!"presarios en la reclluclón de estudios de

pretnverslón, para fundamentar mejor sus decisiones de inver 

slón y solicitudes de crédito. 

3. Otorga subve"ciones a las empresas en apoyo al desarrollo 

tecnológico. 

4. Otorga su garantía para proteger a las Instituciones de -



99. 

cridtto intermedldrias contra el riesgo de falta de pago de

criditos otorgados para el desarrollo tecnológico y para es

tudios de preinversión. 

5. Otorga su garantia a las empresas respecto de los riesgos 

derivados de la adopción de nuevas tecnologias nacionales. 

6. Apoya a las empresas establecidas. sobre todo en zonas de 

alta conc~ntraclón industrial o de población, en la adquisi

ción de los equipos necesarios para el control de la contaml 

nación. 

Reglas·especfficas para los financiamientos. 

Destino. Los financló~lentos deben destinarse, preferencial-

mente para: 

a) La adquisición de activos fijos. m~qulnarta y equipo in-

dustrial e instalaciones. 

-· . " 

b} Gasto!> dt; c.condlcior:aoiento y moritaJe-de- ma·qutnarfá:y equ.i 

po. 

c) La construcción de edificios donde se instale la maqúina-

ria y equipo y los gd~lu~ preoper~tcr!os. 

d) La elaboración de estudios de prelnversión. 

e) La compra de información básica y de ingenieria de proceso 

y dem¡s gastos referidos al desarrollo de pro9ramas de tecno

logla y dlse~o de Dienes de capital (Incluyendo la elabora--· 

clón de prototipos de maquinaria y equipo). destinados a gen~ 

• 
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rar o ahorrar divisas 

f) La adquisición e Instalación de equipos para el control -

de la contaminación Industrial, previa consulta en lo post-

ble, de la opinión de las autoridades competentes. 

g) Los gastos de equipamiento y operación de firmas de Inge

niería y de departamentos y empresas de desarrollo tecnológ! 

co nacionales. 

dustriales mexicanas que cumplan con los siguientes requisi

tos: 

a) Se sujetan a los propósitos programas y reglas del Fondo. 

b) Correspondan con eficiencia a los objetivos nacionales de 

desarrollo industrial, o cuyos productos cuenten con posibi

lidades razonables de colocarse en mercados del exterior. 

c) Presten servicios que generen o ahorren divisas effclent~ 

mente. 

Por eficiencia se debe énlcnJer que los costos de producción 

hagan posible que los productos o servicios compitan, o lle

guen a competir, en cuanto a calidad y precio con iguales o

similares del exterior. 

Se debe tener presente que el fondo no cencede financiamien

tos para proyectos o programas que cuenten con fuentes alte~ 

nativas de financiamiento, adecuadas y suficientes. 

Evaluación de proyectos. La evaluación de los proyectos de -
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inversión deberá ser realizada por Peritos autorizados por -

el Fondo. o por la institución de primer piso que pretende -

descontar el crédito. 

Tipos de crédito. Con base en las políticas y normas credit! 

etas de los bancos de primer piso. el operador de crédito -

otorga los préstamos o créditos adecuados a la necesidad es

pecifica del proyecto industrial y de acuerdo con las carac

terísticas del sujeto de crédito. 

Si se trata de créditos puente ya aulu~1Zadü~, ~e ?Ucée 1!s

poner de ellos inmedlatamente presentando certificados de d~ 

pósito con vencimlento a 90 días, que ampare el pagaré sus-

crito por la empresa. 

Honeda. las opera~lones crediticas que se efectúan con recu~ 

sos del Fondo, se contratan en moneda nacional. 

Monto. El monto máximo de los financiamientos que se otorguen 

con recursos del Fondo, es de S 450'000,000.00 por cada pro-

yecto. 

Para proyectos de alta prioridad, el Fondo puede autorizar -

montos mayores, sujetos a la ratificación de la Secretaria -

de Hacienda. 

Riesgo. El Fondo puede garantizar la recuperación parcial de 

créditos que se otorguen a empresas industriales, para pro-

gramas de desarrollo tecnológico y para estudios de preinver 

sión. 

• 
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Requisitos. Para otorgar su garantfa, el Fondo exige: 

a) Que los créditos se contraten conforme a lo dispuesto en

la ley General de Instituciones de Cr¡dlto y Organizaciones

Auxiliares y demás que les sean aplicables. 

b} Oue se observen sus reglas, condiciones y requisitos. 

Cobertura. la garantía del Fondo cubre hasta el 901:. del im-

porte del credito, ;,,c:wy::~~!! {~pit.?1 o intereses normales a 

Costo. La institución de crédito intermediaria o, en su caso, 

el empresario o promotor solicitante de la garantía, paga 

una prima al Fondo, por una sola vez, equivalente a 0.5 pun

to~ del uno pQr ciento del monto principal del crédito, en -

la fecha de la firma del contrato de garantía. 

4.2.6 Fondo Nacional del fomento Industrial (FOMIN). 

El rondo !laclonal ac rom;;r.t;; !r:!1!1s~rial (fOMIN) es un fidei

comiso del gobierno federal, ccnstituído por la Secretarfa -

de Hacienda y Crédito Público en llacional Financiera, S.A •• -

el 12 de ab.-i 1 de 1972, para apoyar a los empresarios que •· 

desean fundar nuevas industr1as, o ompli~r las existentes. -

FOMIH aporta temporalmente recursos en forma de capital a -· 

las empresas. Adquiere acciones comunes o preferentes, o co~ 

cede créditos sin gdrant1a. La cantidad máxima aportada en -

ambos casos es el 49! del ca pi tal social de una empresa nue

va, o del copita! contdble de una empresa en operación (ya • 

cons iae~.,rla 111 aportación del Fondo). De este 1nodo, fOMlrl se 
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convierte en socio del ernpre~ario. 

FOH!N participa en las empresas como socio minoritario, a -

travis de sus represent~ntes en el Consejo de Administración. 

No demanda ningún privilegio administrativo ni de otra índo

le. En cambio, ofrece los servicios de asistencia financiera, 

ticnica. administrativa y leqal que Nacional Financiera, S.A. 

ha acumulado a través de casi $0 años de actividad. Su perm~ 

sus funciones. pon~ a 1~ ventd sus acciones. 

FOM!H se asocia con Inversionistas privados, campesinos, pr2 

ductores de materias primas, obreros de las empresas que ap2 

ya, instituciones públicas y privadas y gobiernos en entida

des federativas. 

los principales objetivos de FOM!tt son: crear nuevas fuentes 

de trabajo y ampliar la~ existentes; impulsar la descentral! 

::~?~~ ~~rl~~!~i!t ~~r~ f~r~~l~~~r ~1 dP~~rrnllo regional: -

~or.tr1tu{r 3: =~jcr~:ic~tc ~e 1~ b~l~~:e de pa9os por ~edio -

de la sustitución de importaciones y el fomento a las cxport! 

clones; promover la tecnología propia y formar una planta in

dustrial debidamente inl~yrddo. 

Dicho fondo da preferencia a la promoción y ejecución de pro

yectos de empresas que transforman productos agropecuarios, -

forestales, mineros y pesqueros. de acuerdo con las priorida

des que determina el Plan Nacional de Desarrollo Industrial y 

basindose en los decretos de promoción y descqntralización te 
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4.2.7 Fondo de Garantía y Fornento a la Producción, Distrib! 

ción y Consumo de Productos Básicos (FOPROBA). 

El Fondo de Garantía y Fomen(o a la Producción. Distribución 

y Consumo de Productos básicos. conocido como FOPROBA. fue -

creado para fomentar y promover la producción, di~tribución

y consumo de productos bistecs que demanda la población; es-

con ingresos equivalentes hasta tres veces el salario mínimo 

general que corresponda a la zona denominada "Distrito Fede

ral. Area Metropolitana·. (ste Fondo queda legalmente const! 

tuido el 9 de septiembre de lgao y actualmente es adminlstr~ 

FOPROBA tiene como propósito: 

a) Definir y coordinar las políticas del Programa Nacional -

de Productos Básicos. 

b} Otorqar apoyo financfpro, prestar ~~esorla 7 asistencia -

técnica y coordinar las actividades relacionadas con los

objetf vos de dicho programa. 

Programas. 

Para cumplir con sus propósitos, el Fondo cuenta ~on los s!. 

guientes programas de apoyo: 

l. Abre cridf tos a los productores, distribuidores Y comer-

ciantes de productos básicos. 
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2. Abre créditos y descuenta títulos de crédito a las insti 

tucíones de crédito y a los fondos que acrediten directame!!_ 

te a los productores, distribuidores y comerciantes de pro

ductos básicos. 

3. Concede lineas de crédito a las instituciones de crédito 

y "' lo> for.Jos. p.;ra el ¡:os:cr!or otorgei:1!ento de créditos

ª sus clientes. 

4. Garantiza a las instituciones de crédito o fondos que 

acrediten directamente a los productores, distribuidores y

comerciantes de artículos básicos, la recuperación del capi 

tal y el cobro de intereses de los préstamos o créditos que 

SP otorguen con recursos de este Fondo a los usu3r1os. 

5. Reembolsa a las instituciones de crédito y fondos los di 

ferenclales de tasa de interés. por su intermediación. 

6. Flnanc{a y partici~a, conforme a las directrices de su -

comité técnico. en la realización de estudios de ldentiflc~ 

clón de proyectos de inversión relacionados con el Programa 

Nacional de Productos Básicos. 

7. Promueve el establecimiento de empresas induslriol~s. -

distribuidoras y comerciales de productos básicos y facili

ta la expansión de la capacidad productora de las empresas

ya existentes, por medio de la aportación temporal de capi

tal social representada por acciones comunes o preferentcs

(en proporción no mayor oe una tercera parte del capital s~ 
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''"l). En casos excepciondles, el Comité Técnico dei Fondo -

puede autorizar la aportación de hasta el 50: de dicho capi

ta 1 social. atendiendo a la prioridad y beneficio del proye~ 

to de inversión. 

8. Brinda asistencia técnica y asesoría financiera a los 

usuarios que lo requieran, o cuando una ayuda de esta natÍJr.!_ 

leza sea indispensable para el mejor aprovecham.iento de los

apoyos solicitados u otorgados. 

Reglas específicas para los financia~ientos. 

Sujetos de Crédito. El Fondo considera como sujetos de crédi 

tü a: 

Los productores, distribuidores y comerciante_s de produc-

tos básicos. 

' Las personas mora 1 es que 1 os agrupen. 

Les ~ro~uc!~re5 ~eb~n identif~ca~se con el certificado de r~ 

gistro, expedido por la Secretaria de Comercio y Fomento In

dustrial y la Secretaría de Pesca, que los acredita como par. 

ticipanles dtl ~rog~ama ~acton~l de Prcd~ctos 8~si~os. 

Destino del Crédito. Los créditos deberán destinarse al fi-

nanciamiento de la producción. distribución y comercializa-

ción de cualquiera o varios de los 91 productos básicos en--

1 istados en el decreto publicado en el Diario Oficial de la

Federación del 9 de septiembre de 1980. 
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Tipos de cridtto. Con recursos del Fondo se pueden otorgar: 

Aperturas de crédito stmple 

• Créditos prendarios. 

Créditos de habilitación o avío. 

Créditos refaccionarios. 

Créditos hipotecarios tndústrtales. 

Créditos subordinados. 
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CAPITULO V 

PERSPECTIVAS DE FlttA~ClAMIE~TO QUE BRINDA EL SISTEMA BURSATIL. 

5.1 lntegrJción del >lercado Burs.íti 1 Mexicano. 

El mercado bursátil mexicano está formado por: la Comisión lla

cional de Valores. que se l!ncuentra 1>n la ~l?cretaria di? Hacie~ 

c.: y t.r.S'11to Públ1co; la Bolsa Mexicana de Valores, las Casas

de Bolsa; el Instituto !laclon<ll para e1 Depósito de Valores 

(¡::;:;;:;t;L): el !nstituto Xexicano del Mc>rcado de Capitales, C!J. 

ya función es la sí9u1ente: 

Es la responsablc> de proponer y regular las polfticas de orie~ 

tact6n, con\rQI y v!gllan~i~ de seguros y valores en el pa{s. 

- la H01sa Mexicana de valores. 

Es la integrantc> dt!I mercado de valores, en donde se efectúan

las ooer;sc\onl!s de compra-venta de los tttulos inscritos y au-

!ur!1ados por la ley. 

- tas Casas de Bolsa. 

Son los Intermediarios entre las compal\las emisoras de acclo--

nes y los iriversionistas. Son empresas privadas yio r.Jclcna1~~ 

con personal especializado, autorizado para realizar opcracio-

nes en el salón de remates de la bolsa. Estas empresas tienen

departamentos especial iz11dos en anál isls y promoc\6n, que les

permiten 3sesorar tanto a emisoras como a inversionistas en la 

1 
1 
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compra-ven~a de valores. 

- Instituto ~acional para el Dep6sito de Valores {IHDEVAL). 

Es la entidad encargada de salvaguardar fislcamente todos los -

valores manejados por la Bolsa. 

- Instituto Mexicano del Mercado de Capitales. 

Su funci6n es la de organf zar las actividades en materia de ca-

pacit.!ci5n :,,· c~~cci.'.:li=.lción t:c? pcr:;cnal que trabaja en el :4e.!:_ 

cado de Valores. asl como la de difundir y promover ante el p&-
.. _ . .; .......... ___ .. 
... ... ... • • • ... "" ... ~ ~ J Mti iiiiü . 

Sectores y Niveles Dentro del Mercado Bursátil Hexlca!!Q. 

Uesde un punto de vista <¡eneral, el Mercado Bursátil Mexicano -

está orgdnizado en do' niveles y dos sectores. 

(1 Primer !livel o Mercado Prfm.>rfo. (stá constituido por la in

termediación entre la~ empresas emisoras y las Casas de Bolsa.-

en la colocaci6n de una nueva emi~ión de acciones en la cual 

existe entrada de dinero fresco para la empresa emisora. 

E 1 Segunoo ti 1ve 1 o Mercado Secundario. Se refiere a 1 mercado 

diario de acciones (y de cuolquier otro valor), está constituí-

Jo CJUr }¿¡ italt!'rl!li'dtil.t..:iÓfí l:Ott".:O ldS t.:aSdS de 30tSd) lOS 1r.verSiO 

nistas, ya sea estos personas f(slcas o morales; su funci6n es

la ae poner en contacto a demandantes y oferentes oe valores, y 

hacer 1 legar al mercado los recursos necesarios p~ra f1nanc1ar

sus actividades mediante el cobro de comisiones y aranceles. 

(1 Sector de Mercado de Capitales es en donde se conjuntan la -
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oferta y demanda <le fondos para el. financiamiento e inversión

ae los valores con vencimiento a largo plazo (bonos, obligdci!! 

nes, acciones, etc.). 

Y por último, el Sector del Mercado de Dinero, en <1onde se ma

nejan los valores con vencimiento a corto plazo. Puede definir: 

se como un Mercado <:le Instrumentos de renta rija de realiza -

ción tnmediata. lnc luye operaciones con los s lguientes instru

mentos principales. tETES, 1ceptaciones bancarias, Papel Comer: 

cial Bursátil y E.nrabursátil. (s la parte del mercado de val!!_ 

res que mayor creci~iento ha tenido desde l9b0. Por lo que el

Herc.ido oe Otnero es el mecanismo mediante el cual se pone en

contacto la oferta y la aemanda de dinero a plazos menores de

un 11ño y que en la pr.ict1ca se da de l a 91 días. 

Este mecanismo consiste en colocar. y distribuir valores, que -

son emitidos en serie o en m<1s11 y que por sus caracterfsttcas

son su~cPptib1P~ dP ofPrfA y rl~m~"~~-

los lnstrur:Jentos Bursátiles. 

i;on objeto de comprender mejor los distintos instrumentos que

Htanejo le üülSd n-:.-.i ... 01111 J-: 'idiurc~. en ei cuddro '/\' se les -

clasificó se9~n el sector al que pertenecen. en valores de co~ 

to plazo y valores de largo plazo, según el tipo de rendimien

to que otorgan "n va lores de renld í1ja \los que oí recen un -

rendimiento anual fijo garantizado), asf como valores de renta 

varidole (los que otrccen un rendimiento dependiente de los r~ 

soltados de Id empresa emisora). 
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Las Operaciones Bursátiles. 

Son las transacciones que se realizan flsicamente en el salón

de remates de la Bolsa de Valores por los Operadores de piso.

Se clasifican de dos maneras: una en función a la forma de co~ 

~rat~ctón y la otra se9ún su plazo de liquidación: 

A) Según su forma de contratación, las operaciones pueden ser: 

en firme, de viva voz, cruzadas y camas. 

Operación en firme es aquélla en que el Inversionistas pide a

su Agente compre o venda una acción a un precio determinado. 

Operaciones de viva voz o discrecionales, son en las que el i~ 

vers1onista deJa a criterio de su Agente el precio de compra -

venta. 

Operaciones cruzadas son aquéllas en que un mismo Agente recl

~e ;n¡truc:!=~=~ 1e ~~5 de sus inversionistas, uno para adqui

rir y otro para vender la misma acción. 

La cama es una operación ~n firme con opción de compra o venta, 

dentro de un margen de fluctuación del precio preestablecido. 

Bl Por su forma de liquidación, las operaciones pueden ser de 

contado y a futuro. 

Operaciones de Contado: son las operaciones cuyo importe debe

liqu1darse a más tardar a los aos atas hábiles siguientes al 

que fueron concertadas, conforme el horario establecido por el 

IHDLVAL, en algunos casos 24 nuras. 
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Operac1ones d Futuro: son Id compra-•1entd por anticipado de va-

lores cuyo curnpl imiento habrá de efectuarse a un plazo y un pr~ 

cío deterrn1nado y en una fecha posterior. 

C U A O R O ' A ' 

Cl.isifioc1ón de los instrumentos Bursátiles 

R[ll.iA r l Jf, REllTA 'IAR!ABLE 

CE Tr S 

CORTO !'a pe• 1 Com<.>rcial 

PUlO Pa9arés lid nea 1·ios 

Aceptaciones Banca nas 

Obl 19.iciones 

LARGO Petrobonos 

PLAZO Bonos <le !ndea1nizac16n 1·- ·. ACCIUHES 
tlancar1a "::':·:: 

,, 
•" .. 

. : 
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lnstruffientos Bursltiles de Financiamiento para las Empresas. 

5.2 Acciones. 

Son los únicos valores de renta variables del Mercado y están

def1nioos como títulos - valor a largo plazo, que representan

una parte a 1 icuota oel cap1 t .. 1 soc la l de :.-is e::ipresas. Esto -

s19n l f ica que el propietario de una acción es socio de una em

presa en la parte proporcionai qut: rt:-P•"t?ier.~.i -;u ::::::1'5n. L:s -

acciones se dividen en comunes y preferentes; las acciones co

munes son aquifl las que confieren los mismos derechos e Imponen 

las mismas obligaciones a sus tenedores; tienen derecho a voz

Y voto en 1a asamDlea de acc1on1stas, así como a percibir divl 

dendos cuando la empresa obtiene utilidades; las acciones pre

ferentes son l.lS que garantizan un oiv1dendo anual mñ1mo. En -

caso de liquidación de la empresa, siempre tienen preferencia

sobre todo tipo de acciones que existan en clrculac16n en ese-

en las asambleas de accionistas. 

Las acciones son el único instrumento de la llolsa que involucra 

uH riesgo. y e$ el ú"i".'0 1 además. cuyos rendimientos en su to

tal id~d no están sujetos a impuestos para tas personas fisi -

cas (ganancias de capital). Su crecimiento durante 1984 (342 -

por ciento), fue superior a 111 de cualqu1er rnstrumento del 

Mercado de Dinero. lo que refleja una tendenCla en cuanto a 

una mayor cont ianza del 1nvers1on1sta en é t. Este es el instr.':! 

mento más importante para el desarrollo de la economía, ya que 

permite cilptar anor·ro para consol 1ddr t:l cap1tJt de las empre-
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s,1s o forr'ta.r el capital necesario p3r3 la creación de nuevac; -

empresas o la ampliación de lo~ ya aexlstcntes sin necesidad -

de hacerlo distrayendo recursos de ll Banca. 

Para di fun!lir ¡ analizar la pauta del comportamiento de este -

instrumento. la !lolsa Me>ic.,na ce Valores publ íca diartamenr.e-

un 1nd1..:.~ ycot:t'd i Je ;;o1~c:::;;~ y ~.::-~!:_;?c1cnes ~,. lo$ pJ61nc1palcs 

diarios del país. La función de este índice es la de reflejar-

.. 
una muestra seleLcionada de todas las acciones cotizadas. 

Asimismo, la Bo1s~ agrupa las occ1ones en siete sectores y ~3-

ramos. de acuerdo con la espec\olldad de las emisoras y puoli-

ca indicP~ 513'Ctoriales para cad.l uno de 1os siete sectores. 

Actualmente el Mercado Accionarlo rcpr.,senta el mayor dinamis

mo y los mejores rend1i:iientos para 
0

14 moyori'a de los lnversio-

nistas. 

Uo sólo ~s buena opción para invertir; Lamblln tiene vcntajas

como opción oe f1nanciamiento para las cn:presas. 

Oc hecho, el crecimiento de los principales indicadores del --

mercado de acciones na 9en(.'rado que vanas empresas sol 1clt¡;r.-

colocar sus acciones en el mercado, con lo cual. de hecho, re-

curren a una forma de capitalización que reemplaza (o comple--

menta) los mecanismos tradicionales de financiamil!nto a largo-

plazo. 

A los niveles de valuación ael mercado, la em1sión d~ acc1ones 
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res.ulta una atract1va terma de- financiamiento para las empre-

sas. Además de que las colocaciones están a ouen precio, el fj_ 

nanc~a=iento no repres.enta un3 sangría constante por concepto

de pago de intereses. (como ocurre con un préstamo oancar1oj, -

pues se trata de 1a venta parcial del carit.ll de la empresa. -

Las cotocdLiO~cs de ~criones pueden ser: primar1as o secunda-

rias.La primaria es cuando se buscan recursos frcs.cos para la.

empresa; e~ úCci:- • .::.:~-:-n:.i ü! c~pital social pagado de ésta. 

La colocación secunda.ria. un e.amolo. es cu~ndo 1os recursos --

pertenece~ a algGn accionlst• que desea vender su partictpa--

ción. Estos recursos no ingresan a la empresa, sino que seco-

1oc~n ~n el mercado de valores para que coticen según la oter

ta y demanda. 

Para poder realizar una colocac16n, l<>s empresas deben cumplir 

con los siguientes requisitos: tener capil4l mayoritarlamente

meKicano; lograr :~ ~~t~~ipAc16n de la LomJsión ttaclonal de V~ 

lores; inscr1blr su~ ;alcre~ ~., la Bolsa l'le,.\cana de Valores -

{BMV) y proporcionar infor~ac16n trimestralmente sobre su sl-

tuac\ón financiera a la BM'/, ta cual a su vt:Z la h~ce rública. 

El cosi:o que irnpl1ca la emisión dt! acciones está rcµr•es;intado

por la tasa de rendimiento e"igida por los ouevos .scc.lon1stas, 

1a comisión pagac!a a los cotocaaores, las cuotas a la Comisión 

llacional de Valores, la Bolsa He:dcana de Valores y el Instit.!!_ 

to para el uepósto de valo,.es (lttOCVAL). el costo del estudlo

iécníco rl<: factibilidad y los gastos de promoción, publicidad-
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(ste tlpO ne f1nanc13;:-;if.>nto Ddr;~ las cmt.ir·esas representa una

fuente adlcional que s.;.Jpianta o complementa el créoito tradl

c.lonal y c1 menor co~to t1e1 capitdl. 

Qu1zi las dos 4 grandes acsventajas son la disolución del con-

trol ael capital y. por lo tanto. de parte dc 1a administra -

-e ión de 13 empresa y. !.obre todo., p.l ,.,, l.-,, S: ert!p!"e~a~ :::u:; f.:sm1~-

11ares y cerraaas. la obl19ación ac reportar al público, me-

dian~~ )A BMV SY ~n!cr=!ctón !in~n~I~,·~. 

Por los nneles al tos <le los precios de la "'ayorfa de 1as ac

ciones, la nayor 1nstltucíona1ización del Merc:ado y las bue-

nas perspectivas del rn1~~0. este tipo ae financiamiento, so-

ore todo para las ernpre~as eflc1entes y con proyectos de cre

cimiento, es b.istantl.' etractivo. 

l.is neces1daaes ue 1•ecursos de la pequeña y medlan.i industri.i; 

su operación consiste en 9\ra,. Jetrds cJe camb10. las cuales,

pre;;1v cr.Ovsü vut· f!"i yir.soor, son aceptad3S por~ el banco ilCr~ 

dil.lnte al que fue•·on giradas (banca 1lacional1zaaa). 

Por defin;c1ón entendemos que son letras de cambio em;tidas -

por empresas a su propio orden y aceptadas por bancos mGlti-

ples con base en créditos que estos conceden a aquél las. 
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Lds dceptaclcnes bancarias lmplantaaas durante 1981 en Méx1co, 

constituyen un lnstrumento más del Xercaao de Dinero. Aunque -

de reciente creac16fi en nuestro pa~s. ~ste instrumento es muy-

0H1t1guo "" otros mercados. La aceptación bancaria en México se 

ha estructurado como una operación de crédito a corto plazo, -

mediante la cual la banca múlt1ple está en pos1bilidad de f1-

nanciar a las empresas. 

' Se documentan como letras ae camb10 g1radas por las empresas 

usuarias di.' criidíto, a su propia oraen, las cuales son acepta

das por instituciones al.' banca múltiple. 

·Es un ln~trumento a un plazo no mayor de 360 dlas. Las em1-

siones que se han re., l 1 zaoo has td la lec na, no hÍln excedido de 

vencim1ento d tres meses. 

' Se manejan en múltiplos ae Sl00,000. 

' F:Jnci:::n:n a tra~.f> d.: la~a oe descuento, al igUal que lo.s -

CEfES y el Papel Comercial. 

' Refc•rente al aspecto fi sea 1, es tdéntico a 1 de •os inYers10• 

nistas en papl.'I comercial. Los rendimientos oDtenidos son acu

mulables. para las personas mora les. Para las personas ffsicas, 

en la act.ual idad, rec1bl.'n un tratamiento idéntico a los Certi

ficados de Depósito Bancario. es decir, "son sujetos de impues

to, al 21'.., únicar:u;ntc los primer·os doce puntos por"centuales -
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ele r!'n<~ini1cnto obtenido. Esto es, puesto que e1 21• de 12 es --

2.52, t!sta última cifra, en puntos Porcentuales, es la que es -

tlutorni\ticarnent.c r~tenh.ld a una persona fistca por la C4sa oe -

Bolsa con quien se efectúa la operac16n. 

' t'o es.tán suJcta!t ~' i ehcajt: 1c;a1. en el sentldo- tradicional -

del mismo, es decir, en cuanto a la rl!tación ~ctivo/paslvo, únj_ 

ca.rncntc c~.1ste tope oc ~t1v4t:.1úi'.iú ci.: t:=~~i&:t !!-e ·l:!s .. ::dor;m~~ nas ta 

por un •O~ del c~pital neto. 

Su r1e~go es menor al de muchos instrumentos de los mercados

creditüios {tales'º"'º el papel comerci<'ll, las obligaciones -

G~irc~r~f~rt~5. ~tr.). ya ~u~ este instrumento. al haber sido -

aceptado por. e1 banco emisor, de necno, eQuiva le a estar avala

das por este último. 

fin&lrnente. esll: Instrumento es, .i la' fecha, et único que le-

A tra·•és de la<; aceptaciones oancariós los banco:; puedén, de -

uno ;;;;;r.¡¡r;¡ ójrect~. inmediata y aoierta \pública), buscar alle

garse a los recursos necesarios (equ1va1entes a depósitos¡ par• 

financiar, parcialmente, las demandas oc crédito de las ernpre-

sas medianas y pequeñas. 

Dadas las c3racteríst1cas de las aceptaciones bancarias y la -

complejidad natural que los mercados f inancicros van experimen

t~,~~o (C1nforme un ¡1ais se desarrolla, es ae cspe~arsc un creci-

miento notable de este instrumento en los años futuros. 
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Por tanto, se estaolece que con tasas de renolm1ento similares 

a los LE1ES, este instrumento, a menos de cuatro anos de haber 

inic1ado sus operac;ones. ha pasado a ser uno de los renglones 

más dinámicos <le la bolsa, básicamente debido a la cantidad de 

nuevas colocaciones. La P•rticularidad de este instrumento, cg_ 

mo impulsor <le los planes de financiamiento y desarrollo de la 

pequeña y mediana industria, hace que se espere un acelerado -

desarrollo del mismo. S1n embar90, el poco tiempo transcurrido 

desde su apar•cicin. imp1ae Julc1os protunoos sobre los que se

rá su aceµtación en el mercado por los inversionistas. 

5.-l Papel Comercial. 

Papel comercial es un instrumento de financiamiento que se de

si9na a aquéllas operaciones de crédito a corto ¡flaz.o entre e~ 

' pre:;as, las cuales tienen como objeto canal izar excedentes CD.!: 

porativos de efectivo tempor.lles a otr·a empresa que los acep--

tan y por el uso de los cualt:s, quien ut1l iza estos excedentes, 

vfJ de interés del mercado. Es dectr. que es un íns.t,.um~rito ce-

financ~arntento e inversión. 

irad1cio~a?:cnte e~te ir,~trumento ha sido el que mis c1evadds-

tasas de rendimiento ha ofrecido aentro del Mercado Bursltil,

regularmente uno o dos punt.>s arrioa de los CETES. tomo instr':!_ 

mento de 1ínanc1arn1ento a corto plazo (91 dlas) su principal -

aplicación en las t:mprcsas es para cubrir carencias tl!mporalcs 
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en el flujo de efectivo de las misr.ias. 

Desde el punto de vista f1n.Jnciero, la principal ventaja que r~ 

presenta para las empresas \o personas tísicas¡ que partícipan

en este mercado como compradores, es obtener una tasa de rend1-

m1eoto superior a la de otros instrumentos a un costo de tinao

t~dmiento menor al del mismo rncrc~do, para l~ empresa oferentc

dei r.\Jl<!'i corncrc1,,1. ,tacn;is, la5 cr.i;s1ones de papel comerc1al.

usua1rnente no tienen qar~ntfa especifica. 

~os ri:ndim1entos u·bten1dos son acumu1ab1es, para las personas -

mora1es. P.lra las pcr•,onJs tisicas, en la actu.ilidad, reciben -

un trataniento idintlca al de los Certtficados de Depósito Ban

cdrto; es decir. ún1camcnte son sujet.a~ tJt: iu.puc~to al 21f. -;o-

bre los primeros doce punto• porcentuales de rendimiento obten1 

dos. Esto es. pue~to :;ut.• el t.l~ ac JL. es i.52. esta últim3 ci-

fra es la que • una persona física le es automáttcamente reteni 

Ll mercado de papel comercial es muy anttguo. De hecho~ es una

necesidad que ;urgió de las vroµla~ cmprcS<i5. Sin embargo, "º -
ci H.:i·cu:~~ !!:.:r-.s~til es un inst,..umcuto t"elativAmcnte nuevo. im--

plantado en septic~br~ dP 1980. [I papel comercial, junto con-

el mercado de obligdciont~s, son mccan1smos dn desi11termcd\Jci6n. 

Es precisam.,nte sobre este concepto donde descansJ la filosof!d 

del V3pc1 comercial. 

Con frec.uencia ~e pre-sentan situ«1c1ones en que las crnprCSdS re

quieren~~ ~fPctivo J co!·to pldZO para utilidades como capital-
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de t.rdbajo {en el finanti":t'liento de- lnventar-ios. cuentas por C.Q_ 

brar, ant1cipos y/o pagos a proveeaores, etc.). Para satisfacer 

esa necesidad, la banca cuenta c.on 1 ineas de crédito las cuales 

pueden ser uEil1zatlas por las empresas dentro de los limites 

fijados y de acuerdo a la di sponib1 l iaad ae efectl vo extstente. 

nismo no es suficiente r las e~presas se ven obligadas a la b~~ 

Justamente de esa necesidad surg1ó el mercado de papel comer 

c.ial. En re.Jl 1dad en los cfrculos ~mprt:!:...lriaies. aún en las 

grandes ciudades, los empresarios se conocen entre sr. Ese con2_ 

cimiento se hac~ exten~ivo. en forr.'la general. a las caracteris

ticas de la~ propia~ c~~resd~ que repr~scntan. De est& forma Y· 

con Pase en •~ identidad de obJetivo~, en al9ún momento a algu

no de ellos se le ocurrió int~ntar conseguir financiamiento a -

corto plazo de parte de sus conocidos (eropresas), particularme!'_ 

~e de aqu~llos que suponid podridfl e11LOnt1·~rs~ e11 üna s1tuaci6n 

de liqu1<iez excesiva temporal. .. iY func1onói apoyados en l.> 

coníi~nz4 deriv~Ja J~ Ja ~Apertenc1a de mucho~ ~rto~ de tr~to di 
recto o indirecto de negocios y principalmente en la reciproci

dad (hoy por ti, mail.>nJ por mí¡, se desarrolló este mercado. El 

mercado ~e papel comercial cubre un se9mento del mercado de in

termediación de crédito. Principalmente por la agilidad que lo

caracteriza, cubre una necesidad legitima de las empresas que -

tienen acceso a él 
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5.~ ?dgar~s Banctlrio~. 

Es un instrum~nto de reciente implementaclón a corto plazo. que 

tiene como finalidad darle a la b~nca nacionalizada una altcrn~ 

tiva qu<' pued.1 equ1p,1rarse con el "CETE". 

Su~ cJracteristiC3S. son: se do::u;.:cntJ en pagarés expedidos por

instituctones de crédito~ nombre del inversionista; se pueden

negociar con cual-.uier persona física o mor,11 ¡ no son liquida--

bl<'s anticipadamente, ni tienen efectos CO!'IO 9.:1rantias para 

otorgar criditos ¿ pristamos, se pueden contratar a plazos de -

3. ó, 9 y 12 r.eses; el rend1niento que hs instituciones de cr~ 

dito pucd~n p.igar por C!ttJ~ tn\tersiones s.e da ol conocer por el

Banco de Mé.d~o e1 úl t1mo oía h.ibil <le cada semana y las tasas

que se contr3tan en estas operaciones se mantienen fijas duran

te las prop1as lnvers1ones~ 

5.6 Obl 19.,ciones. 

~on titulas - valor a J3r90 plazo emitidos por una Sosicdad Anª 

nima. que representan un3 parte aet créd1to colect1vo otorgaoo

con cargo al emisor. Las ot>lig.iciones r"Cditúan una tasa de lntg_ 

r6s f1Jd o var1ab1e contrd et1tre9b de un cu1>dn y estJr1 sujclds

~ amorL1zaci6n med1dnte sorteo o vencimiento f1jo. 

una obligación e~ und 1jeuda pt;blica contraída en forma colecll

va por una empresa o dependencia gubernamental. El comprador de 

1a obligación obt1ene pagos periódico$ lle interés. normal1nentc

trimestrates y f"tt.ibe Qn efectivo el v3lor nominal de l.:i oblig~ 
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ción en la fecha de .... en(.ir:;ient.o de I'-' n1sma. 

- t::s u•1~ deuda, ya que 1.1 er.pre~a a cuyo cargo están las obl 19.(l_ 

ciones er.11tidas. na recibido dinero en calHlad de prést.1mo. La

empresa se "" comprometido a re<¡resar el Importe recibido como

crédito. en alguna fecha determinada y a pagar cierta tasa de -

interés por e1 uso de ese dinero. los p.19os de intereses usual

hiente son tr\mestr~les. 

- El compromiso de pago y la operac16n de créoito son públicos. 

ya que 1'1 empres• et:lisora ae las cbl igdciones está registrada -

en bol $J. Por tanto. una buena parte de las acciones de la cm-

presa se encuentran en ~uchAS manos, norm41mente miles de manos. 

PreciS-ar.icnte po,. ~star registrada: t?n bo1~a. la empresa tiene a~ 

ceso o e~te rnerc~do d~ crédito. Unic~mcntc las empresa~ regls-

tradas en bols" ¡H.1<.>den emitir obli<:iaclones. 

Si se ha defir11do a 1.i ob119.:.ción como una oper·ación de crédito, 

-.1e-z. tll."' util it.111 iu~ \.,,r·::J~tus t.3r.carios?. 

Ex1~l~t1 ufia ~irie de razones que h3ccn atractiva pd·r~ una empr~ 

sa, la poslbi l idad de financiarse a largo plazo, través de -

obligaciones. 

1.- Facilidad en la obten~ión de los recursos soclltiados. 

11ajo condiciones normales, es mucho más tácil consesuir uro cré

dito ae varias centenas de millones de pesos por parte de cien

tos o ;ni lt.:s de p~r~)onas. que ..:on~e9uir1o de un11 sól,1, a~f se -
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trate de un banco. 

2. - E 1 plazo y la denominación del crédito. 

?lunca ha ~ido f.icU conseguir créd1 tos a largo plazo para las

empresas. La razón es simple: a medida que se alargue el plazo 

de pago de un crédílu. c1 r~~s;o e~ ~~Y~~. 

E:s rn.Ss o menos !.ic;1. par~ un buen financiero, evaluar las con. 

diciones baJo las cuales un~ empresa estl operando en cierto -

comento. De tguill formol. s.c puede-n prever en el corto pla:zo, -

con un alto grado de certeza. los resultados que puede obtener 

la empresa en consideración. Est~ evaluación se basa principal 

;;;ente e~ l~!'- c:araí.teristica'!i. de la empresa, las ca.racterísti-

cas del merca<lo dentro del que se desenvuelve, aniil isis de la

compet.encia, evaluación de la capacida<l administrativa y de la 

toma <le decisiones de sus directi~os, etc. 

S'in er,,bargo, en 1a ricald4 t,tui- 1..:;~ .:!::j~~~s. ·' travl!s del tiem

i>o, de la situación ac~ua\ tlc ici c-tr1v1~c-;.l, L! tncf!'rtidurabrc es

mayor·. ?ladie conoce con certeza las condiciones bajo las coa-

les la empres., se desenvolverá e11 los pródmos a~os. Por lo -

mismo. los cr~ditos a mayor plazo normairu~nte c~u~~r!n m~yores 

intereses. La d1ferencia que n~b1tualmentc e~1stc entre las te. 

sas de interés a corto plazo y a largo plazo (mayores estas ú! 

timas). se considera como una prima adicional {un sobre precio) 

para compensar el sacrificio de congelar el dinero a más largo 

plazo. 

• 
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En una ~poca corno en la que actualmente vivimos, caracterizada

por elevadísimos índices de inflación, cada día ha sido más di

ficil para los bancos captar depósitos a plazos largos. Automi

t~ca:;o;cr.te • .'.11 c$ca~ear las t~ptacion('ls banca:"'itss a largo plazo, 

la dísponibilídaa de créditos a los mismos plazos disminuye en

forma proporcionada a la captación. 

En el mercado público y cúlectivo de créditos, o sea a través -

de bolsa, estas limitaciones mencionadas pueden ser grandemente 

superadas, a través de la liquidez Que el merc,,do secun<larlo ie 

brinda a éste (y e·n genera 1 a todo tipo de operac 1 ones). 

Un elemento Gue es excesiYamente 1~portantc en nuestra ccono 

mia es la denom1naclón de los créditos. las empresas medianas -

y ;r~n~c~ ti~n~n ~t~~~n, dPn~ro de ciertas circunstancias. a 

crédito a largo pla10 en monedas ealranjeras, principalmente en 

dól~rcs brncricanos. NG obstante, en· igualdad de circunstancia~, 

la mayor parte de 1 as empresas preferirían un crédito a largo -

pl••o en oesos. En el corto plazo puede suceder lo contrario, -

~:::--ticull! .. !"'!~nt~ cvi\ndo el di fcr~ocial de tasas pesos/dólare-s es 

muy grande {a fa·1or de los cridl tos en dólares). 

Los recursos a largo plazo que obtiene una empresa a través de

la emisión de obligaciones EOn pagaderos en pesos. Este punto,

tal corno ya se raencionó .. e~ dL} ~xcesivcl importancia para la em

presa colocadora de obligaciones. 

3 - El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a tr~ 

vis de emisión de obligaciones. 
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En el caso de que una empresa obtenga un crédito bancario a -

largo olazo. díst1nto a los manejados a través de fideicomisos 

d~1 gobierno fedcr~1 con !inc~ de fo~ento. el costo del mismo

lógicamente será en condir.iones normales, superior al costo de 

los créditos a corto plazo. 

El costo tlptco para una empresa, de los fondos obtenidos por

rnedlo d~ n~l•g~riones. usualmente ha sido similar (e inclusive 

menor} al costo integral real de los créditos a corto plazo. 

En resumen, si se efectúan todos los cálculos necesarios (que

no son muchos) para determinar el costo neto real de un crédi

to to vla emisión de obli9aciones y se le compara contra el -

costo real de un cr~dtto oanc~rio ~ ur• µl~zo tfp1co. por cjc~

plo, de seis meses, una vez considerado el cobro de intereses

por anticipado \en los casos en qué' ~e presenta): m.is la reci

procidad correspondiente, más la emisión de apertura y/o de r~ 

to promed10 ne finbn~i~rie, a larga ?lazo, vla emisi6n de obl! 

gaciones que a través de créditos bancarios. 

Clases de Obligaciones. 

E~isten tres clases de obligaciones: 

1.- Obligaciones Quirografarias. 

Es el tipo "'ás común en el mercado. Unicamente est.in respalda

das con la firma de la e~presa que las emite, así como la sol

vencia económica y moral.No existe garantía especifica para su 

pago en caso de liAuidación de la empresa emisora. 
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2.- Obl1gaciont"S Hípot~cadas. 

Este ~ipo de obli<¡ac1Mie•., tal como su nombre lo indica, est.ín

ft..•Sµaldddd!'J ~un yd.rdt1tio hip\)lcc.dr·1.s. tn t:uusecuenc:ia, t!n CdsO

de Hquidación d!' la empresa emisora, los tenedores dC' este ti

po de obltgaciones tienen alta prioridad en el concurso de 

acreedores, ya que, el reembolso de su adeudo, provendria en -

ta 1 caso. <le la venta de activos t !jos gravados con ta 1 propósi 

to. 

Con el fin de tener un amplio mar<¡en de protección para los 

obligacionistas, una prSctica común es que el valor de los act.i_ 

vos hipotecarios a favor de lo' oblic¡asionistas no Se-' inferior 

de drnortizbción en un rnomento especif1co. 

3.- Obligaciones Con11ert1Dli:s. 

ln el allo de 1980 se 1anzó públicamente en México la primera -

emtst6n de ool19ac1onus convertibles en acciones. 

Son títulos de crédito que r('presentan fracciones de la deuda -

contraída por la emisor4 y que previ4mente se ha decidido que -

pue<1en convertirse en acciones, cumpliendo con ciertos requisi

tos. 

La sociedad antes de emitir e~tos valores, pueoe proponer a sus 

futuros obl 19asionístas la conversión de sus créditos en capi-

tal, con lo cual no se descapitaliza, ya que el pasivo se con-

vierte en cap1ta1. E 1 derectto de conversión s iernpre correspond~ 

rá di ooiigaslon1st~'· c1 'IUl"' uo podrd ~er uUli~ttdv µot· Ja s.oc1g. 
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aad.? realizar Ja conversión .. 

5.7 Papel Comercial ExtraDursátil. 

Es un pagaré emitido por una empresa que puede o no tener una

col 1¿•cí6n en el me•~a~o ac=lonario de la Bolsa. Hacia finales 

de 13B4 este mercado e~ístla en forma no regulada tanto en em-

pr~~o~ ~~~ p~~~t=b~~ fnn~c~ !dc~u~~ntado~ ~or pagarés} direct~ 

mente <:?ntre si, como en ta interr.e<Jiaclón di? una casa de bols.J 

que actuaba como contacto entre prestamista y prestatario. 

A principios de 1985 la Comisión liacional de Va1ores reconoc16 

est.e mercado y solicitó a las Ca!>as de Bolsa que le informaran 

de las operaciones con este \nst.rumen:o. 

La ventaja de este tipo de papel para el prestatar_io \emisor)

es que requiere un mlnimo de documentación e Información. Por

enoe, ei vt·~;t;=~:!~ ~~rrp mayor riesgo y por tanto obtiene un 

mayor renoírnlcntu~ 

Instrumentos oúrsát\les ae f1nanclamiento para el Gobierno. 

5.8 Cert1ficados de la Tesorer•a de la Fed•raclón (CETESJ. 

A raíz oe la nacional1zac\ón oancar1a, el l~ de septiembre de

l9B2, es íncuest.ionable !!l desarrollo del mercado de valores -

mexicano, que pasó de una captación del por ciento del aho--

rro nacional al 22 por ciento. Este fenómeno se e~pl ica por un 

lado porque Mé~ico es de los pocos países que maneja el merca

do de dinero dentro de la iulsa de Valore• (los CETCS han si-
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do et pr1nc1pa1 pro~otor ce este crecirn1ento. ya que represent~ 

ron el 90 por ciento del total operado por la Bolsa) y por el 

otro, por la paradoJa Que vive en este momento c1 país. 

La paradoJa consiste en Que racibnalmcnte, de acuerdo con la 

el CETES. debe pagar menores rendimientos que un instrumento a-

riesgo ma:1or¡. Sin <Jmbargo, en México esto no sucede así; los -

CETES ofrecen mayores rendimientos que los Instrumentos a plazo 

fi;o ofrecidos por la Banca. 

:.1 orí~"" oc lo ante•·ior radie.> en que m>entras las tasas de -

los instrumentos manejados por la ~anca son f1jaoos por el Ban

co de Méx\co, L\~ t.isa~ de los CLTES son fij!ldas rncdtante subc'J~~ 

ta por l..JS (J~·.l:. ·~~ E-01' .. .l• lo que rcpre..,enta un freno para los

orimeros y un c~tirnulo par." las últimas, situ3ción anorf'llaí Quc

fuf" correQida por el Banco de folf,.lco <!l 31 ce mdyn de 198~. fe

cha en que se autorizó a las Instituciones de crldlto para ha-

cer posturas por '3 compro d~ CC1CS y perti~\p~r en 14~ subas-

t~~ ~e~an~le~ d~ colocación. con lo que se espera restaurar el-

equilibrio entre cmbos. 

Son titulos ae crfolto a corto plazo emitidos y garantizados 

pof el gobierno federal cuya colocación y regulación estSn a 

cargo del Banco Central (Bdnco de México). 

En estos certí ficados •~ obliga al c¡ot11erno a paga1· una surM t.i. 
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fija de dinero en una f~cha detcrm1nada. El rendimiento de la

operación está dado por el diferencial entrP. el precio de com

pra ~aJo par y el valor de redención; es decir, son emitidos a 

base de descuen~o. 

Los CETES fueron creados Para regular el medio circulante y fi 
nanciar al gobierno, este instrumento se situó en el primer l.!,!. 

gar de las operaciones realizadas desde 1984 a 1986; su éxlto

!.c debe: ori~:.:iP.ll~en!.e a tre!:: factor~s: 1) Al (r'P.r.imiento en -

los montos colocados por el gobierno; 2) A sus atractivas ta-

sas de interés y 3) A su extrema liquidez (5in competencia en

el mercado financiero), lo que le valló la preferencia de los

inversionistas nacionales. 

Características principalc~: 

- Es una inversión de alta liquidez. Tanto la compra como la -

venta se deben anticipar un día antes. Aunque las operactones

~e ~~~~~~-y~n~~ ~P r~Alizan el mi~mo día en que se solicitan -

{!>ier.:¡;n; ;- c:;~:::!o :c.: e:: h~r~~ hábil<'~ d.,· la Bolsa Meiticana de 

Valores, S.A. de C.'I.). la liquidación correspondiente se lle

va a cabo el sigui ente dia hábi 1. En el caso de las ventas es-

rrespondiente el día hábil siguiente. 

- Es una Inversión completamente segura. Cuenta con el respal

do del gobierno federal. El grado de seguridad de los CETES es 

el mismo que el de un depósito bancario. 
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- ~e pueden ad~~irir scnanal~ente los dias Jueves. Los montos

tipico~ ae las eDisiones actuales son de var·ias decends de mi

les de millones de pesos, cada semana. Las emisiones se identl 

fic·ln por la sernan~ y año en 1,i riue son eMitidas. Ejenplo: el

orirner jueves de 1981 fue ei !~de enero. como fue un día fes

tivo. la emisión salió a1 día siguiente, el z de enero. Esa -

emi!>ión fue ld 6i-i. r• ~i9uic11lc Jut:..-c~. e~ o .:Sii: ~íu~•·o, sal,ió 

la emisión 81-2. 

- la duración máxima no podrá exceder de un año. 

- El valor unitario de los C(TES es de S 10,00U. 

- Ll rend1miento que producen es libre de impuestos para las -

p1>rsonas ffsíc4s. Para las Pt?rson.is moralt?s es acumulaole a su 

resultado fiscal. 

(1 rendim11>nto que producen est.í totalmente asegurado al vencl 

miento. 

Si se venden antes del vencimiento, e1 rend~miento oependerá- -

oe las condiciones que existan en el momento respecto a la ta

sa de interés de la emts1ón.más reciente. 

- Técnicamente, e1 rendimiento que se 109ra como tenedor de un 

CET(. po.- un cierto periodo, es una ganancia de capital, no 

una tasa de interés. Sin emba.-go, para efectos prácticos, no -

perjudic.i y odem.is simplifica las cosas referirse al CETE como 

un lnstr"umento que paga lntereseL 
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- Los t;tulos permanecen s1empre en depósito en el Banco ae Méxl 

co, quien lleva registros contables de ras operaciones que reall 

za con cada Casa de Bolsa. Las Casas de &olsa. a su vez, llevan

r~gistros contables detallaaos ae las operaciones con su el ient~ 

la y por cuenta propia. A través de este procedimiento, las ope

raciones se ;anejan en lioros y por tanto no existe transferen-

cia fisica de títulos. Naturalnente, se expiden comprobantes de

le~ :pc~:cior.es rcdiizacos tanto en el uanco de Méx1co a las ca

;as de Bolsa, como de estas últimas. en relación a su clientela. 

[ste procedimiento de manejo de operaciones es sumamente prácti

co, seguro, rápido y su costo de operaci6n muy reducido . 

.. Cad.! juc ... Q;, afa idc nueva e1:1s1ón, se publlCd un prospecto en

los principales diarios. El prospecto contiene los siguientes d~ 

tos: monto de la emisión, n&mero de la misma, fecha de venclmle~ 

to, días de vigencia y la tasa de descuento promedio ponderado -

eQufvalen~e a IA ~~s~ ~~ ~~~=~=~~=. ~ü.VUüi i~ación aei prospecto 

el di~ d~ la e~islén es con fln~s de difus1ón y un requisito le

gal indispensable para cualquier valor em1tidos a través de bol

sa. 

Los tETlS pueden darse en présta•o a las Casas de Bolsa. Estos -

últimas las utilizan para venderlos o para nacer reporte sobre -

e 11 os. 

5i las Cdsas de Bolsa venden ctTES que han obtenido en calidad -

de préstamo oe sus clientes, los fondos provenientes de esa ven

ta, usualmente son utilizados para financiar algún otro tipo de-
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operaciones a corto plazo. 

Aunque los CETES son un 1nstrumento relativamente nuevo en Héxi 

co. ya que fueron introducidos en enero de 1978. en todos los -

paises desarrolldaos oel mu~do occioental existen desde hace ya 

muchas décadas. 

Los objetivos guhern3=cn~~ln~ bS~!c~~ q1~~ ;~ p@rsi~uen ccn los

CETES son tanto financiar parte del gasto público como la regu

lación de la cantidad de oinero en c1rculación 1conoc1da técn1-

camente como ofert~ monetaria) en el pais. 

Si nuestro país estJ encaminado a ser un país desarrollado. ne

cesita instrumentos financieros propios de un país desarrollado. 

Los certificados de la Tesorerta de la Federac16n son parte de

esos instrumentos. 

Son certificados de participación a largo plazo con reembolso -

gar~nt?z~dc. que producen un rendimiento !~jo rninirno PA9~dero -

trimestralmente. Son emitidos por Nacional Financiera. la cual

se obliga a pagar al vencimiento oe la em1sién (normalmente a -

tres aftos). el valor del título de acuerdo con el precio del 

petróleo rne•1cano en el mercado internacional. Es una de las p~ 

cas inversiones en materias primas en el mundo con protección -

hacia abajo. esto es, no es posible perder dinero (nominalmente), 

ni aún en el caso de que el petróleo bajara de precio, como es

t5 ~uccdicnto rn I~ Jctu~1id~d9 ya que ir1cluyc un precio mfnimo 

de garantía. 
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De lo anterior podernos decir que es el instrumento mis hetero-

géneo del mercado, ya que otorga por un lado un pago trimestral 

de intereses Y por el ot.ro ofr~ce un,, yan.,ncia de c~pital. ade

más de ser una protección contra el riesgo bancario. Su valor -

está representado por el precio del bar.-i 1 del petróleo en dó-

lares. con lo que combina las ventajas de los mercados de r•nta 

variable y de rendimiento preestablecido. 

Todas sus emisiones se han caracterizado por una gran movilidad 

y aceptación en el mercado, lo que no debe extrañar dadas sus -

características y las pr~siones sobre el deslizamiento del peso 

que lo han favorecido hasta el momento. Su evolución ha depend! 

do exclusivamente de las monto~ vff~Cido~ ~nte u~3 drmanda insa 

t\ s fei:ha. 

(1 potencial de desarrollo que tle~en Instrumentos bursátiles 

Para financiar parte del gasto público que es enorme. 

Por lo que respecta a lu~ ~et•Gtcnc~. en re~lldad et financia-

miento obtenido a travis de su emisión, salvo el caso.de incre

mento en el precio del petróleo. para ef!.'ctos prácticos equiva

len a la obtención de cród\t05 en d61~r·es. Cu~~dc se pre~enta -

el caso de alza on el precio del petróleo, la de5ventaja que r! 

presenta el .,n~arecirdento del adeudo para el gobierno federal, 

es mis que compensada por la adicional y mucho mayor entrada de 

divisas que aumentos en el precio del petnileo que significan -

para el país. Una mayo1· utilización de instrumentos de este tipo 

oueden ser un• alternativa muy atractiva de financiamiento pa-
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ra el gobierno federal, en particular en las actuales circun1 

tanelas en que la obtención de financiamientos en monedas ex

tranjeras es~án sumamente limitados para nuestro pafs . 

• 
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CAPITULO VI 

PERSPECTIVAS EN LA OECISlOH OE f IHANCIAHIENTO EN EPOCAS INFLA

C lOfiARIAS 

Las empresas mexicanas están recurriendo cada vez más a las C~ 

sas de Bolsa para colocar sus excedentes con el mejor postor.

Lo cierto es que el Mercado de valores ha registrado un creci

miento sin precedentes a partir de la nacionalización de la 

banca y, mjs concretamente~ a raiz de la re~tr1~c1ón de le: 

créditos bancarios. 

El financiamiento via Casas de Bolsa responde a las necesida-

des actuales del sistema financiero mexicano, en el que las l.!. 

m1~aciones d~ c•·id1to h:~ llcv~do A la~ emoresas a descubrir -

las bondades de los Instrumentos bursátiles. 

Las Casas de Bolsa, a su vez, nan ruesto en prá.clica toda su -

creatividad para concebir nuevos instrumentos (o nuevas modal! 

dade~ de los y~ existe"tes), y están rcalizondu ufia l~~~r ~e -

difusión enorme para atraer nuevos clientes, tanto como ~mlsc

res como inversionistas. 

Hoy por hoy, e~l~ter. a1rededor d~ 300 empresas con operaciones 

registradas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Pero sólo -

130 son activas. La cifra es aún muy pequeíla, por lo que los -

analistas consideran que falta todavfa mucho por hacer en el -

campo del financiamiento. 

Pero no hay que olvidar las transacciones oper<>das fuera de la 
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~olsa. a tra\•es ael ?aot:t Comerc.1a1 [.ttraoursátil. Este es el-

in5truner.to conde ~e e~ts~ ~ovie~do !05 ~ontos ~~~ interesan--

tes, ya que su colocac16n no rcnuiere de autor1zación oor par

te del Registro H.1c:onal de Valores. 

El saldo en circulación de valores extraoursátiles se ubica -

mvy por arrioa del P.1oe1 Cor.1ercla 1 Bursáti 1 y del Papel Empre

sarial, instru.,,entos tanbién de f lnanc1am1ento a corto plazo. 

Se dice que "10 ,,,Js c_aro es lo que no nay·. Sin embargo, en -

tér~inos 9enera1~s. los instrunentos de corto plazo tienen un

costo para 111 ""'ºr"sa em•s.ora (es decir, la tasa de interés -

que deben ofr•cer a quienes invierten en sus valores) dc tres

a cuatro :iuntos oor arriba de 111 tasa ael Certi f1ca<lo de la -

Tesorería \C[ TE), aunque el extrabursáti 1 l l<•qa a paga.· un in

terés aún ~a$ atto. Mi(!ntr'1s t.into, li>:S obl 19acioner. \ instru-

!!!entos fl(? largQ plazo) D4'?cHl del ~ al t.• nor arribo J::Oi C[~::.

La venlaJa rn5s 1mportante es obtener los rncursos y, por lo -

')enen1l, en ocjorcs condiciones lle las que se huoier,an obteni

do a travis de la banca. 

En e1 caso del financiar.>iento • largo plazo, las obl i9ac1oncs -

han slgnlftcaao un apoyo Muy importante para los proyectos de

expans;ón dr: 1as empresas. La forma como se ooticne es masco~ 

veniente que si se maneja con el Banco. 

Para conseguir el crioito con el Banco, uno tiene que dar algg 

na gi!r=i:nti'.~, m1Pntras aue 1os financL1mientos qu1rografi:tr1os -
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se d~n po~ sotvenci~ y estructur~ ~e la ennresa, sin tener hl

Pntecado nada. Por otro laoo, este tino de flnanclaniento no -

obliga a la famosa recioroclaad oue exigen los bancos, que de~ 

d .. c>l punto de vista acl cos~o f1nancicro es un castigo. 

[l ~ec~ni~~o de opcrac16n J~ l~s cd~as o~ bolsa tambiin contr! 

boyen en e• menar costo de financiamiento. 

Sencillamente, tenemos el contrato con alguien que tiene dine

ro y alguien oue lo demanda y cobramos una comisión por acer-

carlos. El emisor (Quien pioc r,rcst,1do) va a pagarle a su 

acreedor sin ningún 1ntermedi•rio. Igualmente para quien 1n--

vierte~ recioc una ganancia d\rec-camente d.-t dertudor . Esto --

elimina el margen oc los bancos y 10 distribuye <le manera efi

ciente entre las partes. 

Qpntro de 1os 1nstrumentos ocl mercado de ainero \aquétlos de-

oica- oe •as necesioaacs de Ja e'"oresa. 

Co~o se mencjon6 en 1 ineas anter1ore~, uno de los 1ns~rumentos 

oc financiamiento a corto plazo t28 días) auc mayor auqe na al 

canzado l"S et Papel Comerc1al [;trabursát1J. A diferencia oel

bursáti1, aquél no n•quierc que 1a empresa emisora sea pública, 

es oecir, que tengan acciones registradas en Bolsa. 

El extrabursát;1 tiene una enorme cantidad de varleaades. De -

necno, se puede decir que cada operación. es direrente. En cua~ 

to a las <Jarant!as di.> bancos :iac1onales y ~xtranjer-os Y hasta-
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cr-~dttos qutro~ratar1os o p1·enddrios con garantía de acciones. 

Hasl(l 1as. <uent~~ por cobrar oueden ser garantía. 

[ 1 oapel Dur>átil tier:e la ventaJa tecnica (sobre lo anterior) 

de los intermed1ar1os financieros oueden operarlo en la Bolsa

y subd1vioir10 en muchas peQuenas operac1ones. Por ejemplo, --

una empresa Que necesi•a ~ 1,000 ~1llones de pesos. 1os paga

ra a un 01azo de 28 d;as con el IOO'J. de intereses. A traves 

del e~trabursátil. la casa de 001sa tiene que conseguirle a 

esa err.presa un 1nvers1on1 sta que se 1os preste. o dos que le -

presten 50 r.ii 1 lones cada uno, o <Jiez que le presten 100 mi-

llon~s. pero tonos eben ª'c~tar el paazo y c1 inter~s conven! 

!lo. (1 n11rsAt.il, ""cambio. ou1;de dividir esos Sl,OUO m1llones 

de pesos en 10,00u el ientes a p1azos diferentes. puesto que al 

vencerse un pl~zo ~e sust\tuye con otro tnvers ton i sta tntere-

sado. Por lo tanto, un° 1nst.r"umento mas v~rsáti 1. 

cánica; una de el las es '" credlto y la otra ._.¡ '-"111 ti;l. 

Por 10 que .-.,.spectd 3 las acciones que son Instrumentos de re!!_ 

debido al oroceso ln1lacionarlo, ya que no se reval~an cada mes, 

sino hasta el final del año. 

En consecuencia, una empresa que requiere emitlr acciones en -

la t>olsa tendrá que pensar que, en las condiciones actuales, 

se trata de una 1orma de financiamiento relativamente cara·,-

nero con ventaJas conceptuale> oien importantes. como ser una-
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empresa registraaa que le representa benef ic1os oe d1ferentes

óraenes. 

Asimismo, algunos analistas consideran que existe un probtema

de cultura. que consiste en que a los mexicanos no les gusta -

perder el control ae sus empresas. Hacerse ·publ leas slgnifica

f~r=iL~r cue otros intervengan en las decisiones. 

Por si fuera poco, también e"tá et hecho ae que, para emitir -

acciones, se debe proporcionar información y llenar una ser1e

de requisitos ante el 1<eg1stro liaciona 1 de Ya lores, como: ser

una empresa ordenada, transparente (que todos los movimientos

estén registrado~ cont-,,ble-mentc} ¡ cont"r con u11d adm~r.i!.t~a-

ci6n profesional. Esto 1i 1 timo i01pl 1ca que 1a a .ministración -

tenga 1a posibilidao de tomar decisiones que oeneflcien estri~ 

tamente a la en.presa, de manera índependil,nte de los intereses 

d~ iü~ a~c\on\$tas mayoritario~. Li ~~~~¡. ~~~ ~Yita un ~onse

jo de Admin1strac1ón activo. Oc nccho. Lu~l~utcr e~pre~a bien

adrnin1stra~~ reune estos re~u~sitos. s~n tener que nacer n~ngGn 

esfuerzo ult<erior. 

Las Casas ae Bolsa procuran mantener en movimiento las pocas -

acciones que circulan en el mercado, ya que en cada o~eraci6n-

1a casa gana. Quienes adquieren acciones son personas físicas. 

Pero convencer1as para que compren en los m•s dificil que hay. 

rtormalmcnte les recomendamos una canasta de inversión, aon<le -

se incluya un porcentaje ae acciones. Pese a todo, el financi~ 

miento via capital. por ser <iho1·a el má~ barato, será cx1giao-
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por 1as empresas. 

Algunos analistas están más convencidos caoa dla de que la Bo~ 

sa será atractiva en términos de ganancia de capital dntes de

que el pais salga de la crisis. 

La Boasa siempre se adeidnta, en térelnos ~e que sea atractiva 

por volúmenes oe operación, ocu1rr1da que una vez que_el pais

salga de ta reces\cin y tcn90u:1ü> tü~::~ :e ~n:t~!'~S lo ~uflcientl! 

mente bajas, la Inversión en renta variable {acc1ones) result~ 

rá muy convenientºe. (1 chiste es que los inversionistas adivi

nen el rno=ento en que el pals está empezando a repuntar y com

pren acc1ones que están depri~ldas en su precio y las venden -

cuando el mercado ha oescontado por completo ese ~r~cta; es e~ 

cir, as! como poseer cua11dades de pro•eta. 

Cuanoo hay recesión la gente prefiere invertir su dinero a co~ 

t~ plazo ~ara tener efectivo, esto trae como consecuencia que

c1 ::!Creado SiP 1a1uelv.} muy 1 iqu1do. 

Por lo mismo, las casas de bolsa presentan a plazos muy cortos. 

Huchas firmas están invirtiendo caoa peso oe su caJa cnica en

tdnto sea uti 1 'iz~do para cubrir otros gastos. tas empr·t:s.;; GUC 

tiene excedentes de recursos buscan que no permanezcan ociosos 

y recurren al mercado OP dinero. 

En sus Inversiones, las persona~ morales están buscando segur_!. 

dad, 1 iqu idez y rendim11;nto. LOS instrumentos de mercddo de d_!. 

nero son 1os que pue<lt!n brindarles tates característ1cas. La 

.. 
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gran mayor!a de las empresas buscan la meJor tasa de interés -

sin importar el tipo de instrumento, aunque normalmente esta -

cada por el CETE. 

Otros invierten sus excedentes ünicamente en ctTES, como polí

tica de la empresa. 

lVue pasa entonces con los papeles em1t!oos por las empresas? 

Sucede que, afortunaoar.1cnt<>, lo!: CtT!:!i s¡¡ ilc.aoan. Asi que alg.!!. 

nos sacri rican la segunda o del instrumento y compran Pape 1 1..~ 

m<:rcia 1 o P.sg.Jrés tmpresari.!les, m<:zclaoos con otros instrume!!. 

tos que erolt<' el gobierno feoeral (Aceptaciones Bancarias, Bg_ 

nos de noemnización, Pa94rés, etc.). 

!'o;· poi' 11oy, el 1nvers1on1sU (granee o chico),pretiere los p~ 

peles que esta respaldando el gobierno, con todo'y la ditu'1ol

aa crisis de confi4nza. En cuanto a las inversiones a meo1ano

Y larso plazo, los recursos de5t1naoos a proyectos de exoan -

sión nP !~: ~=~•e>as o los fondos de pe11sion que están c~nstt

tuyendc ::H .. ..:IJd~ ae ella:; se prestdn d una p•aneación miis inter.Q_ 

santc para 105 ejecutivos de Ca~~S de 80lSá, dicha plancaclón

estd dada en elaborar estudios df'..l inversion en Jos que ~e ut1-

! ~Len instrumentos 1nJs va.r1aaos. que por su mczcld permitan t!_ 

sas de intercs más .lltas. 

·Los Petrobonos y las Obl 1 gaciones jue9an aqu1 un papel muy Im

portante. Las emis1onf!s de ob1i9aciones (con plazos de vencl-

mientos entre 5 y 7 años) han tenido gran aceptación por parte 

ae los inv<:rsionistJs. Er emisor obtiene financiam1ento ofre--
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r.íendo las tasas de interés más altas y el inversionista coa~ 

yuva al financiamiento manteniendo en manos firmes las oblig~ 

ciones. con un precio por arriba de las tasas tradicionales. 

En términos generales el crecimiento que la Bolsa ha experl-

mentado en los últimos dos aftas son síntoma de optimismo por

parte del 'nversionista. 

los servicio~ de las Casas de Bolsa. aún cuando todavía fal-

ta mucha dí fusión·, sobre todo en provincia. Si vemos los es-

quemas de financiami~nto que cualquier pai! desarrollado tie

ne implantados, es íopresionante lo que nos falta por desarr~ 

lhr. 

Ah\ está nuestra perspectiva; buscar que el mercado mexicano

de capitales y de dinero se parezcan cada vez más a los mere~ 

dos internacionales. 



145. 

t:O:ICL\J S l OU[ S 

México vive una ipoca inf1aclonaria que exige grandes esfuer 

zos y sacrificios para revert1rla. por lo que actualmente r~ 

percute de manera tr.iscendent.ll en todas las empresas, lo 

cual s.: r~fleja t?n !~ ~~t!.:~CiÓ!l finariciPrA de las mismas y -

que trae cambios de oraen estructural y económico, esto se -

ciera, 2) Uismlnucl6n del poaer de compra y 31 Reducción de-

las posibll 1dades para gl'nl!rar recursos. Es por est.o que la

inflaci6n orilla a que l"s cmpres.!s tengan una producción l!l 

suficiente, excesivo afán de lucro, acaparamiento y especul~ 

ci6n de la producción. aun~do a esto ~e v~o 1ncre=cnt~d~s --

tas tasas de interés soore 1os créditos. 

Esto provoca que las grandes empresas busquen métodos o al-

ternativas para sostenerse dentro de t<l inflación actua 1. 

[n épocas como las actu4•t~. en qüc ef3 ~ dfa ~~ vive una in 
• 

fl~ción más aguda nace que las ent1daaes económicas se vean-

ob1igadas a solicitar recursos financieros de acuerdo a la -

capacidad de la eopresa. que 10 requ1ero, Jondc: d~cho~ recur-

sos i)d1c ;ona les sean par3 hacer frente a los comprom1s.os aQ_ 

quiridos en forr.ia inmediata, o bien para ma11tener sus nive-

les de capac1daa, de operación o de crecim1ent.o, es decir p~ 

ra continuar con sus operac;ones normales. 
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Los problemas que confrontan las empresas en un contexto de cr~ 

sis económica como la actual. tiene repercuciones importantes -

en su solvencia y estaoiltdao financiera y en sus resultados oe 

opCr!lclón por lo que es trascendental llevar a cabo y/o enc0n-

trar estrate9tas para su planeaci6n financiera, para adm1nis -

trar eficientemente a las empresas dentro de un marco Inflacio

nario. 

Es indudable que para tener una planeación financiera, adecuada 

a la situación económica actual de las empresas, es necesario -

que SP. vaya 1mp1ementanoo un análisis financiero de ta misma p~ 

ra darnos cuenta de la •situación existente y posteriormente es

tablecer una metoaología para el 3nál1sls de la "'lsma; esto va

.! d!lr C'.''"0 ,.,.~ultado el tener lnforrnacíón flnanch:ra útil para

tornar dccisione!i en ..!pocas de cr1sis como la actual. 

La situación económica actual, en la mayoría de las empresas es 

tan critica en cuanto al flujo de fondos, la cual ha ocasionado 

el t.-ener que Obtener recur~u::a j:.cifO ~~ :!c:.:.~:-~!l,,_ ru:,rmAl de SUS.-

operaciones, esto 1 leva cons190 el to:nt:r lm¡;1c::::cnt'1áO y t>len ~.i. 

mentadi. una planeación financiera, dentro de la cual la nerra-

clenta básica serán los presupuestos, los cuales se harán de -

acuerdo a los requerimientos de la empresa. Ocnt.ro ú~ estu pl~

neación deoemos rletermin.Jr la metodologid y an.il is is a seguir. 

Dentro de nuestra planeación financ1era se 1 levará a caoo la t~ 

ma •1<! decisione' en cuanto a las diferentes alternativas de fi

nanciamiento que sea m6s conveniente para la empresa. 

i 
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L•s lnst1tuciones uac1on11lcs de Lr5d1to otorgan diversos 1nstr~ 

mentas de financiamiento a los que pueden recurrir las empresas 

y dentro de su función de colocación y cana1izaclón de recursos 

está la de tas Instituciones de Créd1to de coadyuvar a resolver 

los problemas de insuficiencia de fondos. Esta alternativa que

brindan dichas lnsti tuc1ones se han visto afectadas por decis 1.2_ 

nes gubernamentales par~ ,.ed•Jt.:ir e! défi-:it público. ~l .:ompe--

t1r éste con el mercado f1nancjero Odclonal, exclusivamente me-

tencia con la~ lnslltuciones de Crédito, pues no sólo ofrecen -

liquidez absoluta s1no ta~bién tasas de Interés superiores a 

los depósitos a plazos. 

Asf las lnst1tuc1ones oe Crédito ven disminuidas sus fuentes 

fundamentales de recursos (los anorradores), 10 11ue dunado a la 

situación 1nfldlion.srla actual en las que opera, ocasiona que -

las tasas de interés lleguen a niveles extremadamente altos. 

r1os, lo cua 1 ha ori 1 lado a los empresas a hacer uso de fuentes 

alternas de.crédito como las que or\nda el sistema bursátil. to-

do esto deoloo a que se ha encarecido ci t:ré<ltlu que üri11dan 

las lns'tituciones ICacionales de Créoito. Pero aunque parezca 

contradictorio la captación y crecimiento de la Banca ha sido -

superior a la de la Bolsa. 
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Dado que en el corto plazo no se visualizan mejorlas en las ca~ 

diciones crediticias imperantes en et país, es de esperarse un

marcado crecimiento en las operaciones que Integran el financi!!_ 

miento, como los que brrnda el sistema bursátil. Esto llevará a 

un incremento en la desintermediación financiera en detrimento

de las Sociedades r•acionales de Crédito, fortaleciendo a su vez 

a to~ ~erc~do~ rar~lelos. 

Esta situación que a simple vista parece ser noc1va para el si~ 

tema tradicional f.inanclero, como era el 111exicano hasta antes -

de la actual época de inflación, de hecho, nos acerca a esque-

mas de f1nanciamiento mSs modernos y eficientes donde realmente 

es la oferta y la demanda de crédito la que determina el costo

de este que es como se opera en las grandes economlas. 

Las arrendadoras financieras constituyen hoy en día una i111por-

tante fuente de financiamiento, que complementa los servicios -

otorgados por intermediarios financieros para el flnancían1íento 

de activos tíJOS y obtención de capital do trabajo que se ofre

ce al sector comercial e industrial. 

Las arri:ndadoras financieras, no sustituirán tas fuentes tradi

cionales de financiamiento, pero si dan un gran apoyo a éstas y 

las complementan en benef1cio de los demandantes de financia -

miento. 

1 
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Los Fondos o Fideicomisos tienen la finalidad de otorgar crédi

tos específicos, cuyos propósitos son satisfacer extrictamente

los requerimientcs financieros de las Industrias y por ende re

ducir el costo rea 1 de financiamiento. Dichos créditos, Ji cu-

brlr una necesidad financiera específica de la empresa ev1ta el 

uso Innecesario de 1 lneas de crédl to directo de al to costo y al 

mislllo tiempo permite a la Banca utilizar mSs eficazmente los di._ 

versos fondos de fomento del gobierno. 

E.n la actualidad las empresas no deben de perder de vista la -

existencia del crédito de foroento como poslbll idad oarata de fi

nanciamiento. Los programas de financiamiento de los fondos de

fomento representan una opción de crédito Interesante para las

empresas que buscan 1ncorporar~e al proceso de reconversión In

dustrial. 

Mediante estos programas las empresas pueden obtener un flnan-

clamlento para la reorlentaclón productiva, la rehabilitación -

financiera o para su modernización en Sreas de una mayor comp~

titividad externa o de sustitución de Importaciones. 

Los apoyos de estos programa.s pueden ser para capital de traba

jo, inversión oc act1vo f1jo, ~uscr1pc16n de c~pit~l accionario. 

estudios e investigaciones sobre desarrollo tecnológico, empre

sas de servicio industrial y la capacitación administrativa, 

técnica y operativa, 11deroás de asistencia técnica. 
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Las tasas de interés y plazos de amortización de los créditos -

de fomento son cómodos en todos los casos, lo que los hace bas

tante atractivo~ para 1.1s empresas. 

La situación económica del país ha sufrido cambios profundos en 

los últimos años. que se han traducido en graves problemas fi-

nanciero~ para todos los sectores integrantes de la Ilación. 

las empresas con apalancamiento en moneda extranjera. 

A esta problemática de fa! ta de 1 iquidez genera 1 izada, se ha -

contado con el respaldo del Sisterno; Financiero Mexicano, en es

pecial del sector burs.it11, el cual por medio d<> la 1nto?rmedia

ción bursáttl {C.tsas de Bolsa) y de la creación de instrumentos 

acordes con la situación, se ha otorgado financiamiento cuando

lo han requerido, ya sea al sector privado y/o el sector públ1-

co. 

El XercaJo our~ót1l Hcx1cano se na convertido actualmente en el 

sector más dinámico de la economía mexicana, esto se ve reflcJ~ 

·do en <>1 Mercado de 1'.slores cionde se ha registrado un crecimie!!_ 

to s1n precedente a part1r de la nacional izac1ón de la llanca. 

El financiamiento vía Casas de Bolsa responde a las necesidades 

actuales del sistema fín<>nciero mexicano, en el que las 11mita

ciones ae crédito han llevado a las empresas a descubrir los -

distintos instrumentos bursátiles. 
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De acuerdo con lo anterior. el financiamiento otorgado por el -

mercado bu•·sáti 1 ha mostrado gran dínamismo, predominando el -

crédito a corto plazo y a través de instrumentos que tienen po

co tiempo de incorporarse al mercado bursátil como son: las 

Aceptaciones Bancarias. el Pagaré lmpresarial Bursátil, el Pa-

pel Comercial y Papel Comercial Exlraburs.ítil, este último no -

r~qviere p¿i.r~ sv cc-lQc<!ción 1-:! ~uto!"'i.!~ci6n par parte de! P.egi~ 

tro Nacional de Valores. 

Por lo que respecta a las acciones, este es el instrumento m4s-

import.lnte para el desarrollo de la economía. ya que quienes C.Q. 

toca~ acciones van a permitir a las empresas financiarse, lo --

cul!l v11 a consolidar el capital de las mismas, o bien. para far_ 

mar el capital necesario pdra la cro4ción de nuevas empresas o-

la aplicación de las ya existentes sin necesidad de h4cerlo a -

través de la Banca. 

En lo referente al financiamiento del gobierno federal, se na -

- ..... '11 ,¡ - ..... _ 
U':JI • • • ........ ... 

mind c1 curlu ~i4lü y t~~~s de r~ndtm1ento creciente: y GUC hoy 

en día viene a ser para el gobierno federal la fuente de finan

ciamiento primordial, ya qul: con ello reduce el déficit púolico. 
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