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g1e0TES 1.5

Las empresas en la sctualidad requieren de mayores 3po-
yos financieros, pars 10 cual existen diversos medios -
pars allegarse de estos, prevics de un andlisis ¥ pla--

R
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CAPITULO 1

Antecedentes.

1.1 Introduccidn,

£n la actualidad los efectos de la inflacidn por Ja que atra
viesa el pafs, son tan criticos que recaen sobre Yas necesi-
dades de efectivo. que requicren las empresas, es de resaltar
12 situacion dificil que afrontan desde el punto de vista de
12 decisién de financiamiento de recursos cudndo la infiactdn
persiste, por lo que es de hacerse notar que los problemas -
que confrontan las empresas en épocas de inflacidn, tienen -
repercusiones importantes en su situacidén financiera y en sus
resulitados de operacidn. Las pr1nc}palu> conscsucncize de la
crisis econéqica en las empresas puede resumirse en Términes
genérales, come sigue:
1} INSOLVENCIA FINANCIERA derivada del mayor endeudamien-
to ocasionado por la devaluacion de 1a moneda. las al-

tas tasas de interés y 13 descapitalizacion.

2) DISMINUCION DEL PODER DE COMPRA de los consumidores y-
por lo tanto, reduccidn de la produccidn, lo cual en--
gendra la contraccidn del ingreso real; ociosidad de -

103 recursos productivos y la baja de heneficios.



3) REDUCCION DE LAS POSIBILIDADES PARA GENERAR RECUR--
S05 1iquidos necesarfos para invertir en_activos fi

Jos productivos,

Es por lo tanto que en la actudlidad l?s,e:prq§$§ reqﬁieren
de un financiamiento adecuado para poder hacer frente S sus
problemas de liquidez y tenér una mayor solidei financfera,
por 1o cual decidinos realizar un estudio de las fuentes de

financiamiento para las empresas cn épocas inflacionarias.

E) objeto de este trabajo es destacar la importancia de las
alternativas de financfamiento con las que cuentan en la ac
tualidad. como el camino mds adecuado para preservar Ja sol
vencia y estabilidad financiera de las empresas en el contex

to econdmico actual.

En e¢] presente trabajo tratamos de dar a conocer la relacidn
que guarda la inflacidn con e! financiamiento como son las~
cavusas, efectes y el dmpacts de) mismo, asi como. la devalua

cidn de la moneda en el proceso inflacionario.

Asi también como la importancia que se tfene de una adecua-
da planeacidn en la actualidad para poder tomar la fuente -~
de financiamiento mis adecuada 2 las necesidades de'la em~~--

presa que lo requiera.

Dicha plancacidén sirve al mismo tiempe de base a'la'empfesa
para Que secan canalizados los recursos -que obtenga correcta

mente dentro de la misma.



A su vaz tratamos la descripcion de las fuentes de financia
miento bancariss mis importantes, con el fin de que permi--
tan continuar con sus operaciones bdsicas, las empresas que

se inclinen por alguna de estas fuentes de financfamiento.

De fgual manera se describon loe 4iforontes instrumentos --
que existen en el medio bursitil como fuentes de financia=-~-

miento para las entidedeés coondmicas.

Igualmente se tratan otros medios de financiamiento como --
son ios fondos de fomento y el arrendamiento financieroc, ya
que son poco conocidos dentro de las alternativas de finan-

faziente, pero gue en realidad existen ¥y se dan,

[4]

Y por Gltimo. tenemos los puntos de vista y las perspectivas
m&s viables para la toma adecuada de todas las fuentes de -

financiamiento antes descritas,
tn el présenle trabajo tratamos de enunciar .temas. y aspectos

generales de las formas y tipos para lograr el financiamien

to.

La inflacidn con todo lo que implican sus causas y consccuen
cias es el problema Que mis negativaménte incide en los es--
fuerzos de los pueblos para lograr su desarrollo y crecimien
to econdmico y que mayormente contr{buyeva acentuar desigual
dades, contrastes injustos y desequilibrios, no sélo de co--

yuntura sino estructurales.



EL fenémeno en su aspecto actual aparecid de manera generali-
zada en el mundo durante la década de los setentas y ha hecho
verdaderos estrages en Ya economia y en las estructuras y ba-
lances sociales de muchos pafses occidentales perturbando el-
desarrollo, la expansidn econémica, la seguridad y la paz in-
terna y también ha ocasionado detrimentas en las relaciones y

tratcs comerciales entre los distintes pafses.

La inflacidén afecta a todos los componentes de la sociedad de
manera distinta pero siempre incontrolada e injusta. Afecta -
la'participacién que cada uno de ellos tienen en los recursos
totales de la sociedad, transfiriendo entre ellos recursos en
forma inequitativa y esto pone en peligro, sin duda aiguna, -
los factores de 13 estabilidad social y los motores del creci

miento econdmico.

n términnc generales también el estado, a través de sus sis-
temas izpesitivos, tarifas progresivas y bases tributarias --
que no reconocen plenamente la inflacidn, recliben transferen-
cias mayores de recursos por el sélo hecho de 1a inflacidn; -
obviqmentu dichas trgnaferencias no previstas ni calculadas -
en sus efectos provienen de las empresas y de los individuos-

mediante sus aportaciones tributarias.

La inflacidn es el costo en el que han incurrido muchos paf--
ses al intentar realizar transformaciones en sus estructuras-

economicas sociales.



Asi, ante e1 fendmeno inflacionario se hace finalmente impres
cindible Ta adopcidn de programas de estabilizacidén o en su -
defecto, 13 instrumentacidn de medidas que aiun 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 setentas, nuevamente caobra fmpor
tancia el uso de instrumentos o mecanismos como i1a indecsacidn
{que es el atar el precio de ciertos bicnes a un indice que -
reflejan 10s movimientos de uno o varias prectos de la econo-~
mfa)., cuys adopcidn presunmibiemente contribuye a aminorar los
costos 3sociados o un proceso geo estadilizacidn o0 a contrarres
tar las distorciones generadas con ¢! fendmeno inflacionario-

permitiendo “vivir con 1a inflacidn™.

La experiencia; sin cmdbargo, refleja que, si bien ha sido po-

sible mainrar lac condiczicnes 28 SU ECGiGmie dentro de un con

textp tnflacicnaric, t(dlés jogros hen sido transitorios yd -=-

que en el largo plazo (dos afos o mds) la wnflacidn se convier

te en el principal obstdculo para su desarrolloy, como.ya ha -

ocurrido en el Brasiil en 1986,

Los efectos de la intlacidén se dejan sentir en todos los sec-
tores del pais y parece que ia confusidn reina al momento de-
tomar decisiones a mediano y targo plazo; ya que ¢l temor de-
un futuro incierto se ha apoderado de las mentes de los finan
cieros, lo que ha producido un sin nimero de errores que en -

muchas ocasicnes han lievado 6 las empresas al fracaseo total.



1.2 Inflacién.
Conceptos Generales.

La situacion econdmica actual de la mayorfa de los pafses de --
América se caracterizz en términos generales por la superposi--
cidn de varios de los siguientes fendmenos: inflacidén, recesidn,
déficit externo, éngrvdamiento, crecimicento e inestabilidad mo

netaria. No sc trata agui de hacer una exposicién de las diver-

$as teodrias que tratan de explicar los fendmenos mencionados y-
Sus causas: s5in cabargo. no se pueden dejar de mencionar algu-~-

nos de sus conceplos principlaes y la incidencia que estos fend

menos tienen en la oblencifn de recursos para las empresas.

£1 munde vive uns época inflacionaria que exigird grandes esfugr

zos y sacrificios para revertirla. £€s necesario; sin embargo, -

intentarln vy contridbuir con ¢l miximo de capacidades, ya Que, -

por sus cfectaos, la itnflacidn constituye una de las fuerzas mas

destructivas de 1a economia y de 12 solidaridad de ciases %e un
paiss: no es posible decentenderse de ello.

£l concepto de inflacidn es simple y llanamente una seric de ay

mentos sostenidos y generalizades en los precics. La caracter{s

tica fundamental de 13 inflacidn es precisamente gue se trata -

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

aymenta por ejemplo, el precio de 1a gasolina, dicho aumento no

significa necesariamente gque existe inflacion. Empero, si aumen

tan constantemente los precios no sélo de Ya gasolina sino tam-

bién el agua, la luz, los alimentos, entences si se fsté gene-~-




rando un problema financiero.

Dicho proceso de manifiesta como una pérdida continua del poder
de compra del dinero o como una alza persistente del costo de -

la vida.

A nivel nacional y mundial existe gran confusidén respecto a las

c2usas ¥ formas de roshatirs 13 inflacidn,. 3lguncc chbservadorcoo-
opinan que la inflacidn es un problemd fundamentalmente interno:
otros que resulta del aumento de los precios, se trata de iden-
tificar inmediatamente las causas: aumentos de costos. maltas co
sechas, voracidad de comerciantes y acaparadores, etc. Sin em--
bargo, si blen €s cierto que ics fenomenos existen por si mis--

mos no generan un proceso inflacionario.

1.2 (Causas,

una vez Qque hemos visto.la qef}n}cléprﬁerlquaggﬁq y tratado de
demostrar que es un dcseduilibrio. es necesarfio precisar shora-
por qué se llega a ese desequilibrio; es decir, 1qs causas que-

lo provocan.

En resumen se puecde decir que es2s causas son de dos tipos: in-

ternas y externas.

Sin embargo, no hay que olvidar gque 1a inflacién se debe a la -

forma de funcionar del sistema capitalista mundial.

E1 desarrollo capitalista estd dado por 13 tasa de ganancia que
tiende 2 disminuir, 1o que ocasiona que se llegue a situaciones

de crisis, ya que los capitolistas no tienen de<eos de fnvertir



por las pobres expectativas de ganancia.

Una de las medidas que se toman para que la tasa de ganancia -
no disminuya drasticamente es precisamente ls inflacién, la --
cual retarda l1a caida de 1a tasa de ganancia y, por lo tanto,.-
la aparicidn de la verdadera crisis. Asi pues, aunque se den -~
muchas explicaciones tedricas a cerca de las causas del fendme

no. éste obedece 2} funcionamiento del sistema capitalista.
a) Causas Internas.

Segin el punto de vista gque se adopte, se encontrardn diferen-
tes culpables de la inflacién. Pero si como hemos visto que de
pende del funcionamiento del sistema capitalista, todos somos-

culpables ¢n mayor o menor medida.

Las priancipales causss internzs de 1a inflacidn podrfan ser --

las siguientes:

1. Produccion agropecuaria insuficiente.

2. Emision excesiva de papel moneda, qugbno’ §£i‘respaldada --

por incremento de la produccion.»rﬂ i
3. Excesivo afan de lucro de los fabricantes de productos manuy
facturados. : -
4. Excesivo afan de lucro de los: comerciantes.
5. £spiral de precios - salarios.v;u',f ’
6. Actividades especulativas y de acaparém{ento.
7. Altas tasas de interés ¥ deficfenté'canaliznciénrdel crédito

bancario.



8. Devaluacian.

9. La inflacidn misma.

1. Produccidon Agropecuaria Insuficiente.

La agricultura se convierte en una actividad inflacfonaria cuan-

do la produccidon agropecuaria es insuficiente para satisfacer --

tas necesidades del mercadov interan, lo gue hace elevar los pre-

cfos de los articulos de primera necesidad. 1o que ‘3 su vez inci

de en toda la economia,

2. Emisién excesivas del papel moneda que no est3d respaldado -

por incremenla de Ya produccida.

La emisidn monetaria {(oferts monetaria) se vuelve inflacionaria-

cuando excede las necesidades de 1y distribucidn de mercancias;-~

el dinerc excedente {en funcion de las necesidades), es lo que ~
genera o incrementa io inflacidn. £1 Estado puede aumentar el -~

circulante en los siguientes ¢asos:

en perfodos de receszidnh para
que Vs actividad econdmica no disminuya o decaiga (el Estade de-
be ipyectar recursos adicionales) para mantener el nivel de em--

pileo o incrementarloi para suwmentar la demanda de sectores margi

nados: para funcrementar los salarios a sys empleados; para sub--

sidiar a varias capas de la poblacién.

3. Coma _influyen los intermediarios {(comerciantes) en el pro-

blema inflacionario.

Los intermediarios contribuyen a la inflacién de. dos formas:

Incrementanda el costo de los productos y aumentando los precios
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en forma mas gQue proporcional ai aumento de costos. Si Ta inter-

mediacidn es excesiva, el precio del producto serd mayor.
L 4

4. Una vez destacada la inflacion, aparece un proceso ilamado

"Espiral Precios Satarios™

St los precios aumentan se demandan auymentos de salarios y estos
provocan nuevos sumentos de progics. For eso se habla de l1a in--
flacibén como un proceso. Sin embargo, basta estudjar historfca--
mente 13 evolucién de los precios y salarios en nuestro pafs y -
nos encontraremos que siempre Jos primeros aumentan md&s que los-
segundos, ocasionando en Gltimas instancia la pérdida del poder -
H

adguicitive del saiario.

Por otrc lado, en &pocas de crisis los empresarios recurren a in
crementos de precios pars detener la caida de la tasa de ganan--
cias: recordenos también que los inversionistas no reinvierten -

sus utitidades para incrementar sus ganancias, sino que prefie--

ren incrementar sus precios.

Otro factor importante es que cada dia los satarfos participan-
cp menor wedida en ios costos de produceidn, por lo que el in --
cremento en aquellos no tiene pbr que repercutir mis que propor-
cionalmente en los precios de venta. Cuanda los salarios aumen--
tan un pcrcentaje determinado, Jos precios se elfevan en mis de -
dicho porcentaje aduciendo un auménto Qercastos por incrementos-

de salarios.
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5. Otro fendmeno que incide en el problema inflacionario

es la especulacién.

Este término se refiere a las inversiones de los empresarios -
en actividades Que consideren mis rentables,. las que dejen ma-
yores ganancias, descuidando muchas veces las actividades pro-

ductivas que son las que realmente satisfacen necesidades.

tas Inflacicnes &spécuistivas se consideran inflacionarias por
que descuidsn e¢) aspecto produccién, llegando en algin momento
a ser insuficiente y ya mencionamos qQue !a inflacién se puede-
dar por insuficiencia de produccién, 1o que hace que no s¢ sa-

tisfaga la demanda y se¢ incrementen los precios.

Las altas fasas de interés sirven para estimular el ahorro in-
terno. L3 gente decide tener su dinero en el banco si se le ga

rantiza una alta tasa de interés. Al mismo tiempo el banco de-
be prestar a2 una tasa mayor para poder pagar el interds 3 los-

ahorradores.

3 -banco en

Muchos inversionistas prefieren tener su'dlncro"cn
lugar de ‘aventurarse a una inversion ' )

cia segura.

Hay dos formas en que influyen,qu t
ceso inflacionario: :

Altos Costos de Crédito:

1) Los capitalistas na intergfgnen‘en,actjvjdédes producti-

vas. ya que preficren tener su.dinero-en los bancos.
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2) Por 1o que se refiere 2 la canalizacidn del crédito se puede-
volver inflacionario cuands sc destina a actividades improduc
tivas 0 actividades especulativas, o bien, a actividades de -
produccidon de bienes suvntuarios. Esto ocasiona que no haya -
créditos para actividades productivas de bienes bisicoes que -

puedan causar la disminucidn de la produccion.

6. 'Uno de 1os resultados desfavorables de ls devaluacidn-

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

sentir temor de lo que suceda a la economia del pais y

a:1a moneda.

De hecho, 13 devaluacién representa una desvalorizacion de 1a
moneda y del poder adquisitivo de la misma disminuye en forma

dristica y automatica.

Consideramos que el tema de 1a devaluacion es trasceidental -
dentro del proceso inflacionario, por lo que dicho tema serd-

tratade con mas amplitud posteriormente.
b} Caunes EAtErRas:

Si el funcionamiento del capitalismo a2 nivel mundial es la --
causa fundamental de la inflacidn, la integracidn de dreas o-
paises capitalistas y subdesarrollados también repercuten --

seriamente en el proceso..

Asi tenemos que algunas de las causas externas que producen -

la inflacién son:
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incremento de precios de productos importados.

2. Afluencia excesiva de capitales externos.

3. Exporteciones excesfvas, etc.

1. Como la inflacion se da en los pafses capitalistas, el co-
mercio entre ellos provoca mayor inflacian. Es lo que ha dado-
en llamarse importacion de la inflacidn. Est= izportacitn de -

la fnflacidn 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 elevado internamente por la inflacidn de -

gue? pais. ello contribuird a incrementar las presfones infla

o

cionarias en nuestro pais.

Si el incremento de precios de los productos importados es me-

nos que el incremento interno, entancec hoy iniiacion; ésta se
da ¥3lo si lus precios de artfcules izporiados son superiores-

al indfce nacional de precios,

Por otro lado, no hay que olvidar que las importaciones contri
Luyen a satisfacer las necesidades internas (aunque no siempre

es asf) Yy por tanto son necesarias.

2. Si la inflacidn es un desequilibrio entre la oferta moneta

ria y le@ produccidén, y se permite la entrada de capital extran

jero al pai=s, esto contribuye a incrementar el proceso infla--

cianarin.
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La entrads de capitales extranjeros al pais se realiza sobre -
todo a trevés de dos vias: el endeudamiento y la inversidén di-
recta, En los ultimos afios la forma de penetracidén extranjera-
se ha realizado preferentemente 3 través de créditos externos

sobre todo 3l sector pablico.

St estos créditos no se inician con produccidén se genera mas -

infiacidn y 73 sabeomes gue Yoc préctamos no siempre se aplican

en forma productiva.

Por otro lado, si la inversidn extranjera directa no se aplica
especificamente a actividades productivas, contribuye al incre
mento inflacionario. Todo ello se debe a que existe mucho dine
ro en circulacion y falta produccion en relacién con este cir-
culante, La afluencia de capitales externos ademds de ser in--
flacionarta csusa mayor dependencina del pais hacia los organis
mos financieros internacionales y también a largo plazo origi-

na la descapitalizscion de la economia.

3, €1 problema de la inflacidn es la falta de producciin para
satisfaccion de necesidades internas, 51 3 elle le agregamos -
una exportacidn excesiva (sin haber satisfecho las neocecidades

internas) el problema inflacionario se agrava.

Muchos productores nacionales prefieren producir para vender -
en ¢l mercado externo. con lo cuwdal no satisfacen las necesida-
des internas. Falta entonces produccion para dichas necesida--

des; es dvecir, las exportaciones <on excesivas porque no han -
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satisfecho las necesidades internas y también por aumento de -

divisas que deben ser invertidas productivamente para que no -

causen inflacidn.

En fin, las causas externas e internas de la inflacién son md)
tiples. aqui sdélamente hezcs analizade superficialmente algu--
nas de las mis importantes. No debemos olvidar que la inflacidn

es un problema estructural.

1.4 Efectos de 13 inflacidn en 1as Finanzas.

Se relacionan s continuacidén los principales efectos que el fe

néuare inflacionarioc produce en las finanzas de las empresas:

1. Aumento de costos variables y de estructura, lo cual dismi~

nuye la utilidad operativa.

2. Encarecimiento en las tasas de interés por financiamiento -

que contribuye tampbien o uia diszinucidn de las utilidades.

3. Requerimientos automiticos de 2umento en el capital de tra-

bajo 10 que resta recursos disponibles para el crecimiento.

4. Disminucidn resultante de 1os puntos anteéricres del rendi--

miento sobre el capital de trabajo.

5. Las politicas gubernamentales para controlar el circulante-
monetario via incremento del encaje legal exigido a la banm-
ca comercial reducen sus disponibilidades para hacer frente

3 las necesidades de financiamiento de las cmpresas.
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6. Necesidad de acudir a 10s mercados externos de dinero y de-

capital con el consecuente riesqgo devaluatorio.

7. Disminucidn de las posibilidades de captar recursos a través
de capital) de riesqgo. por la competencia que significan las-

2ltas tasas de interés y su menor riesgo en las inversiones-

en valores de renta fija., o incluso, en las efectuadas en va

lores provenientes de emisiones gubernamentales.

Si aién se pretendicra resumir mds los efectos anteriores habria

que inclufr que Ya inflacidn en las empresas tiende a:

a) Afectar desfavorablemente sus resultsdos netos.

b) Deterforar sy tiquidez y su esiructura financiera.
c) Reducir su rendimiento sobre la inversion.

d) Introducir clementos adicionales de riesqgo.

e) Acrecentar la insertidumbre en Jos procesos de planeacion

y control.
f) imponer limitaciones al ritmo dei creciziento.

g) En general, hacer a las empresas mas Ju!nefabié}ra”situa-

ciones contingentes.

1.5 Devaluacidn.

Uno de los efectos mas fmportantes de la inflacidn sobre la eco

nomia del pais es 1a inestabilidad cambiaria. Como se sabe el
tipo de cambio o paridad cambiarias es un precio similar al de -
cualquier mercancia. Este precio estd determinado por las fuer-

zas del mercado: esto es, por la oferta y diemanda de divisas.
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Si se analiza etimologicamente el término de devaluacidn, se -
encuentra que en general se esti dando una idea de baja o pér-
dida de valor. E€s indudable que el concepto de devaluacidn, el
s610 mencionarlo causa una sensacién de panico. en la medida -
en que se implican 13s funestas consecuencias de sy aparicidén -
subita, €n general puede sfirmarse que sus efectos son graves,
agn cuando deberd hacerse un an3dlisis mas sercno al respecto,-
para detectar cuvales pueden ser esos efectos y el grado de su-

severidad bajo diferentes circunstancias.

Como premisa inicial, pucde acentarse que el nivel de la grave
dad del {mpacto de la devaluacidon estard en funcidn de la capa

cidad de 13 empresa para generar, 2 1a velocidad requerida los

recursos financieros adicionales para hacer frente a3 los compro
misos adquiridos 0 para mantener sus niveles de "capacidad de -

operacion y de crecimiento. Otra premisa que también procede a

establecer es que 13 deveiuvacidn on forma directa o indirecta,
a corto, mediano o largo plazo, denmanda ma2ycr cantidad de re--
cursos financieros. £s5 este, el principal efecto de la devalua
cion, 1a demanda adicional de recursos y, por ello, su impacto
dependerd como se acaba de mencionar de la capacidad de la em-
presa para gencrarlcs. £V efecto tradicional y tal vez cl mas-
grave, comu s¢ ha dicho, es el que se refiere a la afectacidon-
en el nivel de liquidez de la empresa, al incrementarse en for
ma violenta e importante el monto de los pasivos contraidos en
moneda extranjera cuya liquidacidn requerird mayor cantidad de

moneda nacional.
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Este impacto Serd tanto mds grave cuanto mayor sean los pasivos
de moneda extranjera y cuanto menores sean los plazos para su-
liquidacién. Como resuitado de io anlerior. se produce una dis-
minucion en Ya capacidad de cndeudamicnto a) abatirse los indi-
cadores financieros, detonadores de la capacidad de 1a empresa-
para cumplir con los conpromisos contraidos. £En relacidén con el
mismo tema de l1o0s pasivos contraidos en moneda extranjera, se -
presenta. por el misme efecto devaluatorio. un incremento en el
importe real de los intereses 3 cubrir en términos de moneda na
cional equivalente, con el consecuentcimpicto directo en los re

sultados.

Si por olre parte, Yo eapresa de que se trate utilizera fnsumos
para su produccion provenientes del extranjero, se recompra para
mantener su nivel operativo requerird también dc mayores desem-
bolsos, 1o que puede poner en peligro la fluidez de sus activi-
ingluca, 13 genaracidn da cuc ingrs<ac ahora mis apremian
te que nunca. Adends 65 muy posible gue su cquipe fabril esté -
formado basicamente por maquinaria también de procedepcia extran
jera, 1o que dard Yugar asimismo, a 13 necesidad de recursos adi
cionales para mantener su capacidad opersliva, récursos Jue do-
no tenerse deteriorardn dicha capacidad, ademds de que afectan-

senciblemente los planes de expansion.

Por otra parte, estos cfectos que en forma directa impactan a -
1a emprecsa, Yo estan haciendo también, en mayor o menor grado -
en otras entidades con las que realizan transacciones, por lo -

quée como resultado indirecto se hari frente s una alza generali
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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 directa o indirecta, de manera mediata o in-
medista puvede afirmarse que 13 devaluacidn afecta a las empre-
s&s por los recursos financieros adicionales requeridos, este-
es el problema medular Que debe atenderse, para lo cual habra-
gue disefar las mejores estrategias, en vista de gue precisi—-
mente dentro de un proceso inflacionarfo, los rccursos:finan--

cieros no son nuy abundantes.

1.6 Inflacion y Financiamiento.
impacto de 14 -inflacién en laz finanzss de 1a empresa.

1.~ Actitud de Ta empress en las finanzas de la empresa.

Es indudable. que en épocas de inestabilidad o anormalidad ma--
nifiesta en 1a vida econémice de un pafs, tales como la presen
cia de recesidon en la actividad, desempleo c¢n grado alarmante,
escasez de bienes o en situaciones inflacionarias notorias, co
mo la que vive Mexico desde 1372 a ja fecha, la cmpresa afade-
2 sus responsabilidades ante 1a sociedad la necesidad ingente-
de actuar en forma adecuada para resistir con éxito las vicisi
tudes de la problemdtica a que se enfrentan y aportar solucio-
nes en la medida del alcance de su esfera de accidén para resol

ver la situacidén que el pais, en su conjunto, encara.

En épocas inflacionarias, ¢l empresario debe tomar conciencia-

de su responsabilidad adicional! y adoptar actitudes especifi--
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cas de observacidn y analizis del imbito econdmico de] pais y-
de las situaciones internacionales que en el presente o futuro
incidiran sobre la economia nacional, asi como del entorno de-
su empresa, entendiendo éste como los segmentos de la economia
que tienen relacidn directa o afluencia determinante sobre las
operaciones de su empresa, tales como el mercado especifico de
sus productos o servicios, el abastecimicnto de sus materias -
primas. la actividad de su competencia y otras 3reas que influ

yen fuertemente en sus actividades cmpresariatltes especificas.

L3 intensidad y forma de llevar a cabo esta vigilancia del im-
bito y del entorno, dependerd de la magnitud y capacidad de la
empresa para resoiver ¢sta necesidad de observaciédn y andlisis.
Conviene tratar aslgqunos de los aspectes de mayor vulnerabili--
dad y de las estrategias de defensa que el empresario puede po

ner en practicad en su empresa, parly sortear los peligros que -

.- - - - — Yo e d e o - - e e e - . - . P .. -~ -
Un smbIEnte inTialionaiio 1¢ piescata. Aun Guandy ¢l TenGmeiu-

infiacionario tiene origenes econdmicos, politicos y sociales,
su manifestacidn dentiro de la cmpresa es eminentemente finan--
ciera y las medidas de la actuacidn que se tomen en su seno de-
ben enfocarse necesariamente a través de las finanzas empresa--

riales.
Este apartado no pretende sedalar de manera integral, 1a §o1u-f
cién cabal del problema, sino déstécar_]as'Eregsbgcngralesf en-

que la inflacfdén puede dadar en forma méilgrdvefi'lqsfémbresas.
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Por tanto se debe tener en cuenta la necesaria interelacidn de

ellas, se destacaran las siguientes dreas de riesgo:

1. Actvalizacién de la informacidn financiera,

2. Precios de venta y costos de reposicién.

3. Conservacidn y desarrollo de 13 capacidad cpbrat%va.
4. Financiamiento y cobertuyra cambiaria.

5. Remuneracidn 2l persconal.

11.- Los ciclos financieros en un ambiente inflacionario .

Las empresas tienen dos cicles financieros claramente definidos

uno a corto plaze y otro a largo plazo.

£} ciclo financiero a corto plazo es aquel que incluye la adqui
sicién de materiales y servicios, su transformacién, venta y fi
nalmente su rccuperacién en efectivo. Se realiza en lo sustan--
cial con el capital de trabafo, que estid representado por los -

activos y pasivos circulantes.

£1 ciclo financiero a2 largo plazo es el que se realiza con las-
inversiones de cardcter permanente, que se efectian para lograr
los objetivos de 1a empresa. Intervienen en el ciclo financiero
a corto plazo a través de la incorporacidén gradual de la depre-
ciacion, amortizacion y agotamtento. Su recuperacidon se realiza
a traveés del precio de venta de los productos o servicios que -

se produ2can o suministren,

£n cuanto al ciclo financiero a corto plazo'és;e se inicia gene

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

mano de obra y otros insumos. Ademds. como se ha sefalado antes,
recibe un flujo continuo de l3s inversicnes permanentes del ci--
clo financiero a largo plazo, » través de una absorcién gradual-
de depreciacidn, para asi obtener productos terminados que. con-
el agregado de un margen de utilidad, se venden y transforman en
cuentas por cobrar y finalmente en efectivo. En este ciclo parti
cipan también los finmanciamientos a corto plazo, que pueden ser-
3 través de proveedores, banca, acreedores diversos, etc.. cuyos
fondos intervignen en este ciclo definido. Un e¢lemento importan-
te que caracteriza este ciclo es la presuncidn razonable de que-~
cada unc de los conceptos que 1o integran deben transformarse en

efectivo en un plazo no superior a3 un afo.
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CAPITULO 1T

KETODOS ALTERHATIVOS . DE FINAMCIAMIENTO.

2.1 Qué es un financiamiento.
Varios factores son responsables de la necesidad del fihancig
miento, desde el acelerado ritmo de la inflacidn y las

reduc-
ciones en los miErgenes de uti{lidad hasta el desarrollo

tecno-~
14gico.

Ecto hace indispensable revisar y reforzar el concép;o;d&”fi—
nanciamiento. D

£l finpnciamiento pucde definirse como la obtencidn de recur-

s0s que requiere una empresa para el desarrolilo noermal.

de ope
raciones.

Tzahién puede decirse que es la obtencidn de recursos de fuen
tes internas o externss a Lorie, mediano o largo plazo que rg
quiere para su operacidn normal y eficiente una empress pobii
ca, privada, socia) o mixta, 7 v o

be aquf que surgan las caracteristicas de los conceptos antes

mencionados y que resultan ser:

a) Obtencidgn de recursos o activos, tales como efectfvo, in--

ventarios, equipo, maquinaria, terreno., edificio, etc.
b} De fuentes fnternas o externas de la empresa.
c) A corto plazo (hasta un afo}.

d) A mediano plazo (m&s de un afio, hasta cinco).
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e) A Yargo plazo (m3s de cinco afos).

f) Que requiere para su operacién normal y eficiente.

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

2.2 éCudl es el eobjetivo del financiamiento?

Haciendo un analisis de 1o anterior, tanto del concepto y ca-
racteristicas, llegamos 2 formar el objetivo del financiamien
to., que consiste bisicamente en 1a obtencién de fondos o re--

cursos para que la empresa pueda lograr su pleno desarroiijo.

Es de saberse que este objetivo debe ir acorde a las necesi--
dades de la empresa, tanto para situaciones normales o infla-
cionarias, pero sieppre con la finalidad de acrecentar el de-

sarrollo economico de la miswa.

La finalidad de un financiamientg es 1a obtencién de recursos,
es asi que existen diferentes medios o fuentes para allegarse
de estos en donde cada empresa debe de realizar una planea---
cién y andlisis de su situacion financiera que nos ayudara a-

determinar cuidl es el medio de financiamiento mas apropiado.

¥

2.3 Métodos Alternos de Financiamiento.

Huestros planes financieros indican la contidad de fondos que
se necesitaradn durante un periodo de tiempo futuro. Algunas -
necesidades de fondos pueden ser de cariacter relativamente --
temporal debido que la venta sea opcional de inventarios y el
cobro de cuentas de los clientes generan el efectivo necesa--

rio para liquidar a los acreedores. £n contraste, los fondos-
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que se asignan en inversiones de capital permanccerdn inmovi-

Vizados por muchos aRes. En otras palabras nuestros planes re
feridos 2 1a obtencidn de fondos deben incluir tanto la infor
macion concerniente 3 Ja cantidad requerida, como también el-

periodoc durante el cus

-

los fondos se necesitardn. L3 determi

nacién de cuzsnto se necesita y el tiempo que habri de durar -

LSS 1

dicha necesi16ad, e3 333z =) prizer pato importante.

O

Ahora tendremds gque considerar que tipos de fondos se deben -
buscar para satisfacer estis necesidades. Una vez que determi
namos que tipo d¢ fondos son los gue buscamos, nuestro siguien
1é pasze e¢s buscar donde podremos conseguir financiamiento de-

este tipo v dajo que condiciones ¢ puede obtener.

Pars 1a empresa 1a disponibilidad de financiamiento a corto -
plazo es de¢ importancia fundamental para su existencia. Si 12
empress no puece wusiencroe Al iniciar sus operaciones, el fu
turno no tiene inmportancia. E£! Financiamiento a corto plazo,-
nue consiste en obligaciones que se espera que venzan en me--
nos de un ailo, es nhecesario pars sostener gran parte de 1os -
actives circulantes de la empresa, tales como caja, valores -

negociables, cuentas por cobrar e inventario.

Dentro de este tema se tratardn ltas caracteristicas de VTos fi

nanciamientos a corto plazo, los cuales hemos dividido en:

a} Sin garantfa

b) Con garantia



26.

2.3.1 Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo sin Garantia.

El financiamiento a corto plazo sin garantfa consiste en fon-
dos gue consigue la empresa sin comprometer activos fijos es-
pecificos como garamtia. Esta forma de financiamiento aparece
en el balance de 12 empresa como cueéntas por pagar, pasivos -
acumulados y documentos por pagar. Las cuentas por pagar y --
1os pasivos acumulados son fuentes de financiamiento esponti-
neas de fondos a corto plaze ya que provienen de las operacio
nes normales de 13 empresa. los documentos por pagar, aunqQue-
3 menudo no tienen garantia, son el resultado de algdn tipo -
de préstamo negociados por la administracidn de la empresa. -

Ko todo préstamo 2 corto pltaro negociado por la empresa care-

ce de garantfa.
Fuentes de Financiamicnto a Corto Plazo Espontinecas.

Las dos fuentes de financiamiento a corto plazo espontaneas -
pars 1) empresz son:; ef crédito %fmerciai y los pasivos acumu
lados. Cada una de estas fuentes es ¢l resultado de las opera
ciones normales del negocic. A medide que aumentan las ventas
de la empresa también lo hacen las cuentas por pagar come con
secuencia del aumento necesario en las compras para producir-
a niveles mas altos. Asimismo como consecuencia del aumento -
en las ventas, aumentan los pasivos acumulados de la empresa-
a medida que aumentan los salarios e¢ impuestos como resultado
de mayores requerimientos de mano de obra y a los mayores im-

puestos sobre mayor utilidad. Hormalmente no hay costo expli-
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cito vinculado a2 cualguiera de estos pasivos acumulados, aun-

que tienen ciertos costos implicitos.

Siempre que sea posible la empresa debe aproveéchar estas fuen

tes de financiamiento 3 corto plazo que‘a'méhﬁdb!

Probablemente ¢l pasivo a corto plazo mads comdn, es el finan-
ciamiento de proveedores 8 crédito comercial. Si bier sv mon-
to en pesos puede no ascender tanto como otros tipos de crédi
to, casi tods empresa, sea ésty de propiedad individual o so-
ciedad andnimy tiene 3lgdn tipo de crédito comercial. Podemos
definir a1 crédito comercial come aquel crédite a corto plazo
concedido por un proveedor a su cliente relacionado con la --

compra de articulos para su reventa final,

Generaimente tas empresas pequeias recurren mas al financia--
miento de¢ proveedores en contraste con las grandes empresas. -
La dependencia de las empresas pequenas en crédito de provee-
dores frecuentemente les permite obtener fondos durante los -
periodus en que sea tan fidcil como costoso conseguir dinero.-
Las sociedades andnimas grandes por lo general obticnen prés-
tamos bajo condiciones mds favorables para luego facilitar --
parte de este dinero a sus clientes por medio del crédito que

se les otorya.

Formas de Crédito Comercial.,

- En cuenta abierta.
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La fuente principal del financiamiento a corto plazo sin ga- -~
rantia para 13 empresa es 1a cuenta abierta. Incluye todas --
las transacciones en Yas cuales se compran mercancias pero no
se firma un documento formal para dejar constancia de la obli
gacidn del comprador con ¢! vendedor. En efecto, el compredor
3l aceptar la mercancia qie se ¢ despacha convicne pagar al-
proveedsr 12 suma requerida por las condiciones de venta, las

condiciones de p3go que se ofrccen ¢n tales transacciones, -

norma imen

te tg¢ establecen en la factura del proveedor que a -

menudo acompada las mercancias que se despachan,

- Pagare.

Un pagaré‘es una promesa que hace una persona para pagar in--
condicionalmente o vlra 3 Y2 vista o a determinadoe plazo una-
cierta suma de dinero, pudiendo scr nominativo o al portador.
Cuando se utiliza en el crédito comercial, los pagarés por Vo
general requieren ser cubiertos 3 una fecha futura y no son -

a la viste.

£1 pagaré no le¢ proporciona al acreedor mayer scgér{dld en con
traste com tener una cuenta por cobrar bajo la forma de una -

cuenta abierta.

Cuando un pagaré es presentado para su cobro por conducto de-
un banco el cliente se vgrd presionado a pagar de inmediato -
y en forma integra su adeudo, siendo esto mis efectivo que --
las numerosas cartas de tobranzas que pucda enviar el departa

mento de crédito al proveedor.
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- Pasivos Acunrulacos.

La segunda fuente espontdanca de financiamiento a corto plazo -
para l1a empresa son los pasives acumulades. Son pasivos por =--
servicios recibidos cuyo paqgo ain no se ha efectuado. Los ren-

glones m3s comunes que acumula una empress secn:

impyestos y sa
larios. Como los impuestos son pagos al gobliernc la empresa no
puede manipular su acumulacidn. Sin e¢&bargs, hesta cisrto pun-

to puede manipular 13 acumulacidén de salarios.

Aunque no hay un costo explicito o impifcito relacionado con -
los pasivos acumulados, una empresa puede ahorrar dinero acumy
lando ios salarics 2! miaximo 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 perf{odo especifico de tiempo., normal-
@ERtT un: cemana, dos semanas o un mes. E1 perfodo de pzgo pa-
zor hory se rige 3 menudo por regulaciones sindi-

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

la frecuencia del pago estd a discrecion del gerente de la em-

presa.

2.3.2 Fuentes de Financiamiento a Corto. Plazo con Garantia.

Cuando una empresa dispone sGlamente ‘de-una suma limitada de -
financiamiento a corto plazo .sin garantfa, mds alii de ese pun
to se requiere alguna clase de garantia para obtener fondos --
adicionales. En otras palabras, a medida que una empresa incu-

rre en sumas m3s y mis grandes de financiamicnto a corto plazo
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sin garantia se llega a un nivel final mis alla del cual tos --
proveedores de fondos a corto plazo creen que la empresa tiene-
demasiado riesgo para concederle crédito adicional sin garantia
Este nivel final estid intimamente relacionado con el grado de -
riesgo operativo y financiero existente en la empresa. Muchas -
empresas no pueden cbiener dinere a corto plazo sin garantia y-
en consecuencia el financianiento con garantfa es su Gnica fuen
te de fondous e CGirts plaze. fs =vidants gue £5tas sSon empresas-
pequefias y en crecimiento que todavia tienen que establecer su-
ficiente madurcz financiera para recibir préstamos a corto pla~

zo sin garantia.

Una empresa debe siempre tratar de obtener todo el financiamien
te a corto plazo sin garantia que pueda conseguir antes de bus-
car cualquier clase de préstamos a corto plazo con garantia. Es
to ¢s importante ya que el préstamo a corto plazo sin garantia-
normalmente es mads barato que el préstamo a corto plazo con ga-
rantfa. También es importante que a8 empresa utilice financia--

miento a corto plazo con o sin garantfa.
Este tema tiene cuatro secciones principales de estudio que son

a) La naturaleza, las caracteristicas y los proveedores de los-

préstamos a corto plazo con garantia.

b) Forma en que puede utilizarse las cuentas por cobrar para obp
tener fondos a corto plazo como garantia para un préstamo y-

Ja venta directa o factorizacidn {(factoring).
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c) Los diferentes métodos para utilizar inventarios como garan-

tfa para préstamos a corto plazo.
d) Otros métodos de préstamos en garantfa.

Caracteristicas de Préstamos a Corto Plazo con Garantfa.

Un préstamo con garantfa es aquel para el cual el prestamista -
exige una garantfa colateral. Muy cominmente el colateral o ga-
rantia tiene 13 forma de un activo tangible tal como cuentas --
per cobrar o inventarios. £l prestamista obtiene participacidn-
de garantia sobre la prenda por medio de la legalizacidén de un-
contrato (convenio de garantfa).entre éste y el prestatario y -
en 2! cual se indica Ya prenda que <e meatiene para respaldar -

el préstamo.

Tipos de Garantfa.

Se utilizan normalmente tres tipos principales de participa --
cidn de garantfa en préstamos a corto plazo con garantfa a so -
lTicitantes comerciales, Son elilos el gravamen abierto, el reci-
bo de deplésitos y el préstamo con certificado ce depdsito. Cada
uno de estos se¢ descrige brevemente a continuacion:

Gravamen Abierto: Un gravamen abierto representa un derecho gene--
ral sobre un grupo de activos. En el caso del inventario un gra
vamen abierto ofrece al prestamista una prenda que consiste en-
todos los elementos del inventario en un momento dado, en donde
el prestamista tiene derecho sobre todos los elementos de)l gru-
po de prendas que s¢ especifique. Los gravidmenes abiertos son -

Gtiles cuando 1a garantia rote constantemente y cl valor del ar



32.

ticule promedio de la garantia es relativamente bajo.

Desde el punto de vista del prestamista, el gravamen abierto -~

es ideal en una empresa que mantenga. en promedio, un nivel re
lativamente constante de garantia.
Recibos de Depdsito: Un préstamo con recibo de depdsito es ---

aquel que se hace contra unma garantia especifica que permanece

en puder de? srestatario. Puede hacerse esta clase de arreqglos
con respecto 3 cualquier activo, tal como inventario o cuentas
por cobrar. Bicho préstamo conserva el derecho de propiedad sg

bre la prenda. Los préstamos con recibo de depdsito se llevan-

a cabo cuando ¢l solicitante tiene una garantia gque puede iden

tificarse t3citmen

te ¥ en que cada articulo tengs un valor ra-
zonablenente alto. Como una garantfa cspecifica se¢ pucde vden-
tificar mas fadcilmente que un derecho general {es decir, un -~

gravamen abfertp), 105 prestacistas prefieren prestar sumasg =--
m3s grandg: contra un monto determinado de garantia bajo un rg

cibo de deplsite nue contra un Arreglo de gravamen abierto.

Pri3stamos con Garantis de Depdsito. Un préstamo con certifica
do de depdsito es normalmente un préstamo con garantfa de in-
ventarig. Este tipo de préstamos pormite que ¢l prestamista -~

tengas control de la garantia. E) prestataric no pucde vender-

ninguna parte de la garantia sin permiso por escrito del pres
tamista.

Este tipo de préstamos implica mas gastos de aoficina que e} --
gravamen abierto y este costo mayor s por cuenta del presta--

tario. £s m3s prohable que un prestamistae preste una suma ma--
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yor contra el inventario en un arreglo con certificados de de-

posito que bajo cualguier otra forma de arreglo de garantfa --

rmencionada.

Utilizacidn de Cuentas por Cobrar como Garantfa.

Las empresas usualeente utilizan dos técnicas para obtener fi-
nanciamiento a corto plazo con base 2a cﬁentas por cobrar. Las-
LEenicas son 18 pignerscidn ¥ factorizecidn de cuentas por co-
brar, las cuales originan un préstame a corto plazo con garan-
tia; la factorizacidn impone 1a venta con descuento de lag ===
cuentas por cobrar. Aungue 13 factorizacion no es realmente --
una formad de préstamo a corto plazo, se estudia en esta sec---
cién ya que implica 13 vrilizacidn de cuentas por cebrar para-

obtener fondos a corto plazo.
Pignoracidon de lss Cuentas por Cabrar,

n 2z l2e cuentas por cobrar se utiliza a

[+

ta pignurecidn o cesi
menudo para garantizar un préstamc 3 corto plazo. £s un hecho-
que las cuentas por cobrar son perfectamente V{quidas, lo que-
propicia que sean una forma atractiva de garantia para un prés

tamo a corto plazo.
Tipos de Pignoracion.

tas cuentas por cobrar se pignoran sobre una basevse1cctiva. -
Quien lleva a cabo un préstamo de dinero 1o hace sélamente sS0-
bre Tas cuentas que considera que scan un riesgo de crédito --

aceptable.
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£l pignorar cuentas por cobrar es aceptar un gravamen sobre tg
das las cuentas por cobrar de la empresa. Este tipo de arreglo
de gravamen abierto se utiliza cuando una empresa tiene muchas
cuentas que en promedio tengan s6lamente un valor pequefo. En-
este caso no se justifica el costo de elevar cada cuenta por -

separado para determinar si o5 acepiablec.
Proceso de Pignoracién.

£l proceso de pignorar cuentas sc¢ describe con respecto a la -
pignoracidn de tuentas escogidas, ya Que esta situacién ofrece
un cimpo mis amplio para su andlisis mis detallado como es la-
seleccidén de cuentas aceptables. Cuando una empresa se dirige-
2 un prestamislea en perspective con garantia selicitando un --
préstamo sobre cuantass por cobrar, el prestamista primero eva-
1Ga las cuentas por cogbrar de la empresa para determinar su --
conveniencie como garantia. Las cluentas por cobrar de clientes

Que Aparazyean casxn busnts Fi835063 dr Lréditos se aceptan como-

garantia.
Pignoracidén como Fuente Continua de Financiamiento.

Huy o menudo se utiliza 12 pignoracién de cuentas por cobrar -
como fuente continga de financiamiento por parte de la empresa.
A medida que se cobran las cuentas, éstas se sustituyen con --
cuentas nuevas aceptables para el prestamista, permitiendo ast-
que la empresa mantenga con el prestamista un saldo de préstamo
constante. Si e! prestamista encuentra aceptables las cuentas -

por cobrar de la empresa y las acepta como garantia acaba por -



financiar todas las cventas por cobrar de ta entidad.

Factorizacidn de Cuentas por Cobrar.

La Tactoriracion de cuentas por cobrar implica 1a venta direc-

o

ta de cuyentas por c¢obrar a un factor u otra institucion finan-
ciera. En 1a factorizacién de cuentas por cobrar cabe sedalar-
que no implica un préstamo a4 curlo PIazo, pero o5 similar 21 -

préstamo con cuentas por cobrar como garantia.

E1 Factor. Es una institucidn financiera que compra cuentas --
por cobrar a las empresas. Generalmente el factor acepta'todos
los riesgos de crédito relacionados con las cuentas por cobrar

que compra.

Las empresas que otorgan las c¢uentas le hacen con base de con-

tinuidad, vendiendo todas las cuentas por cobrar:a su factor.
Ventajas. y desventajas dc la factorizacidn.

ta factorizacién tiens crertas ventajas gue 1a hacen b::::st:»
atractiva para muchas empresas. Ura ventaja es Ia»cap;cidaé --
que da la empresa para convertirse inmediatamente en efectivo,
las cuentas por cobrar, sin tener que preocuparsc de su cobro.
Otra ventaja de la factorizacidn e¢s Que asequra un patrén cong

cido de flujo de caja.

Una empresa que factoriza sus cuentas, sabe que definftivamen-
te recibe los flujos de caja de las cuentas en una fecha deter
minada, Esto significa, 1a planeacién de flujo de caja de la -

empresa. Si se contrats la factorizaci6én con base en continui-
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dad, de tal manera que todas 1as cuentas se vendan al factor, re
sultan otras ventajas. Una de ellas es 1a eliminacion del depar-
tamento de crédito de la empresa. El factor asume todas las fun-
ciones del crédito aceptable. Otra ventaja es la eliminacign de-
la funcidn de crédito por parte de la empresa. £n cuanto a la --
creencia de que la factorizacidn de cuentas por cobrar es un sig
no de debilidad financiera que pueds perjudicar los negocios fu-
turae =i lgs cligntec 4o la empres)y se onteran de ello, es bas--
tante dificil determinar su valider. Cada arreqlo de factoriza--
cian es Gnico., y las ventajas y desventajass de 1a factorizacidn-
para empresas determinadas, se puede evaluar sdélamente a traveés-
de las condiciones de los arreglos especificos que se establez--
can. £ genéeéral las empresac pequedss que ne puaden permitirse -
mantener en su némina personal de crédito y cobranza. a menudo -

encuentran que la factorizacion es perfectamente factible,

Inventario como Garantia.

Je los agtivos zircul

e

ntes de Ja ampresa, el inventarigigéneral--
mente se¢ encuentra enseguida de las cuentas por cobréj'en térmi

nos de conveniencia como garantia.

£1 inventario es conveniente como garantia ya que tiene un va--
lor en ¢! mercado mayor que su valor en libros de la empresa, y
un prestamista que se le garantice un préstamo sobre inventa --
rigs probablemente puede venderlos por lo menos por esa suma Si
la empresa no cumple sus obligaciones. Sin embargo. no todos --

los inventarios son igualmente convenientes como garantia.
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Otros Tipos de Préstamos o fFinanciamiento.

Existen otros tipos de fTinanciamiento de 10s cuales puede hacer
uso la empresa asi sean pequefas o grandes, todo depende de las

necesidades y requerimientos de cada una de éstas.

£stos tipos de financiamicnte =zon oz que hrindan Yas ‘institu--
ciones nacionales de crédito asi como también los organismos ~--

bursatiies.

Como consideramos estos tesas de mayor impertancia, los tratare
mos en los capitulos siguientes, ¢l financiamiento que brindan-
las Instituciones Kacionales de Crédito lo estudiaremos con de-
talle en el capituylio Il y posteriormente detallaremos gue pa--
pel juegan los fideicomisos como parte de un financiamiento. En
el capitulo V hablaremos de las fuentes de financiamiento que -

brindan los organismos bursatiles,



CAPITuULe 11l

PERSPECTIVAS DE FIRANCIAMIENTO QUE BRINDA EL SISTEMA BANCARIO

3.1 instrumentos Bancarios de Financiamiento.

Existen diversos instrumentos de financiamiento que otorgan tas
Instituciones Hacionales de Crédito (Banczs) 2 los que puede re

currir una empresa, y ¢s en este capfitulo donde sedalaremos cua

les son los mads comunes y mis adecuados en épocas inflaciona
rias.

Dentro de 1a funcidn de 13s instituciones de crédito, de coloca
cién y canalizracidn de recursos, estd la de coadyuvar a resal--

ver los problemas. Esto lo 1leva a cabo mediante el otorgamien-
to de tréditos que deben ser adecuados a cada necesidad que re-
quieran lcs distintas enty

¢s que npecesftan financiamiento.

Las instituciones de crédito para otorgar financiamiento med

te créditos a dividido estos ©n dos grupos

que son:

A} Los créditos parz capital de trabajo y
8) Los créditos para Ya produccidn

Dentro de los créditos para capital de trabajo se otorgan 1os -
siguientes:

1. Préstamos Quirografarios
2. Préstamos con Colateral

3. Préstamos Prendarios con Garant{a de Hercancfas
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Dentro de los créditos a la produccidn se otorgan los siguien-
tes:

1. Créditos de Habilitacién o Avio

2. Créditos Refaccionarios

3. Préstamos Hipotecarios, Agr{colas, Ganadcros e lndus --
triales i )

Créditos para Capital de Trabalo.

El crédito para capital de trabajo se destina al financiamien-
to de las inversiones de activo circulante. Estos créditos y -
préstamos deben ser adecuados a cada necesidad. E) plazo mixi-~

mo para estas operaciones no debe exceder de un afto.

Los préstamos y créditos para capital de trabajo transitorio -
son el auxilio financiero que se proporcions a l2s empresas pa
ra cubrir sus necesidades especfficas derivadas de oportunida-

des a circunstancias en sus ciclos de operacidn.

Créditos a la Produccién.

Estos créditos o préstamos deben otorgarse para el fomento de-
actividades de produccidn de bienes o prestacion de servicios-
aprobados por l1a S.H. y C.P., no pueden concederse a empresas-

de distribucién o comercializacian.

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 acredi tadas.

Estos préstamos © créditos permiten cubrir adecuadamente las -
diversas necesidades de financiamiento a corto, mediano y lar-

go plazo para 13 consolidacidn y desarrollo de las empresas de

produccidn de bienes y scrvicios.

Son préstamos o0 créditos con destino y garantfas especificas,-

de cardcter condicionado.

Medfante estos créditos y préstamos se fiﬁanéfST§ii§§ empresas
cuyss actividades genéricas sean la produbcién dé blénes o de-

servicios.

3.2 Préstamos Quirografarios.

Ltos préstamos quirografarios deben estar respaldados por 1a --
solvencia moral y capacidad de pago de los acreditados, bases-

determinadas para su recuperacion.

Deben responder a necesidades eventuales y de cardcter transi-
torio y por tanto su plazo debe adecuorse oxclusivamente al --

tiempo necesario poré gue <o generen fondos para su oportuno -

pago.

Las renovaciones solo se deben prestar por excepzion y su Jus-

tificacién debe obedecer a causas verdaderamente fortuitas o -

imprevistas.
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El préstamo quirografario, también conccido como préstamo di-
recto.es la operacidn por tradicion clisica del crédito banca

rio, en 1a que no se exige ninguna garantf{a rea) o tangibie.

Son préstamos a corto plazo, documentados en pagarés suscritos
por los acreditzdes y en clertos casos por sus avalistas o --

cogbligados.

£l proposite inmediato que otorgs es el proporcionar I{qu{dez

inmediata para cubrir gastos imprevistos o necesidades aven<-

tuales y de cardcter transitorioc.
Conceptos no financiables:

No se octorgan préstamos quirografarios para financiar:
- Inversiones de caracter fijo o permanente.
- Pago de pasivos bancarios o para sustitufr pasiyos -

con casas matrices o filiales.

Tampoco procede 1a concesién da estos préstzmos a agriculto--
res o ganaderos, cuando sus necesidades sépn_qe,pap1t51 de --

trabajo permanente.

Eventualmente se les puede'otorgar cuando . se destinan a cubrir
gastos finales de cosechas © vtnta~de’ganado siempre y cuando

estos no reporten gravamenes 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 comercian
tes en pequefio y en gencral a personas que independientemente -
de su solvencia moral y econdmica y capacidad de pago. reunan -

los {iguﬁentes requisitos:

- Que tengan amplio arraigo en la plaza y en su.actividad.
- Que se Lrole d& sitractivo: desncitantac.

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

Uso constante de los apoyos financieros.

Los apoyos permanentes y continuos son validos siempre y cuando
se deriven de una correcta evaluacidn del crédito, de 1as garan
tias que se obtengan por ley o prudencia y de la ciclicidad del
negocio cuidando siempre la adecuacion de los plazos a las nece
sfdades rcales que se orfiginen por el ciclo financiero de las -
empresas, de manery que se puedd comprobar en ei nedocis U vor

dadera capacidad de pago.

Sin perder de vista que el propdsito de los préstamos quirogra-
farios es “proporcionar liguidez inmediata™ para cubrir gastos
imprevistos o necesidades reales de tesoreria, se podrin auto-
rizar dentro de facultades, renovaciones parciales o totales -
de adeudos. condicionados a que:

R

- Se¢ cuente con estudio de ;réditaio' - vigente en préstamos

quirografarios.
- £} acreditade cuente con solvencia ﬁoral"yleconébiqa para --

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

tas sumas acreditadas (se determinari mediante analisis de -

estados financieros con antiguedad no mayor de seis meses).

- Por 01timo, hay que enfatizar que los préstamos quiragrafa--
rics scen para satisfacer verdaderas necesidades transitorias
y no pars cubrir desviaciones o inversiones de cardcter fijo
O pTrmenesnte, on cuyo Gltimo caso se deberidn esiudiar Y pro-

poner l1as lineas mis adecuadas.

3.3 Préstamo con (olateral,

Estes préstamos deben de contar con garantf{a prendaria de tity
los de crédito aceptados o suscritos y cr{ginados,en ventas ~-

reales.

S610 puede financiarse un porcentsje predeterminado del valor-
42 1os documentos colaterales. £) plazo de estos préstnmos se~-
dehe ctorgar en funcion de los vencimientos de Tos titulcs de-

crédito.

£l préstamo con colateral es una modalidad del descuento, me--
diante el cual se facilita una cantidad de dinero equivalente-
a un porcentaje del valor nominal de los documentos ofrecidos-

en garantia,

Estos son préstamos con garantia prendaria de titulos de crédi
to, originados en operaciones mercantiles. £1 propésito de es-

tos préctamos es e) de cubrir las necesidades de tesoreria, ya
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que acelera el ritmo de conversidn a efectivo de los documen--

tos por cobrar.

Al conceder estos préstamos generalmente se debe contarkﬁon 93
rantia prendaris de documentos colaterales. Estos documentos-
generalmente consisten en titulos de crédito (letras o pagarés
aceptados 6 s5uscrites, aus provengan de operaciones mercanti--
les). )

Por 1o tanto. no se acepta la garantia de colaterales consis--
tentes en documentos a cargo de empresas ligadas o familiares-
del cedente, o0 sin relacion de negocios con &1, salvo que se -
puedas comprobar plenamente el origen comercial de la operaciéon

a que se refieran.

Los préstamos deben presentar sélo una parte del valor de los-
documentos coielevalos, #2 mansra aue se cuente ¢on un margen-
dc garantia. Este margen de sarantia puede variar en funcidn -
de la evalyacidn del riesgo. La intencién del margen de garan-

tia es evitar el financiamiento de la utilidad.
Estas operaciones deben quedar documentadas con:

- Pagarés prendarios que deben contener los. datos necesarios -

para la identificacion de la garantia prendaria.

- €1 plazo de los pagarés debe ser variable: y estar en fuqcﬂén
del que otorgue el acreditado (del banco) a.su clientela, pe

ro debe ser superior a un aflo,
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Los documentos colaterales deben quedar endosados a favor del-
banco "valor en garantia” o "valor en prenda" y cuyo vencimien
to debe estar comprendido entre la fecha de 1a suscripcién y -

ta del vencimiento del pagaré del acreditado.

3.4 Préstamos Prendarios con Garantia de Mercancias.

€1 porcentaje 2 prestar y el plazo real de los préstamos pren-

G

sric:z se dobe determinar de Ya bondad, caracterfsticas y mer-

cado de la prenda.

-

La prenda debe quedar debidamente ase¢qgurada y depositada en --
Almacenes de Conces{on Federal, bajo custodia de terceros o en
custodia de una institucion de crédito. No deben aceptarse en-

prenda mercancias con fines especulativos.

EY préstamo prendario es un crddito por el cual se facflita Va
cantidad de dinero, equivalente a3 un determinado porcentaje -«

dei valocr comercial de los bienes que se ofrecen en grenda.

Se trata de un crédito a corto plazo, con garantia prendartia -

de mercancias de amplio mercado y ficil realizacidn.

£1 proposito que tiene aste tipo de préstamo, es el de propor-
cionar recursos de efectivo que permitan continuar a fomentar-
las operaciones de l1a empresa o persona acreditada, mediante -

la pignoracidn de mercancias.

£n Yos Préstamos Prendarios o Pigﬁorati;ios invartablemente se

exige una garantfa real en prenda consistente en mercancias de
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amplioc mercado y facil realizacion.

Antes de recibir o aceptar las prendas,la institucidn bancaria-
debe hacer la evaluacidn del riesgo, tanto sobre las mercancias

como respecto a sus depositarios.

Las mercancias deben ser sometidas 3 un andlisis, investigando-
y comprobando su cantidad y caracteristicas, asf cbmo §u merca-

go y valor real,

Hay que tener presente que el valor de las mércsncfas:errcsado
en los certificados de depisito, no siempre es real.

Como las prendas deben quedar deposftadas siempre en poder de
personas que no ted ¢l preoplo zcreditade, debe tencrse prescnte
que dicho depositario es el responsable legal)l de 1a garantfa --
del banco y por lo tanto es indispensable que el banco comprue-

be su solvencia moral y econfmica.

Las Instituciones Hacionales de Crédito no aceptan prendas como

las que a continyacidon se detaltan, para otorgar un crédito:

a) Mercancias o productos perecederos o de rapida obsolencia.
b) Mercanciss on trdnzsite,. ye gue geaeralmente estas sc ligqui--

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

crédito comercial.
c) Articulos terminados del propio industf{;l,uporque puede dar

se el caso de que se trate de falta‘de mercado. obsoltencia,-

etc,
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En este dltimo caso se hacen excepciones:

- Si esos articulos constituyen materia prima para otra rama--

{consumo intermedio).

- Si‘estan destinados a la expoftac{én.-ﬁaﬂ.§id&i;;ﬁ&¥365-e“"

firme y 5u demanda e¢s constante.

En todos los casos se establece un margen de gafantfa que pue-
de ser variable en relacién con el grado de solvencia econdomi-
ca del sujeto de crédito y de la clase de mercancias de que se
trate y de su mercado: dicho margen deberd establecerse al 70%

en circunstancias normales.

E1 plazo para estas operaciones puede ser variable en funcidn-
de 1as caracteristicas de las mercancfas y'del'términofpara sU

resiizacion.

3.5 Créditos de Habilitacidn o Avfo.

Estos créditos pueden concederse hasta por un plazo miximo de-
3 aflos, deben tener como destino especifico el financiamiento-
de los ciclos productivos y servicios, y su garantfa espec{fi-
ca siempre debe quedar co;stitufda a favor del banco en primer

lugar.

El crédito de habilitacién y avio es el instrumento especifico
y adecuado para financiar inventarios y gastos directos de ex-

plotacion de las empresas de produccion de bienes y servicios.
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Es una apertura de crédito condicionado y de destino fijo: a~
corto o mediano plazo: con garantfa especifica de los bienes-
adquiridos y con los frutos y productos de artefactos que se-

obtengan con el crédito, aunque estas sean futuros o pendien-
tes,

2

El propdsfito que se:busca al otorgar este tipb,de‘cféditos es

sbustecer el cicle productivo de las empresas-acredita

Estos creditos se destinan a 1a formacion de c;b}fi\ de traba
jo, para fartalecer los ciclos productivos de 1as.énpresas. -
Puede decirse que, en generst, tienen que ser enfoéados 3 ro-

bustecer o i{ncrementar los asctivos ¢irculantes,

Los Avios Agropecuarios ¢ lIndustriales para un mismo fin o --
producto, dentro de un mismo cfclo productive, que pof Su vbO-
lumen o 1;;:rtanc|§ requieran de condiciones especiales o se-
mejantes a nivel nacienal o regional, regquieren 4 u4n plan o-
programa especifico que debe de proponerse para 13 autortiza<c-
cién & través del departamentc correspondiente del banco. Tal
es el caso de planes o programas de financiamicnto a moline->

ros, aceiteros, cafetaleros, ete.

El plazo maximo de estos créditos es de 36 meses Sin embargo
el verdadero plazo se determinard en funcion de 12 generacion
de recuisos derivados del cjclo de produccidn y venta de los-

productos.
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Cuando el periodo gque abarque el ciclo productivo sea trimes-
tral, semestral o anual, dentro del plazo miximo. se pueden -

autorizar yna o varias resolvencias.

Con el objeto de que el crédito realmente sea de fomento cons.
tante, que nerﬁita coedyuvar 3 la formacidn del capital ade--

cuado, sin menoscabo 8 las inversiones de cardcter permanente.

Tal es el caso de la mayor parte de las empresss agrfcolas, -

Tas de engorda de ganado y algunas industriales.

Antes de las fechas convenidas pars la redisposicion, se efec
tda uny revisidn o estudio especial, segun proceda, para ana-
jizar ¢l nuevo riesgo, capacidid de pago futura y las nuevas-
condiciones y garantfas ya que con estos el banco dete(uinari

si procede o no autorizarla.

En el caso de planes o programas especificos de financiamien-
to, las redisposiciones de los avios resolven:es*debéd*ajﬂs-‘
tarse a Jas condiciones que se fijen para cada plan o progra-

ma.

Los créditos de habilitacidn o avio deben quedar garantizados
con las materias primas y materiales adquiridos y con los fru
tos, productos o artefactos que se ohtengan con el crédito, -
aunque estos sean futuros pendientes.

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

el importe del crédito, se les denomina “garantfas especifi-~

cas” y siempre deben quedar constitufdas en primer lugar.
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Se pueden tomar, ademads, otras garantias adicionales, reales-

o personales, de acuerdo 2 la evaluacién del riesgo.

Cuando los créditos se traten de avios para empresas con ci--
clos de produccidn de temporads 1a amortizacidn del crédito -
debe hacerse en un sélo pago en el momento en que el acredita

de obtiene recursos por 1a venta de los productos.

Para las empresas con ciclos de produccién continua, el plan-

de amortizaciones debe adecuarse a la capacidad de pagod.
Avios Agricolas.

Destino de los Avios Agricolas.
Estos créditos pueden destinarse entre otros a los siguientes

fines:

Adquisicion de semillas para siembdbra, fertilizantes, insecti-
cides, fugicidas, herbicidas, compra de combustible y pago --
por CuGtas d¢ 2gux de rirco, gastos de preparacién y cultivo-
de ticr}as. gastos dec recoleccidon y empaque de productos, pa-

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

reparacién de maquinaria agrficola, pagos por maquilas, etc.

Ko pueden destinarse 3 financiar el establecimiento de culti-
vos perennes, porque estos son sujetos de un crédito refaccio

nario. .
Planes Agricolas,

Cuando se trate de financiar a mis de 10 agricultores y la in
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versidon se vaya a efectuar en una superficie de 500 hectdreas
G mayor, se deben formular planes agrfcolas especificos para-
cada cultivo y por un mismo ciclo, en base a los costos de --

cultivo por hectarea de cada regidn.

Evaluacidn del riesgo en- avios agrfcolas.

Como parte del estudic ‘del prby§;§o.pgrafél,otorgamiento de. -

finsnciamiento, se debe evaluar el rédito, en base

al andlisis de:

v

tivo a financiar.

- Elementos té&cnicos, hunaﬁps j'@ai

su eficiencia.

Seguros para Cultivos.

De acuerdo a la clase de cultivo y a-sus riesgos geg&n 1a re-
gion de que se trate, se debe ver'la\qonVaniencia de solici--
tar los servicios de la Aseguradora Nacional, Agrfcola y Gana

dera.
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Avios Ganaderos.

Destino de los avios ganaderos.
Estos créditos pueden ser destinados entre otros a-los si ---

guientes fines:

Compra de ganado pars engorda.en corrales o derpggﬁoreo;‘com-
pra de pasturas, forrajes, alimentos concentrados, medicinas:
pagos por jornales, salarios, servicios veterinarios, cnergia

eléctrica y combustidble, etc.

Evaluacién del riesgo en avios ganaderos;
EV riesgo de c¢crédito debe evaluarse mediante el,anilisis de :

- Tipo de explotacidn: cria, engorﬁa. lechera, ectc.

- Clase de raza del ganado.

- lndice de agostadero: clase de bastos y vegetacidn aptos y-
suficientes para la alimentacidn del ganado.

- Disponibiliidad de 3agua, forrajes, alimentos balanceados y -
de asistencia veterinaria.

- Capacidad administrativa del que lo solicita y su experien-
cia como ganadero y en particular sobre la explotacién que-

se va a financiar.

Seguro para ganado.

Trat3ndose de créditos para 12 adquisicion y/o explotacién de
ganado, se estudia 1a conveniencia de solicitar los servicios

de la Aseguradoré Macional Agricola y Ganadera, para cubrir -
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los riesgos de muerte y/o pérdida de su funcion especifica.

Avios Industriailes.

Destino de los avios 1ndustria]es.

€Estos créditos puéden: dest‘narse. entre otros. a'

6§ $jgu}eh-;

tes fines:

Compra de materia prina y materiales,‘pagos'de Ji

larios y otros gastos directos y necesarios para la
cion de la empresa y pars auxi\iovde tesorgr{g,g‘mek

etc.

La evalvactén del ricsge de crédito debe descansaf‘en‘e]ﬁdnéw

lisis de:

- Tipo de actividad de la enpresa.
- Capacidad instalada y su utflizacidn.

- Mercado y precio de los productos.

- Proceso y ciclos de produccidn.

- Disponibitidad de recursos técnicos, huuanos.*materia)es,y-

su efictiencia.

- Capacidad y continuidad administrativa de sus dﬁ}%ééh;es“y-

experiencia en el ramo.
- Generacidgn de recursos.

- Disponibilidad de materias primas’'y materiales necesarios.

3.6 créditos Refaccionarios.

Este tipo de créditos se otorga -para financiar'iniergjong; -

de tipo especifico, para la dquisicidn, reposicién, ‘sustitu--
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cidén o incremento de bienes de activo fijo o semi-fijo necesa

rios parz el feomento 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 anti

guedad no mayor. de un afio.

Las garantias especiiicas de e3t6s crdditos, sicmpre daben --
quedar constituidas a favor de)l banco .en primer lugar de pre-

ferencia.

£l crédito refaccionario es el instrumento especi{fico y ade-
cuado para financiar las inversiones de activo fijo necesa --

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

£s una apertura de c¢rédfto, condicionada y de destino fijo a-
mediano o largoe plazo, con garantis de los bienes adquiridos-
con el credtito. con los frulos y producios futurscs:, pondicnm--
tes o ya obtenidos, y en su caso con parte o con todos los --

bienes, wuebles ¢ fnmuebles de la empresa acreditada.
-

£l denfsito dr este tipo de crédito es el de fortalecer o --
acrecentar los activos fijos de 1a empresa acreditada y como-

consecuencia, su produccidn y productividad.

Los créditos refaccionarios se deben destinar para robustecer
o acrecentar los activos fijos de las empresas de produccidn-

o servicios.

Se puede destipar parte del crédito al pago de pasivos, origi
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nados en la normal explotacién del negocic, siempre y cuando-
dichos pasivos, tengan una antiguedad no mayor de un afio, que
su importe no exceda del 501 del monto total del crédito y --

que nro se hayan originado en la misma institucidn bancaria.

Toda inversidén en activos fijos debe tener un fin justifican-
do, por ejemplo: cubrir demandas insatisfechas, aumentar voli

manes de produccidén, reducir costos, etc.

Cuandc sc¢ otorguen créditos refaccionarios, se dgberérdgurabj
1a consecidn simultdneas o combinada de créditos de habi]iia--
cidon o avio, a fin de que a través de estos ultimos se I?gre-
12 generacidon de efective y de utf{lidades requeridas_pa?afla?

Yiquidacidén de los primeros.

La garantia especifica de los créditos refaccignarios debe --
consistir en los bicnes que se adquieren con el créqito. ta--
les cbmo:.ﬁti\es de labranza, abonos, ganado o animales de --

cria, equipo y Gtiles, etg.

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

unidad completa de 13 empresa 3 cuyo fomento se destine el -~
crédito y sélo deben gravarse los bienes cuyo importe, segin-
avalGo, alcancen 3 cubrir ¢l crédito mads un porcentaje de se-

guridad razonable, adecuado y suficiente.

ta garantia que se constituya por préstamos refaccionarios so
bre fincas, construcciones, edificios y mueb!es*inmovilizados

debe comprender:
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1) €1 terreno o predio.

2) Los edificios y cuaiesquiera otra construccién existentes-

21 tiempo de otorgarse el crédito o edificados con poste--

rioridad.
3) Los accesorios y mejoras permancntes.

4) Los muebles inmovilizados y los anim2les especificados en-

el documento en qQue se consigue cl préctamo, como pie de -

eris en los predfos rusticos destinados total o pdrcia]neg

te al ramo de ta ganaderia.

El plazo para cstas operaciones estd en funcidn de la capaci-

dad de pago del acr {t2do; pero nunca debe ser superior al -

de la vida dtii probable de los activos fijos financiados.

Las amortizaciones a capital pueden diferirse por el tiempo -
necesario pars que 13 inversidon hecha con el crédito empiece-

a ser productiva. Sin embargo, ei piazc

y miximo de gracia que-

se conceda no debe ser mayor de tres afios.

Créditos refaccionarios y agricalas.

Deben tener como finalidad fundamental ayudar & reso]ver pro-

blemas de inversién de cardcter fijo tales como'

a) Adquisicidn de instrumeotos ¥ uti1es de labranza

ria y equipos agrfcolcs. etc.,"
b} Construccidn, reparaciéniofamp)faﬁiéhfdg ngihds'iﬁternos."
casas para trabajadores, bodegas, et SR
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c) Obres de: riego, drenaje, nivelacidn y rehabilitacién de -

suelos, desmontes y acondicionamientos de tierras nuevas,-

etc.

d) Establecimientos de: v{veroé.?biﬁhtééipngsf cultiyé;*pere-

nnes, Ptc.
Se puede financiar maguinaria agrfcola y camiones usados, pe-

ro astos deben estar en buenas condiciones de ‘servicio y no -

tener una antiguedad @mayor de dos alos.

Créditos Refaccionarios Ganaderos.

Oebe tener comn principal objetive financlar-inversiones de -

cardcter fijo o semi-fijo, tales como: .

a) Adquisicién de ganado en general, de cria-o dechero; maquj

naria, equipo, etc.

b) Construccidn, reparacidn o”aﬁbitpéiﬁ erca ‘berdos ,-

corrales, bodegas y cobertizos

c) Cualquier otra inversion fiJa ‘eni fiJa , que tienda a -
mejorar, consolidar, ampliar o diversfricar Jas activida-~

des gansderas.

Créditos Refaccionarios Industriales.

Deben tener como principal objetivo financiar las inversiones

de activos fijos'o semi-fijos, tales como:
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,c)

d)
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Adquisicidn, renovacidon o reposicidn de maquinaria, equipo,

vehfculos, plantas de energia eléctrica, etc.

Construccion de: oficinas, naves, bodegdsi;laboratorios, --

etc., para el uso de la cmpresa.

Obras de reconstrucc¢idn, ampliacién, instal

Cualquier otra inversidn fija o scni-fijh,;que.t!enda a me-
Jorar, consolidar, ampifar o diversificar las actividades in

dustriales o de servicios.

3.7 Préstamos Hipotecarios, Agrfcolaﬁ.ﬁﬁanéderos e Industria-

les.

Este tipo de préstamos debe otorgarse cuando por la naturaleza

y diversidad de las nccesidades de la empresa, que se pretende

financiar, no pueden qucdar debidamente satisfechos con crédi-

tos de avio y/o refaccionarios y concluya que por {ndole de la

inversidon resulta necesarip tener un control! total sobre la em

presa acreditada, considerada en su unidad total.

Su

tivoe £i

plazo se debe adecuar al de la vida Gtil probable de los ac

e por fimanciar., 6 ! hecesario para sanear la es --

tructura financiera del negocio,

Su

garantia debe estar constituida en primer lugar scbre todos

tos bienes de la empresa.

£stos son préstamos que por su flexibilidad de destino y plazo,

pueden utilizarse para cubrir diversas necesidades de inversidn
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en 1os activos, o para resolver diversos problemas financieros
de las empresas de produccidn de bienes y prestaciones de ser-

vicios.

Es una aperturas de crédito con destino especfficq o miltiple -
generalmente 2 largo plazo y con garantfa de toda la unidad --

completa en exposicidn.

E1 prapésito de este tipo de créditos es el de reforzar
tivo circulante o el active fijo o ambos a 13 vez; 6 blen para

1a consolidacion o pago de pasivos.

Estos préstamos pueden destinarse en especial o en forma combi
nada para reforzar activos circulantes, incluyendo la dotacion
de capital de trabajo permanente, ampliar los activos fijos, -
incluyendo la adquisicion de inmuebles destinados al objeto so
cial de las empresas acreditantes, y para el pago de pasivos,-
inadoe an 12 normal

operacion del negecfo.

Tratindose d¢ préstamos cuyo destino sea la adquisicidn de los
activos o para el pago de pasivos, se debe cuidar que los acre
ditados cuenten con el capital de trabejo suficiente para geng
rar 1a capacidad de pago necesaria para cubrir en tiempo y mon

to, las amortizaciones del préstamo.

Cuandoc parte o la totalided del préstamo se destine al pago de
pasivos, 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 15 §eﬁera-

cign y disponibilidad de recursos.

b) Que el crédito quede reestructurado de tal forma que la -
nueva capacidad de pago permita el oportuno pago de las i-.
amortizaciones del crédito y cl desarrollo normal de la -

empresa.

En funcidn del destine del crédito, de Jas caracteristicas --
del negocio y en base a la capacidad de pago real de TBS.acrg

ditados se decbe de adecuar:

a) La vigencia total del ¢crédito,
b) El calendario de administracion de fondos.

c) EY plan de amortizacidon de fondos.

En este ultimo caso, se debe tener presente qhe para negocios
agropecuarios, el plazo de gracia es hasta de un afo y para -

otro tipo de actividades hasta de dos ahos.
5in embargo, ¢i pogu de

- Mensualmente, las empresas industriales y de servicios, y

- Semestralmente las empresas agricolas y ganaderas.

En este tipo de prestamos, las garantfas deben constituirse -
en primer lugar y mediante hipoteca sobre todos los bienes de
1a empresa, considerada como unidad completa en expliotacidn,-
tales como: elementos materiales, muebles, inmuebles, dinero-
en caja y los créditos a favor de la empresa, originados di--

rectamente de sus operaciones, sin perjuicio de la posibili--
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dad de sustituirlos en el movimiento normal de las operacio--
nes sin necesidad del consentimiento.del agfeedpr.»salvo pac-

to en contrario.




62.

CAPITULO 1V

ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y FIDEICOMISOS COMD FUENTES DE FINAN--
CIAMIERTO.

4.1 Arrendamiento Financiero.

£1 arrendamiento financiero se ha deSaErcl)S&b-ébﬁfbfan rapidez
y se ha convertido en una fuente de financiamients importante -

para nuchas empresas,

E! arrendamicnto financiero es un contrato en el cual el arren-
dataric se compromete a efectuar con pagos perrddicos (rentas)-
3 una empresa arrendadora, por el uso de un activo propiedad de

esta Gltima.

Debidc o la naturalers de la operacidn, el arrendamiento finan-
ciero debe ser considerado bdsciamente, como una forma de finan
ciamiento. En la mayoria de los casos, su aceptacion o rechazo-
resulta de 13 comparacion da sus 16 frente a otras al--
ternativas de financiamientc. Una altlernativa muy parecida - -
serfa 1s compra a través de un préstamo bancario. En este caso,

tanto los compromisos que el préstamo supone como las rentas --

del! arrendamientc, 3068 Caryas financireras y fijas que deben ser

cubiertas.

£l incumplimiento de cualquiera de ellas tendrias las mismas con
secuencias financieras. Por consiquiente, e! arrendamiento y --
los préstamos bancarios son similares desde el punto de vista -

de carga financicra. Las diferencias son de tipo contable fis--

cal.
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4.1.1 Tipos de Arrendamiento.

tas diversas aplicaciones y caracteristicas de los activos y -
Tas variadas formas de financiamiento han dado lugar a varios-

tipos de arrendamiento.

Los mds importantes son:
A. Arrendamiento Natural.

Es aquel en- el cual Ja arrendadora y la arrendataria convienen
en un contrato de- arrendamiento, la duracién, las rentas, el -

uso y la parte que pagarfa de los gastos.
8. Arrendamiento Matural Documentado.

£s el mismo que ¢l anterior, 5610 que en este caso el arrenda-
tario documenta con titulos de crégito a nombre de la arrenda-
M -
to> s

dura, 2des 2ztinsladas por el plaze pactado del --

arrendamiento.
c. Arrendamiento Financiero. ST

Un contrato de este tipo inciuye los. siguicntes aspectos carag

teristicos:

1. El perfodo de arrendamiento durante el éua}lglgcoh;ra;o no

es revocable por ninguna de las partes.

2. Las rentas que debe cubrir el arrcndq;afﬂb

3. La opcidn de compra 3 final de) coﬁtintéfd Ja opcidon de se

guir arrendando.
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4. La estiputacion de [a parte que cudbrird 10s gastos de man-

tenimiento y reparaciones, impuestos de impprtacién;'Séguros,_

=n 8} rya} s pectipula quc*el'arrehdan!ento cubre to-

dos los gastos de instailacidn, de seguroé. mantenimiento o re-
paracidén, etc. €s5ta es la modalicad mis sequiga en México para

el arrendamiento tinanciero.

Arrendasmianto Glohal,

Es aquet en que todos los gastos antes mencionados son por --
cuenta del arrendacor y estén comprendidos dentro del monto de
Jas rentas pactadas. Et contrato de arrendamiento ae computado
ras electronicas uysudlmente Cubre Cargos por seevicio, ascmis-

de los cargos normaices.

Arrendamiento Totatl.

£s aquel que permite alyarrendador recuperar con las rentas --
pactadas en el plazo determinado, el costo total del activo a-

rrendado m3s el interés de)l capital invertido,

Csta suele ser una de las caracteristicas fundamentales del a-
rrendamiento financiero: todas las arrendadoras etaboran sus -

planes de arrendamiento de manera que tas mensualidades estipy
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ladas cubran estos dos concentes.
ventas y Arrengamiento Ficticio.

Bajo esta operacidn, una empresa vende un activo de su propie-
dad 3 una arrendadora gque 3 su vez le renta ¢l mismo activo a-
1e emprese vendecora. De ests forma una empresa puede recibir-
dinero en efectivo que puede ser empieaco en otras operaciones
-

. aun cuando ha dejado de ser el propieta--

T 3. t=-0-1

del megoed
rio del activo continya utili1zadndolo mediante el pago de las -

rentas correspondientes.
E1 contrato de arrendamiento financiero.

€s un contrato “sutwgeneris” que sg pucde aqrypar dentro de --
1os conocigos como “innominados”™, puesto que es, en principio-
a8l menps ta yurtaposicidén de dos contratos regulados por 13 lg

gislacion civil; el arrendamiento y el de compra-venta.

En et contrato de arrendamicnto financiero se obl1ga a une de-
1as partes, a centreqar unad cosa, mueble o0 inmueble durante un-
plazo previamente paciage <! final gel cuat devera trastadar -
su dominio a la otra parte a cambio de un precfo simbolico es-
tablecvdo en e! propio contrato, o blen a volverselo 3 rentar-
a cambio de un3 renta mucho menor. 0 en una posibilidad mds, -
enajenario a un tercero y repartir el precio entre ambas par--
tes correspondiendole al arrendatario la porcion mds significa

tiva.

La otra parte se obliga a pagar I3s cantidades estipuladas co-




66.

mo rentas, las cuales se documentan con titulos de crédito a-
favor de 1a arrendadora y en el caso de ejercer su opcidn de-
coampra, al precioc previamente pactado, que es., COmo antes se-

dijo, simbolico, o sea menor al precioc de mercado.
¢ Quien es el arrendador 7

El arrendador es un empresario cuya funcidn bisica es la pres
tecion de servicios profesionaies entre jas que 5¢ pueden men

cfonar ‘fundamentalmente los sigufentes:

a) Promueve, selecciona y clasifica empresas sujetas de arren

damiento. Normalmente esta actividad se desarrolla con mas --

ase

flexibilYidad que Ya ysual en otras instituciones de crédito.

b) Realiza inversiones en bienes de capital que otorga en ---
arrendamiento y por tanto toma los riesgos inherentes a los -
financiamientos a3 plazos fijos, con la ventajs adicional de -
que conserva la propiedad del bien, mientras dgra ¢l contra-= -

to.

c) Obtiene recursos de Instituciones Nacionales y ExtrunJeras
para hacerlos llegsr 2 empresas grandes, medianas y pequelas.
La negociacidn, para 1a obtencidn de dichos recursos, las con
diciones, términos de plazo y costo, implica una tecnologfa y
posicidn dentro del campo financiero, con lo cual no cuentan-
directamente las empresas arrendatarias. Para estas es difi--
cil el acceso directo a tales mercados de recursos, entre --

los que se encuentran fundamentalmente los siguientes:
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-~ Fondos proporcionacos por tos fabricantes de bienes de capi-
tal}.

- Fondos de Banca Comercial Extranjera.

- Fondos de Agencias de Fxnanciamientd Gubernhméhtélé;l
- Fondos de inversionistas 1ns:itucidnales"qbé?&&bhﬁ#?pé'aapel

comercial de las arrendadoras. o S

fongos provenientes ce los socios que normalmente son insti-

tuciones de crédito mexicanas y extranjeras.

d) Los costos y 1as conaiciones de los recursos obtenidos por-
1as 3rrengadoras derniten ofrecer 4 la clientela planes de a--
rrendamiento cuyads caracteristicas financieras son a menudo, -

mas adecuadas para satistacer las necesidades concretas del --
usuario y que de otra manera no podria ancontrar en los merca-

dos tradicionales de credito.

e) vara los fabricantes mexic3nos de brenes de capital, tas a-
rrendadoras representan un instrumento adicionat de mercadeo, -
argumento con el cual se ha considerado & las arrendadoras co-

mo tactor de fomento economico.
éQuien es el Arrendatario?

£1 arrendatario es cualquier empresario que contrata una maqui

narya o equipo mediante el pago de una renta.

Usualmente debe se¢r considerado un sujeto de crédito y debe --
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plantear a 13 arrendacor3 una operacidm con un riesgo acepta -
bie. £l 3rrendamiento financycro ha sido considerado por el em
presario mexicano como interesante alternativa para solucionar
sus problemas de expansidén, mcdernizacion y reduccion de los -

costos entre otras. Por 1o que ofrece las siguientes ventajas:

3. Tienen acceso a una fuente de financiamiento a plazos lar--
gos.a través . de la intervencidn de ias arrendadoras protesiona

les.

bp. Et arrendamiento .le permite acelerar la amortizacidn de sus
activos fijos. Esto significa, consecuentemente un diferimien-

to fiscal durante 1a vida del contrato de arrendamiento.

¢c. Por sor un crédito a targo piazo y & tasas firjas, también -

es una proteccion contra ta inflacion.

d. tonserva y aumenta su capital de trapvajo en virtud de estar
liberando recursos Gue de otra manera estarfan invigrtiendose—
en ‘actives fijos, mejorande por lo tanto sus posic;oqgs de . ca-
ja y reduciendo sus necesidades de financiamiento a corto pla-

0.

Las compaBias que se expan&on en beouelos “"saltos” podrin en--
contrar los contrétos de arrendamiento muy provechosos. Las --
tiendas en cadena pueden no necesitar muchos tondos adiciona--
les para aperturas de nuevas tiendas cada ado, como para que -
se justifique la emisién de obtigaciones., Podran financiar las
tiendas nuevas mediante contratos de arrendamiento, Siendo el-

costo de estos fondos mas bajos gue si se intentara vender nu-
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mercsas emisiones de poco valor.
Yentajas y Limitaciones det Arrencamiento Financiero.

En 1a decisitn de¢ arrendar deben conciderarse clierto numerg ce
factores, Alguno d¢ estes taciores sGn ventajosos para el - -
arrendamiento financijere, mientras gua atrat fzvorccon 13 ad--
quisicion de un activo por financiamiento mediante la adquisi-
cién de deuda. Entre 1as ventajas reclamadas por el arrenda- -

miento financieroc anarizaremos 13§ siguipntes:

1. Flexipilidad econdmico, sobre todo con equipos de produc---
cion sujetos & unyg aita tasy de obsolecencia. Aunque esta ven-
taja para ser significativa 2n activos de un valor relativamen
te pequedc y Que se necesita de manera esporddica, representan
un faiso peneficioc en los actives tipicamente arrendados. Es -
decir, ague ¢! szrrendador suyele reciperar ¢} valor de la inver-
sign original y su arrendamiento economico, de acuerdo con el-
plazo Bnasico en forma tal que incluye fa obsoiecencia economi~

ca det activo. Por ctlo el arrendamiento corre el riesgo total.

2. Utra ventaja del arrendamiento financiero es 1a carencia de
convenios sobre restricciones protectivas, tipicamente. impues-
tas al prestatario en el contrato de préstamo. Sin embargo, -
contorme €1 arrencdamiento financiero se desarrolle y convierta
en 1a forma dominante de ad(uisicion de activos de servicios,-

es dudoso gue esta ventaja conserve su fturma actual.

3
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3. E1 arrengamvento financierc produce un tinanciamiento de -
10U% at arrencatario mientras que un pré<tamo sobre el valor -
colaterail gel activo produce menos del 100%. Sin embargo, el -
monto diferencial de financiamiento crea ilusidn de que el a--
rrendamiento finangicro €3 mas econdmico que un financiamiento
mediante deudas. Ademas, es probabie aue el monto adicfonal de
cargos fijos aumenten el rieszgs a2n financiaxcicnts . de ia empre-

sd.

4. En caso de bancarota o de reorganizacion, los derechos del-
arrendatario sobre 105 activos de (a3 empresa se cncuentran mas
1imitados que de los acreedores. De manera scnecificas en &t --
primer caso, ¢! arrendador tiene derecho al pago ae un ailo de-
alquiter, mientras gque ¢! Litimo caso e! acreedor tiene dere-~

cho al pago de tres a&fios de rents.

5. Existen tembidn algunas posibies ventajas fiscales sodbre to,
ao en el caso de arrendamiento de terreno, donde el costo de -
este se amortira con los pagos de alquiler. Lsto permite 21 a-
rrendatario reducir fiscalmente el costo del terreno. A pesar-
de i1as ventajas descritas, se¢ oresentan Jimitaciones importan-

tes ¢omo fas que se citan a continuacion:

a. La primera limitacidén se refiere 3t valor residuval de un ag
tivo at final ael periodo bidsico de arrendamiento. Este es el-~
contra argumento & fa ventaja cde fiexibiiidad economica y es =
signiticativo en el caso de arrendamiento de bienes {nmuebtes.

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

arrendatario de una gananciay potencial distribuible.

b. £1 costo de interés en el arrendamiento tinanciero es por -
1o general mas atto Que el de un préstamo mediante financia --

miento.

¢. Ademas, los cargos fi3s5s mids altos provenmientes de 10s COS-
165 de interes y del financiemienlo J& 1032 aumentan ¢l riecsge

financiere ce la empress.

4.2 Los Fondos o fFlacicomisos como Fuentes de Financiamiento,

4.2, tY distema Financiero Nacional. -

En el Plan Nacional de Desarrollo {(PHD) 1YB3-1988, hay dos  --
Tineas fundementales de accidn, 1a.pr‘mer4: “La Reordenacidn -
fconfmica® asignada al Sistema Financiero Nacional, destaca --
una importante responsabilidad en la lucha contre la inflacién
¥y 13 1nestabilidad vambiaria ast como en el apoyo 2 la planta-
productiva y 21 empieo, en la recuperacidon del crecimfento ¢co
ndmico deid pais. £n 1a segunda Vineca de accifn de dicho plan,-
correspondiente al “Cambio tstructural™, se destaca como obje-
tivo especifico del sisiems financiero, el adecuar las modali-
sades de financiamiento a las prioridades del desarrollo del -

pais.

También <e indica en el PND que no pucde haber planeacién del-

desarrolio gue no sustente en los esquemas de financiamiento -
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que l1a hagan realizable; ni politica de financiamiento que no

se integre a 1a planeacidén en et medio plazo.

Se enfatiza, ademds, gque 1a politica financiera no es un fin-

en s misma, o1 tiene sGlamente un horizonte anval, contraria
mente 3 10 que se piensa 1a generalidad, sino que es un medio

31 servicio de 155 objietivos de lz2ron plaze de la sociedad.

n. se puede decir, que las sociedades nacionales de-
crédito del pais dentro del sistema financiero nacfional tiene

come objetivos para la acignacion de crédito los siguientes:

a) Apoyar 3 empresas medianas y pequedas, procurando estimu--

lar y promover su eficiencia y competitividad.

b) Participar con capital de riesgo {aunque sea en forma par-
.

cial o temporal), tanto €n empresas nuevas como en las ya  --

existentes que lo requieran para salir adelante o para ampliar

au capscisdad oroductiva.

c) Asegurar ta superviviencia de i p:an:a'peru¢£iya-nue sea

variable estrycturalmente

d) apoyar ¢V financiarmiento encaminado al pago‘diféero de --
compromisos con el exterior, especificamente aktrdVEQ’ﬁe‘ .-
FICORCA (Fideicomiso del Banco de MExico para 1a Cobertura de

Riesgos Cambiaries]).

e) Disefar y promover nuevos sistemas,dc:crédito.'para rees--

tructurar la deuda 1interna de empresas que afronten dificulta
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des financieras.

f} Favorecer a empresas que caporten 0 sustituyan imnbrtacio-
nes y ocupen mano de obra en forma intensiva y eficiente; lo-
mismo que 3 las gue contribuyen al proceso-de descentializa~4

cidn econdmica.

G Respoidar programas de interés para 1a poblaéiéﬁ”éﬁ éene--
ral: vivienda de interds social. produccidn de bisicos ¥y cré=

dito rural, entre ellos.

Los objetivos antes mencionados sirven de marco econdmico pa-
ra la operacidn del sistoma financiara, fote para hacer mis -
eficiente y ampliar los recursos disponibles a) crédito prefe
rente, hace uso de l1a fuente de fondos financieros aportados-
por los fondes de fomento constituldeos por el Goblerno fFede--
rél en apoyo & las actividades industriales prioritarias del-
pais, Tomando en cucnta la imdortancia cuyantitariva que 3¢ --
tualmente representan dichos fondos, como apoyo financiero a-

la plants productiva del pais, en este capitulo preseptamos -

139

una sfntesis de las principale: caracteriztizae de gperacidn-
gde Yos fondos de fomento mds importantes para la planta pro--
ductiva del pais, con el propésito de dar a conocer a los em-

presarios la posihilidad de obtener estos recursos,

tos Principales fFondos de Fomento de Apoyo. 3 la Planta Produgc

tiva del Pais.

Hasta hoy, el crédito preferente se canaliza a través de la -
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banca de primer piso, la cual, en alqunos casos y a solicitud
de las empresas, los redescuenta en el fondo de fomento que -

resulte mids adecuvado para las propdsitos del créaito solicita

do.

Esto significa, para el usuario del crédito, la empresa en es
te caso, un ahorro en 1o gastos financieros debidv a 13 o6b-
tencidn de tasays preferentes y eliminacién de comisiones de -
apertura. Al mismo tiempo 13 banca de primer piso $é vé d& &3
ta manera favorecida al utilizar recursos financieros exterew
nos, mejorando Tavorablemente sy posicidn de liquidez para --

apoyar otro taipoc de créditos.

Por ) beneficic gqer en aladn momento pudiera representar -
31 usuario del créddito ta utilizacidn de¢ dichos fondos de fo-
mento, en este capitulo sehalamos los principaies fondos de -
operacidn que apoydn 3 (3 planta productiva del pafs; el co-
nacimiento ade Yas reglas de operacidn permiten a las empresas
hacer uyn uso mids eficiente del crédito preferente mediante 1a
oportuna plancacidn y negociacidn ante 1as sociedades de cré-

dito.

Entre los fondos de fomento de apoyo financiero a la plants -
productiva del pais {(que desglosaremos punto aparte, en forma

deterninada) destacan los siguientes:

« FOMEYX: Fondo para el Fomento de las Exportaciones de‘Produg
tos Manufacturados {Bance HNacional de Comercio Exte-

rior).
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t]RA: Fondo de Garantia y Fomento para Ta Agricultura. Avi-

cultura y Ganaderia {Banco de México).

FUGAIN: Fondo de Garantfa y Fomento a ia Industria Mediana-
' y Pequeda (Nacional Finmancieral.
FONEI: Fondo de bquipamiento Industrial (Banco de México).
FOMlil: Fongo Nacional de Fomento lncustrial (Hacional Finan
ciera).

FOPROBA: Fondo de Garantia y Fomento & la Produccidn, Dis--
tribucidn y Consumo de Productos Bdsicos (Banco de

México).

Jefinicion de conceptlos, Para que un crédito sea susceptible-

de descuente con fos fidefcomisos a aue se refiere este capi-

tulo, es necesario gque ¢l proyecto de inversidn y/o 1a empre-

n

“©

&

> 3

enlarmisanmen
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gulenles varecieristi-

Genersr & 3horrar divisas al pafls.

Sustituir importaciones eficientemente.

Favorecer 13 esportacidn de productos mexicanos.

Generar enpleos productivos.,

Fomentar e) desarrollo y e) uso de la tecnologi&.

Coadyuvar a la desconcentracidn industrial y al desarrollo y
uso de tecnologia nacional.

Colaborar en la desconcentracién industrial y en el des§rro-

11c regicnral el pais.
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Estar dispuesto a reinvertir utitidades.
Optimizar l'a rentabilidad cconémica y financiera.

Cubrir necesidades prioritarias ¥ propiciar el bienestar so

cial y economico del pafis.

4.2.2 Fondo para ) Fomento de Yas Exportaciones de Produc--

tos Manufacturados. {FOMEX)

£ ando para el Tomento de las Exportacfones de Productos Ma
nufacturados ., FUNEX, ¢5 un filiaicomiso constituido por e) Go-
biernp Federail, con base en la Ley de Ingresos de ta Federa--
cidn, desde el clercicio de 1982. L3 Sccretarfa de Hacienda y
Crédito Pablico e< Va fideicomente y el Banco Macional de

Comercio Exteriar el fiduciaric y como tal, administra los re
cursos del fando. Desde ese fecha TCMEY ayuda 2 tesolver los-
problemas financierocs a que se enfrentan las empre<as mexica-
nas, para products y vender sus artfculos de exportacide, en-
condicivnes de credito competitivas con las de vendedores de-
etros pafses, minimiza 105 poriuicias que Se pueden presentar
en el caso de que los wmpourtadsres no paquen el precic acorda
do;, por la realizscion de riesgos extraordinarios ocasionados
por un fendmenc natural, por guerra o por riesgos de cardcter
politico y adicivnalmente apoyas Y3 zustitucidn de importacio

nes de bienes de capital y de servicios de bienes de consumo.
Yodo lo anterior persigue FTos objetivos de propiciar el aumen
to del empleo. ¢l incremento del ingreso de 12 poblacion mexi

cana y el fortalecimicento de la balanza de pagos del pais.
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FOREX siempre ha tenido el reto de atender Jas necesidades cam

bisntes de tos exportadores ante ias pregiones del mercado ;UL

dial, to cual na propiciado que se incorporen ¥frecuentemente -

nuEYTs Rrogramas de apoyo, tanto Tinancierocs camo de sarantias

en sus reglas de operacidn., vichos programas tienden & fomen -~

ter {3t @eportacipnes de priductos manufaclurados, servicios y

a promover el desarrollo de 12 industriad nacicnal dentro del -

mercado interno, evitando 1a salidy de divisas de) pafs, con

praogramas de¢ apoyo 3 1a sustitucidn ge

importaciones.

EY Comité Técnico de FOME X auvtoriza diches incorporaciocnes de-

pragramas, asi como modifiycacriones » ltas ya estadlecidos, que-
permiten acercarse, <3d3 ve2l mis cabalmente, 8 los objetivos -
bicicos que dicror lugar 2 la creacibn de cste fidetcomiso.

En seguida se describen Jas principaies caracteristicas de los

programss financieros y de garantias de rURLX, enmarcados en -
1os dos grandes grupes de apoyo: a la exportecidn y 2 la susti

tucidn de importaciones.

Apoyo a3 tas €xportaciones.

FOMEX otorga apoyos a la exportacidn a través de los siguien~-

tes programas:

1., Financiamiento a las preexportaciones.
2, Financiamiento a t1as exportaciones.

3. Garantias a la cxportacign.
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i. ©1 programa de financiamiento 2 la precxportacién.

Con el programa de financiamiento a la preexportacidn se pre--
tende dar al empressrio mexicano el respaldo necesario para ~-
Tmpulsar y mejorar 1o referente al proceso productivo de arti-
Culos manufacturados y servicios, cuvo destine 203 3 )3 eaxpor-
tacidn. Pars lograr este objetivo, FOMEX ha creado varios ti--
pos de financiamiento, los cuales Yo brindzn 1z sportuniidad af
fabricante de mantenerse en condiciones de competencia con --

proveedores extranjeres,

Estudios destinades 4 mejorar o claborar productos y servicios.

Estos estudions tienpen 2omg Sbjetifve mejorar servicios y produc
tos que ya estdn exportando., £] monto de financiamiento es de-

E5% del presupuesto del estudio por uwn plazo hasta de dos afos.

Capacitacifn para técnicos y operarios. Este financiamiento -«

sirve para 1a capacitacidn, en Méxice ¢ en el eaxtranjeroc, el -
persanyl técnico y de operarios mexicanos que se encarguen de-
ta produccidn, del disefo industeial ¢ de! control de cailded-
de equipoes, producteos o servicios destinados a la exportacién.
Asimismo,para 1a capacitacion en México de técanicos extranje--
ros encargados de manejar cquipos fabricados en México. £1 mon
to que se oterga pars este financiamiento e¢s de 85% de los cogs

tos y gastos de capacitacidn por un plazo hasta de dos afos.
AY
fstudios v fornuiacibn de proyectosde exportacidn para licita-

ciones internacionales. ton el fin de alentar a los exportado-

FC% BEASCanGs é wue participen mds frecuentemente en cCoOncursos
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internacionaltes, mediante este financiamiento se les otorga -
un montl¢ wquiveiente al £5% de los costos y gastos del proyec

to, por un ol3zo hasta de gos anos.

el
o
[e]
(2]
[Ad
”
'

roducci1dn de articulos manufacturades. €1 objletivo o

financiamiento es 2ientar a8 135 empresas mexicanas a producir
articylos que co dectinen 2 'a venta al extericr; modiante &
se preporcionsd el capital de tradsio involucrado en el proce-~
so productivo correspondiente. Los montos Gue se otorgan --
estdn en funcidn del grado de integracidn nacional de produc-

to, por un plazo gue comprende desde la compra de materjas --

J

srimas hostld U esporlacion.

Produccibn de 13s empresas maquilsdoras. Este financiamiento-

estd dirigido 8 1a produccidn de articulos destinadgos a la ey
poertacion por enmpresss maquiladoras que cuenten con planta in
dustrial para abasteser ¢l mercado interno, y realicen impor-
taciones temporales que les permitan dedicarse & la exporta--
cifn; que tenqga casital 10031 mexicano, que fadbriguen produc--
tos con un grado de integracidn nacional minimo del 30% den--
tro del costo directo de produccién y que cuenten con un cer-

tificado de ls Secretaria de Comercio que las acredite como -

maquiladoras.

Existencias en el pais o en el extranjera. Este financiamien-

to apoya las existencias de productos manufacturados para ex-
portacidn en bodegas localizadas en el pais o en ¢l extranje-

ro, por un monto que se calcula de acuerdo con ¢! grado de in

Bl
MUR Sﬁ ":mmm
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tegracion nacional y por un plazo de 180 dias, desde 1a fecha

de depdsito de las mercancfas en e) almacén.

Prestacidn de servicios o_suministro de tecnglogfa. Para im--

pulsar las opaeraciones de exportacion de servicios, se otorga
un financiamiento por un monta calculado en funcidén del ingre
so neto de divisas, por un plazo que va desde el momento en -
cue se inicien las operaciones necesarias para realizar los -

servicias hasta la entrege de estos al exportador.

Reparacidn de Barcos. Se financia la prestacidn de servicios-

de reparacidn, adaplacidn o conversidén de barcos de bandera -
extranjera o mexicansa, ccn el objete de estinmular el transpor
te de mercancias exportables. £l monto estd de acuerdo con el
ingrcso neto de divisas y el placo abarca desde el inicio de-
Tas erogaciones necesarias para la realizacion de estos servi

cios. hasta 1a entrega de los mismos.

Apoyos a empresad de comercis oxtoricr, Se pretende ayudar a-

hl

los consorcios. empresas dé servicios o empresas analogas a -
través delt financiamiento de los gdstos que origine el proce-
so productive, y de €sta manera sc pueden realilar eiporiacic
nes de productos manufacturadeos y servicios. E1 monto y plazo

1o determina el fiduciario en cada caso.

Honorarios de supervisidén. Con este crédito se financian los-

gastos que originen los honorarios de técnicos mexicanos.o.ex

tranjeros que utilicen los exportadores y las empresas de co-
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mercio exterior, en ia supervision de 1la produccidn, el con--
trol de calidad, el empaque y embalaje de productos para ex--

portacion.

E1 monto financiable es de BS5% del costo involuérado, por un-

plazo hasta de un adfo.

Adquisicidn de equipo de transporte automotriz. Este financia

miento se destinag 3 emPresas mexicands dedicadas a activida--
des exportadoras. que demucstren gque dicha adguisicidn es ne-
cesaria para realizar expartaciones. €1 monto financfable se-
determina segdin el plaze de que se trate, Que puede ser hasta

de cinco afios.,

Instalacicn de bodegas. Se persique financiar los gastos de -
instalacién y de cperacidn que se¢ requieran para el estableci
miento de bodegas en México o en el extranjero para el almace

namientn de productos manufacturados de exportacion.

El monto es hasta el 50% de los gastos, por un plazo hasta de

cince sdos.

Caracteristicas del apoys o 13 preexportacion, Para recibir -

los créditos antes descritos, es necesario que las empresas -
solicitantes tengan capital mayoritariamente mexicano; asimig
mo, que los productos claborados en México, objeto de finan--
ciamiento, tengan un grado minimo de integracidon nacional del
30% en el costo directo de produccidn, para preexportacion y-

exportacién., y del 60% para la sustitucién de importaciones.
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Se debe entender como costo directo de produccion, la suma --
del importe puesto en fibrica de los sigquientes conceptos ne-

cesarios para la trasformacidn de los bienes que hay que fi--

nanciar:

a}) Las materias primas y articules semiterminados 1ntegrantgs

del producto.

b} Los combustidbles y otros materiales necesarfos.

€} La eneérgia cirsclzmenta utilizada en la trasformacion.

d) Los salarios y denmds prestaciones derivadas de los contra-
tos de trabajo de los obreros que intervienen directamente en

13 produccién,

e} La depreciacicn de maauinaria y equipo, as{ como 1a amorti
zacidn de construycciones e instalaciones, calculadas actual--
mente conforme a la ley del impuesto sobre la renta y dividi-

do $u importe entre 13 capacidad mixima anual instalada.

Los .créditas (ara apoyar 13 preeaportaciln te sstablecen en -

pesos mexicanos., salvo que FOMEX autorice otrs soneda.

2. EVY Programa de Financiamiento a ia Exportecidn. Con este-
programa s¢ bBus<3 xpoyar » los empresarios para ponerlos en -
posicion de competir 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 para cumplir tales obje-
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tivos son loes siguientes:

Ventas de productos manufacturados al exterior. Este financia
miento se otorga por el plazo del crédito que origine la ope-
racién de venta y el monto se fija de acuerdo con el grado de

integracidn nacional del producto.

venta de productos de 1as empresas magquiladoras. EV financia-

miento de ventas se¢ concede & emprasas maguiladoras de las --
sigquicntes caracteristicas: que cuenten con 13 planta indus--
trial para abastecer el mercado inierns y ruzltcaen importacio
nes rtemporalis que les permitan dedicarse a la exportacion de
productos manufacturados: que tenga capital 100% mexicano, --
que fabriguen produttos con un grade de integracidon nacional-
minime del 30% dentro del costo de produccidén y que cuenten -
ton ufi certificado de ls Secretariy de Comercio y Fomanto in-

dustrial que las acredite como maqpi!adoras‘

venta de servicios 3l exterior. tste financiamiento se otorga

Srirs loc aastos originados por los servicios; g1 monto

o
@
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n del inqreésoc neto de divisas al-pafs y por el-

plazo concentrado en Ya operacidn,

Yenta de servicios de reparacién, adaptacidén o conversidn de-

barces. £1 objetivo de este {inanciamiento es estimular ol --
transporte de¢ mercancias de origen mexicano al exterior. Los-
harcos a los cuales se destinan estos servicios.que pueden --
ser de bandera extranjera o mexicana. El monto del financia--

miento estia ¢n funcidn del ingreso neto de divisas y por el -



laze que corresponda,

V"

tuch

éo

_de _mercago. Cste financiamiento se da para realizar-
estudios de mercado que tengan la finalidad de colocar 10§ -~
productos manufacturados y servicios de origen mexicano en el
extranjero. £l monto estd en funcidn del plazo que requiere -

el estudio, puede ser hasta de dos aios.

Campaias Publicitorias. Este financiamiento tienentdmo propé-
$ito dar a conoger y promever la venta de los productos y ser

vicios mexicanos on &1 exterios-.

L1 monto estd en funcién del plazo que requiere la campaifa y-

ppuede ser hasta de dos afoes.

Gastos _de instalacidn y operacion de tiendas en el extranjero

£ste financiamiento cubre los gastos de instalacién y los de-
operacidén inicial, para el ecstablecimiento de tiendas en el -
extranjero que se dediquen a la comercializacidn de productos
mexicancs. £l monto ¢std en funcion del plazo que requiere la

instalacion y puede ser hasta de dos ahos.

Envio de muestras _al exterior. €1 financiamiento se otorga -

For 105 gyastuy vriginadoes vn ¢l envio de muestras de produc--
tus mexicanos al extranjero. £1 monto se fija de acuerdo con-
el tipe ¢e producto y se otorga hasta por el plazo que corres

paondsa ¢e zcuerde con la mercancia que se trate,

inversiones en empresas estranjerss importadoras de productos

mexicanos. L.ute financiamiento se da a empresas mexicanas pa-
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ra que participen en el mercado social de empresas extranje--
ras. con el propdsito de exportar los bienes o servicios mexi
tancs. £l monto es por el 502 de las exportaciones que se pro
yectan vender a su socia durante el primer afo de crédito, cy

yo pliazo es hasta de cinco anos.

Invers iones en empresas ecxtranieras proveedoras de empresas -

mexicanas. Este Tinanciamiento tiene 1a finalidad de que las-
empresas mexicanas participen en el capital social de empre--
535 extranjeras. con el proposito de asegurarse el abasteci--
miento de materias primas que utilizan en la elaboracidn de -
productos de exportacién. La concesidén y términos de este apo
y0 2 determinan sequn el caso y el monto es del 50% de las -
exportaciones que se proyecty realizar durante el primer afo-

del crédito., cuyo plazo es hista de cinco afos.

Autorizacidén a 13s instituciones de carta de crédito. Median-

te este financramiento se puieds CiSrgar 2 lac importadores --
las garantfas usuales ¢n el comerciv éatericr. 2 cargo de los
eipnrkadores, tales como la seriedad y veracidad de 1a compra

y cumplimiento del contrato.

Caracteristicas del apcvo 8 la cxportacion., Los financiamien-

tos anterieores pueden ctorgarse para productos manufacturados
que tengan un grado minimo de integracion nacional del 302 --
dentro del costo directo de produccidn. Los créditos se esta-

blecen en d6lares de E.U.A.
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FGMEX fija la tasa de interés aplicable previo estudio de ca-
d2 operacidn siguiendo con 1a prictica establecida: la tasa y
e! plazo gue se auwtorizan depende de las cendiciones genera--
le< del! mercado internacional y de las cond%ciones particula-

ras de 13 operacion de que se trata.

ta tasa de redescuento aplicable por ol fiducfarfo a Ytag. ins-
titucicones de crédito intermediarias es de tres puntos. de por
centaje invariable abajo de la tasa mfnima aplicable al expor

tador.

3. £l programa de garantias a la exportacfdn. Con este pro--
grama se¢ protege 3 los cxportadores o a las instituciones de-
crédite intermediaorfas, contra los riesgos a2 que estin expues
tas las operaciones de cxportacidn de materias primas, produc
tos semimanufacturados, manufacturados y de serv}cios. tanto-

en 13 etapa de preembarque, como en la de postembarque.

‘Los rifsgos de preéembarque susceptibles de garantizarse son -

los siguientes:

3) Anulacién de la auvtorizacidn previa al importadorf para im

portar las mercancias mexicanas.

b) Cambios en la tegislacidn relativa'a imporfgc!q:ésaﬁn'gl -

pais exportador. .

¢) Incumplimiento del importador a'las'cphdiéibhés'de],contri

to o cancelacidon del mismo.

d) Falta de psgo a las instituciones {ntermediarias de los --
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¢réditos que concedan a exportadores mexicanos {para produc --
cigon de bienes y servicios de exportacién), por insolvencia o-

mora prolongada de dichos exportadores.

e} Falta de pago a las infcermaciones intermediarias de los cré
ditos que concedan & exportadores mexicanos {a través de car--
tas de crédito gue expidan a favor de proveedores extranjeros),
con motivo de adquisiciones de materias primas, materiales y -
componentes extranjeros, cuando esté originada por insolvencia

0 mora prolongada.

£1 otorgamiento de garantia estard condicionado a que la empre
sa tenga capital mayoritariamente mexicano, y cuente con pedi-
do en firme o0 contrato. La indemnizacidn que sc cubre al bene-
ficiario es hasta por ol 390% de la pérdida que sufra por la --

realizacién de los riesgos amparados.

Los riesqgos de postembarque susceptibles de garantizarse son-

ios siguientes:

a} Inconvertibilidad o intransferibllidad de los fondos.

b) Requisicién, cxpropiacidn o confiscacion dc !os bfcnes del
importador. ’ ‘ o

¢} Disposicion expresa de cardcter general que impida el pago.

d) Realizacién de un fendmeno natural de épnsecuencias catas-
tr6ficas que impida el pago. .

e) Insolvencia o mora prolongada ocasionada.por.guerra u - -

otros disturbios semejantes.
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f) Incumplimiento del deudor o su narante si fuera un banco,~-
entidacd piablica o de servicio pablico.
g) lncumplimiento del deuder o su garante cuando se trate de-

una operacién de interds nacional.

4.2.3 Fondo de Garantia y Fomente para la Agricdi ura,. Gana-

deria y Avicultura (FIRA).

FikA (Fideicomisos instituidos en Relacidn céh Ia,AEr{cultura).
es un sistema de fideicomisos agropecuarios egtablecidos por-
el Gobiernc Federal, y adainistrados por el Banco de México.-

FIRA estad integrado por:

1. €' fondo de Garanlis y Fomento pora la Agricultura, Ganade
ria y Avicultura. conoc¢ido como “Fondo™, instituido el 31 de-
diciembre de 1854, otorga financiamiento agropecuario para --

créditos de habilitacidn o avio.

2. E1 fonoo Especial para Financiamientes Agropecudrios, cong
cido como FE¥A, constituido el 26 de agosto de 1965 otorga ff

nanciamientos para créditos refaccionarios para agroindus- --

trias.

3. £l Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantfa para --

Créditos Agropecuarios, conccido como FEGA, fue constitufdo -

el 30 de octubre gde 1972, para:

a) Garantirar a las instituciones de crédito la recuperacidn

parcial de los créditos que otorguen a productores de bajos-
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ingresos {PBi}.

b) Brindar asistencia técrica 1 los productores de bajos tn--
gresos (PBI}. y/o promover ante las instituciones participan-

tes el estahlecimiento de sus propios servicios de asistencia

13

€injcs con ¢l incentivo de reembolsarices parte de los costos

directos.
FIRA tiene como propGsitos:

1. Impulsar en forma integral el desarroilo de las diversas -
actividades agropecuarias del apis, la industrializacién de -
los produzios primarios y la comercializacion eficiente de su

produccidn.

Z. Mejorar la productividad de las empresas agricolas, con el
fin de incrementar los ingresos y las condiciones de vida de

los-campesinos.

3. Contribuir al aumento de la produccidon de alimentos de con
sum@ nacional, considerande para ello Yos cultivos de mafz, -
frijol, arroz, soy2 y oleaginosas y también a)limentos de ort-
gen animal: carne, leoche y huevos.

4, fomentar la produccion agropecuaria con fines de exporta--
cidn y sustitucidn de importaciones.

5. Fomentar ¢l establecimiento, modernizacion o ampliacidn de
agroindustrias, los cuales utilizan y;procesan productos agro

pp_‘cuario.’. primarios .
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6. Incrementar la actividad pesquera preferentemente en la --
captura de especies para consumo interno, as{ como acuacultu-

raz e industrializacidn de sus productos.

7. Incrementar la oferta de bienes agromecdnicos a precios ra

zonables y que se requieren en la agricultura temporaiera.

8. Estimular una wayor participacidn de las instfjtuciones de-
crédito en ! finapciazmiento de las empresas agropecuarias, -
principalmente '35 que corresponden 3l sector ejidal y al de-

productos de bajos ingresos (P8I).

Programas.

Para cumplir sus propdsitos, FIRA cuentg:coﬂ%ipsz

programas de apoyo:

1. Abre c¢réditos y otorga préstsmos.a iaé;ﬂnﬁ;{tué[one;ﬁde --
crédito del pafs, con el fin de que és;a§7lofha§én{j sque1 -

on preducrtores agropecuarios.

2. Descuenta titulos de créditos hroééﬁiéﬁfgsrdc;hréifamés -
otorgados a las diversas actividades agropecuarias, tales co-
mo agricultura, ganaderfa, avicultura, pesca, égroﬁndustr(a.—

industria agromecanicos, etc.

3. Proporciona asistencia técnica, demostracidn de practicas-
agrapecuarias y de organizacion a productores, ya sea directa

mente o a través de la institucion intermediaria,

4, Garantiza parcialmente l1a recuperacién de los créditos a -
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las instituciones gue los hayan otorgado a productores agrope
cuario; de bajos ingresos, ya sca en lo individual {ejidata--~
rios y pequedos propictarios) o agrupados en sociedades y/o -

unidades de produccidén rural.
Reglas especificas para los financiamientos.

- Tipos de créditos. FIRA Gnicamente descuenta tftulos de cré
ditos de habilitacion o avio. créditos refaccionarios y prés-
tamos prendarios que se hayan otorgado conforme a sus reglas-
de operacidn, condiciones y requisitos. Sin embargo. se debe-
tener presente que el estudio, resolucidén y, en su caso, ope-
racion de financiamicnto debe ajustarse a las politicas y nor

was deé créditc doc 12 instituciom que autoriza el crédito.

- Moncdas. Para el descuento de garantia, el Fondo exige que-

los créditos se contraten con moneda nacional.

- Dectino, taos créditos deben destinarse preferentemente a --
conceﬁtos de invers#dn que permitan la creacidn de activida--
des agropecuarias, y que aumenten o mejoren su productividad-
y/o la industrializacién y comercializacidn de sus productos.
tos conceptos de fnversidén pucden ser los mismos que se han -
descrito para los créditos de habilitacion o avio, créditos -

refaccionarios y préstamos prendariocs.

- Evaluacidén de Proyectos. Para los efectos de autorizacién -
y/o garantfa, el Fondo exige evaluacidn técnica de los proyec

tos de inversign para:
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- Créditos de habilitacién o avio superiores a tres mi)lones-
de pesos e inferiores a este importe cuando requieran garan--

tia del FEGA.

- Todos los créditos refaccionarios.

~ Todos .10s préstamos prendarios.

Estas evaluaciones son formuladas por ¢l personal técnico y -
edministrativo del fonmdo, el cual estd facultado para aprobar
el otorqgqamiento de c¢réditos en un monto madximo Que depende --

del tipo de proyccto y region,

- Sujetos de Crédito. E! solicitante de crédito agropecuario-
debe cymplir con Yos requisitos que precizamos on Ya siguien-

te clasificacibn:

Categoria 1. Productor de bajos ingresos {(PBl), o agroindus-

trfa pequeda.

* Que su ingreso- neto anual no rebase 1.000 veces el salarfo

minimo rural de la regidn de que se trate.

* Que sea ejidatarifo o comunero ecn posesion legal de sus tie
rras, ¥y que <su parcela o predio no exceda de la dotacidn le-
gal; o colono o pequelo propietario minifundista, y que ten-
ga un nivel econbémico y social similar al de los campesinos-

del sector ejidal de 1a regidn de que se trate.

¢ Que administre o trabaj)e directa y personalmente su tierra
y/o parcela, y cuyo ingreso sea o pueda ser el medio princi-

pol de sostenimiento famiiiar.
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Categoria 2. Productores de ingresos medios (PIM), o agroin-~

dustria mediana.

Que su ingreso anual esté conprendido éntre 1, 000 y 3,000 -

veces el salario minimo rural de !a region de que’ se tratc.

Categoria 3. Qtro tipo‘dﬁjﬁfo#tﬁtcf’(OTR)fb'agroiﬁdbstria --

grande.

* Que presente proyecto agropecuario de;£ erés socioecondmi-

co para el gobierno federal
- Montos maximos. 1. Actividades primarias. Segin Ya evalua--
cidn técnico del proyecto de inversidn para actividades agro-
paruariac primarias, ¢l monto miximo del crédito a que tiene-
dercche Yeos PBI, PIM y OTP son determinados periddicamente --
por ¢l Comité -Téenfco del Fondo. En actividades primarias pa-

ra el caso de sujetos morates en PIH y OTP, se toma en cuenta

el nimero de gorsonas que participen.

2. Actividades agroindustriales. No existe tope por persona -
fisica. El monto midximo incluye el saldo vigente de créditos-

anteriores.

Participacidn de recursos. La participacion de recursos de so

iicitantes de crédito sobre el monto total de los proyectos -
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de inversidn debe ajustirse a los siguiente; porcentajes mini
mos :

* Categoria 1 : PBI 5%

* Categorfa 2 .: PIM 202

* Categoria 3 : OTP 20%

Plazos y periodos de gracia. Segin la evaluacidn t&cnica del-
proyecto de inversion y en funcidn del tipo de c¢crédito de que
se trate se determina el plazo de su vigilancia y peric

gracia necesario..

4.2.4 Fondo de Garantia y fonmento a la Industria Mediana y -

Pequena (FOGAIN).

£1 Fondo de Garantis y Fomento a 1a Industria Mediana y Peque
fa., conocido como FOGAIK, fue creado para fomentar el desarro
110 de pequenas y medianas industrias, mediante apoyos finan-
ciernc a través del Sistema Financiero Mexicano. Queda legal-
mente constituido el 28 de dictembre de 1953 y actualmente es

administrado por Hacional Financiera, S.A.

FOGAIN tiene como propdésitos:

Principalmente fomentar 'a creacfion, ampliacion, consolida---
cién y desconcentracion de la industria pequefa y mediama, --
particularmente aquella cuya ub{cacién y actividad econdmica-
estd considerada como propietarid en el Plan Nacional de Desa

rraollo Industrial,
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Programas.

Para cumplir con sus propdsitos, este Fondo cuenta con los si

guientes pregranas de apoyo:!

a) Descuenta a instituciones de crédito mixtas o nationales.—
as{ como 2 uniones de crédito industriales, titulosde crédi-
to expedidos al amparo de préstamos o créditos otorgados a pe

quedos o medianos fndystriales.

b) Otorga créditos puente durante el proceso de contratacién.

c) Garantiza 3 las instituciones y uniones de créditoel pago-
de créditos.

d) Promueve 1a realizacipn de programas crediticios especia--
les. ’

e) Promueve, a nivel nacional, proyectos-de inversidn en in--
dustrias que posteriormente sean susceplibles_de ser finan
cfadas.

f} Otorga asesoria técnica en materias. financlara, de p-oduc--

cidn y de organizacion administrativa y contnble.
Reglas cspecificas para los financiasmientos.

t
Sujetos de crédito. Es sujeto de crédito cualquier persona fi
sica o moral dedicada a la industria de la transformacidn, -~
que cubra a satisfaccidn de las sociedades nacionales de cré-

dito, los siguientes requisitos:

* La persona debe contar con capital contable entre $50,000.00

y $90'000,000.00, sin considerar revaluaciones de activos fi-
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jos.

.

Que 13 empresa tenga capital social mayoritariamente mexi-

cano (512 minimo).

Ti
tf

po y destino de los créditos o préstamos. FOGAIN descuenta

tulos de crédito a las instituciones de crédito, origina--

dos en:

1.

a)

b)

c)
d)

&
N—

b)

c)

Créditos de habilitacian o avio, paras:

La adquisicdn dec materias primas y materiales necesarios-
para el proceso de fabricacidn de los productos.

El pago de saslarios del personal que se utfliza en la pro
duccidn.

Gasto de fabricacidn.

En general, para capital de trabajo.

Créditos refaccionarios, para:

La compra de maquinaria y:édﬁiﬁa‘igYEmEréidJE éste no sea2
de transporte.

La construccidén, ampliacidn o modificacidon de los inmue--
bies Gue necesiten las empresas industriales para el pro-
ceso de transofrmacidon de sus productos.

£1 pago de pasivos. originados por la adquisicion de acti
vos fijos que se relacionan con la produccion bajo las si

guientes condiciones:

Que el importe del ¢rédito se destine, como maximo, el 50%

para pago dr pasivos.
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®* Que los pasivos tengan una antiguedad menor de un afo de -

contratacion.

3. Créditos hipotecarios industriales, para el pago o conso-
lidacion de pasfvoé de 1a eampresa en mohédé?ébéfbnﬁi. cual--

quiera que sca su antiguedad.

4. Créditos ‘puente: Este tipo de financfahiéﬁto se”oiorga --
con recurscs dea FASAIK &Gniczsoontie paFa Crédiios ya autoriza-
dos, en tramite de tontratacién, y a un plazo maximo de 90 -
dias contados a partir de la fecha de la carta autorizacidn-

del Fondo.

4.2.5 Fondo de Fauipamiento Induztrigl.{roney)

£1 Fondo de fquipamiento industrial, conocido como FONE! fue
creado para fomentar 13 produccién de bienes industriales y-
servicios que generen o ahorren divisas al pais. Queda legal
mente constituido el 29 de octubre de 1971 y actuaimente es-

administrado por el Banco de México.

El Fondo tiene como propésitos:

1. Fomentar la creacion de nuevas plantas industriales y Ta-
ampliacién, modernizacidn o relocalizacidn de las ya existen
tes, principalmente las qle:

' Se dediguen a actividades prioritarias,

" $o encuentren ubicadas en 2onas econémicas prioritarias.

‘ Generen o ahorren divisas.

* Fomenten la creacion de empleos y desarrollo regional.
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2. Fomentar 1a produccidn eficiente de bienes y servicios in

dustriales.

3. Impulsar a las empresas a que se preocupen por el desarro
1lo, investigacion y adaptacion de medios y procedimientos -
para la fabricacidén de productos industriales y su disefo, -
construccién y pruebas de bienes de capital, as{ como proto-

tipos y plantas piloto.

o - -
Programas.

Para cunplir con sus propdésitos, el Fondo: cuenta:con los si-

guientes programas de apoyo:

1. financia a fnstituciones y urganizacfoﬁe;’au;f!(é;es de -

créditc ¢! pafc, crédi:cs_que conceden‘a.eapresarioé 6 pro-

motores para: ' : V

a) La elaboracion de estudios de preinversién;

b} EY desarrollo de programas de adaptacidn, produccién, in-
tearacian y decarrallo de tncnologia. ‘ »

c) Adquicicidn de actives fijos.

2, Apova a los empresarios en la realizacidn de estudios de-
preinversion, para fundamentar mejor sus ¢e;isiones de inver

sién y solicitudes de crédito.

3. Otorga subvenciones a las empres;s,en‘apoyo al desarrollo

tecnolégico.

4. Otorga su garantia parﬁ prpteger—a las instituciones de -



99.

crédito intermediarias contra el riesgo de falta de pago de-
créditos otorgados para el desarrollo tecnoldgico y para es-

tudios de preinversidn.

5. Dtorga su garantia a las empresas respecto.de los riesgos

derivados de la adopcion de nuevas tecnologias nacionales.

6. Apoya a Vas empresas establecidas. sobre todo en zonas de
alta concentracidn industrial o de poblacidm, en la adguisi-
cidn de los equipos necesaricos para el control de la contami

nacidn,

Reglas  especificas paralos financiamientos.

Destino. Los financiamierzos deben destinarse, preferencial-

mente para:;

a) La adquisicidn de activos fijos.‘udquinar1a 1xe§uipo'jn-;

dustrial e instalaciones.

b} Gastos de acondicioramiento y montaje de maguinari “y-equi

po. :

c) La construccién de edificios donde se instale 12 ﬁédbina--
ria y equipo y los gastus precperaterios.

d) La elaboracidn de estudios de prefinversion,

e) La compra de informacidn basica y de ingenieria de proceso
y demds gastos referidos al desarrollo de programas de tecno-
logia y disedo de vienes de capital {(incluyendo la elabora---

cidén de prototipos de maquinaria y equipo). destinados & geng
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rar o ahorrar divisas

f} La adquisicidon e instalacidn de equipos para el control -
de 1a contaminacidn industrial, previa consulta en lo posi--
ble, de 1a opinién de las autoridades competentes.

g) Los gastos de equipamiento y operacién de firmas de inge-
nierfa y de departamentos y empresas de desarrollo tecnoldgi
co nacionales.

Sulutes A2 zrid4ite. Son suietns de gradita las papresas in--
dustriales mexicanas que cumplan con los siguientes requisi-

tos:

a) Se sujetan a los propdsitos programas y regias 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 eficiente

mente,

Por eficiencia se debe entender que 105 costos de produccion
hagan posible que los productos o servicios compftan, o lle-~
guen a competir, en cuanto 8 calidad y precio con iguales o-

similares del exterior.

Se debe tener presente que el Fendo no cencede financiamien-
tos para proyectos © programas que cuenten con fuentes alter

nativas de fimanciamiento, adecuadas y suficientes.

Evaluacion de proyectos. La evaluacidn de los proyectos de -
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inversion deberd ser realizada por Peritos autorizados por -

el fondo. o por la institucidn de primer piso que pretende -

descontar el crédito.

Tipos de creédito. Con base en las polftfcas y normas crediti
cias de los bancos de primer piso. el operador de crédito --
otorga los préstamos o créditos adecuados a l$ neﬁcsﬂdad es-
pecifica de! proyecto industrial y de acuerdo con las carac-

teristicas del sujeto de crédito.

Si se trata de créditos puente ya aulori2idos, so pucde dis-
poner de ellos inmediatamente presentando certificados de de
pésito con vencimiento 3 90 dias, que ampare el pagaré sus--

crito por 1a empresa.

HMoneda. Las operasicnes crediticas que se e¢fectdan con recur

sos del Ffondo, se contratan en moneda nacional,

Monto. El monto méximo de los financiamientos que se otorguen
con recursos del Fondo, es de $ 450'000,000.00 por cada pro--

yecto.

Para proyectos de alta prioridad, el Fondo puede autorizar -
montos mayores, sujetos a la ratificacién de la Secretaris -

de Haciendga.

Riesgo. E1 Fondo puede garantizar la recuperacién parcial de
créditos que se otorguen a empresas industriales, para pro--
gramas de desarrollo tecnoldgico y para estudios de preinver

sion.
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Requisitos. Para otorgar su garantia, el Fondo exige:

a3} Que los créditos se contraten conforme a lo dispuesto en-
la Ley General de Instituciones de (rédito y Organizaciones-
Auxiliares y demds que les sean aplicables.

b) Que se observen sus recglas, condicfones y reguisitos.

Cobertura. (a garantia del Fondo cubre hasta el 90% del im--

porte del creédito, inciuycnds capital o intereses normales.

Costo. La institucidn de crédito intermediaria o, en su caso,
el empresario o promotor solicitante de la garantfa, paga =~
una prima al Fondo, por una sola vez, equivalente a 0.5 pun-
tos del uno por ciento del monto principal del crédito, en -

la fecha de l3 firma del contrato de garantfa.

4,2.6 Fondo Nacional del Fomento Industrial (FOMIN]}.

El.fendo Nacional de roments Inductrial {FOMIN) es un fFidei-
comiso del gobierno federal, constituido por la SeCretarfa -
de Hacienda y Crédito Publico en Macional Financiera, S.A.,-
el 12 de abril de 19272, para apoyar & los empresarios que --
desean fundar nuevas industrias, o amplizr las existentes. -
FORIN aporta temporalmente recursos en forma de capital a --
tas empresas. Adquiere acciones comunes 0 preferentes, O con
cede créditos sin garantfa. La cantidad maxima aportada en -
ambos casos es el 49X de) capital social de una empresa nue-
va, o del capital contable de una empresa e¢n operacidén {(ya -

considerada la aportacion del Fondo}. De este modo, FOMIN se
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convierte en sacio del empresario.

FOMIN participa en las empresas como socio minoritario, a --
través de sus representantes en el Consejo de Administracidn.
No demanda ningin privilegio administrativo ni de otra indo-
le. En cambio, ofrece los servicios de asistencia financiera,
técnica., administrativa vy 1eqal que Kacional Financiera., S.A.
ha acumulado 2 través de casi 50 afes de actividad. Su perma

nenciy en Ya

ey
It

mprecas o5 temnoral:

. cuando

9

stac normalizan-

sus funciones, pone a 13 wenta sus acciones.

FOMIN se asocia con inversionistas privados, campesinos, pro
ductores de materias primas, obreros de las empresas que apg
ya, instituciones pGblicas y privadas y gobiernos en entida-

des federativas.

tos principales objetivos de FOMIN son: crear nuevas fuentes

de trabajo y ampliar las existentes; impulsar la descentrali

xn

.
194

s

nd:

1)

trial

-
2
3]
5
(o

fartaloror sl decarrnllo reaionai: --

srtribufr 3! meicranmfentc de Yy balanze de pages por medio -

w

O

de la sustitucidon de importaciones y el fomento a las exporta
ciones; promover la tecnoclogia propia y formar una planta in-

dustrial debidamente inleyrada.

Dicho fondo da preferencia a la promocién y ejecucidn de pro-
yectos de empresas que transforman productos agropecuarios, -
forestales, mineros y pesqueros, e acuerdo con las priorida-
des que determina el Plan Hacional de Pesarroilo Industrial y

basandose en los decretos de promocién y descentralizacion in
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4.2.7 Fondo de Garantia y Fomento a la Produccidén, Distribu
cidn y Consumo de Productos Basicos (FOPROBA}.
E1 Fondo de Garantia y Fomento a la Produccidn, Distribucidn
y Consumo de Productos basicos. conocido como FOPROBA, fue -
creado para fomentar y promover la produccion, distribucidn-
y consumc de Droductos bisicos que demanda la poblacidn; es-
tos permiten 3lcanzar minimos de biengctar 3 guionas cusntan
con ingreses equivalentes hastd tres veces el salario minimo
general que corresponda a la rona denominada "Distrito Fede-
ral, Area Metropolitans”. ELste Fondo queda legalmente consti
tuido el 9 de¢ septiembre de 1980 y actualmente es administra

do por el Banco de Méyice, S.A.

FOPROBA tiene como propésito:

&) Definir y coordinar las polfticas del Programa Nacional -

de Producros Basicos.
b} Otorgar apoyo financiero, prestar asesorfa.y asistencis -
técnica y coordinar las actividades relacionadas con los-

objetivos de dicho programa.
Programas. ) L el

Para cumplir con sus proplsitos, el Fondo cuen;g.toh los si,

guientes programas de 2poyo:

1. Abre créditos a los productores, distribuidores-y comer--

ciantes de productos basicos.
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2. Abre créditos y descuenta titulos de crédito a las insti
tuciones de crédito y a los fondos que acrediten directamen
te a Yos productores, distribuidores y comerciantes de pro-

ductos basicos.

3. Concede lincas de crédito a las instituciones de crédito

y a los fondos, para ¢l gosterior octorgamiento ‘de créditos-

]

sus clientes.

4. Garantiza a las instituciones de crédito o fondos que --
acrediten dircectamente 2 los productores, distribuidores y-
comerciantes de articulos bdsicos. Va3 recuperacidn del capi
tal y el cobro de intereses de los préstamos o créditos que

56 otorguen con recursos de este Fondo a los usuarios.

5. Reémbolia a3 las instituciones de crédito y fondos los di

ferenciales de tasa de interes, por su intermediacion,

6. Financia y participa, conforme a las directrices de su -
comité técnico, en la realizacién de estudios de identifica
cién de proyectos de inversidén relacionados con el Programa

Nacional de Productos B3sicos.

7. Promueve el establecimiento de empresas industriales, --
distribuidoras y comerciales de productos bisfcos y facili-
ta 1a expansion de la capacidad productora de las empresas-
ya existentes, por medio de la aportacidn temporal de capi-
tal social representada por acciones comunes o preferentes-

(en proporcién no mayor de una tercera parte del capital sgo



107.

)

tsal}. En casos excepcionales, el Comité Técnico del Fondo -
puede autorizar la aportacidn de hasta el 50% de dicho capi-
tal social, atendiendo a la prioridad y beneficio del proyec

to de inversion.

8. Brinda asistencia técnica y asesorfa financiera a los --
usuarios que 1o requieran, o cuando una ayuda de esta nathrg
leza sea indispensable para e! mejor aprovechamiento de los-

apoyoss solicitados u otorgados,

Reglas especfficas para los financiamientos’

Sujetos de Crédito. E1 Fondo considera como sujetos de crédi

S a:

re

Los productores, distribuidores y comerciantes de produc--
tos bdsicos.

Las personas morales que los agrupen,

tor prodyctnpres deben idantificarse con el certificado de re
gistro, expedido por la Secretaria de Comercio y Fomento In-
dustrial y la Secretaria de Pesca, que los acredita como par

ticipantes del Programa Hacional de Productos Bisicos.

Destino del Crédito. Los c¢réditos deberdn destinarse al fi--
nanciamiento de la produccion, distribucidon y comercializa--
cién de cualquiera o varios de 10s 91 productos badsicos en--
tistados en el decreto publicado en el Diario Oficial de la-

Federacion del 9 de scptiembre de 1980,



Tipos de crédito. Con recursos del Fondo

‘ Créditos
* LCréditos
' Créditos
* Créditos

' Créditos

Aperturas de crédito simple

prendarios.

de habilitacién o avio.
refaccionarios.
hipotecarios industriales.

subordinados.

108.

se pueden otorgar:
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CAPITULO v

PERSPECTIVAS DE FINANCIARMIEXTO QUE BRINDA EL SISTEMA BURSATIL.

5.1 Integracidn del Mercado Bursdtil Mexicano.
-

Et mercado bursdtil mexicane estd formedo por: la Comision Ha-
cional de Vatores. que s& encuentra en la secretarfa de Hac ien
¢2 y trédito Pablice: Ya Bolsa Mexicana de Valores, las Casas-
de Bolsa: el Institutoc NHacionai para el Depdsito de Valores --
{INSE¥AL) ¥ 01 Instituto Yexicano del Mesrcado de Capitales, cu

y2 funcidn es la siguiente:
- L3 Lomision Xacional ge VYalores.

Es 1a responsable de proponer y regular las polfiticas de orien

tacién, control y vigilancia de seguros y valores-en el pafs.
- La 0153 Hexicana de valores,

Es 12 i1ntegrante de) mercado de valores, en donde se efectian-
las operaciones de compra-venta de los':ituloslinscrltos Yy au-

torizados por la ley.

-~ Las Casas de Bolsa.

Son los intermediarios entre las compaﬁias emisoras de accio--
nes y los inversionistas. Son empresas privadas y/o nacicnales
con personal cspecializado, auvtorizado para realizar operacio-
nes en el salén de remdtes de la bolsa. Estas cecmpresas tienen-
departamentos especializados en andlisis y promocion, que les-

permiten asesorar tanto a emisoras como a3 inversionistas en la
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compra-venta de valores.
- Instituto llacional para el Deplsito de Valores (INDEVAL).

Es 1a entidad encargada de salvaguardar fisicamente todos los -

valores manejadgos por (a 8olsa.
- instituto Mexicano del Mercado de Capitales.

Su funcion es la de organizar las actividades en materia de ca-
pacrtacidn y cspecizlizacidn cc! personal que trabaja en el Her
cado de Valores. 3s? como Ya de difundir y promover ante ¢l pi-
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Sectores y Niveles Dentro del Mercado Bursitil Mexicano.

Uesde un punto de vista general, el Mercado Bursdtil Mexicano -

estd organi2ddo en dos niveles y dos sectores.

€1 Primer Nivel o Mercoado Primario. Estd constituido por la in-
termediacion entre las empresas emisoras y ltas Casas de Bolsa,-
ern 1a colocacidn de una nueva emisidn de accienes en la cual --
existe entrads de dinero fresco para 13 empresa emisora.

£t Segundo Kivel o Mercado Secundario. Se refiere al mercado --
diardio de acciones {(y de cusiquier otro valor}, estd constituf-
du por ta intermediaciGn entre las Uasas de Bolsa y los dnversio
nistas, ya sea estos personas fisicas o morales: su funcidn es-
1a ¢e poner en contacto a demandantes y oferentes de valores, ¥y
hacer llegar al mercado los recursos necesarios para financiar-

sus actividades mediante el cobro de comisiones y aranceles.

E! Sector de Mercado de Capitales es en donde se conjuntan la -
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oferta y demanda de fondos para el financiamiento e inversion-
ge los valores con vencimiento a targo plazo (bonos, obligacio

nes, acciones, etc. ).

Y por Gltimo, et Sector de! Mercado de Dincro, an donde se ma-
nejan los valores con vencimiente a corto plazo. Puede definir
se como un Mercado de Instrumentos de renta tija de realiza --
cidén ynmediata. Incluye operaciones con Jos siguientes instru-
mentos principales. LETES, ‘ceptaciones bancarias, Papel Comer
cial Bursitil y Extraburs8til. Es la parte del mercade de valg
res que mayor crecimiento ha tenido desde 1980. Por 1o que el-
Mercado ae Dianero es el mecanismo mediante el cual se pone en-
contacto Ja oferta y la aemanda de dinero a plazos menores de-

un afRc y que en 13 prdcticy se da de ! a 91 dfas.

Este mecanismo consfste en colocar y distribuir valores, que -
son emitidos en seric o en masa y que por sus caracteristicas-

son susceptibles de afarta vy demanda,

Los Instrumentos Bursdtiles.

Lcon objeto de comprender mejor los distintos instrumentos que-
maneja 16 BOI5a Hexiedna de Velores, en ei cuadro 'A' se Jes -
clasificd segun el sector ol que pertenecen, en valores de cor
to plazo y valores de largo plazo, segun el tipo de rendimien-
to que otorgan en valores de renta fyja (los que ofrecen un --
rendimiento anual fijo garantizado), asi como valores de renta
variaple (los que otrecen un rendimiento dependiente de los re

sultados de |l empresa emisora).
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Las Operaciones Bursdtiles.

Son jas transacciones que se reatizan fisicamente en el saién-
de remates de la Bolsa de Valores por los Operadores de piso.-
Se clasifican de dos maneras: una en funcién a l1a forma de con

tratacién y la otra segdn su plazo de Yiquidacidn:

A} Segun su forma de contratacién. las operaciones pueden ser:

en firme, de viva voz, cruzadas y camas.

Operacifn en firme ¢s aquélla en que el inversionistas pide a-

su Agente compre 0 venda unad accidén a un precio determinado.

Operaciones de viva voz o discrecionales, son en las que el in
versionista dej)a a criterio de su Agente el precio de compra -

venta,

Operaciones cruzadas son aquéllas en que un mismo Agente reci-

-

13

be instrTuccicnss de dos de sus inversionistas, uno para adqui-

rir y otre pard veander lz misma accién.

La cama es una coperacidn en firme con opcidn de compra o venta,

dentro de un margen de fluctuacidn del precio preestadblecido.

B) Por su forma de liquidacidén, las operaciones pueden ser de

contado y a futuro.

Operaciones de Contado: son las operaciones cuyo importe debe-
liquidarse a mds tardar a 10s 00S cias hibiles siguientes al -
que fueron concertadas, conforme el horario establecido por el

{HOLYAL, en algunos casos 24 noras.
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Operaciones 2 Futuro: son ia compra-venta por anticipado de va-
lores cuyo cumplimiento habri de efectuarse a un plazo y un pre

cio determinado y en una fecha posterior.

CUADRO ' A"

Clasificscidn de los instrumentos Bursdtiles

RENTA FlJA RENTA VYARIABLE
‘ CETES
CORTQ ¢ Fapel {omercial
PLALO * Pagarés Hancarios

' Aceptaciones Bancarias

‘ Obtigaciones
LARGU ' Petrobonos :
PLAZOC ‘ Bonos de Indemnizacibn

‘ACCIUNES
' Bancarita :
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Instrumentos Bursdtiles de Financiamiento para las Empresas.

5.2 Acciones.

Son los dnicos valores de renta variabies del Mercado y- estidn-
definidos como titulos - valor a largo plazo, que representan-
una parte alicuota del capitai sociail de 33 capresas. Esto --
stgnifica que el propietario de uma accidn es socio de una em-
presa en 12 parte proporcionail que representa sy sccidn, Las -
acciones se¢ dividen en comunes y preferentes; 13as accliones co-
munes son aquéllas que confireren 1os mismos derechos e imponen
las mismas obligaciones a sus tenedores; tienen derecho a voz-
y voto en ta asamdlea de acciontstas, asi como 3 percibir davi
dendos cuadndo la empresa obtiene utilidades: las acciones pre-
ferentes son 13s que garantizan un dividendo anual mAimo. En -
caso de liquicacidn de la empresa, siempre tienen preferencia-
sobre tado tipo de acciones que existan en circulacibn en ese-
monento, y $é caracterizan también por o 1E€REr doreche 2 ovoto

en las asambleas de accionistas,

Las acciones son el (nico instrumento de ia Bolsa quc involucra
usi Fiesgs, y es el @nico, ademds, cuyos rendimientos en su to-
talidad no ectin sujetos a impuestos para tas personas fisi --
cas (ganancias de capital). Su crecimiento durante 1984 {342 -
por ciento}, fue superior a la de cualquier instrumento del --
Mercado de Dinero, lo que refleja una tendencia en cuanto a --
una mayor contianza del inversionista en é1. Este es el instru
mento mis importante para el desarrollo de la economia, ya que

permite captar anorro para consolidar el capitat de tas empre-
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sas o formar el capital necesario para la creacidn de nuevas -
empresas o la ampliacidn de 1as ya aexistentes sin necesidad -

de hacerlo distrayendo recursos de 13 Banca.

-
Para difundir y analizar i1a pauta de! comportamiento de este -
instrumento, 13 Bolsa Mericana ce VYalores publica diariamente-
un indice generai Je pracisz y cotizacienaes on loas principales
diarios del pais. La funcidn de este indice es la de refilejar-
¥y registrar jos cvenmbids &h 103 mrocics drl Hercada con Sase en

i

uny muestra seleccionada de todas las acciones cotizadas.

Asimismo, 12 Boisa agrups las acciones e¢n siete sectores y Z3-
ramos, de 3cuerdo con 1a especialidad de las emisoras y publi-

ca indice< sectoriales para cadd uno de 1o0$ sicte sectores.

Actualmente el Mercado Atcionario represents ¢l mayor dinamis-
mo y los mejores rendimientos para 14 mayoria de los inversio-

nistas.

Ho s61a es buend opcidon para inverticr: tambidn tiena ventajas-

como opcidn ce financiamiento para las empresas.

De hecho, el crecimiento de los principales indicadore; del -«
mercado de acciones na generado que varias cmpreses soiscioen-
cotocar sus acciones en el mercado, con Yo cual, de hecho, reé-
curren a una forma de capitatizacién que reempiaza (o comple--
menta) 1os mecanismos tradicionales de financiamiento a largo-

plazo.

A los niveles de vatuacion del mercado, la emisién de acciones
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resulta una atractiva foroa de

financiamiento para las empre--
sas, Ademds de que las colocaciones ¢stdn a buen precio, el fi
nanciamiento no representa una sangria constante por concepto-
de pago de intereses (COmMO ocurre con un préstamo bancaric), -
pues se trata de 12 vents parcial del capital de la empresa. -

Las colocacioncs de acciones pueden ser: primarids 0o Secunda--

rias.ta primaria es cuando se bduscan recursos frescos para la-

empresa; es JéCir, zurmanta el capital social pagado de ésta,

La colocacidn secundaria, en cambio, es cuando 10% reCursos --
pertenecen a algqin accionista que desed vender su participa---
¢idn. Estos recursos no ingresan a la empresa, Sinc Que S€ CO-
lgzan en el mercado de valores para que coticen segin ta ofer-

t3 y demanda.

Para poder reatizar una colocacidn, ias empresas deben cumplir
con los siguientes requisitos: tener capital mayoritariamente-
merxicano; logror 13 Sulorirzacydn de la Lomisidn Nacional de Va
lores; inscribir sus v3lcres en la Bolsa Hexicana de Yatores -
{BMY) y proporcionar informacién trimestralmente sobre su si--

tuacidén financiera a ia BMY, 1a cual a su vez ia hace pablica.

E! costo que implica la emisiyén de acciones esta represantado-
por la tasa de rendimiento exigida por tos nuevos accionistas,
ia comisidn pagada a los colocaaores, 1as cuotas a la Comisién
Hacional de Yalores, la Boisa Mexicana de Vaiores y el Instity
to para el uepdsto de valores (INDEYAL ). el costo del estudio-
técnico de factibilidad y los gastos de promocién, publicicad-

¢ smproesidon de ios tiTuios.




Este ti1po ae financiamiento pard las empresas representa una-
fuente adicional que suptanta o complementa ef ¢réadito tradi-

cional y ¢ menor costo del capital.

Qui1zd las dosggrandes desventajas son la diselucidn del con--
troil gel capital y, por lo tanmto, de parte de (a administra --
ci6n de 12 empresa y. sobre todo, pars las emprocas muy fami-

ti1ares y cerracas., la obiigacidn ge reportar al pgblico, me--

e

diante la MY sy infermacidn financizea,

]

Por 1os niveles altos ge los precics de la mayorfa de 1as ac-
ciones, la mayor Ynstitucionalizacidn del Mercado y las bue--
nas perspectivas detl misese, este tipo de financiamiento, so--
pre todo para las empresas eficientes y con proyectos de cre-

cimiento, es bastante etractivo.

5.3 Aceptaciones Bancarias.

o0 valores nue tisnsan ol neanlcies g5 gztablecer un nslru--

YV fudal e bance multiple sawisfaga -

mento & cortc 2iszc Bor

13s necesidages oe recursos de Is pequefa y mediana industriag

.

sy gperacidn consiste en girar letras de cambilo, las cuales,~

revio €ndoso pur e yirsagoer, son aceptadas por el banco acre

h s

ditante al! que fueron giradas (banca MNocionalizadal, .

Por definici1én entendemos que son letras de cambio emitidas -
pOr empresas a su propio orden y aceptadas por bancos mglti--

ples con base en créditos gue estos conceden a aquélias. .
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Las aceptacicnes bancarias implantadas curaﬁte 1981 en México,
constituyen un Ynstrumento mds dei Mercado de Dinero. Aunque -
de reciente creaci16n en nuestro pads, este instrumento es muy-
aniiguu en otros mercados. La aceptacidn banmcaria en México se
ha estructurado como una operacidn de crédito a corto plazo, -
mediante la cuat 1z banca miltiple estd en postbilidad de fi--

nanciar 3 las empresas.

Fatre cuc arincinrlec c2rzzierisiicas se puegen citar:

' Se documentan como letras ce cambio giradas por las empresas
usuarids de crédito, a su propia orden, las cuales son acepta-

das por instituciones de banca miGltiple.

* €3 un inslrumento a un plazo no meyor de 360 dias. Las emi--

sfones que se han realizado hasta la tecna, no han excedido de

vencimiento 8 lres meses.

' Se manejan en mGltiplos de §$100,G00.

3 b4

' Funcienan 3 travds de lesa ae descuento, al .igualque”los =--

CETES y el Papel Comercial.

* Referente a1l aspecto (iséal, es idén:i;owal de 10g 1nversic-
nistas en papel comercial. Los rendimientos obtenidos son acu-
mulables, para las personas morales. Para ias personas ffisicas,
en la actuatidad, reciben un tratamiento idéntico a los Certi-
ficados de DepGsito Bancario. es decir, 'son sujetos de impues-

to, al 215, Gnicamente los primeros doce puntos porcentuales -~
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¢e rendimiento obtenydo. Lsto es, puesto que e 21z de 12 es --
2.52, esta dltima cifra, en puntos porcentyales, ¢s la que es -
automdticamente reteniga 3 una persona fisica por la Casa de «-

Bolsa ¢on guien se efectia la operacidn.

Ko estdn sujetas ai encaje logal, cn el sentwdo'tradiq1onal -
del mismo, es decir, en cuanto a 13 retacidn 3ctivo/pasive, Gni
camente existe tope de capacidad 2o cmizidnda tas micmas nasta

por un 40% det capital neto.

Su riesgo es wendr a1l de muchos itnstrumentos de lo; mércados_
crediticios {tales como ¢t papel comercial, las abligaciones --
rias, e#1c.), ysa Que este instrumenta, al haber sido -
2ceptado por ¢l banco emisor, 4& necno, e€quivale 3 estar avala-

das por este Gltimo.

finalwente, este instrumento es, a 1a fecha, el (Gnico que le-
permite a 1a bancad una participagion active 2% &t marcado de --

crédito.

A través de las aceptaciones bancarias 105 bancos puedén, de =--
una manery dirpcta, inmediata y apierta (pubtlica), buscar alle-
garse 2 10s recursos necesarios {equivatentes a depdsitos) paras
financiar, parciaimente, las demandas de crédito de las empre--

sas medianas y pequedas.

Dadas las caracteristicas de tas aceptaciones bancarias y 1a --
complejiadad natural que los mercados financieros van experimen-
tande conforme un pais se desarrolla, es ae esperarse un creci-

mienzo notable de este instrumento en 1os afos futuroes.
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Por tanto, se estaplece que con tasas de rendimiento similares
a i{os LETES, este instrumentdo, a menos de cuatro anos de haber
iniciado sus operaciones, ha pasado a ser uno de io0s rengliones
mds dindmicos de la bolsa, basicamente debido 3 la cantidad de
nuevas colocaciones. Le particularidad de este instrumento, co
mo impulsor de los planes de financiamiento y desarrollo de la
pequefis y medians 1ndustria, hace gue se¢ espere um aceierado -
desarrollo del mismo. Sin embargo, el poco tiempo transcurrido
decde su apar|c16n..imulde Juicios protundos sobre 105 que se-

rd su 3ceptacidn en el mercado por los inversionistas.

5.4 Papel Comercial.

Papetl comerciail es un instrumento de finmanciamiento que se de-
signa a aquéllas operaciones de crédito a corte Fiazo entre em
presas, las cuales tienen como objeto canalizar excedentes cor
porativos de efectivo temporales & otra empresa que 105 acep--
tan y por el uso de los cuales, qguien utiliza estos excedentes
sualmente estd dispuesto a8 pagar una prima soLVT V3 t3c2 pasd
va ae inlcré; del mercado. Es decir, que es un insbrumentd ceo-

financiamiento e inversidn.

iradicionatlmente ecte inctrumento ha sido el que mds elevadas-
tasas de rendimiento ha ofrecido dentro del Mercado Bursitil,-
regularmente uno o dos puntos arrivpa de los CETES. Como instru
mento de r1inanciamiento a corto plazo {91 dias) su principal -

aplicacidn en las empresas es para cubrir carencias temporales



121.

en ¢l flujo de efectivo de las mismas.

Jesde el punto de vista financiero, la pr{ncipal ventaja que re
presenta pa3ra las empresas {0 personas tisicas) que participan-
en este mercado como compradores, es obtener uns tasa de rendi-
miento superior a la de otros instrumentos a un costo de tinan-
¢iamiento menor al dei migsmo mercado, para ls empresa oferente-
del papel comercial. Adenmds, les smisiones de papel comerchral,-

usuatmente no tienen garantis especifica.

Los rendimientos obienidos son acumuiabies, para las personas -
morates. Pars las personss tisicas, en la actualidad, reciben -
un tratsniento idéntico al de Yos Certificados de Depdsito Ban-
cario; es decir, gnicamenté son sujetas Je impucsts 2l 21% so--
bre 10s primeros doce punlos porcentudles de rendimiento obten)
dos. Esto es, puesto nue €1 <15 de ¢ es ¢.52, esta Gltima ci--
fra es la que 2 una persona fisices le es sutomdticamente reteni

22 por Vi Casa de Boiss cun quisn 22 efectda la operacidn.

£1 mercado de papel comercial ¢s muyy antiguo. De hecho, es una-
necesidad que surgid de las propias cmprecas, Sin cmbargo, en -
el Heicsds Bursftil e¢ un instrumento relativamente nuevo, im--
plantado en septiembre de 1980. E£4 papel comercial, junto con-
el mercado de obligaciones, son mecanismos de desintermediacion,

£s precisamente sobre este concepto donde descansa la filosofia

del papel comercial.

Con frecuencia se presentan situaciones en que las empresss re-

quictren de ofective ¢ Corto piazo para utilidades como capital-
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de lrabajo {en el financiamiento de 1nventarios, cuentas por co
brar, antacipos y/o pages a proveegores, etc.}. Para satisfacer
esa necesidad., la banca cuenta con lineas de crédito las cuales
pueden ser utilizadas por las empresas dentro de los limites -
fijados y de acuerdo a 1a disponibilicad de efectivo existente.
rgc, 2 pesar de elle, on algunas ccasiones diche meca--
nismo np es suficiente y las empresas se ven obligadas a la bds

lcs de crédits @ corie

Justamente de 53 nhecesidad surgid el mercado de papel comer --
cial. En realidad en ios circulos emprecariaies, atn en las --
grandes ciudades, los empresariocs 50‘:onocen entre sf. £se cong
cimiento se hace extensive, en forma general, & las caracteris-
ticas cde las propias empresss que representan, De esta forma y-
con pase en ita identidad de objletivos, en algin momento a algu-
no dc ellos se le occurrid intentar conseguir financismiento a -~
corto plazo de parte d¢ sus cunocidos (empresas}, particularmen
te de aquelios gue suponia podrisn vncoentrarse &n una situacidn
de liquider excesiva temporal... Y funciondi apoyados en 1> --
confianza derlvada de la expeériencia ge¢ muchos ascs de trato di
recto o indirecto de negocios y principalmente en la reciproci-
dad {koy por ti, mafana por mi), se desarrolld este mercado. El
mercado de pape! comercial cubre un segmento del mercado de in-
termediacion de c¢rédito, Principalimente por la agilidad que lo-
caracteriza, cubre una necesidad legitimes de las emprosas que -

tienen acceso a €}
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5.5 Pagarés Bancarios.

£s un instrumento de reciente implementacidn a corto plazo, que
tiene como finalidad darie a la banca nacionalizada una alterna

tiva que pueda equipararse coh ef "CETE™,

Sus caracteristicas son: se dotumeniy on pagarés expedidos por-
instituciones de crédito a nombre del! inversionista; se pueden-
negociar con cualguier persone fisica o moral; no son liquida---
bies anticipadamente, ni tienen efectos como gardnlias para -
otorgar créditos 5 préstamos, se pueden contratar a plazos de -
3.6, 3 y 12 meses; el rencdimiento que las instituciones de cré
dito puedan pagar por e%tas 1nversi;ncs se da a conocer por el-
Banco de Mérice el Gltimo oia h&bil de cada semana y las tasas-
que S¢& contratan on estas operaciones se mantienen fyjas duran-

te las propias inveErsIgones.

5.6 Obligaciones.

son titulos - valor a largo plazo emitidos por una Seciedad And
nima, qQue representan una parte gel crédito colective otorgado-
con cargo a) emisor. Las obligaciones reditian una tasa de intg
rés fija 0 varilabte contra entrega de un cupdn y estan sujetas-

a amortizacifn medidanie sorteo o vencimiento fijo.

Una obligacidn es una neuda pudblica contraida en forma colecty-
va por una empresa o dependencia gubernamental. El comprador de
la obligacidén obtiene pagos periddicos de interés, normalmente-

trimestratles y recibe en efectivo el valor nominal de la obliga
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cién en Ja fecha de vencimiento de 1a migsma.

- Es una deuds, yd que la empresa a3 cuyo cargo estin las obliga
ciones emitidas, ha recibido dinero en caltidad de préstamo. La-
empresd se ha comprometido a reqresar el importe recibido como-
crédito, en aiguna fechd determinadd y a pagar cierta tasa de -
interés por el uso de ese dinero. Los pagos de intereses usual-

mente son trimestralies. :

- £} compromiso de pago y 12 operacién de créajto son piabiicos,
¥3 que la empresse enisord ge las cbligaciones estd registrada -
en bolsx. Por tanto. und buyena parte de las accirones de la em--
Presa se encuentran en MUchas manos, normalmente miles de manos
Precisamente por estar registrada en boisa, la empresa tiene ac
Ceso & e%te mercado de crédito. Unicamente las ¢empresas regis--

tradas en boise pueden emitir obligaciones.

St se ha definydo a 13 obligacidn como una operacidon de crédito

rogurran 4 ftto tinn de craditos. en-

T <

£t

Cpoi

vez de utiltzar Jus wvreditos bancariss?.

Extslen ufia seric de razongs qcc hacen atractiva para yna empre
sa, 1a posibilidad de financiarse a largo plazo, a través de --

obligaciones.
1.- Facilidad en 1a obtencidn de los recursos soclitiados.

Bajo condiciones normales, es mucho m3s tdcil conseguir un cré-
dito de varias centenas de millones de pesos por parte de cien-

tos o miles de personas, que conseguirlo de una séla, asi se -
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trate de un banco.

2.- EY plazo y la denominacidn del créditeo.

Hunca ha sido fdcil conseguir créditos a largo plazo para las-

empresas. La razén es simple: a medida que se alargue el plazo

de pago de un créditu, ¢! rias3s o5 mayor

Es mis o menos f3cil, pars un buen financicro, dvaluarrlas con
diciones bajo las cuaies una empresa estd aperando en cierto -
momento. Je fgual forms, se¢ pueden prever en el corto plazo, -
con un alto grado de certexa, los resultados que puede obtener
12 empresa en consideracidén. Esta evaluacidn se basa principal
mente en Jas caracteristicas de 13 cmpresa, 1as caracteristi--
cas del mercadgo dentro del que se desenvuelve, andlisis de la-
competencia, evaluacidn de la capacidag adminisL;aLiva y de 1a

toma de decisiones de sus directivos, etc.

Sin embargo, en la medida qué nos zigjiamos, & través del tiem-
po, de 13 situacidn actual de io émpreoszx, 'z incertidumbre es-
mavor., Nadie conoce con certeza las condicinnes bajo las cua--
les 13 cmpresa se desenvolverd en 10s préximos afos. Por 10 --
mismo, los créditos a mayor plazo normsimeneé C3usarin mayores
intereses. La diferencia que nabirtusimente existe entre 1as ta
sas ge interés 3 corta piazo y a largo plazo {mayores estas 01
timas), se considera como una prima adicional {un sobre precio)
para compensar el sacrificio de congelar el dinero a mis largo

plazo.
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En una época como en la gque actuaimente vivimos, caracterizada-
por elevadisimos indices de inflacidén, cada dfa ha sido mas di-

ficil para los bancos captar depositos a plazos largos. Automd-

s
[ 53

sl

amente, al! cscacear las captaciones bancarias a largo plazo,
la disponibilidag de créditos a los mismos plazos disminuye en-

forma proporcionada a 13 captacibn.

En el mercadoe publico y culectivo de créditos, o sea a traveés -
de bolsa, estas limitaciones mencionadas pueden ser grandemente
superadas, & través de la liquidez que el mercado secundario ie

brinda a éste (y en genceral a todo tipo de operaciones).

Un elemento gue es excesivamente importante en nuestra econo --
mia es 13 denominacion de los criditos. Las empresas medianas -
y grande:e tienen accesn, dentro de ciertas circunstancias, a --
crédito a largo plazo en monedas extranjeras, principalmente en
doleres americanos. No obstante, e igualdad de circunstancias,
1a mayor parte de¢e 1ss enmpresas preferirian un crédito a largo -
nlazo en pesos. En el corto plazo puede suceder lo contrario, -
:ér:?cule*nente cuando el diferencial de tasas pesos/doélares es

muy grande (a3 favor de los créditos en dblares).

Los recursos a largo plazo que obtiene una empresa 3 través de-~
1a emisidn de obligaciones son pagaderos en pesos. Este punto,-
tal como ya se menciond, es de 2xcesiva importancia para Va em-

presa colocadora de obligaciones.

3 - El relativamente pajo costo de los recursos obtenidos a tra

vés de emisidn de obligaciones.
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En ¢! caso de que una empresa obtenga un crédito bancario a --
larqgo plazo, distinto a los mancjados @ través de fideicomisos
del gobiernc federal con fines de fomenmto, el costo del mismo-
1égicamente serd en condiciones normales, superior al costo de

los créditos a corto plazo.

El costo tipico para un3 cmpresa, de los fondos obtenidos por-
medio de obligaciones, usualmente ha sido similar (e inclusive

menor) al costo integral real de los créditos a corto plaze.

tn resumen, si se efectuan todos los cd3iculos necesarios {que-
no son muchos) para determinar el costo neto real de un crédi-
to to via emision de obligaciones y se le compara contry el --
costo real de un crécite banmcario a un piazo tipico, por clem-
plo, de scis meses, una vez considerado el cobro de intereses-
por anticipado {en los casos en que s¢ presenta), mds la reci-
procidad correspondiente, mids 13 emisidon de apertura y/o de re
Movscion, Hhoes snceniraromss que ucualmoente ac mis bajo el cos-
10 promedio ce financiarse, a 1args plaze, viz emisicon de obli

gaciones que a través de créditos bancarios.
Clases de Obligaciones,
Existen tres clases de obligaciones:

1.- Obligaciones Quirografarias.

Es el tipo mads comGn en el mercade. Unicamente estdn respalda-
das con la firma de la empresa gque las emite, as{ como la sol-
vencia econdmica y moral.No existe garantfa especifica para su

pago en caso de liquidacidn de la empresa emisora.



128.

2.- Obligaciones Hipotecarias.

fste tipo de obligaciones, tal como su nombre To indica, estdn-
respaicadas (on yarantia Hipotecarta. tn consecuencia, en caso-
de liguidacidn de 1a cmpresa emisora, los tencdores de este ti-
po de obligaciones tienen a3alta prioridad en el concurso de ---
acreedores, ya que, el reembolso de su adeudo, provendria en -~
tat caso. dae la ven!arae activos tijos grévados con tal propdsi

to.

Con el fin de tener un amplio margen. de proteccidn para los --
ocbligacionistas., una pricrica comin es que ¢! valor de los acti
vas hipotecariocs a favor de los obiigasienistas no sea inferior

-~ 1 Yy R o
¢ dev O 4

e

T 3255 del valor total e laz ouligacicnes pendigntes

de amortizacidn en un momento especifico.

3.- Obtigaciones Convertyples.

fn el afo de 1980 se 13nz2dé pablicamente en México la primera --

emisi1én de ovligaciones convertibles en ascciones.

Son titulos de crédito que representan fracciones de 1d deuda -
contraida por la emisora y que previamente se ha decidido que -
puegen convertirse en scciones, cumpliendo can ciertos requisi-

tos.

La sociedad antes de emitir c;tos valores, puede proponer a8 5Sus
futuros obligasionistas 1a conversidén de sus crédiios en capi--
tal, con lo cual no se descapitaiiza, ya que el pasivo se con--
vierte en capitat. £1 derccno de conversién siempre corresponde

rdi al obligasionista,. ei que no podrd ser obiigado por 1a socig
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dad 2 realizar la conversidn.
5.7 Papel Comercial Extrabursitii.

Es un pagaré emitido por una empresa que puede 0 no tener una-
colizscidn en el mercado accionarioc de la Bolsa. Hacia finales
de 1384 ecste mercado existia en forms no regulada tanto en em-
presas Gué prostaban fandor ldocumentados nor pagarés) directa
mente #ntre 5§, comdo en ta intermecdiacidén de una casa de bolsa

qué acluddyd Comp contacto enilre prestamista y prestatario.

A principtos de 1985 ta Comisidn fsiacional de Vaiores reconocié
este mercado y solicitd a tas Casas de Bolsa que le informaran

de las operaciones cCon este instrumenzo.

La ventaja de este tipo de papel para el prestataric (emisor)-
es que requiere un minimo d¢ documentacidn e. informacién. Por-
ende, ei pre3ismizts corep mavor riesgo y por tanto obtienc un

mayor rengimiento.

instrumentos Bursdtites de Financiamiento pary e! Gobierno.
5.8 Certificados de la Tesoreria de 1a Fedevacida {(CETES).

A rajz ce la nacionalizacidon pancaria, el 12 de septiembre de-
1982, es incuestionable ¢l desarrollo del mercado de valores -
mexicano, que pasd de una captacidn de! 1 por ciento del anho--
rro nacional al 22 por ciento, Este fendémeno se explica por un
lado porque México ¢35 de los pocos paises que maneja el merca-

de de dinerp dentro de ia Buisa de ¥aleres (los CETES han si-
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do el principal Srormolor de este crecimiento. ya que representa
ron el 90 por ciento del total operado por Ja Boisa) y por ¢! -

otro. por ta paradojle que vive en este momento ¢l pais.

La parado;s consiste en que racibnalmente, de acuerdo con la

teoria financieéra, un instrumento completamente Iiquido como es
el CETES, debe pagar menores rendimientos gue un instrumento a-

plazo t130 (af Lened &g

iquises i pesicidp representa un -
riesgo mayorj. Sin embargo, en México esto no sucede asi; los -
CETES ofrecen mayores rendimientos que los instrumentos a plazo

fi)o ofrecidos por la Banca.

£1 arigen de 1o anterior radica en que mientras las tasas de -~-
Tos instrumentos manejados por la vanca son fijados por el Ban-
co de México, 1as tasas e los CETES son fijadas mediante subas
ta por ias Casas de Eoiss, lo gue representa un freno para los-
primeros y un estimulo para las Gltimas, Situacidn anprmal que-
fue corregids por el Banco de B&xico ot 21 age mayo de 198, te-

cha en que se autorizé a las instituciones de crédito para ha--

(5]

er posturds por 13 compre de LLTES 3 participar en 1a%s subas--

cemanalecs de colocaciéon, con 1o que se espera restauvrar el-

(Al

-
M
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equilibrio entre ambos.

Son titulos de c¢rédito a corto plazo emitidos y garantizados --
por el gobierno federal cuya colocacion y regulacién estdn a --

cargo del Banco Central! (Banco de México).

En estos certificados se obliga al qgobiernoc a pagar una suma fi



131.

fija de dinero en una fecha determinada. £1 rendimiento de la-
eperacidn esti dado por el diferencial entre el precio de com-
pra bajo par y el valor de redencidn; es decir, son emitidos a

base de descuento.

Los CETES fueron creados para regular el medio Circulante y fi
nanciar al gobierno. este instrumento se situd en el primer lu
gar de las operaciones realizadas desde 1984 a3 1986; su éxito-
ce Z2ebe orincipalmente a2 tres factores: 1) Al ¢recimiento en -
los montos colocadas por el gobiernc: 2) A sus atractfvas ta--
sas de interdés y 3) A su extrema liquidez {sin competencia en-
el mercado financiero), 10 que le valid la preferencia de los-

inversionistas nacionales.
Caracterfsticas principales:

- Es uyna inversidn de 31ta lfquidez. Tanto la compra comoc la -
venta se deben anticipar un dis antes. Aunque las operaciones-
ds somora-vents s realizan e) mismo dfa en que se solicitan -
{siemprc y cuandc ze: en horas hibiles de” 1a Bolsa Hex{cana de
valores, S.A. de C.¥.), la liquidacidn correspondiente se lle-
va a cabo el siguiente dia hidbil. En el caso de las ventas es-
exactamente iguei: 5¢ vende un dis y zo campra el importe co--

rrespondiente el dia habil siguiente.

- £s una fnversidn completamente segura. Cuenta con el respal-
do del gobierno federal. E} grado de seguridad de los CETES es

el mismo que el de un depésito .bancario.
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- Se pueden adguirir semanalmente los dias jueves. Los montos-
tipicos dge las emisiones actuales son de varias decenas de mj-
les de millones de pesos. cada semana. Las emisiones se identi
fican por la semana y atio en la que son emitidas. Ejenplo: el-
primer jueves de 1981 fue ei 12 de-enero. como fue un dia fes-

tivo, la emisidn satié at dia siguiente, el Z de enero. Esa --

[al Rl =%

emision Tue la Bi-i. £V siguientle Jueves, o} 3 de eners, saldd

la emisidn 81-2.
- La duracidn mixima no podrd exceder de un afo.
- E1 valor unitario de los CETES es de S 10,000,

- tl rendimiento que producen ¢s libre de impuestos para las -
personas fisicas. Para las personas moraies es acumulable 3 su
resultade fiscal.

£l rencdimyento que producen estd totalmente asegurado al venci

miento.

$i se venden antes del vencimiento, et reéendimiento gependerd- -
ge las condiciones que existan en el momento respecto a la ta-

sa de interés de la emisibn _mds reciente,

- Técnicamente, et reandimiento que se logra como tenedor de¢ un
CEYE, por un cierto periodo, ¢s una ganancia de capital, no --
una tasa de in£crés. Sin embargo, para efectos pricticos, no -
perjudice y ademds simplifica las cosas referirse al CETE como

un instrumento que paga §ntereses.
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- Los titulos permanecen siempre en depdsito en el Banco de Méxi
co. quien lteva registros contables de las operaciones que reali
2a con cads Casa de Bolsa. Las Casas de Bolsa, 3 su vez, llevan-
registros contables detallacos de las cperaciones con su cliente
la y por cuenta propfa. A través de este procedimiento, 1as ope-
racreoncs se =anefan en libros y por tanto no existe transferen--
cia fisica de titulos. Naturainente. se expiden comprobantes de-

14 2pcT2TiORES reéaiizadas tanto ¢n el Banco de Méxi1co 3 las Ca-

"

de Bolsa, como de estas Gitimas, en relacidn a su clientela.

"

s
=

'l

Este procedimfento de manefo de operaciones es sumamente précti-

co, seguro, rdpido y su costo de operacién muy reducido.

- Cadr» Sucves, 4676 de nueva emistén, se publica un prospecto en-
los principales diarios. €1 prospecto contiene los siguientes da
tos: monto de 1a emisidn, nimero de la misma, fecha de vencimien
to, diss de vigencia y la tasa de descuento promedio ponderado -
equivalente a fa tasa de dAezzu2nTS. LG pubiicecidn gel prospecto

el dia de Ja emisidn ¢35 con fines de difusidn y un requisito le-

gal indispensable para cualquier valor emitidos a través de bol-
sa.

Los CETLS pueden darse en préstamo a las. Casas de Bolsa. Estos

iltimas las uvtilizan para-venderlos o para nacer reporte sobre -

ellos.

$i las Casas de Bolsa venden CETES que han obtenido en calidad -

de préstamo de sus clientes. los fondos provenientes de esa ven-

ta, usualmente son utilizados.para financiar algin otro tipo de-
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operaciones a corto plazo.

Aunque tos CETES son un instrumento relativamente nuevo en Méxi
co, ya que fueron introducidos en-enero de 1978, en todos los -
paises desarroilagos del mundo cccidental existen desde hace ya

muchas décadas.

Los cbietivos gubernamentales 5fxicac gue 32 persiguesn con ‘los-
CETES son tanto financiar parte del gasto publico como la regu-
lacitdn de 132 cantyrdad de dinero en circulacidén (conocida ‘técni~-

camente como oferta monetaria) en el pafis.

Si nuestro pais estd encaminado a ser un pais desarrollado, ne-
cesita instrumentos financieros propios de un pafs desarrollado.
lLos certificados de la Tesoreria de 1a Federaciln son parte de-

esos instrumentos.

& .9 Patrahanne

Son certificados de participaéién a3 largo plazo con reembolso -
garantizade, que producen un rendimicnto fijo minimo pagadero -
trimestralmente. Son emitidos por Nacional Financiera, la cual-
se obliga a pagar al vencimiento de la emisién (normalmente a -
tres afos), el valor del titulo de acuerdo con el precio del --
petrdleo mexicano en el mercado internacional. ts una de las po
cas inversiones en materias primas en el mundo con proteccién -
hacia abajo, esto es, no e posible perder dinero (nominalmente),
ni adn en el caso de que el petrdleo bajara de precio, como es-

sucodionte on !3 sctualigad, ya gue incluye un precio minimo

e
e

de garantia.
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Oe lo anterior qodcmos decir que es el instrumento mas hetero--
géneo del mercado, ya que otorga por un lado un page trimestral
de intereses y por el otro ofrece una ganancia de capital, ade-
mis de ser una proteccién contra el riesge bancario. Su valor -
est3d representado por el precio del barril del petrdleco en do--
lares, con lg que combina las ventajas de los mercados de renta

variadble y de rendimiento preestablecido.

Todas sus emision2s se han caracterizado por una gran movilidad
¥y aceptacioén en cl mercado, 1o gque no debe extrafdar dadas sus -
caracteristicas y las prosiones sobre el deslizamiento del peso
que 1o han faverecido hasta ¢l momento. Su evolucidn ha dependi
do exclusivamente de 1os montos ofrecidos ante una demanda insa

tisfecha.

£1 potencial de desarrollo que ticnen instrumentos bursitiles -

para financiar parte del gasto pablico que es enorme,

Por lo que respecta 3 Jos pelroeboncs, en realidad el financia--
miento obtenido a través de su emisidn, salvo el caso de incre-
mento en el precio del petrdleo, para efectos practicos equiva-
len a la cbtencidén de créditos en déieres. Culdnde ¢ pre<enta -
el caso de alza en ¢l preciv del petroleo, la desventaja que re
presenta el encareciniento del adeudo para el gobierno federal,
es mds que compensada por la adicional y mucho mayor entrada de
divisas que aumentos en el precio del petrdleo que significan -

para el pais. Unamayor utilizacidn de instrumentos de este tipo

pueden ser una alternativa muy atractiva de financiamiento pa-
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re el gobierno federal, en particular en las actuales circuns
tancias en que la obtencion de financiamientos en monedas ex-

tranjeras estdn sumamente limitados para nuestro pais.
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CAPITULO VI

PERSPECTIVAS EN LA DECISION DE FINANCIAMIENTO EN EPOCAS INFLA-
CIONARIAS

Las emprésas mexicanas estdn recurriendo cada vez mds a las Ca
sas de Bolsa para colocar sus excedentes con el mejor postor.-
Lo cierto es que el Mercado de vYalores ha registrado un creci-
mienio sin precedentes a partir de Ya nacionalizacidn de l1a -~
banca y, mas concretamente, a raiz de ia restiriccidn deo lcs --

créditos bancarios.

€1 financiamiento via Casas de Bolsa responde a las necesida--
des actuales de) sistema financiero mexicano, en el que las 11
mitaciones de ¢rédito han llevadn a las empresas a descubrir -

las bondades de los instrumentos bursitiles.

Las Casas deo Bolsa, 3 {u vez, han puesto en pribtica toda su -
creatividad para concebir nuevos instrumentos (o nuevas modali
dades de los y3 existentes), y estan reailizando wvia 135Sy do -
difusion enorme para atraer nuevos clientes, tanto como emisc-

res como inversionistas.

Hoy por hoy. eaxfsten alrcdeder de 300 empresas con aperaciones
registradas en la Bolsa Mexicana de Valores {BMY). Pero s6lo -
i30 son activas. La cifra es ain muy pequeda, por 10 que los -
analistas consideran que falta todavia mucho por hacer en el -

campo del financiamiento.

Pero no hay que olvidar las transacciones operadas fuera de 1a
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40lsa, a travées ael Papel Comerciatl Extrapursdtil, Este es el-
instrurmentc conde se citin moviendo 10¢ montos mMis interesan--
tes, ya fjue sy colpcCcacién no recuiere de autorizacion por par-

te del Registro Kac:onal <¢e Valores.

El saldo en circutacion de valor2s extradbursitiles se ubica --
myy por arripva del Paper Comerciar Bursdtis y del Papet Empre-

sariat, instrumentos también de financiamiento 3 corto plazo.

Se dite que “10 mis caro ¢5 1o que no nay~. Sin embadrgo, en --
téreminos gcneralds. los instrymentos de corto plazo tienen un-
costo para Ja vmpresa emisora (es decir, Ja tasa de interés --~
que deben ofrecer 38 quienes $avierten en sus valores) de tres-
a cuatro puntos por arriba de t1a tass del Certificado de la --
Tesoreria (CETE), sunque el extrabursdtit llega a pagars un in-
terés a0n mas a1t0. Mientras tanto, 13s obligaciones (instruy--
mentos de largo plazo) pagan del & al %% nor arriba dei TUTC.-
La ventaja mds importante ¢s5 obtener los recursos Y. por jo -
general, en nmejores condiciones de las gue se hupieran obteni-

do a través de la banca.

En et caso del financiamiento a largo plazo, las obligaciones -
nan significaco un apoyo muy 1mportante para los proyectos de-
expansign de las empresas. La forma comec se obtiene es mas con

veniente que si se maneja con el Banco.

Para consequir el créaito con el Banco, uno tiene que dar algu

nz garantia, mientras que los financiamientes quirografarios -



139.

se dan por spivencia y estructura de la empresa, sin tener hi-
potecado nada. Por otro laogo, este tipo de financiamiento no -
obligas a 1a famosa reciprocidgad oue exigen los bancos, que des

de el punto de vista ael costo financiero es un castigo.

£1 mecanisme de speracidn dé las casas ae bolsa tambien contri

buyen en e: menor costo de financiamiento.

Sencillamente, tenemos el contrazo con alguien que tiene dine-
ro y alguien gue 10 demanda y cobramos una comisidn por acer--
carlos. £l emisor (nuien pice prestado) va a pagarle a sy - -
acreedpr sin ninglin 1ntermediario. Iqualnente'pera quien in--
vierte:; recibe una ganancia direccamente del dedudor ., Esto --
elimina ¢l margen ce los bancos y 1o distribuye de manera efi-

ciente entre las nartes.

Deatro de 108 instrumentas cel mercado de aginero vaquéilos de-
réale Tija}., tenemos ia oportunidad de nacer uwn “traje a 1a me

giga” de 13as necestdades de 1a emoresa.

Como se menciond en lineas anteriores, uno de {0s \nstrﬁmentos
ae financiamiento a corto plazo 128 dias) aue mayor auge ha al
canzado es el Papel Comerctal fxtrabursdtil. A q|ferencia del-
bursdtit, aguél no requiere qﬁe ta empresa emisora sea piblica,

es decir, que tengan acciones registradas en Bolsa.

£1 extrabursdtil tiene una enorme cantidad de variedades. De
necho, se puede decir que cada operacidn es direrente. En cuan

to & las yarantias de bancos nacionales y pxtranjeros y hasta-
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creditos quiroaratariocs o prendarios ton garantia de acciones.

Hasta i1as cuentas por cobrar dueden ser garantia.

£1 papel bpursdtil tierne la ventala tecnica {sobre lo anterior)
de los intermediarios financieros pucden oberar\o en ia Boisa-
¥ subdyvidirlo en muchas pequenas operaciones. Por ejemplo, --
una empresa que necesiza 3 1,000 myllones de pesos, 105 paga-
ra a un ptazo de 28 dias con el 100% de intereses. A traves --
del extrabursatil, 1a casa de botlsa tiene que conseguirle a --
€53 Cmpresa un InversiIonists Que se 10S preste, ¢ dos que le -
presten 50 mitlones cada uno, o diez que le presten 100 mi-
liones, pero tanes eben aceptar &) pilazo y et interds convent
do, £V pursaril, en cambio. puede dividir esos $1,000 milliones
de pesos en 10,00U clientes a piazZos diferentes, puesto que al
vencerse un plaze se sustituye con otro inversionista intere-

sado. Por 10 tanto, SP Lr3la <€ un InsStrumento mas versavil.

F1 financiramienlo €5 CONSECUCIOn Or recursos bajs Jusiguicr me

cdnica: una de ellas e¢s &1 credito y la otra el capital.

Por 1o que respecta a las accrones que son instrumeéntos de ren

r2ri2

tr

te podemne aclarar que en 13 actualioad estdn baratas

*a
Lo

!

debido al oracesg intlacionario, ya que no sc¢ revalGan cada mes,

sino hasts el finat del afio.
7

En consccuencia, und empresa gue requiere emitir acciones en -
la solsa tendrd gue pensar que, en las condiciones actuales, -~
ce trata de una torma de financiamiento relativamente cara“,-

pero con ventajas conceptuales pien impprtantes,. ¢omo scr una-
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empress registraae que le representa beneticilos age diferentes-

drdenes.

Asimismo, algunos dnalistas consideran que existe un probtlema-
de cuttura, que consiste en que a 1o0s mexicanos no les gusta -
perder el control de sus empresas. Hacerse ‘publicas significa-

fer=itir cue orros intervengan en las decisiones.

Por si fuera poco, también est§ ei hecho de que, para emitir -
acciones, se debe proporcionar informacién y llenar una serie-
de requisitos ante ¢l Hegistro Hacionat de valores, como: ser-
una empresa ordenada, transparente {(que todos los movimientos-
estén registrados contablemente) y conzar con ung adminicstira--
cidn profesional. fsto Gitimo implicae que ts a.ministracidn --
tengs 13 posibilidas de tomar decisiones gue dDeneficien estric
tamente a 13 vmpress, de maners independiente de los intereses

d¢ ics 2cclionistas mayoritarios. £5 3Toir, que exita un Lonse-
jo de Admintstracion activo. De necho. cualguicr empresa bien-
administrada reune Cstos reauisitos, sin tener que nacer ningin

esfuerzo uiterior.

Las Casas dge Bolsa procuran mantener en movimiento las pocas -
acciones que circulan en el mercado, ya gque en cada operacidn-
1a casa gana. Quienes adquieren acciones son personas fisicassy
Pero convercerias para que compren en los mds dificil que hay.
Hormalmente les recomendamos und canasta de inversién, aonde -
se incluya un porcentaje de acciones. Pese a todo, el financia

miento via capital, por ser ahura &l mi< barato, serd exigido-
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por 13s empresas.

Algunos analistas estén mis convencidos cacda dia de que 13 Bol
sa serd atractiva en términos de ganancia de capital antes de-

que e} pais salga de la crisis.

La Botsa stempre se adeiontla, on términes de que sea atractiva
por volumenes de operacidén, ocuirrida que una vez que el p#?s-
salga de 12 recesion y tengawds 15353 dr interds la zsuficiente
mente bajas, la inversidn en renta variable (accrones) resulta
rd muy conveniente. £i chiste es gque los inversiontstas adivi-
nen ¢l momento ¢n que ¢l pals estd empezando 3 repyntar y com-
pren acciones que ¢stdn deprimidas en su precio y tas venden -
cuand0 ¢l mercado ha descontado por completo ese viedtlc, @3 C¢

cir, 3si{ conROo poseer cuatirdades de protety.

Cuanao hay recesidén la gente prefiere invertir su dinero a cor,

g

o~ plazo para tener efectivo, esto trae como consccuencia que-

el mercado se vuelvy muy tiquido. . M

Por 1o mismp., tas casas de boisa presentan a plazos muy cortos.
Muchas firmas estdn invirtiendo cads peso deé Sy cala cnica ecn-
tanto seada utitizado para cubrir otros 9astos. Las empresas Que
tiene excedentes de recursos buscan que no permanezcan oclosos

y recurren 3l mercado ade dinero.

En sus inversiones, las personas morales estin buscando segur)
dad, tiquidez y rendimiento. LOs 1nstrumentos de mercado de d)

nero son 10S gue pueden brindarles tdies caracteristicas. La -
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gran mayorifa de las enpresas buscan la mejor tasa de interés -

sin wmportar et tipo de instrumento, aunque normaimente esta -

cada por el CETE.

Otros 1nvierten sus excedentes Gnicamente en CETES, como poli-
tica de ta empresa. e

éQue pasa entonces con (os papeles emltidos’por;lag émpresas?

Sucede que, afortunadamente, le:c C1TEX sg acaban. s que algy
nos sacrirican la seguridag del instrumento y compran Papel Lo
mercial o Pagarés tmpresariales, mezclados con otros instrumen

tos que cmite el gobierno federal {Aceptaciones Bancarias, Bo

nos de  ngemnizacion, Pagarés, etc.).

Hoy por hoy, el 1nversionists {grange o chico),preticre los pa

peles que ests respaldando el gobierno, con todo ™y la ditunai-

da crisis de confianza. En cuanto a las inversiones a mediano-

y largo plazo, 10s recursos desttnados & proyectos de expan --

s{6n ae 22 copresaes o los fondos de pension que estdn consti-

tuyendc =uchas de ellas se prestan a una planeacion mis intere

sante para io0s cjecutivos de Casas de Boisa, dicha planeacién-

re

estd dada cn elaborar estudios de inversion en los que se u

!izen i1Aastrumentos mds variados, Que por su mezcla permitan ta

sas de interces mds altas.

‘Los Petrobonos y tas Obligaciones juegan aqui un papel muy im-

portante. Las emisiones de obiigaciones (con ptazos de venci--

mientos entre 5 y 7 afios) han tenido gran aceptracién por parte

ge los inversionistas. L1 emisor obtiene financiamiento ofre--
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citendo las tasas de interés mds altas y el inversionista coad
yuva al financiamiento manteniendo en manos firmes las obliga

ciones. con un precio por arriba de las tasas tradicionatles.

En términos generales el crecimiento que 1a Bolsa ha experi--
mentado en los Gltimos dos afos son sintoma de optimismo por-

parte del inversionista.

135 Smpreszs <2243 var estin mids convencidas de la bondad de -
1os servicios de las Casas de Bolsa, adn cuando todavia fal-
ta mucha difusidn, sobre todo en provincia. Si vemos los es-«
quemas de financiamiento que cualquier paic desarrollado tie-
ne implantados, es impresionante 1o que nos falta por desarro

Mar.

AhY estd nuestra perspectiva;: buscar que el mercado mexicano-
de capitales y de dinero se parezcan cada vez mis a los mercsa

dos internacfonales.
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CONCLUSIONRES

México vive una época nfiacionaria que exige grandes esfuer
zos y sacrificios para revertirla, por lo que actuaimente re
percute de manera trascendentai en todas Yas empresas, lo --
cual se refleja en ta crtuacidn fipanciara de las mismas y -
Qque trae cambios de orden estructural y economico, esto se -

debe principslizmente 2:

™
-

Batariars ap Y3 cctructura finan--
ciera, 2) visminucibn del poder de compra y 3) Reduccidn de-
las posibilidades para generar recursos. £¢ por esto que la-
infiacidn orilla 3 que las empresas lengan una produccidn in
suficiente, excesivo afidn de lucro, acaparamiento y especula
cifén de la produccién, aundado a esto se ven lacramentadss --

135 tasas de interés sopre los créditos.

Esto provoca que las grandes empresas busquen métodos o al--

ternativas para sostenerse dentro de 1a inflacidn actual,

En &épocas como las actustes, €n que c¢fx 2 afa se vive una in
flacidén m3s aguda nace q:e las entidaaes econdmicas se vean-
obtigadas a solicitar recursos financieros de acuerdo a2 12 -
capacidad de ta empresa Que 10 requiera, dande diches recur-
s0s adicionates sean para hacer frente a los compromisos ad
quiridos en forma inmediata, o bien para magtener s5us nive--
les de capacidag, de operacion o de crecimiento, es decir pa

ra continuar con Sus operaciones normales.
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Los probiemas que confrontan las empresas en un contexto de cri
sis econdmica como 1a actual, tiene repercuciones importantes -
en su sotlvencia y estabilidad financiera y en sus resultados de
oper3cidn por lo que es trascendental llevar a cabo y/o encon--
trar estrategias para su plancacién financiera, para adminis --

trar eficientemente 3 las empresas dentro de un marco inflacio-

nariao.

Es indudable que para tener una piancacidn financiera, adecuada
a Y3 situacidn ecqnémica actual de tas empresas, ©s necesario -
que s$¢ vaya impiementande un andlisis financiero de 13 misma pa
ra darnos cuents de la‘*situacifn existente y posteriormente cs-
tablecer una metocologia para el 3nalisis de (3 misma; esto va-
; dar como resultado ¢l tener informacidn financiera Gtil para-

tomar decisiones en ¢pocas de crisis como la actual.

Lta situacidn econémica actual, ¢n la mayoria de tas empresas es

tan critica en cuanto al fiujo de fondos, la cual ha ocasionado

a4

el tener qu¢ ODIENETr recursvs paia

} dezarrelle normal de sus-
operaciones, esto ileva consigo el tener implemcntado y bien of
mentads una plancacidn financiera, dentro de la cuat la nerra--
mienta bdsica seran los presupucstos, 10s cuales se hardn de --

acuerdo a los requerimientos de 1a empresa. Dentro de e3t3 pla-

neacion debemos determinar  la metodologis y andlisis a seguir.,

Dentro de nuestra plancacidn financiera se tlevard a cabo 13 to
ma de decisiones en cuanto & fas diferentes alternativas de fi-

ranciamiento que sea mads conveniente para 13 empresa.
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Las Institucisnes Hacironales de Lr3dito otorgan diversos instry
mentos de finsnciamiento a 1035 que pueden recurrir las empresas
y dentro de su funcion de colocacion y canaltizacidn de recursos
estd 13 de 13s Instituciones de Crédito de coadyuvar a resolver
los problemas de¢ insuficiencia de fondos., Esta alternativa que-
brindan dichas [nstituciones se han visto afectadas por decisio
nes qubernamentaies para reducir o) déficit pablice, 21 compe--
tir éste con el mercado financiero nacional, exclusiviamentle me-
dtante TETCS
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mifemdl 4 2 H- ER

E Ly ¢ e

i
™
S

i ran wn riana o
. shirdn oo prahad Jomb

tencta con las lnstituciones de Crédito, pues no s651o otrecen -
liquidez absoluta sino rambién tasas de interés superiores a8 --

1os depdsitos a plazos.

As§ las Instituciones de Crédito ven disminuidas sus fuentes --
fundamentales de recursos (los anorradores), 1o fjue aunado 2 Ia
s1tuacion inflacionaria actual en las que opera, ocasiona que -

tas tasas de interés lleguen a niveles extremadamente altos.
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cionales de flonanctamiento Co0&0 &
r16s, lo cual ha orillado a las empresas a2 hacer usoc de fuentes
alternas de crédito como tas que brinda ¢l sistema bursdtil, to-
do esto depido a que se ha encarecido ei credito que briondan --
tas Instituciones Kacionales de Crédito. Pero aunque parezca --
contradictorio la captacién y crecimiento de |a Banca ha sido -

superior a la de |3 Bolsa,
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Dado que en el corto plazo no se visualizan mejorias en ias con
diciones cregiticias imperantes en et pais, es de esperarse un-
marcado crecimiento e¢n 1as operaciones que integran el financia
miento, como l1os que brinda el sistema bursdtil. £sto llevard a
un incremento en la desintermediacidn financiera en detrimento-
de Yas Sociedades Nacionales de Crédito, fortaleciendo a su vez

3 tgz mercades paralelos.

Esta situacidn gue a simple vigsta parece ser nociva para el sis
tema tradicional financiero, como ecra el mexicano hasta antes -
de la actual época de inflacidn, de hecho, nos acerca a esque-~
mas de financiamiento més 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 economias.

Las arrendadoras financieras constituyen hoy en dia una impor--
tante fuente de financiamiento, que complementa los servicios -
otorgados por intermediarios financieros para e! financiamiento
de activos ?1Jos y obtencidn de capital.de trabajo que se ofre-

ce al sector comercial e industrial,

tas arrencadoras financieras, no sustituirdn l1as fuentes tradi-
cionales de financiamiento, pero si dan un gran a3poyoc a &stas y
las complementan en beneficio de los .demandantes de financia --

miento.
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Los Fondos o Fideicomisos tienen 1a finalidad de otorgar crédi-
tos especificos, cuyos propSsitos son satisfacer extrictamente-
los requerimientces financieros de las {industrias y por ende re-
ducir el coste real de financilamiento. Dichos créditos, ai cu--
brir una necesidad financiera especifica de 1a empresa evita el
uso innecesario de 1ineas de crédito directo de alto costo y al
mismo tiempo permite a la Banca utilizar mis eficazmente los di

versos fondos de fomento del gobserno.

En la actua!idad las empresas no deben de perder de vista la --
existencia del crédito de fomento como posibilidad parata de fi-
nanciamiento. Los programas de financiamiento de ios fondos de-
fomento representan una opcién de crédito interesante para las-
empresas que buscan incorporarsé al prgceso de reconversidn in-

dustrial.

Mediante estos programas 13as empresas pueden obtener un finan--
ciamiento para iz reorientacidn productiva, la rehadbilitacidn -
financiera o para su modernizacifn en dreas de una mayor compe-

titividad externa o de sustitucidn de importaciones.

Los apoyos de estos programas pueden ser para capital de traba-
jo, inversifn age activo f1jo, suscripcién de capital accionario,
estudios e investigaciones sobre desarrollo tecnoidgico, empre-
sas de servicio industrial y la capacitacién administrativa, --

técnica y operativa, ademds de asistencila técnica.
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Las tasas de interés y plazos de amortizacidn de los créditos -
de fomento son cOmodos en todos los casos, 1o que 1os hace bas-

tante atractivos para las empresas.

La situacién econdmica del pais ha sufrido cambios profundos en
los Gltimos aRos. que se han traducido en graves problemas fi--

nancieros para todos los sectores integrantes de la Naciogn,

sta sivyarilin na afcoizds principaimenie ai sector publico y -

13s empresas con spalancamiento en moneda extranjera,

A esta problemfiica de falta de liquidez generalizada, se na --
contado con €1 respaldo del Sistems Financiero Mexicano, en es-
pecial dél sector bursdtil, el cual por medio de la intermedia-
cidn bursdtil (Casas de Bolsa) y de V3 creacibn de instrumentos
acordes con V3 situdcidn, sc ha otorgado financiamiento cuando-
lo han requerido, ya sea al sactor privado y/0 el sector pabliy- .

co.

£ Kercado Bursdtiri Mexicano se na convertido actualmente en el
sector mds dindmico de la econowia mexicana, esto se ve refleja
‘do en el Mercado de vslores donde se ha registrado un crecimien

to sin precedente a partir de la nacironalizacién de ta Banca.

F£1 financiamiento via Casas de Bolsa responde a las necesidades
actuales del sistema financiero mexicang, en el que 1as limita-
ciones de c¢rédito han llevado a las empresas a descubrir los --

distintos instrumentos bursdtiies.
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De acuerdo con 1o anterior. el financiamiento otorgado por el -
mercado bursdiil ha mostrado gran dinamismo, predominando el --
crédito a corto plazo y a través de instrumentos que tienen po-
co tiempo de¢ 1ncorporarse al mercado bursdtil como son: las -~
Aceptaciones Bancarias, ¢l Pagaré tmpresarial Bursdtil, el Pa--
pel Comercial y Pape)l Comercial Extrabursitil, este Gltimo no -
requiere para sy colocacidén t2 2utorizacidén por parte del Regis

tro Nacional de Valores.

Por To que respecta a 1as acciones, este ¢5 el {nstrumento mis-~
importante paras el desarrollo de la economfa, ya que quienes co
focan acciones van a permitir a las empresas financiarse, 10.--
cual va 3 concolidar o1 capita! de las mismas, o bien, para for
mar ol cSpitai necesario para 13 crpacidén de nuevas empresas o~
1a aplicacidn de las ya existentes sin necesidad de hacerlo 3 -

través de la Banmca.

En 1o referente al financiamiento del gobierno federal, se na -

e s - Y d Fokel i e e 1 recy
T 13 e s foyed Lo - R . -

m

- e s - - - ~e < Aanten de 1o rualac nradn-
ZTs 35 I3 = e s £, denltro e 108 cupies predn

-

ming ¢i corlo piazs y lésas de rendimiento crecientes y gue hoy
en dia viene a ser para el gobierno federal la fuente de finan-

ciamiento primordial, ya que‘con ello reduce el déficit pdplico.
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