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HIPOTESIS

La aplicacidn de las teécnicas de administracién, y en
particular las de planeacidén, permiten una mayor eficiencia en el

manejo y desarrollo de los recursos financieros de una emprasa.



CAPITULO I

1, ANTECEDENTES



1.1 INTRODUCCION

En Moxico, las pequeflas emprasas son un generador de gran
importancia en el porcentaje del Producto Interno Bruto, asf como
de las fuentes de trabajo, de los ingresos de la Secretarrfa de
Hacienda y cCrédito Publico (VIA IMPUESTOS), del Instituto
Maxicano del segurc Social (VIA CUOTAS), y de las exportaciones
(VIA CAPTACION DE DIVISAS). Y todo elle. a pesar de las
dificultades financieras y tecnolégicas a las que generalmente se

enfrentan.

La empresa @5 la célula creadora de riqueza de que dispone
la sociedad; una riqueza que permite el desarrollo econémico. Las
empresas como si se tratase de alguna especie de organismo vivo,
nacen, se desarrollan y eventualmente, mueren. La mayorfa nacen

.nequeﬂas, crecen de forma vertiginosa y despues, sudbitamente, se

estancan.

Pero la sociedad reclama mejores niveles de vida y eso exige
que el crecimiento y la renovacién del tejido econdmico
empresarial. El ciclo de vida de una empresa se divide en cuatro
etapas que son:

A) Incubacién
B) Aceptacioén
c) Ekpansidn

D) madurez



En cada una de estas atapas, la planeacién Jjuega un
importantfsimo papel en sus recursos financieros debido a que
para las dos primeras etapas se requiere dinero para lograr su
desarroilo organizacional, capacitar empleados, construccién y/o
ampliacién de instalaciones y, sobre todo, lograr una estabilidad
econémica. En las dltimas etapas del ciclo, la estructura
financiera debe proveer fuentes de financiamiento adecuado para

ampliar el desarrcllo de mercados y ventas.

El logro de estos pasos, se lleva a cabo s6lo si se guarda
una posicién firme en su planeacién de recursos y una buena

administracién de los mismos bajo el régimen da control.

En sr, los apoyos financieros han manifestado limitaciones
derivadas no sdlo de la insuficiencia de recursos, sino también
de los términos y requisitos para la autorizacién de los
créditos, que han otorgado excesiva atencién a las garantfas
f{sicas, avales y reciprocidad que puedan proporcionar las
empresas. Esta circunstancia ha dejado fuera de los beneficios a
las empresas de menor tamaflo, que a la vez son las mds numerosas,
por esto, y porque vivimos en un wmundo de npegocios muy
competitivo, para las empresas pequeflas es ads diffcil sobrevivir

o destacar mientras no hagan una planeacién adecuada.

El objeto de este trabajo es destacar la importancia de una
excelente planificacién en el manejo de los recursos financieros

como el camino mds adecuado Paral presaervar la solvencia vy



estabilidad de las pequefias empresas en el contexto econdmico

actual.

Esta tesis da a conocer la relacién qua guarda la inflacion
acompafiada de sus efectos dentro de la pequefla empresa. La
inflacién es un riesgo de gran importancia contra la cual tiene
que luchar la empresa para evitar el fracaso econdmico. Con esto
pretendo subrayar que cualquier tipo de empresa, pero sobre todo
las pequefias, no deben subestimar este factor que a falta de la

planeacidn los puede llevar a la quiebra.

Por eso decidf estudiar las posibles alternativas de
planeacién de recursos financieros y ver en éstos la posibilidad
mis viable de dar un paso seguro y hacia el ‘desarrolle, sin
financiamiento no lo lograrran debido a la falta de liquidez ya
que propiciarfan carencia de produccién y esto a su vez de

ventas, luego entonces, la empresa se descapitalizarra.

pe tal manera, quise enfocar el presente estudio de
investigacion a estos recursos y a estas empresas, debido a que
son las que mayor financiamiento requieren para cuaplir con sus
programas de capacitacién, producciéon y ventas para pensar

después en un desarrollo de expansidn.

A su vez se describen las fuentes de firanciamiento wmas
importantes, tales como las bancarias y las bursdtiles, asf como

también los mecanismos de la planeacion, como son los mdtodos y



las reglas,

Por lo tanto considero que es totalmente irrevocable 1la
plameacién adecuada de los recursos financieres en la pequefia

empresa durante dpoca de inflacién.



1.2 LA PEQUERA EMPRESA

Por pequefla empresa entendemos aquéllas que ocupen entre 15

y 100 personas (entre obreros, empleados y administratives) y sus

vantas netas sean superiores a 30 millones de pesos y menores de

500 millones anuales.

A} Estas empresas se caracterizan por:

N
.

12
.

su flexibilidad de operatividad y capacidad de

adaptacién a nugvas tecnologfas.

Requerir de menor tiempo de maduracién en sus

proyectos.

Aprovechar materias primas locales y promover el
desarrollo regional, especialmente en ciudades de

tamafio reducido y medio.

La formacién de empresarios, asf como para la

canalizacién del ahorro familiar.

capacitar mano de obra de escaso o nulo nivel de

calificacion.

Generar mayor ocupacién por unidad de capital



-

7.

invertido.

Presentar una menor dependencia del exterior, vya que
aprovachan en mayor grado racursos, maquinaria, equipo

y ahorro doméstico.

Los problamas que limitan su desarrollo son:

7.

Dificultad para la adquisicion de maquinaria, equipo y

refacciones.

Escasa posibilidad de programar adecuadamente la
produccién por @l acceso limitado a los servicios de
rfinanciamiento y consultorra.

Bajo nivel tecnolégico.

Administracién poco actualizada y sistematizada.

Carancia de personal técnico y -administrativo

calificado.

Dificultad en el acceso a recursos crediticios,

resultante de una estructura generalmente débil.

Imposibilidad de negociar y cumplir las condicionas de

la cadena de dtstribucion'v mayoristas.



c)

B. Débil estructura promocional y de publicidad.
oclasificacion:

1. De venta al detalle y sarvicio.

2. De mayorjstas.

3. De manufactura.

sus caracterfsticas son:

1) El1 margen de utilidad es proporcionalmente senor a las
domis. ’

Es relativamente facil establecerse, pero asimismo @l

poder abandonar este sector es muy diffcil.

Sa requiere predisposicién espocial para tratar con al

publico consumidor.

2) Requiere menos capital que las manufactureras y msds

que las daetallistas.

satisface una necesidad tanto del fabricante como del

detallista, actuando como intermediario.



-

Margen de utilidad inferior al de los manufactureros y

suparior al de los detallistas.

Requiere mayor capital de inversién

Empleo de personal capacitado.

control de calidad sobre los productos manufacturados.

Requicre una planificacién mis detallada.



1.3 LA INFLACION

La inflacidn es el problema que mds incide en los esfuerzos
de los pueblos para lograr su desarrollo y crecimiento econémico
y que mayorsmente contribuye a acentuar desigualdades, contrastes
injustos 'y desequilibrios; no s6lo de coyuntura sino

@structurales.

Esto @s porque el mundo vive en una época inflacionaria que
exige grandes esfuerzos vy sacrificios para poder revertirla., La
inflacién constituye una de las fuerzas md&s destructivas de la
economra y dae la sclidaridad de clases de un pafs como el

nuestro.

como definicién tenemos que es un fenémeno de aumento
continuo ¥y sostanldo en el tiempo del nivel general de precios en
una economfa; lo que significa una pérdida continua del poder de
compra del dinero o, en otras palabras, un crecimiento
persistente del costo de la vida. Este concepto puede analizarse

asy:

1. La capacidad de compra de la poblacidn astd en relacién

con sus medios adquisitivos.

2, Cuando se aumentan los medios adquisitivos de 1la

poblacion se incrementa la demanda de bienes y servicios.

1



3. A& la suma del gasto de inversidn y consumo familiar, las

empresas y el gobierno, se le llama demanda agregada.

4. Si el aumento de la desanda agregada excede al de la
oferta en bienes y servicios, sa genera la inflacidén de

pracios, o sea el encarecimiento de los mismos.

5. A partir de su awmenhto inicial, se vah registramde
aumentos continuos e@n el nival general de precios, 1o
mismo que "curas transitorias®, asf{ llamadas wpor sus
reacciones y cafdas, hasta que se logre frenarla y auin

suprimirla, al senos por perfodos significativos.
El problema de la inflacidn se debe al crecimiento mayor de

dinero en circuylacién y del crddito, con respacto al da la

produccion.

12



1.4 CAUSAS

Es necesario precisar el porqué de la inflacién, ya tratamos
en e}l punto anterior su dafinicidn, y como vimos an pocas
palabras, se trata de un desequilibrio. En rasusen sa pueds

decir que las causas son de dos tipos:
INTERNAS Y EXTERNAS

Es importante recordar que la inflacién se debe a la forma
de funcionar del sistema capitalista; date estd dado por la tasa
de ganancia que tiende a disminuir, 1o que ocasiona qua se llegue
a situaciones de crisis, ya que e@n €l sistema maencionado no s®
tienen deseos de invertir con pocas y pobres expactativas de
ganancias. Una da las medidas que se toman pars qua la tasa de
ganancia no disminuya drasticamente @s precisamente la inflacidn,
1a cual retarda la cards de la tasa sancionada y por lo tanto, la
aparicién de la verdadera crisis. Asf puas, aurque se den muchas
explicaciones teéricas acerca de las causas del fendmano, dste

obadece al funcionamiento mismo dul sistema.
A) Causas Internas:
9. Produccién agropecuaria insuficiente.

2. Emision excesiva da papel . moneda, acompaflada de falta

13



de produccién que la respalde.

3. Excesivo afdn de lucro de los fabricantes.

4. Excaesivo afdn de lucro de los comerciantes.

gspiral de precios - salarios.

&. Actividades especulativas y de acaparamiento.

7. Altas tasas de interds y daficiente canalizacién del
crédito bancario.
8. Devaluacioén.

" 9. Inflacién misma.

-

Causas Externas:

1. Incremento en precios de productos importados.

2. Afluencia excesiva de capitales externos.

3. Exportaciones excesivas.



1.5 EFECTOS

Se relacionan a continuacion los principales efectos que el

fendmano Iinflacionario producen en las empresas.

1.

N
.

Aumento de costos variables y de estructura, lo cual

disminuye la utilidad opgrativa.

Encarecimionto en las tasas de interds por financiamiento

que contribuye también a una disminucién de utilidades.

Requarimientos automdticos de aumento en el capital de
trabajo, lo que resta recursos disponibles para el

craecimianto.

Disminucién resultante de los puntos .anterioras dal

rendimiento sobre @l capital de trabajo.

Las polfticas gubernamantales para controlar al
circulante monatario vra incremento encaje legal exigido
a la banca,  reducen sus disponibilidades para hacer
frente a las necesidades de fipanciamiento de las

eApresas.

Necasidad de acudir a los mercados externos de dinero y

de capitales, con el consecuante riesgo davaluatorio.



7. Disminucidn de las posibilidades da captar racursos a
travis de capital de riesgo, por la competencia que
significan las altas tasas de interéds y su menor riasgo
en las inversiones en valores de renta fija, o incluso,
en las efectuadas en valoras provenientas de emisionas

gubernamantales.

Pretendiondo resumir agdn md4s los efectos anterioraes, tango

que incluir que la inflacidn en las empraesas tiende a:

afectar desfavorablesente sus resultados natos, a deteriorar
su liquidez y su estructura fimanciera, a reducir su rendimiento
sobre inversién, a introducir elementos adicionalas de riesgo a
acrecentar la incertidumbre o5 procesos de plameacidn y control,
a imponer limitaciones al ritmo del craciriento, an ganeral,

hacer a las emprasas mds vulnerables a situaciones contingentes.

16



1.6 DEVALUACION

uno de los problomas mds importantes en la economrfa de los

parses es la inestabilidad cambiaria.

Como se sabe, el tipo de cambio o inestabilidad cambiaria es
un precio similar al de cualquier mercancfa. Este precio estd
determinado por las fuerzas del mercado, esto a@s por la demanda y
oferta da divisas. La devaluacién tiene gran relacidén con la
inflacidén, ésta es tanta que llega por lo regular a dificultar la
identificacién de cudl de estos fendmenos es causa y cudl es
rfecto, porque incluso, puede afirmarse que uno forma parte del

otro.

Las empresas realizan sus transacciones con moneda, que as,
para los fines de este estudio, la unidad de cambio mecesaria

para adquirir bienes y servicios.

cada pars cuenta con su propia moneda: peso, dolar, wmarco,
libra, yan, franco, etc., que contituyen la unidad de cambio
oficial con base en @l cual se realizan 14 wmayor parte o casi la

totalidad de sus transaccionas domdsticas.

ahora bien, de acuerdo con factores histéricos. econdmicos.
rinancieros, polrticos, monatarios, etc., las monedas de los

diferentes parses son intercambiables por las de otros con base



en distintas relaciones, equivalencias o precios.

Tal vez el Jdltimo concepto, el de precios, dé una idea mas
clara al raspecto, pues hace posible la adquisicién de una monaeda
extranjera de la misma manera que S8 compra una mercancfa que
tigne precio, w] cual habrd de cubrirse con determinado nimero de

unidades monetarias del pars adquirenta.

£sa relacidn de intercambio, de equivalencia o precio,
constituye le que se conoce como paridad o tipo de cambio, que
reprasenta la relacién de equivalencia entre las monedas de dos

paises.

Al respecto, existe una gama de clasificaciones del tipo de
cambio, atendiendo & diversos d4ngulos de agrupacidn, que serfa

bueno Anallzar presgntando el siguiente esquema:

-

TECNICOS

Histérico, Provisional. De cierre.

2. ZCONOMICOS:
oficial, Flotante, Praferente, Do Marcado.

En el primer grupo se consideran aquéllos referidos a una
focha o lapso determinado y tienen aplicacién directa en la
técpica contable. En @l segundo grupo se incluyen los tipos

rafaridos a la paridad de dos monadas con base en las polfticas



monetarias de los parses o en los convenios internacionales

aplicablaes.

Lo importante a destacar es que existe un precio de cambio
entre las monedas de diferentes pafses y que este precio, tipo,
paridad o equivalencia, no es necesariamente constante en el
tin-po sino que mds bien tiende a ofrecer fluctuaciones con
daterminada frecuencia y de cierta magnitud, resultando mas
acusadas dichas fluctuaciones en las épocas inflacionarias. pesde
luego que las fluctuvaciones pueden ocurrir en los dos sentidos,
dependiando dal lado de que se la observe, ya que si una moneda
sube de precio con respecto de otra, ello implica que la segunda

ha bajado en relacidn con la primera.

Bsta Jdltima podrfa dar lugar a una reflexién mds profunda y
tal vaz a una polémica, pero definitivamente requerirfa de un
analisis m&s profundo determinar si el alza de precio de la
moneda extranjera @s consecuencia de la baja de la moneda local o

si ocurre al reves.

El hecho es que las fluctuaciones se presentan y que las
transacciones que las gepresas realizan con las monedas tienen
siempre dos fases:

1. De concertacién o compra.

2. pe liquidacidén o venta.



¥y ‘qua ambas etapas de transacciones puweden efectuarse an fecﬁs
diferentes, en las cuales el tipo de cambio quiz4 sea también
otro, por lo que surge una diferencia entre el nimero de unidades
de moneda local qua se esperaba recibir o desesbolsar, atendiendo
al tipo de cambio en que se realizé la primaera parte de la
transaccién y el nimerc real de unidades de moneda local que
habrd de recibirse o pagarse en la fecha en que se efectie la

segunda parte, segun al tipo de cambio que rija en ese momento.

Con referancia mds concrata al medio mexicano, puede dacirsa
que la revaluacidn o la devaluacioén se presentan cuando durante
cierto_lapso @l tipo de cambio de una moneda @xtranjera disminuye

/o aumonta;. respactivamente, con relacion al paso mexicano.

i Estas consideraciones, aparentementae obvias, se incluyen
para dejar asentado que las transacciones en moneda extranjera
constituyen précticamente operaciohes de cowmpra y de vanta y que
1a materia de dichas operaciones son unidades monetarias, por lo
que dichas transacciones tienen, en esencia, el cardcter de

financieras.

Si se analiza el término devaluacién., se sncuantra qua, en
general, se estd dando una idea de baja o pérdida de valor. St
por otra parte, sae toma en considaracién que la moneda tiane como
fin Ultimo la compra de bienes y servicios que puedan adquirirse

con ella.

20



BS caracterrstica del proceso inflacionario la sostenida
disminucién en la cantidad dg biemes o servicios que puadan
adquirirse con la moneda, es decir, su baja an @1 poder

adquisitivo,

La primara clase de devaluacién de la moneda, es aqudlla que
experimenta en forma doméstica al ir dislllnuvendo su capacidad

interna de adquirir bienes y servicios.

La otra clase de devaluacién es la pérdida de valor qua

exparimenta la moneda local frente a las monedas extranjeras.

5i para estos efectos la moneda extranjera se equipara con
una marcancra, s@ establecerd en forma automdtica @l naxo antre
la inflacién y la devalvacién, ya que si la inflacién disminuye
el poder da compra de maercancfas de la moneda local, y por otro
lado se considera qua la moneda extranjera @s una mercancia, la
propia inflacién estard genarando una disminucién de la capacidad
de la moneda local, an el presente caso dal peso mexicano para

adquirir unidades de moneda extranjaera.

Aunque la relacidn entre inflacidn y devaluacién no tiaenae,
en el fondo, la simplicidad que antes sa exprasé sino qua sus
rarfces son mds complejas, la relacion seflalada existe a la
postre; esta interrelacién racibe la influencia, en primer lugar,
de los diferentes niveles de inflacién que manifiestan dos parsas

que realizan transacciones entre st Y. por otra parte, de los

21



tipos do. cambio que en un momento dado prevalecen, que no
nacasariamente corrasponden a los que técnicamente deberran
TREir, ya que existen otras circunstancias, sobre todo polfticas,
qua pueden hacer nacasaric o recomendable respaldar un tipo da
cambio diferente, al menos durante cierto perfodo, o bien irlo
ractificando en forma pahlatim para evitar desajustes bruscos en

la economra de los pafses.

Si se pretendiera ilustrar mediante una férmula el cdlculo

de la devaluacibn técnica, podria hacerse como sigue:

D=1+a 100
1 +b

Siendo:

D = Porcentaje de devalvacion

a’'= Indice de inflacidén domestica

b = Indice de inflacién extranjera

5i suponemas dos monedas, el peso y el délar, qua en un
momanto dado estén regidos por un tipo de cambio de 2900 x 1, ¥y
que @n un afio determinando la inflacion en México es de 30X,

mientras que en Estados unidos sea de 12X.

usando la férmula quedarfa de la siguiente manera:
D=¢ + 0.30/ 1+ 0.12 x 100
D = 16X
2,900 X 1.16 = $ 3,364.00

22



Podemos concluir diciendo que la devaluacidon afecta todo al
desarrollo de un parls y hace que exista una demanda extra de

racursos financieros por lo qua habrran de generar.

otro efecto de gran impacto es el de la afectacién al nivel
de liquidez de la empresa, al incrementarse en forma importante
Ql monto de 1os pasivos contrafdos en moneda extranjera, cuya
'liquidacidn requerird mayor cantidad de moneda nacional. Este
impacto serd tanto m45 grave cuanto mayoras sean los Pasivos

contrardos y menores los plazos de liquidacién.
La forma de disminuir esta devaluacién es rebajando el

circulante, equilibrando la oferta y demanda, control de precios,

ahorro domdstico, etc., ate.

23



1.7 LA INFLACION ENTORNO ACTUAL

México y el mundo han pasado por un proceso acondmico de
alta compl@jidad, el que puede traar como consecuencia un alto
costo social, como resultado dael deterioro del nivel de vida de
la sociedad en genaral. En los \ltimos wveinte aﬁos.
caracterrsticas particulares de la economfa y polrltica mexicana
han creado y generado, conjuntamente con una serie de hachos

externos, la realidad econdémica por la que atraviesa @] pars.

Después de la Segunda Guerra Mundial y hasta fines de la
década de 1los setentas, Mdxico habfa presentade un ritmso
sostenido en el crecimiento, a tasas consideradas como buenas en
el dmbito mundial. su inflacidén se mantuvo siempre en cifras de
un drfgito y su deuda externa, tanto absoluta como pur cdpita, no
representaba una fuerte carga econdmica para las finanzas
pdblicas nhacionales. burante este perfodo 3@ acelerd la
industrializacion dal pars y se traté de promover la produccion

agrlcola y la ganadera.

Los raesultados no fueron extraordinarios, porqua sa
comaetigron errores polrticos y aecondmicos, como por ajamplo la
pequefia propiedad agricola, la proteccidn excesiva a la industria
nacional, 1a constante importacién de bienes de capital ¥
tecnologra y la exportacion limitada de bienes de manufactura y

agricolas nacionales, por mencionar algunos factores. Aun asf,

24



la economfa mexicana crecid, se modernizé y diversificé durante
esta Spoca; sin embargo, algunos vicios y errores se han haredado

hasta nuestros dras.

A partir de la ddcada de los setentas, las finanzas pdblicas
sufrieron desajustes importantes al incresentarse el deéficit
gubernamental y cubrirlo con préstamos y amision de papel monada,
lo que qami‘d un alta tasa de inflacién del peso an casi un 100%,
la primera desde 1950, tal y como hemos visto en los puntos

anteriores.

En la primera parte de los saetentas, se vio un importante
crecimiento econémico propiciado principalmente por la darrama
econdémica qua hizo @l gobierno al incrementar su praesupuesto de
egresos y elevar la planta burocrdtica; es decir, la aconomra se
vio impulsada por dinero improductivo. En  este proceso
inflacionario, @l Jnico satisfactor que se habra untnmdol a
precios anteriores era el ddlar, por lo qua se presentd una fuga

importante de capitales al extaerior por dos rutas principalmanta:

A) Los fuertes capitales privados encontraron seguridad y

randimiento en los bancos extranjaros.

B) Las clases sadia y alta podfan viajar al exterior con

menos dinero qua al interior.
En 1976, la devaluacidn fue dﬁl f00x y con tasas de
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inflaciéon de dos drgitos, algo nunca visto en México.

Posteriormente hubo grandes hallazgos de petrdleo, con lo
cual @l pafs pasé a ser sumamente rico y solicitade por otros
parses, fundamentaimente por la escasez y dificultad para
conseguirlo debido a problemas bélicos en el Medio oriente. Ante
una perspectiva de abundancia generada por el petréleo encontrado
en el sureste del pars y 1a posibilidad de obtener grandaes
ganancias y cantidades de divisas por su alto precio
internacional, el gobierno volvid a experimentar un crecimiento
vertiginoso en su gasto pOblico que tuvo que financiar con
créditos provenientes de bancos y gobiernos extranjeros., pero
siempre con la garantra del petréleo, el cual fuve vendido
anticipadamente para lograr los empréstitos requeridos. sa
incrementaron las inversiones publicas y se subsidiaron gran
cantidad de productos. Pero se dascuidaron profundamente las
demds 4reas productivas del pafs, con lo que México se convirtié
an monoaexportador a importador de biemes y servicios. Miles de
empresas pequeflas cerraron ante la imposibilidad de crecer yro
mantenerse a flote en el mercado.” La produccidén agrrfcola, por
ejemplo, fue tan pobre en dicho perrodo que a pesar del P.A.C.
(Plan de alimento y Cracimiente) se tuvieron que imsportar
alimentos a tal magnitud, que paracra que el petrdleo servra para

pagar los mismos. EI pafs se gstaba comiendo su petréleo,

para principios de 1980 los pretios del petrélec tuvieron

una fuerte carda, con lo que la quiebra del parfs fue inminente.
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La deuda habra pasado de unos 5,000 millones de délares en 1968 a

m4s de 96,000 millones de délares en 1982,

Sa@ habra descuidado tanto la pequefla empresa, que el parfs no
tenfa ya nada qua exportar, el mercado internacional estaba
inundado de petrdlec y México no era productor de casi ningdn
otro bien axportable. En 1982 la inflacién llegé al 100%, el
délar se revalué respecto al peso llegando a 150 x 1 y subiendo
dfa con dra. Esto provocé la quiehra de empresas que estaban
endeudadas e@n ddlares, y otra vez las pequeflas empresas gque no
@staban bien en su planeacién de recursos financieros fueron a la
quiebra irramediablemente. La iniciativa privada, desconfiada y
temarosa, protegid nuevamente su patrimonic en el exterior y la
comunidad internacional quedé recelosa de un Mexico que, por
primera wvez en su historia, no habfa cumplido con sus

compromisos.

Bn 1982, con este panorama nada halagador, sube al poder el
Lic. Miguel De la Madrid. su principal objetivo fue el de
estabilizar la economfa, devolver la confianza a la poblacién y

darle credibilidad al pars en @l exterior.

Dado que el objetivo de este estudio no es hacar una resefla
economica profunda, ni tampoco realizar un tratado en polrtica,
5610 resaltaremos los puntos m&s significativos logrados por el
Lic. De la Madrid y @l Lic. Salinas de Gortari, con el dnico

objaetivo de que sirva como antecadente y base del estudio
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contenido en esta investigacién.

Los primeros dos afos del sexenio - 82-g8, 'fuaron de
austeridad econdémica para tratar de aliviar lea carga deficitaria
de las finanzas pyblicas, la confianza y estfmulo que dio @l
sector privado propiciaron qua éste volteara al exterior para que
sus relaciones comerciales se reactivaran, el petrélec dejé de
ser el principal producto de exportacidén y se inicidé la apertura
comercial adhiridndose al Tratado General de Aranceles y Comarcio
(G.A.T.T.); ¥ mvitar con esto el excesive proteccionismo a la
industria nacional, asr como obligar al nacional a incresentar su
calidad y productividad y disminuir al precio de ]los productos
manufacturados en México (en teorfa). Paralelamente, el precio
del petrélec volvié a subir, con lo que las antradas de divisas
al parfs crecieron, asf como las axportaciones de productos
wmanufacturados y disminuyeron las importacion@s un poco. Los
esfuarzos no fueron lo suficientemante intensos y prolongados, ya
que la inflacidon bajé durante @sos dos primeros afios de gestion,
Paro posteriormante llagaron a nivales nunca antes alcaﬁzados del
orden de t60% durante 1987, ademds el poder adquisitivo de los
salarios siguié disminuyendo, <l peso se siguié davalvando
supuestamente para alentar las exportaciones y daesalantar las
importaciones, y el endeudamiento externo llagdé a mds de 100,000

millones de délares.

Aun cuyando fue al final de su mandato y después do

reprivatizar la banca cowmaercial, el 'bic. D@ la madrid, implantd
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un Pacto da Solidaridad Econémica, una esprcie de plan de choque,
pare con buenos resultados ya que llegé a bajar la inflacidén de

un 18X mensual al orden del 0.6%

Actualmante el Lic. Carlos Salinas de Gortari ha mantenido
@l Pacto llamindolo de Estabilidad y Crecimiento Econdmico
(P.E.C.E.,); @l cual por disposicidén oficial funcionard por lo
menos hasta Diciembre de 19%1. Asimismo, logré lo que se pensaba
imposible de conseguir, que fue una rebaja en la deuda externa
del parfs y tras largas negoclaciones obtuvo un descuento del 35%

sobre el monto del capital.

Con esto, pienso que logrard impulsar el sistema productivo
y beneficiard en mucho a las pequeflas empresas, para su creacién
y desarrollo, fortaleciéndolas con incentivos fiscales vy

financieros.
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CAPITULO 11

CONCEPTOS GENERALES DE LA PLANRACION



2,1 (BJETIVOS DE LA PLANEACION

Es el procesoc que nos permite la identificacién de
oportunidades de mejoramiento en la operacién de 1a organizacién
en base a la técnica, asf como e1 establecimiento formal de
planes o proyectos para el aprovechamiento integral de dichas

oportunidades.

Fayol dice qua es5 escrutar el futuro y articular el programa

de accidn.

Goetz dice que la planeacidén es hacer que ocurran cosas que

de otro modo no hubieran ocurrido.

Steiner, a su vez, dice que los planes deben prepararse
formalmente y que deben ser, bhasta el mdximo posible,
observables, obietivos, 16gicos, realistas. Agrega que ‘la
planeacién es un proceso que empieza con objetivos, define
estrategias, polfticas y planes detallados para alcanzarlos;
establece wna organizacién para llevar a 1la prictica las
decisiones, inclusive incluye una revision del vendimiento y

ratroal imentacién para introducir un nuevo ciclo de plangacién.
Reyes pPonce dice que es la funcién que tiene por objetivo

fijar el curso concretoc de accién que habrd de orientarlo, la

secuencia de operaciones para realizarlo y las determinaciones de
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tiempo y numeros naecesarios para su realizacidén.

Laris casillas define planeacidén como la determinacién de lo
que va a hacerse incluyendo decisiones de importancia, como el
astablecimiento de polrticas, objetivos, redaccién de programas,
determinacion de métodos especrficos, procedimientos y el

establecimiento de las cédulas diarias de trabajo.

Ferndndez Arena incluye en la planeacidn la implementacidén y

el control, y la subdivide en tres fases:

Investigacisn o definicién del programa

~

b) Boceos o derivados del andlisis

-~

c} Innovacidn
incluye tres subfases en la implementacién:

1) Decision

-

2) Motivacidn

3) comunicacién

y en el control existen cuatro fases que son:

Ravision de resultados contra estimulaciones

-

2) beterminacidn de diferencias

3) Andlisis de diferencia

~

4) correccion (para planes futuros)
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Luego aentonces se deduce a: pensar algo  (PLANEACION),
hacarlc (IMPLEMENYACION), y evaluar los resultades a fin de

hacario cada vez mejor C(CONTROL).

como hewmos visto en wstas definiciones, planeacién es el
fijar matas y objetivos y desarrollar medios para alcanzarios. La
planwacidn  implica actividades futuras y concierne a las
dacisionas del presente; una planeacién efectiva debe basarse en
hechos y no en emociones. Ninguna empresa puede alcanzar buen
a@xito si no tiena una administracion competente. La obtencidn de
resultados mediante esfuerzos de otros, requiere normalmente de
planeacién; un administrador debe planear que le permitan

alcanzar los resultados deseados,

La planeacién es tan importante como el hacer porque:
La eficiencia es un resultado del orden, no puede venir del acaso
ni de la improvisacién. Asf como en la parte dindmica lo central
es dirigir, en la parte mecanicq lo basico as planear. El
objetivo serra infecundo si los planes no lo detallaran, para que
pueda ser realizado fntegra y eficazmente, lo que en la pravisidn
se descubrié como posible y conveniente, se afina y se corrige en
la planeacidén. Todo plan tiende a ser econémico, todo control es
imposible 5i no se compara con un plan previo. Sin planaacién se

trabaja a ciagas.

La planeacion es una funcidn fundamental del wvital proceso

administrativo y bdsica para otras funciones administrativas. Sin
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planeacion no habrrfa nada que necesite contrel, no habrrfa nada
que organizar y nadie para ejecutar. FPara planear @s nacesario
tomar en cuenta estos dos factoras: El futuro y la relacién entre

1as metas finales y la manera de obtenertas.

Planear y tomar decisiones no son sinénimos: planear sf es
tomar decisiones, pero éstas tienan un enfoque hacia objetivos
mediatos, es decir, a futuro; planear demanda una estructura
elaborada, un programa con base en el cual se toman decisiones

para lograr metas Iinmediatas.

Asimismo, entre Planeacién y Previsién existe una estrecha
relacién, ya que la segunda predice, proyecta vy estima algin
acontecimiento o condicidn futuros del ambiente organizacional;

es la fuente de los supuestos en que se hasa la plansacién.

En sintesis, su objetivo es determinar lo que debemos hacer
esta semana, este mes, este affo o para estar en una situacion
satisfactoria en el corto, mediano o largo plazo. La planeacidn,
como ya vimos, no se relaciona con futuras decisiones, sino con
el impacto futuroc de presentes decisiones. Debe trabajarse con
el respaldo de los objetivos para determinar lo que debe
realizarsa, para alcanzar esos mismos obietivos, en una fecha

especlfica.

No intenta eliminar riesgo, pero asegura que los riesgos

naturales sean tomados en el tiempo correcto. Intanta asegurar
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el uso efectivo de laos recursos disponibles que conduzcan al
logro de los mds importantes. Planear e@s intentar prever crisis
por aparecer; las series contlnu;ns de crisis, ordinariasente,
indican una pobre planvacidn; no es el desarrollc de un plan,
sino el establecimiento de un proceso de planeacién llevado
adelante como una parte rutinaria, pero sumamente importante en
la administracion.
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2.2 METODOS DE PLANEACION

A) MANUALES

un manual &s una gufa autorizada dentro de la estructura de
una empresa, contiepe un grupo de objetivos a alcanzar a corto y
largo plazos, clasificados por departamentos, con expresién de
las polrticas correspondientes a esos objetivos y a veces a
algunas raglas muy generales que ayudan a aplicar adecuadamente

las polrticas.

una de las estrategias para el desarrollo de una empresa, lo
constituye la documentacién de sus sistemas, y en ese orden se
hace evidente la necesidad de contar con un pregrama de revisién
constante que permita descubrir, evaluar y corregir desviaciones

de los planes originales.

significa un folleto, un libro, carpeta, etc., en los. que de
una manera f4dcil de manejar se concentran, en forma sistemdtica,
una serie de elementos administrativos para un fin concrato:
orientar y uniformar la conducta que se pretende de cada grupo

husano en la empresa.
son elemantos basicos de referencia y de auxilio para tener

el control deseado da los esfuerzos del personal; son sencillos,

directos, autorizados, no son duplicaciones de los instrumentos
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legalas, tales como layes, reformas, decretos, veglamentos u
drdenes; ¢éstos estdn provistos de explicaciones, antecedentes,
objetivos, polfticas y funciones. Como ventajas de los manuales

tenanos:
1. Que logra y mantiene un plan sdélido de organizacién.
2. Asagura que todos los interesados tengan una adecuada
comprensién del plan y de sus propios papeles vy
relacionaes.

3. Facilita el estudio de problemas de organizacién.

4. Evita conflictos jurisdiccionales y yuxtaposicién de

funciones.

5. Pone en claro las fuentes de aprobacién y el grade de

autoridad de los diversos niveles.

6. Oonserva un rico fondo de experiencia administrativa de

los funcionarios mds antiguos.
7. sirve como gufa para adiestrar novatos.
Entre los pocos inconvenientes encontramos que muchas
empresas consideran que son demasiado pequeflas para nacesitarlos.

Existe el temor de conducir a una estricta reglamentacién.
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se clasifican por su alcance, contenido y funcidn

especrfica:

a) Generales o de aplicacién universal, departamentales o de
aplicacion aspacifica, de puestos [} aplicacién
individual.

b) De historia de la empresa, de organizacidn, de polrticas,

~

de procedimientos y de técnicas.

¢} De personal, ventas, produccién, finanzas o generales.

B) GRAFICAS

-

La representacién gri&fica de l!a situacién actual o de
labores a desarrollar por la empresa, puede estar contenida en un
diagrama que servird de auxiliar en la construccidén de planes a
corto y largo plazo. Se considera desde un punte de vista
mecdnico, a lo que sa va a hacer, y desde un punto de vista

dindmico, al cémo se estd haclendo.

La Grdfica de Flujo @5 una representacién simbdlica de un
procedimiento administrativo:; debido a su extense uso, esta
grdfica ha tomadeo muchas variaciones, aparece de diversas formas
y bajo varios trtulos diferentes; son las mds usadas y las més
importantes. Hay seis variantes: la primera es be Operaciones,

no son grdficas de proceso y utilizan sfmbolos para representar
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los pasos del procedimiento. La segunda es Esquaemdatica, comaiste
en usar lrneas de colores. La tercera es De Formas, por madio de
grabados, se usan para indicar la procedencia del’ documento
anotado en la grdfica y las lfneas de conexién son para indicar
que los informes se han tomado de un lugar a otro. La cuarta es
be Tarjetas Perforadas, son grdficas con signos convencionales,
asigna formas simbSlicas a las categorfas de las operaciones
mecdnicas, aparte representa los procedimientos que tienen lugar
dentro del computador. La quinta es De Ruta, son la combinacién
de las graficas de flujo y de ubicacién de equipo de oficina. Y
1a ultima s de pistribucién de Formas, represonta las formas con
muy poca o ninguna descripcidn de las operaciones. Las formas se
representan con sfmbolos, fotograffas reducidas de la forma misma
o sencillamente por palatiras descriptivas, se explica la forma en

el lado izquierde de la grdfica y en progresidn horizontal.

Antes de la aparicién de las teécnicas de redes de
actividatdes, éstas eran representadas por diagramas de barras o
grificas de Gantt, que muestran la ocurrencia de actividades en
paralelo o en serie, en un determinade perfodo de tiempo.

siguen los sigquientes pasos:

a) Se elabora una lista de las actividades, se relacionan y

se ordenan de acuerdo a su ejecucidén.
h) Se establece en forma horizontal una escala de tiempo
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representada en afios, meses, semanas., dras, etc.
¢) se estima la duracién de cada actividad.

d) Sse representa la duracién estimada <con wupa barra
horizontal, cuya longitud serd la duracién establecida de

acuerdo a la escala.

e) El control se realiza por la simple comparacién de las

barras a una fecha determinada.

Estas Grdficas muestran una magnitud de tiempo y una de
trabajo que debe ejecutarse en aese tiempo; hicieron posible un
control mds fdcil en un proyecto grande y es la técnica que mds

parecido tiene con las redes de actividades.

Tanamos también dentro de la G@rafica dos formas
repraesentativas mds que son muy utiles para nuestra planeacidn:

Los Organigramas y el Diagrama de Arbol.

Los oOrganigramas sonh la grdfica que muestra la estructura
orgdnica interna de la oempresa, sus relaciones, niveles vy
principales funciones. Son dibujos geométricos que se dividen en
Mapstros y Suplementarios; los primeros muestran la estructura
completa, los segundos sélo por departamentos. Asimismo dire que

son de forma vertical, horizontal y circulares.
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k1l piagrama de Arbol se llama asf porque son vras alternas
dg sucesos futuros y de lo cual dependen los pronésticos
financieres. Toda planeacion financiera debord condicionarse a
una serie de sucesos posibles y de decisiones que preceden el
parfodo futuro al cual se aplica cada propdstico. Este diagrama
proporciona un marco de referencias analftico dentro del cual se
pueden reprasentar aquellas condiciones principales en las que
cualquier plansacién tendrd que depender. sg puede construir
partiendo de un primer cifrculo o “nudae”, siguiendo dos

posibilidades o "ramas" y asf sucesivamente.

C) REDES

La complejidad de los problemas modernos dio como resultade
un nuevo método proporcionande grandes mejoras. Este se denomina
M.E.T.R.A. que quiere daecir Métodos de Evaluacidn de Trayectorias
en Redes de Actividades. obligé a emplear tdcnicas
administrativas para la planeacién de proyectos: las ventajas de
estas ta&cpicas pueden resumirse en que cada vez es mayor la
necesidad de prever hechos futures para tomar decisiones y
medidas preventivas con anticipacidn; la necesidad de mejorar la
eficiencia del trabajo, mediante métodos de control rdpides e
integrales, el bajar costos y reducir el tiempo; la necesidad de

tomar decisiones mis precisas.

Tres de estos métodos son: PERT, que guiere decir Técnicas
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de Revisién y Evaluacién de Proyectos; CPM, que se traduce como
Modificacién de PERT con costos y RAMPS, que s Sistematizacién

de Proyectos Miltiples Asignacién de Recursos.

METRA se utiliza para un trabajo especrfico, tan complejo
como se& gquiera, El administrador de Pequeflas Empresas necesita
un sjistema que le avise cuvando el proyecto va a encontrar
dificultades; no cuando el problema estd presente y hay que
repetir el trabajo o suspenderlio mientra§ se vuelve a planear. La
Red de actividades es una representacién objetiva del proyecto
representado por una grdfica de flechas o diagramas de flujo,
comprende la descripcidn del plan, mediante la sacuencia de pasos
necesarios para obtener los objetives trazados. uUna Red se forma
de flechas que representan actividades que deben ser realizadas,

y por eventos que marcan la iniciacién o terminacidn de la misma.

Para trazar una Red hay que tener en cuenta que ninguna
actividad puede empezar antes de terminar su evento predecesor.
Los eventos deben tener interrelacién con otros, no puede haber
flechas en ambos sentidos, ni derivar una flecha de una vya
existente. Y, por ultimo, hay que tomar en cuenta que ningin
evento puade ser seguide por una ruta gque conduzca de regreso al

mismo evento.
Tanto PERT como CPM utilizan los mismos conceptos, &stos son
un andlisis de Red para planear y programar proyectos; RAMPS

extiende estos dos conceptos en caso de varios proyectos que sg
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lleven a cabo simultdneamente pero aparte introduce conceptos de
competencia entre varias actividades, compara costos, identifica
recursos y permite a través de la computadora, hacer evaluaciones
del progreso y perspectivas de nuestro planteamiento. PERT @5 un
sistema probabilftico, mientras que OPM es determinista; el
primero se usa para actividades de investigacidén sobre todo, y el
segundo se usa principalmente para el comercio. La primera Red
se utiliza para definir lo que debe hacerse para cumplir con ios
objetivos del programa, sirve para planear, programar y controlar
el tiempo del proyecto, su caracterfstica principal consiste en
que cuanto mds grande y complejo sea el proyecto, mejor (mayores
beneficios). La segunda Red consta de dos etapas bdsicas: una
preparatoria del mismo programa y otra de andlisis y valuacidn.
También es preciso hacer estimaciones para reflejar la

incertidumbre de cada actividad. Existen tres y son:

1.- Optimista = estimacién de tiempo mrnimo que consumird

cada actividad.

2.- La mds probable = eaestimacién de tiempe probable que

consumird cada actividad.

3.~ Pasimista = estimacién de tiempo maximo que consumird

una actividad.
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- 2, REGLAS DE LA PLANEACION

A) PRESUPUESTOS

son una modalidad especial de los programas cuya
caracterfstica esencial consiste en la determinacién cuantitativa
de los elementos programados. Un Prasupuesto es un plan, &8s el
plan mds importante de la empresa:; por medic de dste se pueden
expresar anticipadamente los resultados en datos numérices, tales
como pesos, hombres, horas, unidades, etc. E!l Presupuesto
Maostro engloba los planes de la empresa y se puede dividir en

dos: Presupuesto operativo y Presupuesto Financiero.
En el primero se incluyen:

1.- Presupuestc de ventas
2.- Presupuesto de Produccidn
a) materiales
b) mano de obra
¢) costos indirectos
d} cambios en inventarios
3.- Costo prasupuestado de mercancfas vandidas
4.- Presupuesto de castos
5.- Presupuesto de Administracidn

&.- Presupuesto de utilidades y Pdrdidas
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- ¥ an el segundo tenemos:

1.- Presupuesto de Caja: Ingresos y EQresos
2.~ Prasupuesto de Balance General

3.- Presupuesto de Recursos Financieros

LOs presupuestos se preparan generalmente para perfodos de
un afio, para tener informacidn acerca del prohahle Estado
Financiero @n términos de activos, pasivos y valor neto. Hay
también wun Presupuesto de capital, en el cual se hace la
asignhacién de Recursos Financieros para reposicién y expansién de
nuastras instalaciones y equipos con varios afios de anticipacién,
tedricamente. Este Presupuesto de Capital o Efective es para
determinar nuestros recursos a corto y mediano plazo, es un

prondstico de ingresos y egresos para cada perfodo a futuro.

B) PROGRAMAS

son aquellos planes en los que no solamente se fijan los
objetivos y la secuencia de operaciones, sino principalmente el

tiempo necesario para ejecutar cada una de sus partes.

Los Programas difieren de los procedimientos en que no estan
rastringidos por trabajos particulares o niveles de 1la
organhizacién. Estos pueden, inclusive, contener grupos de metas,
ohietivos, polrticas, procedimientos y subbprogramas satélites que

difieren en alge con aquéllos de la organizacién principal.
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C} PROCEDIMIENTOS

Es una serie de labores concatenadas, qua constituyen una
sucesién cronolégica y la manera de ejecutar un trabajo,

encaminados al logro de un fin determinado.

Son un conjunto congruente de métodos, es decir, que tienen
un significado mayor, gque constituyen una sucesién de tiempo y la
manera de ejecutar un plan; esto es que nos indican el coémo, el
quién y el ddénde, asf como el cuando del trabajo.

sus caracterfsticas son:

i{.~ Completas, porque consideran elementos materiales y

humanos y el objetive deseado.

2.~ Coherentes, que Sus PAso0S searn sucesivos,

complementariosvy tiendan al mismo objetivo.

3.- Bstables, firmeza en el plan establecido, y que sélo se

cambie por una emergencia justificable.

4.- Flexibles, que permitan resolver emergencias sin romper

la estructura establecida.

5.~ Continuidad, aue tiendan a parpetuar una vez

establecidas y las modificaciones sélo se agreguen a las
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ya' establecidas.

Los Procedimiantos pueden ser para producir un artrculo,

tramitar un documento. lograr un servicio, vender un producto.

Podemos concebir a éstos como los hdbitos o costumbres de
una empresa; su objetivo es el simplificar los métodos de
trabajo, elisinar operaciones y papelerfa innecesarias, con el

fin de reducir costos y dar fluidez y eficacia a las actividades.

Hay que seguir unos lineamientos para ejecutar adecuadamente

un procedimiento, y son:

1.~ Seleccionar el plan

2.~ Registrar todos los datos

3.- Examinar crrticamente los datos

4.- Desarrollar el procedimiente mds adecuado segun
objetivos vy polrticas

5.- Adoptar un presupuesto

6.~ Mantenerlo actualizado
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- CAPITILO 111

PLANEACION DE L0S RECURSOS FINANCIEROS



3.1 CONCEPTO DE RECURSO FINANGIERO

El aumento en la tasa de inflacién y la lucha por intentar o
sostener ésta a la baja, c¢on su consecuente reduccién a los
mdrgenes de utilidad, la amenaza de quiebra y hasta el desarrollo
econémico y tecnolégico, hace indispensable el planear la
obtencién de Recursos Financieros para el desenvolvimiento normal
de cualquier tipo de empresa, lldmese ésta privada, mixta o

publica, grande, mediana o pequefia.

Es por ello que surgen ciertas caracterfsticas que se

enfocan a:

1.~ Obtencidn de recursos y/o activos
2.- be fuentes internas o externas

3.- A corto, mediano o largo plazo

En el corto plazo tendremos proveedores, descuentos y

préstamos directos.

A largo plazo veremos honos, acciones, reinversién de

utilidades, venta de active fijo e hipotecas.
gEn la planeacién de Recursos Financieros se requiere

determinar cudles serdn las necesidades y su distribucién para

cada parrodo.
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se puade deecir que los Reecursos gque una empresa elija,
constituyen una importante decisién del proceso de planeacidén y
deberdn estar basados en un cuidadose estudie de las
circunstancias y su proyeccidén a futuro. Los costos relativos al
financiamiento hay que tomarlos muy an cuenta; cuando se
consiguen recursos sobre basas econémicas, Sucede que las menos
costosas implican restricciones [ contienen requisitos
indeseahlps. La planeacidén abarca, principalmente, la seleccién
de los recursos, el manejo de los mismos y la determinacién del

capital de trabaje o del circulante.
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3.2 FUNCION DE LOS RECURSOS FINANGIEROS

Analizando el punto anterior, la funcién consiste en la
obtencién de fondos que vayan de acuerdo a las necesidades y al
tamafio de nuestra empresa, tanto para situaciones normales como
para situaciones de inflacién, pero siempre con la obvia

finalidad de aumentar el desarrollo econémico da la misma.

Una vez gue ya determinamos la necesidad y la forma de
obtenerlos, hay que saber en qué se aplicardn tales Recursos sin
distraerlos en otros requerimientos. EI buen financiamiento es
esencial para el éxito. A traves de los prasupuestos (que
analizamos anteriormente) se puede usar un modelo financiero para
hacer las proyecciones necesarias, las estimaciones de este
presupuasto se hacen una vez que determinamos las otras
astimaciones, como presupuasto de ventas, produccién, compras,
etce. El principal propésito del presupuesto financiero es la
graduacién anticipada de los ingresos y egresos y determinar el
grado de apoyo financiero externo, el tiempo y forma de pagarlo,
las posibilidades de tener fondos disponibles, las inversiones,

los perrfodos de disponibilidad de efectivo y también su escasez.
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3.3 LA PLANEACION DE LOS RECURSOS FINANCIEROS

El hacer una adecuada planeacién, basdndonos en la situacién
financiera, nos ayudard a elegir el Recurso mds apropiado.
Nuestros planes financieros indican qué cantidad de Recursos se
necesitardn durante un tiempo y a futuro; éstos pueden ser de
tipo relativamente temporal, debido por ejemple a que la venta
(de productos yso servicios) y el cobro genere el efectivo
necesario para liquidar a nuestros proveedores o acreedores. Sin
embargo los Recursos en inversién estardn bastante tiempo

intactos.

La determinacién de CUANTO se necasita y el TIEMPO de
duracién de dicha necesidad es s6lo el primer paso: después
tendremos que considerar QUE Recursos se deben buscar para
satisfacer nuestros requerimientos y, una vez determinado, el

siguiente paso es DONDE y bajo que CONDICIONES lo lograremos.

A) A CORTO PLAZ0

Sabemps que astos recursos representan deudas pagaderas a
menos de un afio, Normalmente son autoliquidables, esto es que
son utilizados para comprar bienes que habrdn de generar fondos

para pagar los préstamos.

El capital obtenido en préstamo, wutilizado para 1los



inventarios, habrd de recuperarse cvando se venda y se cobre por
€l si el dinero es para capital de trabajo, o sea para
operaciones cotidianas, se habrd de pagar cuando las facturas
sean pagadas y las cuentas por cobrar se reduzcan a su valor
normal. ceneralmente se otorgan estos recursos sin garantra
puesto que el prestamista confra en la reputacién crediticia de
la empresa; los que se realizan con garantfa de algun tipo de
activo, se hacen como proteccién en contra de riesgos inciertos
que se ven involucrados en un negocio, aun cuando las

probabilidades de éxito sean buenas.

Para una empresa pequefia, la facilidad y disponibilidad de
Recursos Financieros a corto plazo son de vital importancia para
s5u existencia, parmanencia en el medio y crecimiento; si la
empresa no puede sostenerse al iniciar operaciones, su futuro no
tiene gran importancia. Por ello, estos Recursos, que como
sabemos consisten en obligaciones a vencer n menos de un afio,

son los de mayor requerencia y los he dividido en dos partes:

1.- Sin garantfa

2.- Con garantrla
1.- A corto plazo sin garantra
consisten en Recursos Financieros que consigue la empresa
sin comprometer activos fijos aespecrficos. Los documentos por

pagar, aun cuando normalmente son sin garantfa, algunas veces la
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estipula pues son el resultado de algun préstamo negociado. LoS
primeros dos Recursos se llaman espontdneos y son el grédito

Comercial y los Pasivos Acumulados.

El crédito Comercial es probablemente el mis comin, as un
Recurso Financiero de proveedores, Generalmente las empresas
pequefias recurren mis al financiamiento de proveedores gque otro
tipo de empresa; esto les permite obtener recursos durante los
perfodos en aque sea algo facil pero costoso conseguir dingro.
Este recurso es util y flexible de financiamiento, 1os beneficios
pueden suparar los costos si se aplica una huena planeacidén, los
plazos para este crédito son de 3Ig, 4% 6 &0 drfas, sirve para
necesidades de ¢ardcter estacional, se otorga normalmente scobre
la base de reputacién de crédito y requiere un wmrfnimo de
convencimiento entre el proveedor y la empresa. Existen dos

formas de facilitarlo:

1.1 EN CUENTA ABIERTA, incluye todas las transacciones en
las cuales se compra dercancfa pero no se firma un
documento formal, las condiciones de pago se establecen
en la factura del proveedor que acompafla las mercancras

que se venden,

4.2 EL PAGCARE, es wna promesa que se realiza para pagar
incondicionalmente a la otra, a la vista o a determinado
plazo, una cierta cantidad de dinero esxtra por concepto

de intereses, pudiende ser nominative o al portader.
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Cuando se hace en el crédito comercial, los pagaréds
generalmente son nominativos ¥y pagaderos a una fecha
determinada. El pagaré no le proporciona al prestamista
mayor seguridad, en contraste con tener una cuenta por

cobrar bajo la forma de cuanta abierta.

Los Pasivos Acumulados, son pasivos por servicios recibidos
cuye pago atn no se ha efectuado. Lo mds normal para una empresa

son estos dos renglones: Impuestos y Salarios.

como los impuestos son pagades al gobierno, la empresa no
siempre puede manipularlos; pero de algin modo sf se puede
manipular la acumulacién de los salarios, esto es que una emprasa

puede ahorrar dinero acunulando €stos al mdximo posible.

El demorar el pago a acresdores, aunque no es recomendable,
también puede ser Otil de alguna manera y asi la empresa puede

financiarse sin recurrir a un préstamo.
2.- A corto plazo con garantria

unicamente cuando la empresa dispone de un financiamiento a
corto plazo sin garantfa, sélo asf, se requiere de alguna clase
de garantra para obtener Recursos adicionales; con esto aquiero
decir. que a medida gue una empresa incurra en mds y mis grandes
sumas a corte plazo sin garantfa, se llegard e un nivel en el que

el proveedor crea conveniente pedir una garantfa debido al riesgo
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de seguir financiando sin ésta, suena evidente que estas empresas
son pequefias en vias de maduracién y expansion; el préstamo a

corto plazo con garantfa es mds caro que el otro.

Este punto lo voy a dividir en cuatro sacciones para

analizar

2.1 La naturaleza y sus caracterfsticas, asf como los

proveedores de este recurso.

2.2 La forma en que puede utilizarse como garantfa para un

préstamo y su venta directa o factoring.
2.3 Los diferentes metodos para usar inventarios.
2.4 otros métodos de este plazo.

2,1 Un préstamo con garantfa es aquél por el cual el
prestamista exige una garantfa colateral. Cominmente,
tiere la forma de una cuenta por cobrar o actives fijos,
el prestamista obtiene una participacién de garantra
sobre la prenda por medio de un contrato. Existen tres
tipos de garantras y son El Gravamen Abierto, @l Recibo

de Depésito y el Préstamo con Certificado de Depdsito.

El primero representa un derecho sobre un grupo de

activos, éstos son Utiles para el empresario cuando la
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garantfa rota constantemente y el valor del artfculo
promedio es relativamente bajo. Para el prestamista es
ideal que una empresa mantenga un nivel constante de

garantra.

El segundo es aquel que se hace contra una garantra
especlfica que permanece en poder del prestatario, puede
hacerse en cualquier clase de activos., éstos se reallza.n
cuando el sSolicitante tiene wuna prenda que pueda
identificarse facilmente y 4que cada artfculo tenga un
valor alto. Los prestamistas prefieren prestar sumas
altas contra un monto determinade de garantfa bajo un
recibo de depdsito, que contra un arreglo de gravamen

abierto.

El ultimo se refiere a prédstamos con garantfa de
inventario. Permite al prestamista tener un control de
la garantfa y el prestatario no puede vender ninguna de

las partes de la garantfa s5in permiso escrito de aéste,

La utilizacidn de cuentas por cobrar como garantfa. Esto
@5 que las empresas utilizan dos técnicas para obtener

Recursos y son la Pignoracidén y la Factorizacidn.
La primera o cesién de cuentas por cobrar, se utiliza
mucho para garantizar el préstamo a corto plazo. 5e da

por hecho que estas cuentas son lfquidas, 1lo que
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proporciona atraccién al prestamista. El pignorar es
aceptar un gravamen sobre todas las cuentas por cobrar
de la emprasa, se usa cuando las cuentas en promedio
tengan un valor mfnimo; si el prestamista encuentra
aceptables las cuentas por cobrar y las acepta, acaba

por financiar todas las cuentas del negocio.

La segunda implica la venta directa de cuentas por
cobrar a un Factor u otra institucién fipanciera. cabe
seMalar que no es un préstamo a corto plazo, pero es
similar 4l de garantrfa (emn cuentas por cobrar). El
Factor es una institucién financiera que compra estas
cuentas a las empresas, generalmente acepta todos los

riesgos de crédito.

La Factorizacién ofrace ciertas ventajas que la hacen

atractiva, tales como:

La c¢apacidad que ‘da a la empresa para convertir
inmediatamente en efectivo las cuentas por cobrar, sin
tener que preocuparse por &1 cobro, aparte asegura un
flujo de caja continuo. Para la pequefia empresa que
necesita efectivo y no cuenta con un departamento de

cobranzas, éste es un Recurso Financiero muy importante.

El costo de factorizaecién es mids elevado que muchos

otros Recursos Financieros y muchos empresarios chicos
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no estdn de acuerdo en que la Institucién Financiera
trate directamente con sus clientes, mas, aun asf, ésta

ofrece, repito, una magnrfica forma de obtener capital.

2.3 bespuss de las cuentas por cobrar, los inventarios son
un punto de referencia muy importante para los
prestamistas a corto plazo con garantra; esto porque
tienen un wvalor <omercial superior que su valor en
libros y para el prestamista es atractivo por si 1la

empresa no puede cumplir con las obligaciones.

2.4 otros tipos de Recurses que puede utilizar la pequefia
empresa, son los que brindan las instituciones
nacionales de crédito y los organismos bursdtiles.
siendo éstos temas de suma importancia, los trataré por
separado en el siguiente caprtulo en los puntos 4.3 y

4.4,

B) A MEDIANO Y LARGO PLAZO

Los de mediano plazo proporcionan capital por un perrodo
de uno a tres afios. Estos Recursos usualmente "se amortizan®;
esto significa que se van pagando a través del perfodo del
contrate de crédito. Permite la disponibilidad de capital para
otras necesidades distintas a las temporales (corto plazo), sin
sacrificar el control de la empresa. Este recurso permite que el

dueflo del negocio, que no pueda pagar la totalidad de la
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adquisicién del equipo, planta, tienda, etc., darle la
oportunidad de desarrollar su Recurso Financiero al cabo de los
afios. También son utilizados para proveer fondos para la compra
de negocios existentes, esfablecimlentos nuevos y capitales de

trabajo.

El prestamista puede imponer condiciones sefialando lo que
deben o no hacer a través de la vida del mismo; suelen obligar al
prestatario a proporcionar estados financieros anuvales, a
mantener un mrnimo en sSaldos bancdarios, o incluso prohibir otro

préstamo sin su consentimiento.

La mayorfa de estos recursos a mediano plazo se realizan con
garantfas de activos fijos. En muchos aspectos, los requisitos
se asemejan a aquéllos que se aplican a corto plazo, consideran
la responsabilidad moral y reputacién del solicitante, asf como

su solvencia y capacidad para administrarlo.

LOSs Recursos Financieros a largo plazo se tramitan a mas de
cipco aflos., En este caso, el prestamista debe asegurarse que la
empresa habrd de subsistir durante la vigencia del mismo. Esto
significa que la empresa debe ser lo suficientemente estable y en
vras de desarrollo para garantizar su permanencia. Quien concede
el Recurso insistird en una garantfa mayor, con valor mAs

estable, tal como los bienes rarces.
El Recurso a largo plazo adquiere, normalmente, la forma de
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obligacionas @ hipotecas. Las paquefias empresas rara vez tienen
la fortaleza y el tamaflo para emitir bonos o acciones, por lo
tanto las hipotecas constituyen la mayorfa de las deudas en este
caso. Si se ljegara a necesitar capital, y no satisfacen los
raquisitos del crédito, se debe reinvertir las utilidades en la
aisma empresa y obtener recursos externos, tales como la
invarsién de terceros para aumentar e} capital; resylta ads

barato y generalmente conveniente.

Muchas empresas pequefias no se dan cuenta de lo importante y
sano que «s tener capital externo en su capital contable.
Generalmente son ampresas familiaras que no quieren ceder parte
del control o que creen que van a perder el mismo incluyendo
sncios externos, siendo que déstos normalmente aportan, ademds de

dinero fresco, ideas nuvevas y experiencias.
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CAPITULO IV

EL PINANCIAMIENTO COMO ALTERNATIVA



4,1 QUE ES UN FINANCIAMIENTO

Este provee los suficientes fondos o recursos para la
empresa; libera al administrador de preocupaciones financieras,
aumenta utilidades y rendimientes sobre inversién, asr como

recursos para la expansion.

se necesita dinero para empezar las actividades de una
empresa y para permitir su crecimiento. La fuente de este dinero
proviene muy frecuentemente bajo la forma de préstamos bancarios,
hay que saber qué tanto dinero se necesita y de ddénde se obtiene
y tener planeado el programa de pagos en relacién al monto.
Existen muchos problemas para conseguir un financiamiento, pero

sobresalen estos dos:

1. El administrador de wuna empresa pequefia no tiene
normalmente informacién sobre sus necesidades financieras
por falta de una adecuada planeacién de sus recursos
financieros y oporque no conoce cémo obtener un

financiamiento.

2. Las personas que prestan y las instituciones de crédito
no se encuyentran informadas, generalmente, respecto a las
necesidades de la pequefia empresa, por lo tanto no saben
de las excelentes oportunidades de inversidén que éstas

ofrecen.
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si bien parte del problema es de la empresa y parte del
Dresfamista, la carga es exclusivamente para la primera, quien
necesita los recursos que la segunda ofrece, por lo tanto el
administrador debe familiarizarse con los financiamientos vy

aprovecharlos.

Los fipanciamientos nos son udtiles siempre y cuando se sigan
ciertas reglas bdsicas, asf como el tener firmeza y perseverancia
en la planeacién trazada. Hay que planear nuestras necesidades
con tiempo, de tal manera que la empresa esté bien financiada
mientras esté creciendo; hay gque ser realistas y no subestimar
necesidades econdmicas. Generalmente se requiers de mds dinero
del planeado, por lo que hay que tener un pequefic "fondo de
reserva® para gastos finesperados que se presenten. Hay que
mantener, también, equilibrio entre capital y pasivo, esto es que
st se insiste en financiar cada inversién con recursos propios,
el administrador no podrd llevar una expansién justificada, por

lo tanto, impide el crecimiento del potencial de utilidades.

como sabemos, existen desventajas pidiendo prestado, ya que
se crean obligaciones fijas de pago mds intereses de la deuda.
AParte, si se pide demasiado dinere resultarfa diffcil conseguir
otro financiamiento y, por otro lado, las personas que pudieran
ser prospectos de accionistas pueden alejarse debido a que no
desean invertir en una empresa en que los acreedores tienen gran
cantidad de derechos sobre activos de la misma. Hay que evitar

la sobreinversién de les activos fijos para tener dinere libre
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para el capital de trabajo y para evitar problemas mientras
transcurren los perfodos de ventas bajas. Si tuviéramos activos
fijos excesivos en estas épocas, tendrfamos que vender activos,

hipotecar o considerar un contrato de venta con pacto de renta.

Por estos motivos no hay que pedir mds de lo que se
necesita, y sf hay que desarrollar contactos bancarios, que serd
la fuente mis importante de financiamiento para las pequeflas

empresas.
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4.2

TIPOS DE FINANCIAMIENTO QUE OTORGA EL SISTEMA BANCARIO

A) PRESTAMOS

%e consideran como crédites de capital de trabajo y se

otorgan los siguientes:

Quirografarios o directos
gon Colateral

Prendarios con Garantfa de Marcancras

Deben estar respaldados por la solvencia moral vy
crediticia del prestatario. son autoliquidables, esto
es que deben responder a necesidades eventuales vy
transitorias, y por lo tanto su plazo debe adecuarse al

tiempo necesario para que generen fondos y padgarlos.

Generalmente no hay venovaciones en este tipo de

préstamos ya que se realizan entre 30 y 90 dras.

son documentos con pagarés y su propdsito es
proporcionar liquidez inmediata. Hay que enfatizar que
son s6lo para necesidades transitorias y neo para
necesidades de cardcter fijo o permanente, en cuyo caso

existen otras alternativas de prestamo.
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A.2 Deben contar con garantfa prendaria de trtulos de
crédito aceptados y originados en ventas reales. Sélo
se puede financiar un porcentaje determinado del wvalor

de los documentos colaterales.

El plazo se otorga en funcién al wvencimiento de los
trtulos de crédito, &s una modalidad del descuénto
mediante el cual se facilita una cantidad de dinero
equivalente a un porcentaje del! valor nominal de los
documentes ofrecidos (bienes rafces, pdlizas de seguro

de vida, hipotecas, etc).

El propésito de estos préstamos es o1 de cubrir
necesidades superiores a un afio. Tamhién se documentan
con pagarés que deben ir endosados en favor del
prestamista con la leyenda “"valor en Garantfa” o "“valor

en Prenda",

Estos trtulos de crédito deben venir de operaciones
mercantiles, por lo tanto, no se aceptan en garantra de
colaterales, documentos a cargo de familiares del
prestatarico o sin relacidén en los negocios con €1, salvo
que se compruebe plenamente el origen comercial,
Generalmente se presta el 75% del valor del tftulo ya
que el 25X restante queda precisamente como garantra,
aunque este margen puede variar dependiendo de los

riesgos. La intencién del niargen de garantfa es evitar
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el financiamiento de 1a utilidad.

El porcentaje y el plazo en este tipo de préstamos se
determinan segdn sus caracterfsticas y el mercado de la
prenda. Se utilizan los inventarios como garantfa y se
quedan éstos en un  Almacén Federal debidamente
asegurado. A medida que se venda la mercancfa se pagan

porciones iguales del préstamo.

se refieren exclusivamente a mercancfas no perecederas y

de fdcil realizacidn.

gste préstamo es un crédito por el cual se facilita la
cantidad de dinero, equivalente a un determinado
porcentaje del valor comercial de los bienes que se
ofrecen en prenda. Se trata de un préstamo a corto
plazo y el propoésito es  proporcionar Recursos
Financieros gque permitan continuar las operaciones
normales de la empresa mediante la wpignoracién de
mercancfas. No se aceptan mercancias para especular,
perecederas de trdnsito (ya que se liquidan hasta que se
reciben y porque el servicie indicade es el cCrédito
comercial) y algunos artrculos de poca venta en el

mercado, cbsoletes, etc.

La rapidez con que se puaden negociar los préstamos vy

sus relativos bajos costos de tramitacién han hecho que
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éstos sean la mejor y mas usada fuente de
financiamiento. Los préstamos bancarios estdn
disponibles en varias formas que van desde los giros
hasta los préstamos a largo plazo; como sea, yo he
tomado estos tres tipos, puas son los mds utiles para

una pequefia empresa.

Existen wvarios factores que el administrador debe

considerar al pedir un prastamo:

- Qué tan competitiva es la tasa de interés ofrecida por

el banco.

- tiene el préstamo la suficiente duracién para igualar

el perfodo de las necesidades de la empresa.

- @ué plazo de pago conviena.

Qué tan rdpido puede convertir los inventarios en

efectivo, para asegurar el pago, los intereses ete.

Se podrfa decir que el principal problema para un
prestamista es la posibilidad de no recuperar los
pagos, la probabilidad de que un prestatario quiebre,
o no cubra el total del préstamo o pague morosamente y
rehuse pagar con intereses adicionales; el banqueroc o

quien sea el prestamista, gquisiera saber cémo limitar
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pérdidas si la situacién del prestatario deteriora. Por
ello el Banco o el prestamista casi siempre piden
“contreles” para "vigilar" la situacién del prestatario
y observar con antelacién los posibles cambios en la

situacién financiera del cliente.

Asimismo el prestamista, antes de financiar un prastamo,

se pregunta:

- Se puede garantizar el préstamo por bienes negociables

cuyo valor puede controlarse fiacil y econémicamente.

- Proporciona el valor de la garantra un margen adecuado
superior al préstamo, de manera que permita

fluctuaciones.

- Qué tipo de convenios son factibles, qué programa de

pago debe aplicar, etc., etc.

Generalmente cuando la empresa es pequefla o inicia
operaciones con un Bance, éste le pondrd muchas
condiciones; posteriormente, al ver que se estabiliza
econémica y moralmente el prestatario, bajard estas
condiciones al mfnimo, por lo cual es muy importante el
cumplimiento de nuestras obligaciones a tiempo ¥
completas, pﬁra seguir gozando de recursos necesarios

para el desarrollo de la empresa.
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B) CREDITOS

pentro de los créditos de la preduccién se otorgan los

siguientes:

De Habilitacién o AvIo
Refaccionarios

Hipotecarios

Estos créditos pueden realizarse hasta por un Pplazo
midximo de tres aflos, deben tener como fin especffico el
financiamiento de ciclos productivos y servicios, su
garantfa siempre quedard constituida a favor de un

Banco.

Este crédito es el indicado para financiar inventarios y
gastos de produccién de bhienes y servicios. Es una
apertura de crédito condicionado y de destino fijo, a

corto y mediano plazo.

Su garantfa son los propios bienes adquiridos y con los
frutos, productos o artefactos que se obtengan del
crédito, aunque éstos sean futuros pendientes. A estos
bienes y en general a todos los que se adquieren, se les
denomina "Garantras Especfficas" y siempre deben quedar
constituidas en primer lugar. Se pueden tomar, ademds,

garantfas adicionales, reales o personales, de acuerdo
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al riesgo.

Cuande los créditos se traten de avrfos para empresas con
ciclos de produccién de temporada, la amortizacion del
crédito debe hacerse en un solo pago en al momento en
que el acreditado obtiene recﬁrsos por la venta de los
productos. Para las empresas de produccidén continua, el
plan de amortizaciones debe adecuarse a la capacidad del

pago.

La evaluacién del! riesgo de crédito debe hacerse en bhase

a:

El tipo de actividad de la empresa, capacidad instalada
y su utilizacidén, mercado y precio de sus productos,
proceso y ciclo de produccién, dispenibilidad de
recursos, capacidad administrativa, generacién de
recursos y disponibilidad de materias primas vy

materiales necesarios.

Esta tipo de «c¢réditos se otorga para financiar
inversiones de tipo especrifico necesarios para el
fomento de la empresa, se puede permitir que hasta el
50% del credito se destine para consolidar deudas,
siempre que no sean mayores a un afie, originadas en la
normal explotacién del negocio ¥y que no se hayan

realizado en la misma institucidn.
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como en el caso del crédito por Habilitacién, las
garantfas deben quedar constituidas a favor del Bance en
primer lugar. Este crédito es para empresas de
produceién y servicio. E5 unha apertura de crédito
condicionade y de destino fijo. A corto y mediano
plazos; estos estdn en funcién de la capacidad de pago
del prestatariec, pero nunca deben ser superiores al de

la vida dtil probable de los activos financiados.

Este tipo de préstamos deben otorgarse cuando por la
naturaleza y diversidad de las necesidades de las
empresas, no pueden quedar satisfechas con créditos de
Habilitacién o Refaccionarios y se concluya que por
indole de la inversién resulta necesario tener un

control total sobre la empresa.

su plazo se debe adecuar al de la vida util probable de
los activos fijos por financiar, o el necesario para
sanear la estructura financiera del negocio. Sy
garantfa debe estar constituida en primer lugar sobre

todos los bienes de la empresa.

Estos créditos son los que por su flexibilidad de
destinc y plazo tlarge), pueden utilizarse para cubrir
diversas necesidades de inversién o para resolver
problemas financieres. Es una apertura de crédito con

destino especffico o miltiple. Tratdndose de préstamos
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cuyo destino sea la adquisicién de activos o para el
pago de pasivos, se debe cuidar que los prestatarios
cuenten con el capital de trabajo necesarieo para generar
la capacidad de page suficiente para cubrir en tiempc y

monto, los pagos del mismo.

cuando parte del préstame se dest}ne al pago de pasivos,
se debe cuidar que se cubran todos aquellos adeudos que,
a corto o mediano plazo, graviten scbre la empresa y que
afecten la generacién y disponibilidad de recursos, que
el crédito quade reestructiirado de tal manera que el
pago permita el desarrollo normal de operaciones de la

empresa.

C) ARRENDAMIENTOS

Los arrendamientos se han desarrollade de manera importante
para las pequefias empresas, sobre todo a partir de la década de
los 80's.

Este es un contrato en el cual el arrendatario se compromete
a efectuar con 'pagos periddicos o rentas, a una empresa

arrendadora, por el uso de algun activo propiedad de ésta dltima.

pebido a la naturaleza de la opaeracién, el arrendamiento se

considera una forma de financiamiento. una ailternativa muy
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parecida serfa la compra de activos a traves del préstamo
bancario. En cambos casos son cargas financieras y fijas que
deben ser cubiertas, el incumplimiento de cualquiera de ellas
tendrra las mismas consecuencias, por lo tanto, desde a] punto de
vista financiero, son similares, las diferencias son de tipo

fiscal.

son tres los tipos de arrendamiento mds importantes:
0.1 Natural
0.2 Natural Documentado

0.3 Financiero

E! primero, es aquél en e! cual la arrendadora y el
arrendador convienen en un contrato, la duracién, 1la renta, el

use y la parte que pagard los gastos.

En el segundo tipo sélo se agrega que se documenta con

trtulos de crédito a nembre de 1a arrendadora y s& pacta el

plazo.

En el Financiamiento se incluyen varias caracterrsticas y

som;
a) El1 perrodo de arrendamiento durante el cual el contrato
no es revocable por parte alguna.
b) Las rentas gque deberd cubrirt el arrendatario.
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c) La opcidn de compra al final del contrate o la opcitn de

saguir arrendando.

d) La estipulacién de la parte Que cubrird los gastos
tinstalacion, mantenimiento, reparacion, impuestos,

saguros, etce.)

Dentro del arrendamiento financiere existen estas

modal idades:

4.- arrendamianto Neta. En 61 se estipula gue el

arrepndamiente cubre todes los gastos; es la mds usada.

2.- arrendamiente Global. Todos los gastos son por cuanta
del arrendador y estd&n comprendidos dentra de las

rentas.

3.~ arrendamiento Total. Permite al arrendador recuparar
con las rentas pactadas en el plazo determinado, el

costo total del active mas el intereés invertido.

Esta suele ser una de las caracterfsticas fundamentales
del arrendamiento financiero; todas 1las arrendadoras
elaboran sus planes de manera que las mensvalidades
cubran estos dos conceptos.

4.- arrendamiento Ficticio. Bajo esta operacién, la empresa
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vende algun activo de su propiedad a la arrendadora, que
a su vez le renta el mismo activo a la empresa
vendedora. De esta forma una empresa recibe dingro pra
emplearlo en otras operaciones del negocio a través de

las rentas y sigue usando el activo vendido.

5.- El Contrato de Arrendamiento Financiero. Es un contrato

“sui generis”, puesto que agrupa dos contratos:

El Arrendamiento y el de la Compra-venta.

En 8ste, se obliga a alguna de las partes a entregar un
bien mueble o inmueble, durante un plazo previamente
pactado, al final del cual deberd trasladar su dominio a
la otra parte a cambio de un precio simb6lico, o bien,
volver a rentarleo a un precico mucho menor o enajenarleo a
un tercero y repartir el precio entre ambos
carrespondiéndole al arrendatario una parte mds alta, un

ejemplo cldsico serfa en la transaccién de vehfculos.

Se realizan estos contratos, como todos los demds,

mediante trtulos de crédito a favor de la arrendadora.

El Arrendador es una institucién financiera debidamente
autorizada por la secretarrfa de Hacienda y crédito Pudblico, cuya
funcién bdsica es la prestacién de servicios entre los que se

pueden mencionar:
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a

Promuave, selecciona y clasifica empresas o personas

frsicas sujetas de arrendamiento.

b) Realiza inversiones en bienes de capital y toma 1los

riesgos inherentes a los financiamientos a plazo fijo.

c) oObtiene Tecursos de institucionas nacionales y

extranjeras.

d) Los costos y las condiciones de pago que ofrecen permiten
planes financieros que a veces la empresa peguefla no

podrfa encontrar en los mercados de crédito.

e) Para el fabricante mexicano, las arrendadoras representan
un instrumento adicional de mercadeo, por lo que se les

ha considerado como factor de fomento econdmico.

El arrendatario es cualquier empresario que contrata un bien
mediante una renta. Debe ser considerado un sujeteo de crédito y

debe plantear una coperacién con riesgo aceptabla.

El Arrendamiento Financiero ofrece interesantes wventajas,
tales como que permite acelerar la amortizacidén de los activos
fijos, se tienhe acceso a financiamiento a largo plaze, por ser un
ecrédite a este plazo, y a tasas fijas de interés, también es una
proteccién contra la inflacidn y, por ultimo, conserva y aumenta

el capital de trabajo en virtud de estar liberando recursos que
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de otra manera estarfan invirtiéndose en actives fijos.

Las empresas pequeflas que normalmente al principio cracen
"en brincos*, puedan encontrar estos contratos muy provechosos
sobre todo porque tienen flexibilidad econémica; otra wventaja
serfa la carencia de convenios sobre restricciones protactivas,

trpicamente impuestas al prestatario en el contrato de préstamo.

Aparte produce un financiamiento del 100X al arrendatario,
mientras que un préstamo produce menos, el monto diferencial crea
ilusién de que el arrendamiento es mds barato que el

financiamiento mediante deudas; pero al final no lo es.

Existen como ya mencione, ventajas fiscales, como &l poder

deducir la totalidad de la renta en impuestos de la emprasa.

Como limitaciones existen tres, que hay aque tomar muy an

cuenta:

1.- El valor residual de un activo al final del perfodo. KS
el contra-argumento de Tflexibilidad econémica, y es
significativo en el caso de bienes inmuebles pues puedon
aumentar su valor durante el arrendamiento y por 1lo
tanto prescindic al arrendamiento de ganancia

distribuible.

2.. El costo de interés es por lo general mis caro que el
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costo de un préstamo bancario.

3.- Los cargos fijos aumentan el riesgo financiero de Ia

emprasa.

D) FONDOS O FIDEICOMISOS

Hasta hoy, el crédite se canaliza en su mayor parte a través
de la banca, la cual en algunos cases y a solicitud de las
emprasas, los redescuenta en el fondo de fomento gue raesulta mds

adecuado para los propdsitos del crédito solicitado.

Esto significa, para el usuario del crédito, un ahorro en
los gastos financieros debido a la obtencién de tasas preferentes
vy eliminacién de comisiones de apertura. Al mismo tiempo la
banca se ve de esta manera favorecida al utilizar Recursos
Financieros externos, mejorando favorablemente su posicién de

liquidez pra apoyar otro tipo de créditos.

para el beneficio que en algun momento pudiera presentar al
ysuario @l crédito y su utilizacién de dichos fondos da fomento,
a continuacidén presento los principales fondos o fideicomisos que
apoyan a las pequeflas emprasas; el conocimiento de las reglas de
operacién permiten a éstos, el hacer uso del crédito preferente

de una manera mds eficiente.
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Entre los fondos de fomento de apoyo financiero destacan los

siguientes:

FOMEX:

FOCAIN:

FONEI:

FOMIN:

FOPROBA:

Fondo para el Fomento de las Exportaciones de

Productos Manufacturados, BANCOMEXT.

Fondo de carantrfa y Fomento a la Industria Mediana

y Pequefla, NAFINSA.

Fonde para el Equipamiento Industrial, BANCO DE

MEXICO.

Fondo Nacional de Femento Industrial, NAFINSA.

Fondo de Garantrfa y Fomento a la Produccién y

consumo de Productos BAsicos, BANCO DE MEXICO.

Para que un crédito sea susceptible de descuento con los

fideicomisos,

es necesario que el proyecto de inversion

solicitante tenga algunas de las siguientes caracterrsticas:

- Generar o ahorrar divisas al pars

~ sustituir importaciones eficientemente

-~ Favorecer la exportacidon de productos mexicanos

- generar empleos productivos

- Fomentar el desarrollo y el usc de la tecnologra

- Colaborar en el proceso de desconcentracién industrial y
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en el desarrollo del pars
- Estar dispuesto a reinvertir utilidades
- optimizar la rentabilidad econdmica y financiera
- Cubrir necesidades prioritarias y propiciar el bienestar

social y econémico del pafs
vistos estos puntos, analizaremos cada uno de los Fondos:

FOMEX

Es un fideicomiso constituido por el Gobierno Federal, en

base a la ley de Ingresos de la Federacidén, desde 1982.

La sSecretarfa de MHacienda y Craédito pPublico es la
fideicomitente, el Banco Nacional de México el fiduciario y como
tal administra los recursos del fondo. Fomex ayuda a resolver
los problemas financieros a que se enfrentan emprasas maxicanas
para poder producir y wvender sus artrculos de exportacién en
condicionas.de crédite competitivas con las da vendedoras de
otros parfses. Minimiza los perjuicios que se pueden presentar en
el caso de que los importadores no paguen el precio acordado, por
la realizacién da riesgos extraordinarios ocasionados por un
fenémeno natural, por guerra o por fendmenos de cardcter
polrtico, y adicionalmente apoya la sustitucién de importaciones

de bienes de capital y de servicios de bienes de consumo.
FOMEX siempre ha tenido el reto de atender las necesidades
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cambiantes de los exportadores ante las presiones del marcado
mundial, lo cual ha propiciado que se incorporen frecuantemante
nuevos programas de apoyo tanto financieros como de garantfas.
Dichos programas tienden a fomentar las aexportaciohes de
productos manufacturados, servicios y a promover el desarrollo de
la industria nacional dentro del mercado interno, evitande la
salida de divisas con programas de apoyo a la sustitucion de

importaciones.

El comité técnico autoriza dichas incorporaciones de
programas, as{ como modificacionas a las ya astablecidas, que
permiten acercarse cada vez md&s a los objetivos bdsicos que

dieron lugar a la c¢reacidn de este fideicomiso.

Las principales caracter{sticas de los programas financieros
y de garantrfas, enmarcados en los dos grandes grupos de apoyo qua
son la exportacion y la sustitucion de importaciones, son las

siguientes:

1.- Financiamiento a las pre-exportaciones
2.- Financiamiento a las exportaciones

3.- Garantfas a la exportacién

En el primero, se pretende dar al empresario mexicano el
respaldo necesario para impulsar y mejorar lo referente al
proceso productivo de artrfculos manufacturados y servicios, cuyo

destine sea la exportacidn. Para lograr este objetivo existaen

83



los siguientas tipos de financiamiento:

a) Estudios para mejorar o elaborar productos y servicios.-

Tienen como objeto mejorar lo ya exportado, el monto de
financiamiento es de 8%% del presupuesto de estudios por un plaze

hasta de dos aflos.

b) Capacitacién de técnicos y operarios.-

Puede ser en Maxico o en el axtranjero, es para parsonal qua
se ocype de la produccién, del disefio industrial, del control de
calidad de equipos, productos o servicios. Asimismo para la
capacifacién @n México de técnicos extranjeros encargados de-
managjar equipo hecho aqur. Se financia hasta por el 88x de los

costos de capacitacidn y un plazo de dos afios.

¢) Estudios y formulacidén para proyectos de exportacidén para

licitaciones internacionales.-

con el fin de alentar a los exportadores mexicanos a que
frecuenten mds concursos internacionales, mediante este
financiamiento se les otorga un monto equivalente al 85% de 1los

gastos del proyecto y hasta dos aflos.
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d) Produccién de productos manufacturados. -

El objetivo es alentar a las cempresas mexicanas a producir
artrculos manufacturados para enviar afuera; mediante @1 se
proporciona el capital de trabajo involucrade en el proceso
productivo correspondiente. Los montos van de acuerdo al grado
de integracidén nacional del producto, por un plazo que comprende

dasde la compra de materias primas hasta su exportacion.

©) Produccidén de las empresas maquiladoras.-

Este financiamiento va dirigido a las empresas que cuenten
con planta industrial mpara abastecer el mercado interno vy
realicen importaciones temporales que les permita dedicarse a la
exportacion; que tengan capital 100X mexicano, que fabriquen
productos con un 30X de integracién nacional mrnimo dentro del
costo directo de producci6n y que cuenten con un cartificado de

Sacofi que los acredite como tal.

f) Existencias en el parfs o en el extranjero.-

En este financiamientose se apoyan las existencias de
productos manufacturados para exportacion en bodegas localizadas
en México o en el extranjero. Por unh monto que se calcula segun

el grado de integracién nacional y por un plazo de 180 dfas,
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desde 13 fecha de depfsito en €1 almacén.

g) Praestaci6n de servicios o suministro de tecnologra

Para impulsar las operaciones de axportacién de sarvicios,
Por un monto calculado en funcién del ingraeso nato de divisas por
un plazo que va desde «1 momento an qﬁe se inician las
operaciones necesarias para realizar 1os saervicios hasta la

antrega de éstos al exportador.

h) Reparacion de barcos

sa financia 1la prestacion de servicios de reparacién,
adaptacion o conversion de barcos de bandera msaexicana o
extranjera, con el objeto de aestimular el transporte de
marcancras exportables. £l monto estd de acuerdo con el ingreso
neto de divisas y el plazo abarca desde el inicio da las

Qrogaciones necaesarias hasta la entrega de la marcancra.

i) Aapoyos a empresas de comercio exterior

se pratende ayudar a consorcios, empresas de servicios o
empresas andlogas a través del financiamiento de los gastos que

origine el procese productivo, vy de esta manera se puaden

Bé



realizar exportacionas de productos manufacturados y servicios.

El monto y plazo lo determinan el fiduciario en cada caso.

J) Honorarios de supervisién

Con este crédite se financian los gastos gque originen los
honorarios de técnicos mexicanos o extranjeros que utilicen los
exportadores y las empresas de comercio exterior, en 1la
supervisién de la produccidén, el control de calidad, el empaque y
embalaje. El1 monto financiable es de 85% por un plazo hasta de

un afio.

k) Adquisicién de eguipo de transporte automotriz

Este se destina a empresas que demuvestren que dicha
adquisicién es necesaria para realizar exportaciones. Kl monto
financiable se determina segun el plazo de que se trate, hasta de
5 afios.

1) Instalacién de bodegas

se persigue financiar los gastos de instalacidén y operacidn
que se requieran para el ostablecimiento de bodegas en México o

en el extranjero. EIl monto es hasta el 50X de los gastos, por un
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plazo hasta de 5 aflos.

Para recibir los créditos antes descritos, es necesario que
las empresas solicitantes tengan capital mexicano &n su mayorfa;
asimismo, que los productos elaborados temgan un grado mfnimo de
integraci6n nacional! del 30% en el costo de produccién, para
pre-exportacién y exportacién y del &0% para la sustitucién de

las importacionas.

Se debe entender como costo de produccién la suma del

importe puesto en fabrica, de los siguientes conceptos:

t.~ Las materias primas y artrfculos semi-terminados

integrantes del producto.
2.~ Los combustibles y otros materiales necesarios.
3.- La energfa directamente utilizada en la transformacioén.
4.~ Los salarios y demds prestaciones de los trabajadores.
5.- La depreciacién de maquinaria y equipo, asf como la
amortizacién de construcciones e instalaciones,
calculadas conforme a la ley del impuesto sobre la renta
y dividido su importe entre la capacidad mdxima anual

instalada.

a8



En &1 siguiente programa, o sea el de la exportacién, se
busca apoyar a los aempresarios para ponerios en posicién de
competir en el mercado internacional, en lo que al aspecto
financiero se refiere y facilitar su permanencia en dicho

marcade. Los financiamientos que se brindan son los siguientas:

a) venta de productos manufacturados al exterior

El financiamiento s& otorga por el plaze del crédito que
origine la operacién de venta y el monto se fija de acuerdo con

el grado de integracidén nacional del producto.

b) Venta de productos de las empresas maquiladoras

Este se concede a empresas maquiladoras que cuenten con
planta industrial para abastecer el mercado interno y realicen
importaciones temporales que les permitan dedicarse a la
exportacidn; que tengan capital 100% mexicano, que fabriquen con
un grado de integracién nacional del 30X mIinime dentro del costo
de produccién y que cuenten con un certificado de Secofi que los

acredite como tales.

¢) venta de productos al exterior

gste financiamiento 52 otorga para cubrir 1los gastos
originados por 1los servicios, el monto estd en funcién del

ingreso neto de divisas al pafs y por el plazo concertado en la
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En el siguiente programa, o sea el de la exportacién, se
busca apoyar a los empresarios para ponerlos en posicién de
competir en el mercado internacional, en 1o que al aspecto
financiero se refiere y facilitar su permanencia en dicho

mercado. Los financiamientos que se brindan son los siguientes:

a) venta de productos manufacturados al exterior

El financiamiento se otorga por el plazo del crédito que
origine la operacién de venta y el monto se fija de acuerdo con

el grado de integracién nacional del producto.

by venta de productos de las empresas maquiladoras

Este se concede & empresas maquiladoras gque cuenten con
planta'industrial para abastecer 21 mercado interno y realicen
importaciones temporales que les permitan dedicarse a la
exportacion; que tengan capital 100X mexicano, que fabriquen con
un grado de integracién nacional del 30% mIinimo dentro del costo
de produccién y que cuenten con un certificado de Secofi que los

acredite como tales.

¢) venta de productos al exterior

Este financiamiento se otorga para cubrir 1los gastos
originados por leos servicios, @l monto estd en funcién del

ingreso neto de divisas al pafs y por el plazo concertado en la
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operacidén.

d) venta de servicios de reparacién, adaptacién o conversidn

de barcos

El ohjetivo es estimular el transporte de mercancfas de
origen mexicano al exterior, 105 barcos pueden ser de bandera
extranjera o mexicana. El monto estd en funcién del ingreso de

divisas y el plazo que corresponda.

e) Estudios de mercado

sa dan con la finalidad da colocar los productos y servicios
mexicanos en el extranjero, el monto estd en funcién del plazo
del estudio y puede ser hasta de 2 aflos.

) Campafias publicitarias

Tiene como fin dar a conocer y promover las ventas de
productos y servicios en el extaerior, el monto astd en funcidén

del plazo que requiera la campafia y pusde ser hasta de 2 afios.

g) Gastos de instalacién y operacién de tiendas aen el

extranjero

cubre los gastos de instalacién y operacion inicial, el

mento estd en funcidn de su plazo y éuﬂd& ser hasta da 2 affos.
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h) Envios de muestras al exterior

El- financiamiento se otorga por los gastos originados, el
monto se fija de acuerdo con el tipo de producto y se otorga

hasta por e} plazo de acuerdo con la mercancfa que se trate.

i} Inversiones en empresas extranieras importadoras de

productos mexicanos

Ss@ da a empresas mexicanas para que participen en el mercado
social de empresas extranjeras, el monto es por el 50% de las
exportaciones que se proyectan vender a su socia durante el

primer affo de crédito, cuyo plazo es hasta de 5 afios.

i) Inversiones en enmpresas extranjeras proveedoras de

empresas mexicanas

Tiene la finalidad de participacifn social &n empresas
extranjeras, con el propésito de asegurarse el abastecimiento de
materias primas que utilizan en la elaboracidn de sus productos.
La concesién y téarminos de este apoyo se determinan segun el caso
y el monto es del 50% de las exportaciones que se pretendan

realizar durante el primer aflo cuyo plazo es de hasta 5 aflos.
k1 cartas de crédito
Mediante este fipanciamiento se puede otorgar a 1los
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importadores las garantras usuales en el comercio exterior, a
cargo de los exportadores, tales como la seriedad y veracidad de

la compra y cumplimiento de] contrato.

caracterrsticas del apoyo a la exportacién

Los financiamientos anteriores se otorgan a productos
manufacturados que tengan un grado mrnimo de integracién nacional
del 30x del costo de produccidn; los créditos se establecen en
Dlls., FOMEX fija la tasa de interés apl{cable previo a cada
estudio siguiendo con la prdctica establecida: la tasa y el
plaze que se autorizan derende de las condiciones gemerales del
marcado general y de las condiciones particulares de la operacidn

que se trata.

La tasa de redescuento aplicable por el fiduciario a las
instituciones de crédito intermediarias es de 3 puntos
porcaentvales invarjiable abajo de la tasa mrfnima aplicable al

exportador.

En @l tercer programa se protege a los exportadores o a las
instituciones de crédito intermediarias, contra los riesgos a que
@stdn expuestas las operaciones de exportacidn de materias
primas, productos semi-manufacturados, manufacturados y de
servicios, tanto en la etapa de pre-embarque como en la de
post-embarque. Los riesgos de pre-embarques susceptibles de

garantra son:
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1

-

2

~

3

~

4

~

5)

El

empresa

La

Anulacidn de la autorizacién previa al importador, para

importar las marcancras mexicanas.

Cambio en la legislacién relativa a importacionas en el

parls exportador.

Incumplimiento del importador a las condiciones del

contrato o cancelacién del mismo.

Falta de pago a las Instituciones intermediarias por

insolvenc¢ia o mora prolongada de dichos exportadores.

Falta de pago a las informaciones intermediarias de los
créditos que con;:ndan a exportadores mexicanos con motivo
de adquisiciones de materias wprimas, wmateriales vy
componentes extranjeros, cuando esté originada por

insolvencia o moras prolongadas.

otorgamianto de garantra estard condicionado a qua la

tenga capital mayoritariamente mexicano y cuente con

pedido en firme o contrato.

indemnizacion que se@ cubre al benaficiario as hasta del

90X de la pérdida que sufra por la realizacién de los riesgos

amparados.

Los riesgos de post-embarque susceptibles de garantizarse
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son los siguientes:

1) Inconvertibilidad de los fondos

2) Requisicién, expropiacién o confiscacién de los bienes
del importador.

3) Disposicién expresa de cardcter general que impida el
pago.

4) Realizacién de un fenémeno natural que impida el pago.

5) Insolvencia o mora prolongada ocasionada por guerra o
otros disturbios similares.

6) Incumplimiento del deudor o su garantfa si fuera un
Banco.

7) Incumplimiento del deudor o su garantfa. cuando se trate
de una operacién de interés nacional.

FOGAIN

Fue creado para fonentar el desarrollo de medianas y
pequefias empresas mediante apoyos financieros a través del

sistema Financiero Mexicano. ayedd legalwmente constituido en
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1983, el 28 de Diciembre y actualmente es administrado per

Nacional Financiera.

Sus propositos son principalmente el de fomentar la
creacidén, ampliacidn, consclidacién y desconcentracién de la

industria mediana y pequefia.

Para cumplir con estos propdsitos, este fondo tiene los

siguientes programas de apoyo:

~

a) Descuenta a instituciones de crédito mixtas o nacionales,
asf como a uniones de crddito industriales, trtulos de

cradito expedidos al amparo de préstamos.

b) oOtorga créditos puente durante el proceso de

contratacidn.

c) Garantiza a las instituciones y uniohes el pago de
créditos.
d) Promueve créditos especiales,

@) Propuave a nivel nacional, proyectos de inversién en
ampresas que posteriormente sean susceptibles de
financiamiento.

f) otorga asasorra técnica en materia financiera, de
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produccion y de organizacién administrativa y contable.
El sujeto de crédito puede ser cuaiquier parsona frsica o
moral dedicada a la industria de la transforqacidn, que cubra a
satisfaccién de las sociedades nacionales de cradito, les
siguientes requisitos:
- La persona debe contar con capital social entre 9 @millén y
90 millones de pesos, sin considerar revaluaciones de

activos.

- Que la empresa tenga capital social mayoritariamente

mexicano.
FOCGAIN descuyenta trtulos de crédito originados en:
1. croditos de Kabilitacién o AvIio para:

a.- La adquisicién de materias primas y materiales
necesarios para el proceso de fabricacién de los
productos

b.- El pago de salarios del personal de produccion

c¢.- Gastos de fabricacidn

d.- En general, para el capital de trabajo
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2. créditos Refaccionarios para:

d.-

La compra de maquinaria y equipo, siempre que éste no

sea de transporte

La construccidén, ampliacidn o modificacién de los
inmuebles que necasite la ampresa para 1a
transformacidn da sus productos

El pago de pasivos, originados por la adquisicron de
activos fijos que se relacionen, siempre y cuande el
importe del crédito se destine como maximo el 50X
para page ¥y que estos pasivos tengan una antigiedad

menor de un afio.

3. Créditos Wipotecarios para:

a.-

El pago a consaelidacién de pasivos de la eampresa en

moneda nacional, cualquiera que sea su antigGedad

4. Créditos Puente para:

a.-

créditos ya autorizados, eon trdmite de contratacién,
y @ un plazo maximo de 90 difas contando & partir de

la fecha de la carta de autorizacidn del fondo
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FONEI

Fue creado para fomentar - la produccién de bienas
industriales y servicios que generen o ahorren divisas al pars.
Quadd legalmente constituido en 1979, el 29 de oOctubre, y es

administrado por el Banco de M&xico.

Sus propositos son fomentar la creacién dae nuevas plantas
industriales y la ampliacién o recoleccién de las ya axistentes,

principalmente las que:

- Se dediquen a actividades prioritarias en el Plan de

Desarrollo

- Se encuentren ubicadas en zonas econdémicas prioritarias

- caneren o ahorren divisas

- Fomenten la creacidn de empleos y desarrollo regional.

ademds, fomentar la produccidn eficiente de bienas vy
servicios industriales, e impulsar a las ompresas a que se
preocupen por el desarrollo, investigacidén y adaptacidén de medios
y procedimientos para la fabricacidén de productos industriales y

su diseflo, construccién y pruebas de bienes de capital, asr como

prototipos y plantas piloto.
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Para cumplir con @stos propésitos, el Fondo cuanta con los

siguientes programas de apoyo:

1.

Financia para:
a,- La elaboracién de estudios de preinversién

b.- El desarrollo de programas de adaptacién, produccion,

integracion y desarrollo de tecnologfa
¢.- Adguisicidn de activos fijos
ApOYa a los empresarios en la realizacidn de estudios de
preinversién para fundamentar mejor sus daecisiones de

inversién y solicitudes de crédito

Otorga subvenciones a las empresas en apoyo al desarrollo

tecnolégico

Ootorga su garantra para proteger a las instituciones de

erédito contra el riesgo de falta de pago

otorga su garantra a las empresas raespecto de los riesgos

derivados de la adopcidn de nuevas tecnologfas nacionales

Apoya a las empresas establecidas, sobre todo en zonas de

alta concentracién industrial o de poblacién, en 1la
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adquisicidén de los equipos necesarios para al control de

la contaminacién

Los financiamientes deben destinarse preferentemente para:

a.- La adquisicién de activos fijos, maquinaria y equipo e

instalaciones

b.- Gastos de acondicionamiento y montaje

¢.- La construccién de edificios donde se instale la

maquinaria y equipe y los gastos pre-operatorios

d.~- La elaboracién de estudios pre-inversién

e.- La compra de informacién bdsica y de ingenierfa de
proceso y demds gastos destinados a ahorrar o generar
divisas

f.- La adquisicién e instalacién de equipos para el control
de la contaminacién ambiental, previa consulta con las

autoridades competentes

d.- Los gastos de equipamiento y operacién de firmas de

ingenierfa y empresas de desarrollo tecnolégico nacional

son sujetos de crédito las empresas mexicanas gque cumplan
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con los siguientes requisitos:

1.- Se sujeten a los propésitos, programas y reglas del

Fondo

2.- Correspondan con eficiencia a los objetivos nacionales
de desarrollo industrial, o cuyos productos cuenten con
posibilidades razonables de colocarse en mercados del

extranjero

3.~ Presten servicios que generen o ahorren divisas

eficientemente

Por eficiencia se debe entender que los costos de produccion
hagan posible que los productos o servicios compitan, o lleguen a
competir en cuanto a calidad y precio con iguales o similares en
el extranjero. E! Fondo no concede financiamiento para proyectos
o programas que cuenten con fuentes alternas, adecuadas vy

suficientes.

La evaluacion de los proyectos de inversion deherd ser
realizada por peritos autorizades por el Fondo, ¢ por la

Institucién de crédito que pretende descontar el mismo.
con base en las polfticas y normas crediticias de los
bancos, el operador de crédito otorga los préstamos o créditos

adecuados a la necesidad especrfica del proyecto industrial y de
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acuerdo con las caracterfsticas del sujeto a crédito; si se trata
de créditos puente ya autorizados, se puede disponer de ellos
inmediatamente presentande certificades de depésito con
vencimiento a4 90 dras que ampare el pagaré suscrito por la

empresa.

Las operaciones crediticias que se efectidan con recursos del
Fondo, se contratan en moneda nacional, el monto de los
financiamientos qua se otorguen es5 de 450'000,000 por cada

proyecto, como mdximo.

Para proyectos de alta prioridad, el Fonde puede autorizar
montos mayores, sujetos a ratificacidén por parte de la secretarra

de Hacienda y crédito publico.

Para otorgar su garantra, &1 Fondo exige que los créditos se
contraten de acuerdo a lo dispuesto en 1la Ley General de
Instituciones de crédito y organizaciones Auxiliares, y que se
observen sus reglas, condiciones y requisitos. La garantfa cubre
hasta en un 90X del importe del crédite, incluyendo intereses

normales.

La institucién de crédito intermediaria o, en su caso, el
empresario solicitante, paga por la garantfa una prima al Fondo,
por una sola vez, equivalente a 0.5 puntos del uno por ciento del
monto principal del crédito, en la fecha de la firma del contrato

de garantra.
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FOMIN

Es un fideicomiso del gobierno federal, constituide por la
secretarfa de Hacienda y Crédito Publico en Nacional Financiera,

el 12 de Abril de 1972,

Fue creado para apoyar a los empfesarios que desean fundar
nugvas industrias o ampliar las ya existentes. FOMIN aporta

temporalmente recursos en forma de capital a las emprasas.

Adquiere acciohes comunes o preferentes, o concede créditos
sin garantfa. La cantidad mdxima que aporta en ambos casos es
del 49% del capital social de una empresa nueva, o del capital
contable de una empresa en operaciones. pe este modo se

convierte en socio de la empraesa.

FOMIN participa como socio mihoritario, a través de sus
representantes en el consejo de administracidn, no demanda ningdn
privilegio administrativo ni de otra rndole. En cambio, ofrece
los servicios de asistencia financiera, técnica, administrativa y
legal que Nacional Financiera ha acumulado en sus mas de 80 afios
de actividad. Su permanencia en las empresas es temporal; cuando

éstas normalizan sus funciones, pone a la venta sus dcciones.
Este Fondo se asocia con inversionistas privados,
campesinos, productores de materias primas, obreros de las

empresdas que apoya, instituciones publicas y privadas y gobiernos
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de entidades federatijvas.

Los principales objetivos son:

Crear fuentes de trabajo y ampliar las ya existentes;
impulsar la descentralizacién industrial para fortalaecer el
desarrollo regional, contribuir al mejoramiento de la balanza de
pagos por medio de la sustitucidn da importaciones y el fomento a
las exportacionas, promover la tecnclogfa propia y formar una

planta industrial debidamente integrada.

_ Este Fondo no otorga créditos normales; gane o pierda con la
empresa (no pide garantras). De ahf que para otorgar su apoyo
pide al solicitante, como Unico requisito, un estudio de
factibilidad técnica, econémica, financiera y de organizacidn
administrativa del proyecto. Los tecnicos de FOMIN avaldan el
estudio en funcidn de la organizacién empresarial; el
abastacimiento de materias primas, la existencia de un mercado
definido con evidencias especificas de las posibilidades de
penetrar o crear en &l: la disponibilidad de una tecnologrfa
apropiada y de una planta con dimensiones adecuadas. Prestan
particular atencién a la obtencién de los costos mas bajos
posibles, sobre todo cuando la produccidén estd destinada, parcial

o rntegramente a la exportacidn.
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FOFROBA

Fue creado para fomentar vy promover la preduccién,
distribucién y consumo de productos bdsicos que demanda la
poblacidén; éstos permiten alcanzar mrfnimos de bienestar a quienes
cuentan con ingrescs equivalentes hasta tres veces el salario
minimo general que co'rresponde a la zona denominada “Distrito
Faderal, Area Matropolitana“, el Fondo quedé constituido
legalmente el ¢ de Septiembre de 1980 y es administrade por al

Banco de México.
5us propdsitos son:

a) pefinir y coordindar las polfticas del Programa Nacional

de Preductos BAsicos
b) otorgar apoyo financiero, prestar asesorfa y asistencia
técnica, y coordinar las actividades relacionadas con los

objetivos de dichos programas

Para cumplir con los propdsitos, el Fondo cuenta con los

siguientes programas de apoyo:.

4. abre créditos a los productores, distribuidores y

comerciantes de productos bdsicos.
2. abre créditos y descuenta trftulos de crédito a las
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instituciones de crédito y a los Fondos que acrediten
directamente a los productores, distribuvidoras vy

comarciantes de productos bdsicos.

Concede lrneas de crédito a las instituciones de crédito

y a los Fondos para el posterior crédito a sus clientes.

Garantiza a las instituciones &e crédito o a los PFondos
la recuperacién del capital y el cobro de los intereses
de los préstamos que se otorguen con recursos de este

Fondo a los usuarios.

Reembeolsa los diferenciales de tasa de interés a las

instituciones de crédito por su intermediacién.

Financia y participa, conforme de las directrices de su
comité técnico, en 1la realizaciéon de estudios de
idantificacién de proyectos de inversién relacionados con

el programa.

Fromueve el establecimiento de empresas industriales,
distribuidoras y comerciales, y facilita la expansidén de
la capacidad productora de las empresas ya existentes,
por medio de la aportacidén temporal de capital social
representada por acciones comunes o preferentes (en
proporcién no mayor a una tercera parte del capital

social)., En casos excepcionales, &) comité té&cnico puede
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autorizar la aportacién de hasta el 50% ca dicho capital,
atendiendo a la prioridad y beneficio del proyacto da

inversién.

8. Brinda asistencia técnica y asesorfa administrativa y
fipanciera a los usuarios que lo requieran, o cuando esta
ayuda sea indispensable para el mejoramiento de 1los

apoyos solicitados u otorgados.

El Fondo considera como sujetos de cradito a los
productores, distribuidores y comerciants de producto bdsicos;

las personas morales que los agrupen.

Los productores deben identificarse con el certificade de
registro, expedido por la Secretarfa de comercio y Fomento

Industrial, que los acredite como tales.

Los créditos deberdn destinarse al financiamiento de 1la
produccion, comercializacién y distribucién de cuailquiera de los
921 productos bdsicos enlistados en el Dpecreto publicade en el

Diario Oficial de la Federacién del ¢ de septiembre de 1980.
¢on recursos del Fondo se puede otorgar:
- Aperturas de Crédito Simple
- Creéditos Prendarios

- Créditos de Habilitacién o avfo
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- Créditos Refaccionarios

- oréditos Hipotecarios

E) FIANZAS

Bl desarrollo industrial en México se inicia en los aflos
treinta, principalmente a través del establecimiento de negocios
personales o familiares. El crecimiento de estas empresas se fue
dando generalmente de acuerdo con las posibilidades internas de
generacién de wutilidades de 1las mismas; posteriormente, su
desarrollo se empezé a financiar con recursos de terceras
provenientes de instituciones bancarias. Finalmente, ya en la
década de 1los setenta, las grandes empresas recurrieron a la
Bolsa Mexicana de Valores en busca del financiamiento

complementario necesario para sus proyectos de expansion.

No obstante esta situacidén, en algunos casos prevalecen en
el dmbito empresarial los inconvenientes de mantener la mayorra
del capital accionario en el seno familiar. Asf, se impide una
mayor democratizacién de los capitales como ocurre en los parses

desarrollados vy, con elle, una mayor opeidén de fipanciamiento.

Teniendo en cuenta que la planta productiva estd compuesta
por un gran nimero de empresas pequeflas y medianas, que por
diversos motivos no tienen acceso a los mercados de valeores

abiertos, el capital de Riesgo estd llamado a desempefiar un papel
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de primera importancia para lograr el crecimiento y desarrollo,
sobre bases de estructuras financieras sanas y de recursos

adecuados y permanentes.

pentro de nuastro régimen de etonomfa mixta y por los
satisfactorios rasultados del Pacto (yva en su quinta
revalidacién), se estd dando la reanimacién del proceso de
inversién. Este reto estimula la formacién de un nuevo tipo de

administradores con gran esprfritu de nacionalismo y competencia.

como vimos en el punto anterior, Nafinsa creé en 1972 el
Fondo de Fomento Industrial (FOMIN), con el objeto de apoyar a la
pequefia empresa. Este Fondo &5 2] antecedente de o que

conocamos como Capital de Riesgo.

A principios de 1987 aparecen los Fondos Gubernamentales de
capital y las promotoras privadas de empresas como tenedoras de
sus acciones (Holdings), las cuales tienen como objeto ampliar la
cobertura de apoyos: ese mismo affo inician operaciones las
Sociedades de Inversién de capitales (SINCAS), conocidas

originalmente como Sociedades de Inversién de Ccapital de Riesge.

El propdsito de este programa, es establecerse como un
mecanismo para alentar la actividad empresarial independiente que
busca el desarrollo de los empresarios sobre todo regionales,
estimula el esfuerzo prepio y bajo los lineamientos que ellos

establezcan, y apoya el desarrollo de nuevas tecnologras.
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No @5 un programa gubernamental que aglutine empresarios en
torno de objetivos o proyectos especrficos, ni una forma de
asociarse con Nacional Financiera para que ella dirija o influya
en la empresa. Los modelos de la Banca no siempre satisfacen
adecuadamente las necesidades financieras de 1las pequefias

empresas de reciente creacién, debido a que:

1. Los esquemas bancarios consisten esencialmente en el

otorgamiento de créditos

2. El enfoque tradicional de la Banca es hacia el
financiamiento de proyectos como ya estudiamos. mds que

al financiamiento de desarrollo propiamente dicho

3. Generalmente las empresas nuevas, atin con un alto
potencial de crecimiento, no satisfacen los requisitos
convencicnales del crédite y sus garantfas, y no cuentan

con fuentes alternas de capital

4. No es facilmente compatible la estructura pesada de un
Banco, <&conh la agilidad del manejo empresarial y la

administracién del riesgo.

Ante este panorama, Nafinsa ha llevado a cabo una
transformacién en la estructura de la Banca, creando la capacidad
de financiar el crecimiento de emprasas y proyectos mediante

esquemas complementarios, qua requieren la participacién de otros
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agentes econémicos; tal es el caso de la orientacién de su apoyo

a las SINCAS.

Los objetivos son:

a.- Promover el espfritu empreésarial

b.- Formular nuevos proyectos

c.- “Armar" el negocio

d.- Crear un mercado de “"demostrador” de acciones, para
proveer de capital adicional a empresas de rdpido
crecimiento

e,.- Sustituir capital por deuda en la estructura financiera

de la pequefia empresa

A través de estos objetivos se logra una mayoer transparencia
en el manejo de Fondos de terceros con la consiguiente
especializacién y eficiencia en el proceso de inversién; también
se crean "redes" de empresas que ayudan a la transferencia de
tecnologfa. Para una etapa de alto crecimiento que esperamos
después de la llamada deécada perdida de los ochenta., ©s necesario
contar con nuevos instrumentos de inversién; por ello las SINCAS

son un instrumento iddéneo.

El capital de Riesgo no es simplemente una manera distinta
de llamarle a la aportacién accionaria en las empresas, se trata
de una manera comprometida de invertir en un negocio, no come

socio pasivo sino participativo.
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Para atender necesidades de financiamiento, el inversionista
en Capital de Riesgo elabora un estudio de los proyectos qua le
proponen, y cuando decide apovar alguno es porque lo considera
rentable a mediano y largo plazo y, con su contribucién, hasta
factible. La empresa que recibe la ayuda estd dispuesta a
aceptar el manejo corporative de la misma, la disciplina que se
requiere y la participacién del socio capitalista en el control y
seguimiento. Por su parte, el inversionista no interviene en la
administracidén, sélo se limita a asesorar y a poner a disposicién

de la empresa su experiencia y sus relaciones,

PROGRAMAS DE RIESGO COMPARTIDO

ce otorga financiamiento a actividades de innovacidn,
ingenlérra en reversa (reproduccién de tecnologra), adecuacion y
asimilacién tecnolégica, optimizacidén, normalizacién y control de
calidad. se pretende romper con la costumbre de reducir el
proceso de innovaciénn a la compra de tecnologra extranjera,
muchas veces sin preguntarse si es la mejor respuesta al problema
de las tecnologras que requiere la compafifa hasta el desarrollo
de nuevos productos, materiales, procesos © equipos. Este
programa otorga créditos por un monto de hasta el SoX del costo
de cada proyecto. Para devolver el préstamo, la empresa cuenta
con el doble de tiempo que se tardé en desarrollarle. Las tasas
de interds estdn en funcién de 1la modalidd tecnolégica

seleccionada y se fijan como un determinade tanto por ciento del
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costo porcentual promedio, s6lo en el caso de que se intente una
innovacién tecnolégica y se fracase, se condonard la devolucién

del importa.

La evaluacidén que se hace para determinar el financiamiento
contempla aspectos que van desde el tipo de actividad involucrada
y el impacto del proyecte en la productividad y la competitividad
hasta la viabilidad teécnica, industrial y comercial de los
resultados. También se requiere que los encargados de realizar
la investigacién presenten, periédicamente, informacién sobre los
avances tdécnicos y presupuestarios, avalada con 1la firma del

contratante.

La insercién de la industria mexicana en 1los mercados
internacionales pone de relieve la necesidad de implantar el
procesd de modernizacién tecnolégica  para aumentar la
productividad y competitividad; sobre todo ahora que México estd
a un paso de firmar el Tratado de Libre Comercio con los Estados

Unidos.

LA FIANZA DE CREDITO

Entre las nuevas opciones financieras, la fianza de crédite

sa presenta como un instrumento muy atractivo.
Prdcticamente, en todas las operaciones comerciales gque ho
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se realicen al contado, la fianza de crédito puede funcionar para
garantizar al beneficiario el cumplimiento de la obligacién de

pago a carge del adquirente de un bien o servicio.

También es factible utilizar esta fianza para garantizar el
cumplimiento de otro tipo de obligaciones de pago, como son los
derivados de operaciones de arrendamiento financiero y de
factoraje. En el pasade cercano la emi.;:ién de fianzas de crédito
estaba muy limitada:; la Secretarfa de Hacienda y crédito Pdblico
emitis, en 1951, circulares que prohibieron expedir fianzas para
garantizar el pago de facturas comerciales o documentos que
acreditaran traslacion de dominio de bienes muebles, el pago de
tftulos de crédito, el pago de dividendos y el pago de

obligaciones derivadas del contrato de depésito irregular.

Practicamente, las unicas fianzas de crédito que se
autorizaron en forma abierta y general fueron para garantizar los
eréditos que Pemex y Sicartsa, otorgaban a distribuidores o
compradores. El resto ‘ de empresas publicas o privadas se

quedaron fuera de este esquema.

En la actuadlidad y gracias a la nueva mentalidad de las
autoridades hacendarias del pafs que estdn ispulsando @1
desarrollo y modernizacidn ante las institucionas gue integran el
sistema financiero del pafs, como los distintos instrumentos
financieros que operan, se estd autorizande a las afianzadoras el

otorgamiento de fianzas para garantizar el cumplimiento de

114



diversas obligaciones de pago de dinero, para todo tipo da
empresas, publicas o privadas. En estas nuevas condiciones las
emprasas podrdn contar con mayores posibilidades financieras y
una mayor seguridad jurrfdica en los negocios de. cré@dito que

realicen.

pPara ello conviene sefialar que esta figura no es un aval,

una carta de crédite, un seguro de crédito ni tampoco un crédito.

En el caso de la fianza de crédito y el seguro de crédito,
ambos instrumentos tienen como objetivo proteger al beneficiario.
Pero mientras que el segurc no involucra directamente a los que
compran, la fianza pide garantrfas individuales a los compradores,
pues la base técnica de la fianza no radica en el volumen de
primas, sino en la contra-garantfa exigida al fiador y a sus

co-obligados.

Esta figura tiene ventajas en relacién con otros
instrumentos en cuante a la reclamacién. Scbre todo, en lo que

se refiere a la agilidad en el pago.

ta ley de fianzas establece un plazo de pago de 30 drfas a
partir de la exigibilidad, mismo que se da por falta de pago de
la obligacién garantizada. Sobre el procedimiento de
recuperacién de este instrumento financiero, puede iniciarse
antes del incumplimiento, segdn lo permita la ley. La

afianzadora cuenta con el procedimiento especial de cobro
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establecido por la propia 1ley, y al contar con garantras
especificas que pueden ser gravadas, su derecho puede tener

preferencia en la recuperacién.

La fianza de crédito se contrata con el fiado, contande con
la aceptacién del beneficiario:; normalmente es el fiado quien
paga la prima. Para evitar quebrantos las afianzadoras utilizan
las teécnicas de andlisis, investigacién, informacién y
documentacién para comprobar las garantras. pe hecho los dos
elementos fundamentales en el andlisis son la viabilidad del

negocio y las garantras.

Lo mas importante es su viabilidad, porque una buena

garantrfa no convierte un mal crédito en un buen negocioe.

La misién de la fianza de crédito consiste en proteger el
patrimonio de una empresa por medio de un apoyo condicionado. No
se trata de que la fianza supla las actividades que la empresa
tiene que realizar para operar con éxito el créadito que otorga a
sus clientes, sino simplemente el que tenga la fianza como un
apoyo adiciona! para reducir al mdximo los quebrantos de un
incumplimiento. La afianzadora no puede asumir funciones que en
forma primaria corresponden al beneficiario, tales como la de
andlisis de créditc y cobranza; éstas las debe realizar 1la

empresa beneficiaria.
Es importante que las emprasas qua utilicen las fianzas de
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crédito entiendan que son responsahles del crédito que pidan. EI
fiado tigne la responsabilidad de pagar y el acreedor tiene la

responsabilidad de buscar negocios bien cimentados.

TARJETAS DE CREDITO

como otra alternativa mas de financiamiento tenemos las
tarjetas de crédito, usdndolas adecuadamente. Como su nombre lo
indica, son tarjetas de identificacién mediante la cual se goza
de un crédito dado por una institucién bancaria o comercial, a
corto plaze y pagaderos normalmente a 30 dfas. Aunque sabemos
que puede utilizarse este financiamiento hasta un afic mediante
pagos mensuales, abonande el 10X de la deuda mds un interés

pactado previamenta, hasta su liquidacidn.

&1 secretario de la Secretarfa de Hacienda y Orédito
PUblico, el Doctor Pedro Aspe A., aseguré durante su uUltima
comparecencia el 24 de Noviembre de 1970, ante la Camara de
Diputados, que se evitard que las pequefias empresas sean sujetas
de la usura que cobra hasta el 6X quincenal sobre préstamos, al
tiempo que anuncié que el Banco Nacional del Pequeflo comercio,
serd uno de los de mayor desarrollo durante el préximo afio, Esto,
dijo, posibilitard que la institucién pusda dar servicio de
arrendamiento, factoraje y almacenamiento, al tiempo que haga
sujetos de crédite a las pequeflas empresas que de otra manera no

serran sujetas del mismo. En este sentide, dijo que Juan José
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Pdramo, Director de Nacional Financiera, ya estd haciendo pruebas
piloto sobre la base de otorgar tarjetas de crédito sin tener que
recurrir a un Banco necesariamente; se trata de empresas que por
sus caracterfsticas o por el bajo monto de sus nacesidades
financieras, asf como su potencial econdmico, no son atendidas

como se merecen por la Banca comercial.

No se trata de subsidiar a nadie, sino de atender a tan
importante secter. Sabemos que las tres institucicones de fomente
mds importantes canalizan a través de las pequeflas empresas casi
todos sus creditos. Banpeco lo hace con el 80%, Nafinsa con el
90% y Bancomext con 1 30%, por lo tanto, estas noticias son
halagadoras para cualquier micro-empresa, pues se abren ®as
puertas para buscar recursos financieros aprovechables para

nuestro desarrollo y crecimiento.
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CAPITULD V

EL SISTEMA BURSATIL, FINANCIAMIENTO E INVERSION



5.1 DIFERENTES INSTRUMENTOS BURSATILES COMO TIPO DE
FINANCIAMIENTO E INVERSION -

El sistema bursatil mexicano est4 formado por:

La Comisi6n Nacional de valores, la Bolsa

Mexicana de
valeres,

las Casas de Bolsa, las Casas de Cambio,

el Instituto
Nacional para el Depdsito de Valores

(INDEVAL) y el Instituto

Mexicano del Mercade de capitales. Sus funciones son:

La comisién Nacional de valores

B5 la responsable de proponer y regular las polrticas de
orientacién, control y vigilancia de seguros y valores en al
pars.

Depende de la Secretarfa de Hacienda y orédito Padblico.

La Bolsa Mexicana de valores

Es la integrante del mercade de. valores, en donde se
efectdan las operaciones de compra-venta de los trftulos inscritos

y autorizados por la ley.

Las Casas de Bolsa

son intermediarios entre las compafifas emisoras de acciones
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y los inversionistas. Son empresas privadas, con personal

autorizado y especializado.

Estas emprasas tienen departamentos altamente capacitados en
andlisis y promocién, que les permiten asesorar tanto a emisoras
como a inversionistas en la compra-vanta de valores.

Las Casas de Cambio

Son las unicas empresas autorizadas por la Secretarfa de
Hacienda y Orédito Publico para compra-venta de monedas
extranjeras y su canje a moneda nacional, También hacen
funciones de traslados y depdsitos.

El Instituto Nacional para el pepdsito de valores

Es la entidad encargada de salvaguardar frsicamenta todos
los valores manejados por la Bolsa.

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales

sy funcién es la de organizar las actividades en materia de
capacitacién y especializacion del personal que trabaja en el

Marcado de valores, asf como la de difundir y promovar ante el
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puUblico @n general, las actividades y funciones del mismo.

El Mercado Bursdtil Mexicano estd organizado en dos niveles

y dos sactores:
El Primer Nivel o Mercado Primario

Estd constituido por la intermediacién entre las empresas
emisoras y las Casas de Bolsa en la colocacién de una nuava
emision de acciones en la cual existe entrada de dinero fresco

para la emprasa emisora.

El segundo Nivel o Mercado secundario

Se refiere al mercado diario de acciones (y de cuaiquier
otro valor), estd constituido por la lntermediacion. entre las
COasas de Bolsa y los Inversionistas, ya sea en personas frsicas o
morales; su funcién es la de poner en contacto a demandantes y
oferentes de valores y hacer llegar al mercado los recursos
necesarios para fipanciar sus actividades mediante el cobro de

comisiones y aranceles.

El Sector Marcado de Capitales
Es donde se conjugan la oferta y demanda de fondos para el
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financiamiento e inversién de los valores con vencimiento a largoe

rlazo, como son bonos, obligaciones, acciones. etc.

El Sector del Mercado de Dinaro

Es donde se manejan los valores con vencimiento a corto
plazo. Puede definirse como un Mercada de I1nstrumentos de ranta
fija de realfzacién inmediata. Incluye operaciones con los
siguientes instrumentos: Cetes, Aceptaciones Bancarias, Papel
comercial Bursdtil y Extrabursdtil; es la parte del mercado de
valores de mayor crecimiento desde 41v80. For lo tanto, el
Mercado de Dinero es el mecanismo mediante el cual se pone en
contacto la oferta y la demanda de dinero a plazos menores de un
afio y que en la prdctica se da de ¢ a 99 dfas. Bste mecanismo
consiste &n colocar y distribuir valores, que son emitidos en
serie o en masa y que por sus caracterfsticas son susceptibles de

ofaerta y domanda.

Las operaciones bursdtiles

son las transacciones que se realizan frsicamente an el
salén de remates de la Bolsa de valores por los operadores de
piso.

Se clasifican de dos maneras: una en funcién a la forma de
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contratacién y la otra segun su plazo da liquidacién.

1. Segin su forma de contratacidn, las operacionas pueden

ser en firme, de viva voz, cruzadas y camas.

operacion en firme es aquélla en que @l inversionista
pide a su corredor compre o venda una accidén a un precio

detarminado.

operacién de viva voz @5 en la que @1 inversjonista daja

a criterio de su corredor @l precio de compra-venta.

operacién cruzada es aquéila en que un mismo corredor
reciba instrucciones de dos de sus inversionistas, uno

para comprar y otro para vender, la misma accién.

La Cama @$% una operacién en firme c<on opciéh de cowpra o
vanta, dentro de un margen de fluctuacién del pracio

preestablecido.

Por su forma de liquidacifén, las oparaciones pueden ser

de contado y a futuro.

operaciones de contado son aquéllas cuyo importe debe
liquidarse a mas tardar a los dos dras habiles siguientes
al que fueron concertadas, conforme al |horario

establecido por INDEVAL. En algunos casos son -da 24
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horas.

operaciones a futuro son la compra-venta por anticipado
de valores cuyo cumplimiento habrda de efectuarse a un

plazo y un precio determinado y a una fecha posterior.

Me voy a referir btrevemente a los diferentes instrumentos y
mecanismos que existen en 21 Mercado de valores para la obtencién
de financiamiento, por parte de las empresas mexicanas vy en

especial las pequefias.

Es muy importante el papel que desempefla un Mercado de
Capitales para un parfs como México, que aspira a mejores niveles

de desarrollo.

Las empresas pequefias tienen en el Mercado de capitales una
alternativa valiosa para obtener recursos tanto a corto como a

largo plazo que les permita financiar su crecimiento.

con la apertura de las fronteras al comercio, la empresa
Fequefia debe competir internacionalmente; para ser enitosa, ésta
debe proveer productos y servicios con la calidad y precio
mundialmente competitivos, ‘ademds de contar con una estructura
financiera sana que apoye s5u crecimiento. El Mercado de

Capitales ayuda a lograr este dltimo objetivo.
A pesar de que algunos instrumentos de financiamiento del
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mMarcado de valores por su naturaleza estdn disponibles sé6lo para
empresas de cierto tamafio, otros pueden utilizarse para financiar

a empresas pequeflas y medianas.

Por el lado de instrumentos de deuda, podeamos mancionar el
papel comercial y las obligaciones, mientras que tratdndose de
financiamiento vra capital, podemos pensar que una Sociedad de
Inversién de Capitales (SINCA) sea un paso intermedio para poder
eventualmente obtener capital a través de una oferta publica de
acciones. (las Sincas como alternativa de financiamiento las
estudiamos mds ampliamente eh ei capftulo pasado, inciso E) de

" Fianzas y Tarjetas).

A continuacidn mencignaré los instrumentos de financiamiento
del mercado de valores que considero disponibles para la pequefia
empresa, asf como comentaré las principales caracterfsticas de

cada uno de ellos.

1. Papel Comercial

son pagaras suscritos por sociedades anénimas mexicanas
denominados en moneda nacional (o en moneda nacional indexados al
tipo de cambio libre) y destinados a circular en el mercado de

valores.

ventajas

obtencidén 4gil y oportuna de recursos de corto plazo para
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financiar capital de trabajo, el costo de los recursos no se
eleva por raciprocidad, las condiciones de cada emisidn de monto

y plazo pueden adaptarse a 1las necesidades de la empresa.

caracterfsticas
Monto: no existe monto mfnimo, y el monto sdximo estd en

funcioén de la capacidad de pago de la empresa.

Plazo

El plazo maxime es de 360 dras. pebido a que la
autorizacién se otorga por un afio, el emisor puede volver a
emitir pagarés a cada vencimiento o paralelo a lats) emisién(es)

vigente(s), siempre y cuando no se rebase el monto autorizado.

Intereses
El papel comercial se cotiza en términos de descuento. Esta
tasa serd variable y se negociard entre la empresa emisora la

casa de Bolsa de acuerdo a las condiciones del mercado de dinero.

Garantfas
Puede ser quirografario o avalado por una Sociedad Nacional

de crédito.

Emisoras
podrda ser emitido por empresas mexicanas. En el caso del
indexado, la emisora generard flujo en délares suficiaente o

mantendrd cuentas por cobrar en dicha moneda similares en plazo ¥
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supaeriores al monto de las emisiones.

Destino de los Fondos

Requerimiento de capital de trabajo.

Posibles Adquirentes
El papel comercial podrd ser adquirido libremente por
parsonas frsicas o morales, de nacionalidad mexicana o

extranjera.

2. obligaciones

Son tftutos de crédito, que representan la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de la
sociedad que los haya emitido. A través de estos trtulos, las
empresas @misoras se obligan a pagar a sus tenedores, en fechas
previamente establecidas, los intereses correspondientes y a

restituir el capital mediante amortizaciones sucesivas.

ventajas

obtencién de recursos a largo plazo para financiar proyectos
de expansién, que le permiten a la empresa mantener su liquidez,
el costo de los recursos no se eleva por reciprocidad, las
condiciones de la emisién son adaptables a los requerimientos de

la empresa.
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Tipos de obligaciones
a) En funcién a las garantfas:

Quirografarias

se caracterizan por no contar con una garantfa especrfica,
sin embargo, se encuentran respaldadas por una estructura
financiera sana y se establecen limitaciones financieras para
garantizar la solvencia de la empresa durante la vigencia de la

emision.

Hipotaecarias
Estdn garantizadas por una hipoteca sobre bienes inmuebles,

propiedad de la emisora, por un monto que cubre la emisién.

b) En funcién de su indexacidn:

obligaciones indexadas al tipo de cambio libre

se denominan en moneda nacional, sin embargo, para efectos
de pago de intereses y de amortizacidn del principal, éstas se
efectdan al monto que resulte de convertir a moneda nacional el

valor de la emisi6n en délares el tipo de cambio libra. son

obligaciones en moneda nacional.
c¢) En funcién a la amortizacion:
convertibles (no disponibles para la pequefla empresa)
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otorgan 1la opcidn a sus tenedores de convertir las
obligaciones en acciones de la empresa emisora en determinadas
faechas y con férmulas de conversién predeterminadas. No

convertibles: no otorgan la opcién anterior.
caracterfsticas de las obligaciones

Monto
No existe un minimo y el mdximo dependerd del tamafio del

proyecto y de la capacidad de page de ila empresa.

Plazo
El mfnimo son tres affos, y aun cuando no estd establecido un

plazo mdximo, las dltimas emisiones llegan hasta siete afies.

Plazo de gracia

Puede establecerse un perfedo de gracia, en funcién de las
necesidades de la empresa, después del cual se iniciard el pago
de las amortizaciones y no podrd exceder de la mitad del plazo de

la - emisidn.

Amortizacioén .

Puede ser trimestral, semestral o anual. Asimismo la
amortizacién puede ser anticipada pagando una prima sobre el
valor nominal de las obligaciones que s5e amorticen

anticipadamenta.
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Tasa de Iinterés
Se establece una tasa base (Depésitos Bancarios, Caetes,

Aceptaciones Bancarias, atc.) a la cual se le suma una sobretasa.

Disposiciones
La empresa puede obtener la totalidad de 105 recursos en una
s0la emisién, o realizar varias emisiones conforme se vayan

requiriende dichos recursos.

Pago de Intereses

Trimestralmente, algunas emisiones lo hacen mensualmente.

Destino de los Recursos

Principalmente para realizar inversionas en activos fijos,
producto de nuevos proyectos o ampliaciones a la planta
productiva de la empresa emisora. Previa autorizacién, los

fondos puaden destinarse a reestructurar pasivos.

Limitaciones Financieras

se establecen algunas limitaciones en relacion a la
estructura financiera y corporativa de la emisora, mismas qug
deben mantenerse dentro de ciertos rangos durante la vigencia de
la amisldn, como ejemplos tenemos active circulante s pasivo
circulante, pasivo total / capital contable, rastricciones al

pago de dividendos, etc.

131



Posibles adquirentes

Personas . ffsicas o morales mericanas o enrtranjeras,
instituciones de seguros y fianzas (hasta &x de la emision),
fondos de pensiones y primas de antigiedad (hasta 5% de la
emision), sociedades de inversi6n, almacenes generales de

depdsito, arrendadoras financieras y uniones de crédito.

3, ACCIONES
sociedades de Inversién de capitales (SINCAS)

Las acciones como un medio de financiamiento persanente
ofrece muchas ventajas, sin embargo, una oferta pdblica de
acciones, por su naturalaeza, requiere que sea hecha por una

emprasa de cierto tamafio, mediana o paquafia,

Para las empresas pequeflas y medianas, existe otro mecanismo

para obtener capital accionario: Las Ssincas.

Las Sincas fueron, como va vimos, introducidas a rafz de la
entrada en vigor de la L@y de Socigdades de Inversidn en abril de
41985. La justificacién del establaecimienbto de las Sincas esté
dada por la iniciativa de Ley al raeconocer asta la estructura
financiera de las empresas. Las sincas aportan y canalizan
capital de riesgo para apoyar expansién de emprasas oexistentes,

ademds de que promueven y financian la invarsidn.
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A diferencia de otros tipos de Sociedades de Inversién, las

sincas:

- No pueden recomprar 5us propias acciones, por

consiguiente, se tratd de Sociedades de tipo cerrado.

- El comité de valuacién de sus acciones debe estar formado
por personas frsicas o morales independientes de la Sinca,
asIl como de las emisoras de los valores y documentos que

forman parte de su activo,

- Puaden obtener préstamos y créditos para llevar su

obhjetivo social.

- Puaden operar con valores y documentos que no estén
‘inscritos en el Registro Nacional de valores @

Intermediarios.
- Pueden adquirir el control de la emprasa

Las Sincas operan con valores y documentos emitideos por
omprasas que requieren recursos de largo Pplazo, qua tengan
inversién mexicana mayoritaria o que la lleguen a tener con la
participacién de la Sinca, que sus actividades estén relacionadas
con la creacion de importaciones, incremento de exportaciones,
estfmule de proyectos industriales y turfsticos o cualquier otra

que contribuya al desarrollo econfémico del pars.
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Al adquirir la Sinca un determinadoe porcenhtaje de acciones
de la empresa promovida, el objeto es darle a esta ultima el
desarrollo y expansién de sus actividades, para que una vez que a
su juicio sean alcanzados los objetives, pueda la sin.ca vender

sus acciones a través de una oferta publica.

Es asf c6mo una SINGA puede ser un "puente" o un paso
intermedio para que la pequefla empresa pueda llegar a hacerse

piblica,

Las acciones son los Unicos valores de renta variable del
marcado y estdn definidos como trtulos de valor, a largoc plazo,
qud reprasentan una parte del capital social de las empresas.
' Esto significa qua el propietario de una accién es socio de una

Qapresa @n la parte proporcional que reprasenta su accién.

Las acciones se dividen en comunes y preferentes: las
comunes son aquéllas que confieren los mismos derechos & imponen
las mismas obligaciones a sus tehedores, tienen derecho a voz y
voto en 1la asamblea de accionistas, asf como a percibir
dividendos; las acciones preferentes son las que garantizan un
dividendo anual mrnimo. En caso de liquidacion de la empresa,
siampre tienen preferencia sobre todo tipo de acciones que
existan en circulacidn en ase momento, y sae caracterizan también

por no tener derecho a voto en las asambleas.
Las acciones son &1 unico instrumento en la Bolsa que
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involucra un riesgo ¥ es el uUnico, ademds, cuyos rendimientos en
su totalidad no estdn sujetosra impuestos a las personas frsicas.
Para difundir y analizar la pauta del comportamiento de este
instrumento, la Bolsa Mexicana de valores publica diariamente un
Indice de precios y cotizaciones. La funcion de éste es la de
reflejar y tregistrar los cambios en los precios del mercado con

base en una muestra seleccionada de todas las acciones cotjizadas,

Asimismo, la Bolsa agrupa las acciones en 7 sactoras y 23
ramos, de acuerdo con la especialidad de las emisoras y publica
fndices sectoriales para cada uno de sus sectores. Actualmente
el mercado accionario representa el mayor dinamismo y majoras

rendimientos para la mayorfa de los inversionistas.

El crecimiento de los principalas indicadores del mercado de
acciones, ha gensrado que varias empresas soliciten colocar sus
acciones con lo cual, de hecho, recurren a una forma de
capitalizacién que reemplaza o complementa los necanismos
tradicionales de financiamiento a largo plazo.

La colocacién de acciones pueden ser:

Primarias o Secundarias.

Las primeras son cuando se buscan recursos frescos para la

empresa, es decir, aumentar el capital social.
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Las segundas, en cambio., e5 cuando 10S recursos perctenacen a
algin accionista que desea vender su participacion. Estos
recursos no ingresan a la empresa, sino que se colocan en el
mercado de valores p;ara que se coticen segdn la oferta y la

demanda.

Para poder realizar una colocacién, las empresas deben

cumplir con los siguientes requisitos:

Tenar capital mayoritariamente mexicano, autorizacidén de la
GNV (Comisidén Nacional de valores:, inscribir sus valores en la
BMV (Bolsa Mexicana de valores) e informarles trimestraleente
sobre su situacion financiera, la cual, a su vez, se hace

pablica.

Bl costo que implica la amisién de acciones aesté
representado por la tasa de rendimiento exigida por los nuavos
accionistas, la comisidn pagada a los colocadores, las cuotas a
la CNv, a la BMV y al Indeval, el costo del astudio tdcnico de
factibilidad y los gastos de promacidn, publicidad @ impresion.
Este tipo de financiamiento para las empresas rapresenta una
fuente adicional gue complementa el crédito tradicional y a menor

costo.
Instrumentos bursdtiles de financiamiento para el gobierno,
Desde que se nacionalizé 1a Banca, el t1° de Septiembre de
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1982, es incuestionable el desarrolloe del mercado de valores que
pasé de una captacién del 1X del ahorro nacional al 22X. Este
fandmeno se explica porque México es de los pocos parses que
manaja el mercado de dinero dentro de la Bolsa de valores. Los
Cetes han sido el principal promotor de este crecimiento, va que

rapresenta casi el 90x de! total operado por la Bolsa.

La paradoja consiste en que racionalmente, de acuerdo con la
teorfa financiera, un instrumento completamente lfquido como es
el Cete, debe pagar menores rendimientos que un instrumento a
plazo fijo (al tener menos liquidez su posicidn representa un
riesgo mayor), sin embargo, en México esto no sucede asf, 1los
Ccetes ofrecen mayores rendimientos que los instrumentos a plazo

fijo ofrecidos por la Banca.

son tftulos de crédito a corto plazo emitidos y garantizados
por el gobierno faederal cuya colocacidén y regulacién estdn a
cargo del Banco de México. Estos certificados de la Tesorerfa,
fueron creados para regular el medio circulante y financiar al’

gobierno, sus caracterrsticas son que:

son inversiones de alta liquidez, completamente seguras, se
pueden adgquirir semanalmente los dras jueves, la duracién mdxima
no podrd exceder de un afio, el valor wunitario es de diez mil
paesos, 2] rendimiento que producen es libre de impuestos para las
parsonas frsicas; para las personas morales es acumulable a su

resultado fiscal, el rendimiento gque producen estd totalmente
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asegurado al vencimiento.

Los certificados de la Tesorerfa de la Federacién pueden
darse en préstamo a 1as casas de Bolsa; si éstas los venden, los
fondos provenientes de esa venta generalmente soh utilizados para
financiar algun otro tipo de operacién a corto plazo. Los Cetas

eapezaron operaciones en 1978.

Los Petrobones son certificados de participacién a largo
plazo con reembolso garantizado, que producen un rendimiento fijo
minimo pagadero trimestralmente. son emitidos por WNacional
Financiera, la cual sae obliga a pagar al vencimiento de la
emisién (normalmente a tres afios); el valor del trtulo es de
acverde al precio del petréleo mexiceano en el mercado
internacional. Es una de las pocas inversiones en materias
primas en el mundo con proteccidn hacia abajo; esto es, no es
posible nominalmente perder dinero, ni adn en el caso de que el
petréleo bajara de precio, ya que incluye un precio mrnimo de

garantfa.

pe lo anterior, podemos decir que es el instrumento del
mercado mds heterogéneo, ya que otorga por un lado pago
trimestral de intereses y por otro lade ofrece una ganancia de
capital, ademds de ser una proteccién contra sl riesgo bancario.
sy valor estd represaentado por el precio del barril de petréleo
en délares, con lo que combina las ventajas de los mercades de

renta variable y de rendimiento preestablecido.
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Todas sus emisiones se han caracterizado por una gran
movilidad y aceptacién en el mercado, lo que no debe extraffarnos
debido a sus caracterrsticas y las presiones sobre el
deslizamiento del paso que lo han favorecide hasta el -onapto. Su
evelucién depende exclusivamente de los montos ofrecidos ante una
demanda insatisfecha. Para obtener financiamiento con
pPatrobonos, salvo en £1 caso de incrementarse el precio del
petroleo, para efectos practicos squivalen a la obtencion de
créditos en délares, Cuando se presenhta el caso de alza en al
precio del crudo, la desventaja que representa el encarecimiento
del adeudo para el gobierno federal, es mds que compensada por la
adicional y mucho mayor entrada de divisas que los aumentos en el

precio del petrdéleo significan para el pars.
una mayor utilizacién de instrumentos de este tipo puede sar

una alternativa muy atractiva de fipanciamiento para el gobierno

federal, con lo cual ayudarfan muchlsimo a las pequeflas emprasas.
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CONCLUGIONES

En todo el mundo se vive una época de inflacién que cada
pars trata de contrarrestar, para ello se necesita de grandes

sacrificios y muchos esfuerzos.

En México, nuestro gobierno implantd como alternativa el
PECE a finales del mandato del Lic. Miguel De la Madrid y por lo
menos funcionard hasta finales da 1991. La intencién de este
Pacto de Estabilidad y crecimiento Econdmico es el de aumentar el
podar adquisitivo y la posibilidad de generar recursos, asf como
evitar el deterioro de la estructura financiera empresarial.
Antes del mismo, la inflacién orillaba a las pequefias empresas a
tener una produccién insuficiente, un exceso en su afdn de lucro
al cambiar precios sin ton ni son, al acaparamiento y

especulacién, aunado a las altas tasas de interés sobre créditos.

Los ojos del mundo estdn ahora centrados en el colfo
Pérsico, en Enero de 1991, por la latente posibilidad de guerra
ya que désta crearfa recesidn aconémica con todo y sus
consecuencias. Como vemos, &n todas partes y desde hace muchos
aflos nos sigue la sombra de la inflacién; por esto mi tesis estd
enfocada a la planeacion financiera de las pequefias empresas, o©
sea la busqueda de métodos o alternativas para sostenerse (dentro

de la inflacidn actual).
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Actualmente las empresas se ven obligadas a solicitar
recursos financieros de acuerdo a su capacidad, donde dichos
recursos sean para hacer frente a compromisos adquiridos en forma
inmediata, o bien, para mantener sus niveles de capacidad, de
operacién o de cracimiento. La problemdtica gque enfrentan las
pequelas empresas tienen repercusiones importantes en su
solvencia y estabilidad financiera, por lo que es trascendental
llevar a cabo estrategias para su planeacién financiera, para
administrar eficientemente a la empresa dentro de un marco
inflacionario. Es indudable que para tener planeacidén, es
necesario que se vaya implementando un andlisis financiero de la
misma para darnos cuenta de la situvacién existente vy
posteriormente establecer una metodologfa para el andlisis de la
misma. Dentro de nuestra planeacién se llevard a cabo 1a toma de
decisiones en cuanto a las diferentes alternativas da
financiamiento que sean mds convenientes para la empresa; 1la

herramienta elemental serdn los presupuastos.

Los Bancos otorgan diferentes instrumentos de financiamiento
a los que pueden recurrir las empresas y dentro de su colocacién
y canalizacidén de recursos estd la de coadyuvar a resgolver los
problemas de insuficiencia de fondos. Esta alternativa se ha
visto afectada por la competencia indirecta que tienen contra
instrumentos gubernamentales tales como 1os CETES que ofrecen
liquidez inmediata y tasas de interds superiores a los de los
dopésitos bancarios. AsY, las Instituciones Nacionales de

crédito wven disminuidas sus fuentes de captacién, o sea los
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ahorradores, lo que sumado a los rIndices de inflacién
ocasiond que las tasas de interds lleguen a niveles

extremadamenta altos.

Por lo anterior se ve un encarecimiento de 1los recursos
tradicionales de financiamiento como lo es mediante créditos
bancarios, lo cual ha orillado. a las empresas en su mayorra
medianas y grandes, aunque sin olvidar algunas pequeMas, a hacer
uso de recursos financieros como 1los que ofrece el sistema
bursdtil. Esto llevard a un incremento en la desintermediacién
financiera en detrimento de las Sociedades Nacionales de Crédito,

fortaleciendo a su vez a los mercados paralelos,

Esta situacién a simple vista parece nociva para el sistema
bancario pero, de hecho, nos acerca a esquemas de financiamiento
mas modernos y eficientes donde realmente es la oferta y 1la

demanda de crédito la que determina el costo de éste.

Las arrendadoras fihancieras constituyen hoy por hoy una
importante fuente, que complementa los servicios otorgados por
intermediarios financieros para 1la obtencidén de actives fijos y
capital de trabajo. Estas no sustituirdn 1las fuentes
tradicionales de financiamiento, pero sf dan un gran apoye y las

complementan en benaficio de los demandantes.

Los Fondos o Fideicomisos tienen la finalidad de otorgar

créditos espacificos, cuyos propdsitos son satisfacer 1los
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requerimientos fipancieros de las empresas y por onde reducir el

costo redal del financiamiento.

Dichos créditos al «cubrir una onecesidad financiera
especrfica, evita el uso innacesario de lrneas de crédito directo
de alto costo y al mismo tiempo permite a la Banca utilizar mds

eficazmente los diversos fondos del fomento gubernamental.
’

En la actualidad, las empresas no deben perder de vista la
existencia del credito de fomento como posibilidad “"barata" de
financiamiento. Los programas de los fondos de fomento
representan una opcién de crédito interesante para quienes buscan
incorporarse al proceso de reconversion industrial; mediante
éstos las empresas pueden obtener un financiamiento para la
reorientacién productiva, la rehabilitacién financiera o para su
modernizacién en dreas de una mayor competitividad externa o de
sustitucién de importaciones. Los apoyos son para capital de
trabajo, inversién de active fijo, suscripcién de capital
accionario, estudios e investigaciones sobre dasarrollo
tecnolégico, empresas de servicio industrial y la capacitacioén
administrativa, técnica y operativa, ademds de asistencia

técnica.

E1 Mercado Bursdtil Mexicano se ha convertido actuvalmente en
el sector mds dindmico de 1la economfa mexicana. Este se wve
reflejado en el Mercado de Valores donde se ha registrade un

crecimiento sin precedente a partir de la hacionalizacién de la
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Banca y a pesar del crack bursdtil de oOctubre del ‘'e7z. ‘D@
acuerdo a lo anterior, el financiamiento de recursos financieros
vra Mercado Bursatil, ha predominado el crédito a corto plazo y a

través de instrumentos como son:

Las aceptaciones bancarias, el pagaré empresarial bursdtil,

el papel comercial y el papel comercial extrabursdtil, etc.

En lo que respecta al gobierno federal, sus financiamientos
se han visto agilizados mediante los CETES y los PETROBONOS sobre
todo, dentro de los cuales predominan el corto plazo y tasas de
rendimiento crecientes y que hoy en drfa vienen a ser para el
gobierno una fuente de financiamiento importantfsima, ya que con

ello reduce en parte el déficit publico.

Por lo antes expuesto, concluyo que sin una buena planeacién
de nuestros recursos financieros, la empresa no va a salir
adelante sino al contrario: queda en peligro de tener que cerrar
por una mala administracién, deficientes tomas de decisiones,
demasiadas deudas, presupuestos mal hechos por 4rea sn donde se
vendrra abajo todo el sistema planeado para la empresa, etc.

Actualmente, como ya vimos, tenemos muchas opciones para
ohtener recursos financieros y en varias partes, sin tener que
"caer" Jnicamente en un solo tipo de financiamiento; habrfa gque
estudiar perfectamente el tipo de empresa y sus necesidades para

determinar el monto, tipo y duracién de nupstro recurso.
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