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1. 1NTRODUCCION 
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1.1. MARCO TEÓRICO. 

Dentro de las sociedades, tanto antigües como 

modernas, se ha dado la necesidad de producir y comercializar 

productos, los cuales han satisfecho las necesidades de la misma. 

Para poder comercializar o elaborar los bienes o satisfactores que 

la sociedad necesita, es necesario que existan determinados entes 

económicos que lleven al cabo dichas actividades, los cuales 

reciben el nombre de empresas. 

La empresa es definida por el diccionario de la lengua espanola 

como "la acción de emprender y cosa que se emprende. Sociedad 

mercantil o industrial". 

Por otra parte y con caracter jurídico, se define a la empresa como 

"la actividad del empresario", definiendo al empresario como "aquel 

que ejercita una actividad económica organizada, con la finalidad 

de producir o intercambiar bienes o servicios". m) 

De acuerdo al marco productivo, la empresa "es una organización 

independiente que tiene por objeto producir y distribuir bienes o 

servicios, que puedan contribuir a satisfacer necesidades humanas, 

(1) »ANCHE, GAMMA DIEGO "LA EMPRESA" PORRUA MEXICO 1914 	t4. 



así como la organización conveniente". a> 

De lo visto anteriormente podemos dilucidar dos generalidades 

en las definiciones acerca de las empresas: 

1. Organización económica independiente, y 

Oue se dedican a la producción de bienes o servicios para 

satisfacer una necesidad. 

Por lo cual, definiremos de manera general a la empresa como "el 

ente económico que se dedica a la producción y cemercialización, o 

simplemente a la comercialización, de bienes o servicios y cuya 

finalidad es el satisfacer necesidades humanas". 

Por ser un ente económico la empresa es dinámica, y en ella 

convergen una gran cantidad de actividades que contribuyen a la 

obtención de sus objetivos. Logicamente para la realización de sus 

actividades la empresa requiere de tres tipos de recursos: 

1. Humanos 

2. Tecnológicos, y 

3. Financieros 

Los primeros se refieren a todo el personal que requiere la 

organización, tanto operativo como directivo, para la realización 

de sus actividades. 

El segundo es toda la maquinaria y procedimientos que facilitan el 

logro de los objetivos de la empresa, garantizando que lo que se 

produzca o comercialize sea lo que realmente necesita la sociedad 

(2) J. IIONEVILLE "OROAN1ZACION Y FINANCIACION DE EMPRESAS" P. 22 

3 



al momento y tiempo determinado. 

Por últimá, los recursos financieros se refieren a todo aquel 

capital o bienes que necesita la empresa tanto para cumplir sus 

objetivos como para obtener los demás recursos de los que ya 

hicimos mención. Es por esta razón que en el orden de importancia 

de los recursos es primero el financiero, siguiendo subordinados a 

el todos los demas. 

Los recursos financieros son basicamente representados en aspectos 

de dinero y para que la empresa pueda funcionar o trabajar con 

ellos se requiere de dos cosas: 

1. Que los tenga, y si no los tiene conseguirlos. 

2. Si tiene un excedente, hacer que aumente o produzca. 

Es por esta razon que en la presente tesis daremos una breve 

explicación de que hacer para conseguir ese recurso, cuales son las 

mejores opciones actuales en México para obtenerlo y donde invertir-

los recursos que son excedentes o se encuentran ociosos dentro de 

una empresa mexicana. 
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1.2. OBJETIVOS 

1.2.1. General. Conocer los diferentes y diversos tipos de 

fuentes de financiamiento y oe inversión para 

las empresas en México. 

1.2.2. Específicos. 

1.2.2.1. Conocer perfectamente como está compuesto el 

sistema financiero mexicano. 

1.2.2.2. Explicar 	claramente los conceptos de 

financiamiento y de inversión de excedentes. 

1.2.2.3. Identificar las principales fuentes de 

financiamiento y de inversión de excedentes 

dentro de nuestro país. 

1.2.2.4. Conocer las mejores opciones para el 

financiamiento y la inversión de excedentes en 

México. 
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1.3. ORGANIZACION DEL TRABAJO 

Para la mejor comprensión de este 

trabajo, hemos dividido el desarrollo en cinco capítulos que se 

encuentran constituidos de la siguiente manera: en el capítulo 

primero se hace una revisión de las generalidades a utilizar 

durante el desarrollo de la investigación, como son los conceptos 

de financiamiento, inversión:  dinero, etc. 

En el capítulo segundo se realiza una revisión completa de comn 

está compuesto el sistema financiero mexicano, considerando lo 

referente al mercado de valores. 

El capítulo tercero especifica cuales son las necesidades de 

financiamiento dentro de la empresa, y a donde puede recurrir o 

que es lo que puede hacer en casos específicos de necesidad de 

financiamiento. 

El cuarto capítulo se refiere a los conceptos de inversión Y 

excedente dentro de la empresa, también se proporciona una visión 

de los diferentes tipos de inversión que una empresa puede 

realizar, así como también los criterios y parámetros para definir 

si una inversión se le puede considerar buena o no. 

Por último en el capitulo numero cinco se proporciona una cartera 

con las mejores opciones de financiamiento e inversión existentes 

en la actualidad dentro de el Sistema Financiero Mexicano. 
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2. DESARROLLO 
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CAPITULO  I 

GENERALIDADES 

A) INVERSII5N. 

Definiremos inversi;:n como la aplicación de recursos con el fin de 

obtener cierta utilidad en un tiempo determinado. 

Las inversiones pueden ser aplicadas directamente para la compra de 

bienes tangibles para la operación normal de la empresa, y, de 

esta forma, representan el capital de trabajo, o bien relizarse con 

los recursos sobrantes de la operación normal del negocio. En este 

ultimo caso lo llamamos excedente. 

O) EXCEDENTE. 

El excedente es el sobrante de recursos que tiene una empresa 

después de la operación normal de la misma en un periódo de tiempo 

determinado y que representa una inversión financiera. 

Las características que deben de cumplir los excedentes son las 

siguientes: 

a) Liquidez 



b) Rendimiento 

c) Plazo 

d) Riesgo 

Una vez identificado el excedente, este se puede invertir tanta 

dentro de la empresa como fuera de ella. 

Fuera de la empresa existen tres tipos de inversiones los cuales 

son: 

a) Renta Fija 

b) Renta Variable 

c) Inversiones de Protección 

Las inversiones de los excedentes son realizadas sólo después de 

identificar en que recursos conviene hacerlas y en donde se 

encuentran estos, por ello los empresarios deben tomar en cuenta 

los mercados. 

C) MERCADO. 

El mercado es el lugar geográfico o simplemente' el lugar donde 

recurren oferentes y demandantes (compradores y vendedores), con el 

fin de realizar transacciones comerciales de un producto dada a un 

precio determinado. 

Dentro de los mercados existen dos clasificaciones, primero se 

encuentran los generalizados y después los especializados. Cuando 

hablamos de mercado especializado no es necesario entender por ello 

un lugar, sino que es posible que con solo elastir las 
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transacciones ya se hable de mercado. 

Cuando los empresarios cuentan con un excedente y deciden 

invertirlo fuera de su organización, uno de los mercados más 

solicitados para hacer esa inversión lo representa el Mercado de 

Valores. 

D) MERCADO DE VALORES. 

Es la organización en donde, al través de la oferta y la demandas  

se permite la emisión, colocación y diwtribución de una serie de 

valores. 

En este caso, los valores son representados por el efectivo, 

obligaciones y todos aquellos documentos que representan una parte 

del patrimonio de la empresa que los emite, como son las acciones, 

las cuales representan una fracción en que se divide el Capital 

Social de una empresa. 

Para que el Mercado de Valores logre un buen funcionamiento, cuenta 

con el apoyo de las instituciones que conforman el medio bursátil, 

orientando, regulando, controlando y vigilando los valores, 

otorgando concesiones para la creación de Casas de Bolsa, autorizar 

las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, Agentes de Valores 

y Casa de Bolsa. 

El Mercado de Valores se ha consolidado y representa una importante 

fuente de financiamiento para la empresa moderna y una atractiva 

inversión para el público en general. El Mercado de Valores es un 
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mercado organizado para la compra-venta de valores (inversiones 

financieras/. Normalmente lo conforman varios mercados 

subsidiarias: un Mercado de Capitales, un Mercado de Dinero, un 

Mercado Primario y un Mercado Secundario, Mercado de Dinero y de 

Capitales. 

Las Mercadas Financieros se clasifican a menudo por el plazo de 

vencimiento de los Títulos con los que se comercia. 

Lou Títulos a corta plazo son objeto de transacción en el Mercado 

de Dinero y los Títulos a largo plazo en el de Capitales. 

La línea divisoria entre el plazo corto y el largo es arbitraria y 

no•es aceptada por todas. La mayoría de las participantes de los 

mercados financieros separan estos dos mercadas por el hecho de que 

los Títulos tengan un plazo de vencimiento mayor o menor de un año. 

Se dice que los Títulos con un plazo de vencimiento inferior a un 

aria pertenecen al Mercado de Dinero, mientras los que tienen un 

vencimiento superior al año pertenencen al Mercado de Capitales. 

Pero es común que las Títulos a largo plazo se negocien en ambos 

mercados durante su periodo de existencia; en los primeros años se 

negocian en el Mercado de Capitales, el último año antes de su 

vencimiento pasan al Mercado del Dinero. Los Títulos de Renta 

Variable no tienen un plazo fijo siendo negociados en el Mercado de 

Capitales. 

Cabe resaltar que un factor que siempre tiene su aparición en las 

transacciones que se llevan al cabo dentro de todos estos mercadas 
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es el dinero. 

E) DINERO. 

Es el medio o instrumento usado para el intercambio de, bienes y 

servicios dentro de la economía moderna. El dinero como medida 

de cambio en las economías inflacionarias tiende a perder 

gradualmente su poder de compra. 

F) TIPOS DE OPERACIONES. 

a) De Contado: son las operaciones que deben liquidarse en los 

dias hábiles siguientes a los que fueron pactadas, de acuerdo al 

horario que haya establecido el Instituto Nacional de Valores. 

Algunos pueden ser de hasta 24 horas. 

b) A Plazo: son aquellas que deben liquidarse en el día del término 

del plazo de la concertación. En caso de que el día no sea hábil, 

se pagará al día siguiente. El plazo máximo sera de 360 días, o sea 

a un aMo. 

c) A Futura: son las que reflejan las expectativas que un conjunto 

de inversionistas tiene sobre el futuro del Mercado. Permite 

establecer precios en el tiempo, lo cual ayuda a ordenar el mercado 

,a1 contado. 

6) LOS VALORES (Concepto y Características). 

Los Valores son documentos que sirven para representar un derecho 
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patrimonial, y que esta relacionado directamente a la posesión del 

documento. Sus características son: 

a) Nominatividad: El nombre del poseedor del documento esta 

perfectamente asentado en el texto del mismo. En la Bolsa de 

Valores, y por disposición legal todos los instrumentos de Renta 

Variable y Fija cotizados deber•én ser• nominativos. 

b) Negociabilidad: El documento puede ser transferido en propiedad 

a otra persona por su simple entrega o por endoso, en caso de que 

sea al portador. Así, cualquier título que no exprese o lleve 

escrita la leyenda de "no negociable", se entender que tiene esta 

característica. 

c) Plazo: Es la vigencia de un documento , al término del cual es 

pagado por el emisor. 

d) Bursatilidad: Esta característica de los documentos hace que 

sean facilmente negociables en la Bolsa de Valores. Es la Rapidez 

con que una operación de compra venta puede realizarse. En el caso 

de los Títulos de Crédito, a la bursatilidad se le conoce también 

como liquidez. 

H) RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE. 

Las inversiones de Renta Fija otorgan un rendimiento predeterminado 

en un plazo dado. Esto se deriva de que la inversión de Renta Fija 

es un préstamo que el comprador• hace al emisor del instrumento. El 

inversionista presta un monto principal y posteriormente cobra un 

13 



rendimiento adecuado sobre su inversión original. 

En las inversiones de Renta Fija el rendimiento es determinado de 

acuerdo con el nivel general de las tasas de interes del Sistema 

Financiero. 

Los elementos principales de las inversiones de Renta Fija son: 

1.Emisor: Existen dos tipos de emisores: el Gobierno Federal y 

las Empresas Privadas. El Gobierno pide prestado directamente al 
• 

través de diferentes documentos o por medio del Sistema Bancario 

Mexicano. La Empresa Privada pide prestado por medio de documentos 

a largo y a corto plazo. 

2.Garantía: Cuando el Gobierno Federal es el emisor no hay una 

garantía específica de la inversiOn. En caso de las Empresas 

Privadas existe una garantía específica por parte de la propia 

institución. 

3.Montu: En el caso de préstamos al Gobierno no existe limite 

para el número de documentos emitidos. En el caso de Empresas 

Privadas hay un limite que varía en aumento según el ritmo de 

inflación para emisión de documentos. 

4.Valor Nominal: Existe valor nominal en el caso de instrumentos 

bursátiles al subdividir el monto total de la emisión de 

instrumentos de menor denominación, de esta manera se facilita su 

negociabilidad en la Bolsa. Para instrumentos bancarios no existe 

el valor nominal, debido a que no se da una emisión específica de 

documentos. 
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5.Tasa de rendimiento: En el Mercado de Dinero se expresa como 

una tasa de descuento, de donde se deriva tasa de rendimiento para 

el periódo correspondiente. En los instrumentos bursátiles a largo 

plazo, es expresada como una tasa de interés. 

6.Pagos: El pago por rendimiento puede hacerSe hasta el 

vencimiento del documento (en el Mercado de Dinero), o 

periodicamente (mensual, trimestral, semestral, etc), en el caso de 

otros instrumentos. 

7.Plazo: Es el periódo de tiempo en el cual el documento tiene 

validez y puede ser pagado o liquidado. 

8.Amortización: Al igual que los pagos, puede darse el 

vencimiento del instrumento, o parcialmente repartido en varios 

periodos. 

La Renta Variable es aquella que a diferencia de los instrumentos 

de Renta Fija, no obtiene un rendimiento predeterminado ni tampoco 

un plazo establecido. El rendimiento de estas acciones varía 

principalmente por dos motivos. En primer lugar par las utilidades 

de la empresa ,que pueden variar, y en segundo lugar por los 

dividendos que se establecen tomando como base las utilidades 

netas, las cuales también pueden variar, debido a que dependen de 

la decisión que se tome en la asamblea de accionistas. 

Por otro lado, el plazo no se encuentra determinado, ya que la 

duración de tenencia de la acción no necesariamente debe de ser 

hasta su vencimiento, si no que está a juicio del propietario 

retenerla o venderla cuando quiera. 

15 
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CAPITULO II 

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Como ya hemos observado en el capítulo de generalidades, la demanda 

y la oferta de dinero, es decir, la necesidad de inversiones y 

financiamientos se lleva al cabo en un ambiente dentro de cada una 

de las sociedades en que se maneja. 

En el caso de nuestro país, México, este ambiente se denomina 

Sistema Financiero Mexicano. 

El Sistema Financiero Mexicano es regulado por un organismo 

principal que se auxilia a su vez por otros, este organismo 

principal se denomina Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

(S.H.C.P.) y las instituciones de las que se auxilia son el 

Banco de México (B.M.), la Comisión Nacional Bancaria (C.N.B.> y la 

Comisión Nacional de Valores (C.N.V.). 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público es el organismo del 

Gobierno Federal encargado de regular, coordinar y vigilar el 

Sistema Financiero Mexicano e impulsar políticas de carícter 

monetario o para el otorgamiento de los créditos, orientando la 
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MERCADO DE VALORES  

ENTIDADES REGULADORAS 

• SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDIT() PUBLICO.  

BANCO DE MÉX1Cu. 

COMISIÓN NACIONAL DE VALORES. 

• COMISIÓN NACIONAL BANCARIA. 

ENTIDADES OPERATIVAS 

• EMPRESAS EMISORAS. 

• CASAS DE BOLSA. 

• BANCOS. 

• INVERSIONISTAS. 

• SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 
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ENTIDADES DE APOYO Y PROMOCIÓN 

• BOLSA MEXICANA DL VALORES. 

• ASOCIACIÓN MEXICANA DE CASAS DE BOLSA. 

• INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. 

• ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSÁTIL. 

• FONDO DE CONTINGENCIA. 

• CALIFICADORA DE VALORES. 

• INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALORES. 
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evolución del mercado financiero y burstil y la actuación de sus 

participantes. 

Par su parte, el Banco de México, se hace cargo de regular la 

moneda y la emisión de instrumentos crediticios gubernamentales, 

así como expedir los lineamientos generales a los que se debe de 

avocar el Mercado de Dinero. 

La Comisión Nacional Bancaria es un organismo que depende de la 

S.H.C.P. cuya función es la de regular las actividades entre las 

inbtituciones bancarias oxistentes. 

Por último, la Comisión Nacional de Valores es una dependencia de 

la S.H.C.P. que tiene por objetivo el regular y controlar el 

cumplimiento de las disposiciones legales, así como de mantene:.  el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

Ahora bien, el Sistema Financiero Mexicano se maneja en dos tipos 

de mercado los cuales son: 

- Mercado de Dinero: El cual regularmente maneja operaciones 

a corto plazo, teniendo un riesgo y una 

utilidad o rendimiento bajo. 

- Mercado de Capitales: El cual maneja operaciones a largo 

plazo, y un riesgo y utilidad 

mayores. 

Cabe senalar que entendemos como riesgo a la posibilidad que se 

tiene de perder o disminuir una determinada cantidad invertida en 

un instrumento o documento financiero, y la utilidad, ganancia o 
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rendimiento, será el beneficio que tengamos de esa inversión, o el 

aumento de la misma. Por norma general, podemos decir que la 

relación entre el rendimiento y el riesgo es directamente 

proporcional, es decir, a mayor riesgo mayor utilidad, y a menor 

riesgo menor utilidad. 

Por último, al Sistema Financiero Mexicano lo componen los 

subsitemas que dinamizan y encauzan el flujo de recursos 

monetarios y son: 

a) El Sistema Bancario: 

Se le denomina también como Instituciones de Crédito, las 

cuales están formadas por: 

- La Banca de Desarrollo 

- Lu Banca Comercial o Múltiple. 

La Banca de Desarrollo se encuentra conformada por todas 

las instituciones que se encargan' de la 	intermediacion 

financiera con fines de fomento para el desarrollo de las 

empresas y la realización de proyectos gubernamentales o 

de interés social, tales como son la creación de escuelas 

públicas, caminos, etc. Estas instituciones son: 

- NAFINSA 	 - BANRURAL 

- BANOBRAS 	 - BANCOMEXT 

- BANJERCITO 

La Banca Comercial o Privada, forma el centro de la 

20 



actividad financiera, captando los recursos del público, 

sobre la que se forma su capacidad de financiamiento y 

aprovechandola principalmente en operaciones activas de 

crédito. Promueve la creación y desarrollo de las empresas 

constituyendo un complemento en la inversión de sociedades 

industriales, comerciales y de servicios. Realizan operaciones 

de Banca de Depósito. Financieras, Crédito Hipotecario y otras 

previstas en la Ley General de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones Auxiliares. 

La Banca MIAltiple se encuentra formada por todas aquellas 

empresas que realizan intermediación financiera a fin de 

obtener una utilidad al través del préstamo de recursos. 

En la actualidad, se encuentra formada por todas aquellas 

instituciones que ofrecen servicios bancarios y comerciales, y 

tienen carácter privado. Recientemente (18 de octubre de 1994) 

se realizó un comunicado en el cual se anuncia, como parte de 

la nueva política de apertura comercial, la llegada de más de 

50 instituciones bancarias, procedentes del extranjero, al 

país, lo cual, renueva la división anterior de Banca Comercial 

y Banca de Representación, unificandoló en uno sólo que es la 

Banca Privada. 

Tanto la Banca Comercial, o Privada, como la de Desarrollo 

ofrecen los siguientes financiamientos: 

I. Crédito Simple (Cuenta Corriente): Los bancos otorgan 
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préstamos para ser operados en cuenta corriente, mediante 

disposiciones para la cobertura de sobregiros en cuenta 

de cheques o algún otro requerimiento. Una derivación de 

este, es la tarjeta de crédito, con la cual la 

institución de crédito se obliga a pagar las deudas 

contraidas por el poseedor de la cuenta, aplicandole una 

tasa de interés mensual, sobre el saldo por pagar, al 

poseedor de la cuenta. 

2. Descuento de Documentos: Consiste en la transferencia de 

propiedad de Títulos de Crédito al banco, quien pagará en 

forma anticipada el valor nominal de título, excepto el 

interés correspondiente, comprendido entre la fecha de 

descuento y la fecha de vencimiento, más una comisión por 

realizar la operación. 

El objetivo de esto es darle a la empresa una 

recuperación inmediata de dinero en los documentos por 

cobrar de sus clientes. Estas operaciones se hacen 

principalmente a corto plazo y, generalmente, con un 

vencimiento de entre 90 a 180 dias, cuya tasa de interés 

está determinada por la Tasa de Interés Interbancaria 

Promedio (TIIP), que entra en uso a partir de 1994 y 

tiene una vigencia semanal. 

Prestamos Ouirografárias o Prestamos Directos sin 

Garantías: La institución los otorga con base en la 



solvencia y la moralidad del solicitante. Puede 

requerirse de un aval, siendo generalmente las créditos a 

90 dial. Cuando los préstamos tienen garantía se 

les llama colaterales, entregandose como garantía 

contrarecibo de clientes. 

4. Préstamos Prendarias: Son creditos que se otorgan 

generalmente con certificados de depósito o bonos de 

prenda, donde se expiden certificados sobre inventaries 

que tienen en guarda. Se les conuce como bonos de prenda 

cuando no son negociables y pueden tener un vencimiento 

de hasta 10 anos. 

5. Préstamo de Habilitación o Avío: Este crédito se otorga 

tanto a corto como a mediano plazo (generalmente 2 a 3 

anos!, y se usa para el financiamiento de la producción 

industrial, agrícola y ganadera. 

E] crédito máximo no debe de exceder el 75% de las 

compras que se adquieran, pudiendose financiar hasta el 

100% si se llegasen a otorgar garantías adicionales para 

que el crédito represente como máximo el 667.. 

Los intereses son cobrados tomando en cuenta los saldos 

insolutos vencidos. 

6. Préstamos Refaccionarios: Es un crédito con garantía que 

se otorga a mediano o largo plazo, empleado para el 

financiamiento de activos fijos o para liquidación dé 
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deudas relacionadas con la operación de la empresa. 

Este crédito tiene un plazo legal de 15 anos en la 

industria y 5 anos en la agricultura y ganadería, y 

aunque generalmente se otorgan a 10 y 3 anos 

respectivamente, nunca llegan a superar la vida útil 

probable de los activos fijos. 

7. Crédito Comercial en Cuenta Corriente: Crédito para el 

cual se requiere establecer un contrato para que los 

bancos corresponsales paguen a un tercero por cuenta del 

acreditado, contra documentación, el importe total de los 

bienes establecido en el contrato. El contrato debe ser 

privado e inscrito en el registro público o estructura 

pública. 

8. Créditos Hipotecarios: Créditos a largo plazo destinados 

a la adquisición, construcción o mejoras de inmuebles 

cuya finalidad sea el objeto social de km empresa, y cuya 

garantía sean activos fijos tangibles. 

El crédito no podrá exceder el 50% del valor original de 

las garantías otorgadas y teniendo como plazo 5 años para 

agricultura y ganadería más un año de gracia, y 15 años 

para la industria más 2 años de gracia. 

9. Préstamo Hipotecario Industrial: Préstamo otorgado con 

garantía hipotecaria de la unidad industrial (activos 

tales como efectivo, cuentas por cobrar, etc) y cuyo 
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destino de recursos debe ser diferente a los 

especificados en los préstamos de habilitación y 

refaccionarios. 

Su uso es principalmente para la consolidación de pasivos 

y cuando no exista ningún préstamo específico al cual se 

pueda acudir. Es un crédito a mediano o largo plazo y 

cuyo periodo de pago puede ser entre mensual o semestral. 

10. Arrendamiento Financiero: Es un financiamiento muy común 

para inversiones permanentes, y cuya ventaja radica en la 

utilización de activos fijas, sin ser necesario que se 

desembolse de inmediato el capital. Se establece por 

medio de un contrato en donde el arrendador se obliga a 

entregar el uso del bien del que se trate al arrendatario 

a cambio de una renta, teniendo la opción final de 

comprarla, rentarla o enajenarla. 

Cabe resaltar que estos servicios, en la Banca Privada , son 

proporcionados tanto a Personas Físicas tomó a Personas 

Morales o Empresas. 

b) Instituciones Auxiliares de Crédito: 

Son organizaciones cuyo fin es ayudar a la intermediación 

financiera en actividades específicas. Se integran en 5 

grupos: 

1. Almacenes Generales de Depósito: Cuya objetivo es el 
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almacenamiento, guarda y conservación de mercancías, y la 

correspondiente expedición de certificados de depósito y 

bonos de prenda. 

2. Uniones de Crédito: Son instituciones especializadas en 

el ramo agrícola y ganadero, industrial y comercial, 

formada por Personas Físicas o Morales dedicadas a alguna 

de dichas ramas. 

Sus objetivos principales son el facilitar el uso del 

crédito, otorgar garantías,servir de aval, y efectuar 

operaciones como el descuento, préstamos, y créditos de 

toda clase. 

3. Arrendadoras Financieras: Dan financiamiento para la 

adquisición y renta de bienes de capital, además de 

apoyar la inversión productiva o de desarrollo 

tecnológico. 

4. Aseguradoras: Son instituciones de respaldo para la 

Empresa y el Gobierno, ya que dan protección por medio de 

seguros contra diversos factores de riesgo (incendio, 

terremoto, etc). 

5. Afianzadoras: Son empresas que se encargan de respaldar 

operaciones comerciales, ya que responden por daflos y 

deberes en caso de haber un incumplimiento, además de las 

cláusulas establecidas en operaciones negociadas. 

c) El Sistema Bursátil: 
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El Sistema Bursatil, tiene como finalidad que los 

inversionistas adquieran o vendan valores inscritos en Bolsa, 

de acuerdo a los precios resultantes del libre juego de la 

oferta y la demanda. 

Los inversionistas, Personas Físicas o Institucionales, pueden 

ser nacionales o extranjeros. 

La Bolsa Mexicana de Valores fue creada por Ley en 1975 y es 

una institución del sector financiero, donde las empresas 

emisoras ofrecen valores de Renta Fija y Variable, para 

financiar sus proyectos. 

A la Bolsa Mexicana de Valores concurren los 

Intermediarios bursátiles o Casas de Bolsa los cuales 

proporciolc.n los servicios que demandan los inversionistas y 

empresas emisoras, además de brindar los servicios de 

asesoría financiera y bursátil, recibir fondos por concepto de 

operaciones con valores y participar en los pisos de remate de 

la Bolsa por medio de operadores, debidamente registrados y 

autorizados por la Comisión Nacional de Valores y por la Bolsa 

Mexicana de Valores. Las Casas de Bolsa requieren, para su 

funcionamiento, estar inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios y ser accionistas de la Bolsa 

Mexicana de Valores, comprando una acción cuyo valor es de 

N$50,000,000.00. 

En México la actividad bursátil se encuentra regulada por la 
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Ley del Mercado de Valores y las Leyes Mercantiles que le 

sean aplicables. 

La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comisión Nacional 

de Valores para establecer los lineamientos respecto al 

funcionamiento de Emisoras, Intermediarios, Sociedades de 

Inversión y Mecanismos Operativos. 

Otro factor normativo es el Código de Etica de la Comunidad 

Bursátil Mexicana. 

Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un 

reglamento interior aprobado por la Comisión Nacional de 

Valores, cuyas disposiciones definen y precisan la operación 

bursátil, las condiciones de participación de intermediarios y 

emisoras, las características de instrumentos y modalidades de 

operación y los procedimientos que se deben seguir en el piso 

de remates. 

Las funciones de la Bolsa Mexicana de Valores son las 

siguientes: 

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos 

adecuados para que los agentes y Casas de Bolsa efectuen 

sus operaciones. 

2. Supervisar y vigilar las operaciones que realizan 

los Socios, con el objeto de que se lleven a efecto dentro de 

los lineamientos legales establecidos. 

3. Vigilar que la conducta profesional de los agentes 
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y operadores de piso se rija conforme a los más altos 

principios de ética. 

4. Cuidar que los valores inscritos en sus registros, 

satisfagan los requisitos legales correspondientes para 

ofrecer la máxima seguridad a los inversionistas. 

5. Difundir las cotizaciones de los valores, precios y 

condiciones de las operaciones que se ejecuten en ella.. 

6. Divulgar las características tanto de los valores 

insrritos en sus pizarras como de las empresas emisoras. 

7. Procurar el desarrollo del mercado al través de 

nuevos instrumentos o mercados. 

B. Desarrollar actividades análogas y complementarias 

en beneficio del Mercado de Valores. 

Para que los títulos que se manejan en la Bolsa Mexicana de 

Valores lleguen a ella y se distribuyan entre los 

Inversionistas, deben de pasar por dos tipos de mercados que 

son: 

- El Mercado Primario 

- El Mercado Secundario 

Se llama Mercado Primario al que se relaciona con la 

colocación inicial de títulos, la cual se realiza a un precio 

acordado por medio de la oferta pública,. previa autorización 

de la Comisión Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de 

Valores, además de la correspondiente intervención en el 
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Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

La operación del Mercado Secundario se efectúa en el Salón de 

Remates de la Bolsa y en ella participan los intermediarios 

bursátiles por medio de sus apoderados operadores de piso, 

quienes actúan de acuerdo con las instrucciones recibidas de 

sus clientes y a los precios que establece el libre juego de 

la oferta y la demanda. 

La Bolsa Mexicana de Valores ofrece diversas opciones 

tanto de financiamiento como de inversión. En el caso de el 

financiamiento, la Bolsa da opciónes al empresario de 

cotizar y vender sus acciones en ella, para que sea una fuente 

de financiamiento para su empresa. Par su parte el 

inversionista puede adquirir estas acciones y obtener un 

beneficio de sus inversiones. 

Para este fin, la Bolsa Mexicana de Valores se maneja en tres 

tipos de mercado que son: 

- Mercado de Dinero 

- Mercado de Capitales 

- Mercado de Metales 

1. Mercado de Dinero: 

El Mercado de Dinero se encuentra 

conformado por los instrumentos de Renta Fija a corto plazo Y 

que son emitidos por Organismos Gubernamentales, instituciones 
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de crédito y las empresas privadas. En México esta modalidad 

operativa es relativamente reciente, no obstante ha crecido 

considerablemente, y se ha diversificado en lo que se refiere 

a plazos aplicaciones y valor nominal emitido. 

En este mercado los CETES (Certificados de la Tesorería de la 

Federación) son los instrumentos líder, con emisiones de 

siete, veintiocho, noventa, ciento ochenta y dos y 

trescientos sesenta y cuatro días, que son colocados en 

subasta pública por el Banca de México. Los CETES son 

utilizados por el gobierno para el financiamiento a corto 

plazo de sus actividades, para regular el circulante y las 

tasas de interés. 

Los PAGAFES (Pagarés de la Tesorería de la Federación) son 

otros Títulos Gubernamentales de corto plazo, que se emiten en 

plazos de veintiocho a ciento ochenta y dos días. Otros son 

los Tesobonos, que son los Bonos de la Tesorería de la 

Federación, cuyo vencimiento es a seis meses. Tanto PAGAFES 

como TESOBONOS son expresados en dólares americanos. 

Los Certificados de Depósito Bancario y los Pagarés de 

Rendimiento Liquidable al Vencimiento figuran entre las 

emisiones bancarias, además de las Aceptaciones Bancarias, que 

son letras de cambio emitidas por Pequeñas y Medianas 

Empresas, respaldadas por un banco que garantiza el pago del 

crédito. 

32 



En lo que concierne a las Empresas Privadas, estas participan 

en este Mercado al través de los instrumentos de crédito 

llamados papel comercial, y cuyo vencimiento varía entre siete 

y ciento ochenta días. 

Esta opción de crédito representa una buena fuente de 

financiamiento a corto plazo, para apoyar al capital de 

trabajo. 

Instrumentos del Mercado de Dinero:  

a) Gubernamentales: 

- CETES (Certificados de la Tesorería de la Federación). 

Títulos de Crédito al portador, vendidos con tasa de 

descuento, y cuyo valor nominal se liquida al 

vencimiento. Emisiones a 28, 90, 182, y 364 días. 

- PAGAFES (Pagarés de la Tesorería de la Federación). Se 

expresan en dólares americanos, con emisiones a 182 y 364 

días. 

- TESOBONOS (Bonos de la Tesorería de la Federación). Estén 

abiertos a la inversión extranjera, tienen vencimiento a 

seis meses y se denominan en moneda extranjera. 

b) Bonos: 

- BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal). Para 

financiar proyectos a largo plazo. 



- AJUSTABONOS (Bonos Ajustables del Gobierno Federal). Cuyo 

valor se ajusta periodicamente de acuerdo con la 

variación del INPC (Indice Nacional de Precios al 

Consumidor). 

- BONDIS (Bonos Bancarios Para el Desarrollo Industrial). 

Tiene rendimiento capitalizable, sirven para financiar el 

fomento industrial. 

c) Bancarios: 

PRLV (Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento). 

que son títulos bancarios autorizados por el Banco de 

México, a corto plazo, pagando los intereses al 

vencimiento del documento. 

- Certificados de Depósito Bancario. Emitidos por 

instituciones de crédito a favor de los depositantes. 

- Aceptaciones Bancarias. Son títulos aceptados por un 

banco que garantiza el crédito, y en los cuales pueden 

invertir extranjeros. 

d) Empresariales y Otros: 

- Papel Comercial. Títulos Ouirografários, es decir, que no 

requieren mas respaldo que la empresa emisora, expedidos 

por empresas que operan en la Bolsa, pueden ser 

adquiridos por extranjeros. 
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- Bonos de Prenda. Respaldados por certificados de depósito 

prendario, son emitidos a seis meses unicamente par 

Almacenes Generales de Depósito. 

- PETROPAGARES (Pagares de PEMEX). Son Títulos 

Quirografários a corto plazo, emitidos por Petróleos 

Mexicanos, los cuales cuentan con cupones para el pago de 

intereses cada 28 días. 

2. Mercado de Capitales: 

Este Mercado incluye instrumentos de 

inversión de Renta Variable y Fija a largo plazo. Los valores 

típicos de este mercado san las acciones, que son títulos 

representativos en que se divide el Capital Social de una 

Sociedad Anónima. 

Una emisión de acciones ofrece la expectativa a la obtención 

de una atractiva rentabilidad de lo invertido. La rentabilidad 

se manifiesta en dividendos, incremento del capital y del 

valor de los títulos que los representa. 

Por otro lado las obligaciones son títulos de crédito 

colectivo expedidos por una Empresa o Dependencia 

Gubernamental, que pueden ser a mediano o a largo plazo. Este 

crédito generalmente es destinado a proyectos de inversión o 

adquisición de activos fijos. 

Las obligaciones pueden ser quirografarias, algunas pueden ser 
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convertibles en acciones, una modalidad aplicable en especial 

a empresas exportadoras son las obligaciones indizadas, 

denominadas en moneda extranjera. 

Instrumentos del Mercado gg Capitales:  

a) Acciones: 

- De Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios. 

- De Compañías de Seguros y Fianzas. 

- De Casas de Bolsa. 

- De Sociedades de Inversión Común. 

- De Sociedades de Inversión de Renta Fija. 

- De Sociedades de Inversión de Renta Fija para Personas 

Morales. 

- De Sociedades de Inversión de Capitales. 

b) Obligaciones: 

- Ouirografárias, cuya garantía es la solvencia del emisor. 

Hipotecarias, garantizadas por activos del emisor dados 

en hipoteca. 

- Convertibles en acciones de la empresa emisora. 

- Con rendimientos capitalizables. 

- Cotizadas en moneda extranjera. 

- Telmex. Obligaciones hipotecarias a 20 años y 

quirografiírias a 15 alas, emitidas par Teléfonos de 
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México. 

c) Bonos: 

- BBD's (Bonos Bancarios de Desarrollo), destinados a 

cubrir programas crediticios de la Banca de Desarrollo. 

- DORES (Bonos de Renovación Urbana del Distrito Federal), 

sirven para cubrir indemnizaciones por expropiación de 

predios. 

d) Otros: 

- CPI's (Certificados de Participación Inmobiliaria 

Amortizables), con la garantía de inmuebles comprometidos 

como patrimonio de un fideicomiso. 

- PETROBONOS san certificados de participación ordinarios y 

amortizables, expedidos por fideicomiso de Nacional 

Financiera, como expresión de una cantidad de barriles de 

petróleo. 

- CEPLATA (Certificados de Plata). Títulos de crédito que 

expresan el valor proporcional sobre barras 	de plata 

depositadas en fideicomiso. 

3.Mercado de Metales: 

Este mercado es en el cual cotizan los 

metales más valiosos, tal es el caso del oro y la plata. El 
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emisor es el gobierno, y el precio se da al través del Banco 

de México, al día o diariamente. 

El precio fijado no es obligatorio, si no que su objetivo es 

sólo establecer un punto de referencia. 

Las transacciones que se realizen dentro de la Bolsa de 

Valores, se harán libremente por los operadores de piso, de 

acuerdo con la oferta y la demanda de monedas. Esto Requiere 

que los operadores estén constantemente informados sobre las 

variaciones en las cotizaciones internacionales de ora y 

plata. 

Si las ofertas de compra-venta resultan ser de un 5% o más de 

variación a la alza o a la baja, con respecto a la 

cotización de apertura, la operación se detiene 

momentaneamente y se informa, de manera pliblica, el hecho 

dentro de el salón de remates como una medida de 

ordenamiento. 
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CAPITULO III 

EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS 

Antet, de empezar este capítulo, debemos primeramente explicar lo 

que dentro de una empresa significa el financia.iliento. 

En los diversos libros consultados, podemos observar que el 

financiamiento es definido de diferentes formas y tendiendo a la 

materia de la cual el libro consultado trata. Así podemos ver que, 
Ait 

de manera general, en los libros en materia de Economía, se define 

al financiamiento como "la utilización del mínimo de recursos para 

obtener una mayor ganancia". 

En libros de materia contable, se le define como "las acciones 

encaminadas para la obtención de capital". Por último decimos en 

materia financiera que el financiamiento "es la adquisición de 

fondos o créditos necesarios para poner una empresa en operación". 

Para efectos de este trabajo, y globalizando los conceptos antes 

expuestos, definiremos al financiamiento como la obtención del 

capital necesario para el sano funcionamiento de la empresa u 

organización, entendiendo como "sano" a que se cuente con los 
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recursos necesarios para su subsistencia y manejo, ampliando su 

capacidad y manejandose en los límites que previamente se marcaron 

en sus políticas, para que pueda lograr sus objetivos y metas para 

los cuales fuó creada, es el manejo de las fuentes de recursos a 

que tiene acceso la empresa, tanto internas como externas. 

Ahora bien, una vez comprendido el financiamiento en el contexto de 

una empresa, diremos que existen dos tipos de financiamiento, como 

ya lo mencionamos en esta última definición: 

- Interno 

- Externo 

Entenderemos corno Financiamiento Interna a aquel que se encuentra 

dentro de el alcance de los medias de la empresa, es decir, que no 

tiene que salir de su medio interno para recurrir a estas fuentes. 

Por su parte, el Financiamiento E;;terno es aquel que se encuentra o 

localiza dentro del medio ambiente de la empresa, y al cual puede 

esta recurrir en el momento en que lo necesite. 

Fuentes  de Financiamiento Interno:  

El Financiamiento Interno tiene diversas fuentes, siendo la primera 

y la principal la aportación inicial que hacen los socios o 

propietarios, debido a que es lo que genera a la empresa, es decir, 

lo que va a hacer que se cree una nueva empresa. 

En segundo lugar tenemos como Fuente Interna de Financiamiento a 

las utilidades generadas por la empresa, las cuales no se 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

INTERNAS  

> UTILIDADES REINVERTIDAS. 

> DEPRECIACIÓN AMORTIZACIÓN, ESTIMACIONES DE 
OBSOLECENdIA Y LAS DEMAS ESTIMACIONES A-
CUMULADAS. 

> INCREMENTOS DE PASIVOS ACUMULADOS: 

o Por intereses y dividendos. 

Por sueldos y salarios. 
• Por retiras y servicios püblicos. 
• Pb; impuestos. 
• Por pensiones y primas de antigüedad. 

> REINVERSIÓN EN EL PERÍODO 



distribuyen entre los accionistas sino que se reinvierten en las 

necesidades que tenga la empresa. 

Por su parte también se consideran dentro de este rubro a la suma 

acumulada de depreciación, amortización o agotamiento, es decir, el 

flujo de efectivo con que la operación de la empresa recupera 

retribuye a su inversión, de manera general mientras el precio de 

venta sea superior a la suma de todos los costos incurridos en el 

ejercicio, tal precio de venta aportara recursos a la empresa. Por 

concepto de su utilidad, depreciación y estimaciones en demérito de 

sus diversos activos. 

De 	modo, las desinversiones son consideradas Fuentes de 

Financiamiento Interno, aunque sólo sean de carácter temporal, 

puesto que dotan a la empresa de recursos en el ejercicio en que 

ocurren, como ejemplo de estas se pueden considerar: 

- Dar de baja o permutar un activo no circulante. 

- Disminuir en forma permanente la inversión en inventarios o 

en cartera. 

- La venta de un segmento de la empresa a de su inversión en 

otra empresa filial, etc. 

Haciendo a un lado la posible pérdida o ganancia que se pueda 

ocasionar con esta fuente de financiamiento, el profesional debe 

tenerla presente, ya que al acudir a ella puede ahorrarse el costo 

implícito o explícito de cualquier otra fuente de financiamiento. 

De forma semejante a la depreciación y amortización, los  
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incrementos de pasivos acumulados son una fuente de financiamiento 

interno y de naturaleza contable. Se le denomina por algunos 

autores como Crédito Espontáneo. 

Mientras que en el Crédito Comercial el proveedor toma la 

iniciativa presentando su factura o recibo por los bienes o 

servicios que ha entregado, el Crédito Contable requiere ubicar los 

costos en el tiempo en que la empresa recibe los servicios, aún 

cuando pueda pagarlos con posterioridad, de esta forma el costo 

incurrido o devengado por servicios recibidos en un plazo o tieiipo 

determinado, se lleva a resultados o a la producción en proceso 

industrial de ese lapso de tiempo y en lugar de wItender un cheque 

o pagarlo con efectivo se Val acumulando en el pasivo como un 

crédito recibido de las prestaciones o de los prestadores de los 

servicios, aún cuando ellos lo tengan ya detectado y contabilizado, 

o que aún ignoren su importe. 

Dentro de este tipo de créditos encontramos a los incrementos de 

pasivos acumulados por intereses y dividendos, una vez que se han 

causado los intereses o que se han decretado los dividendos, no hay 

costo financiero a cubrir sobre ellos. Nos son cantidades 

recibidas que deben devolverse con una retribucion; se generan 

integramente en la empresa y son una retribución de un principal 

recibido con anterioridad (crédito en el caso de los .ntereses 

dividendos en el caso del capital). 

Del mismo modo se consideran los sueldos y salarios, que aunque ya 
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se hayan determinado contablemente a una fecha dada, su fecha de 

pago puede ser el dia posterior, ya sea a la de el registro o a la 

de balance mensual, o indeterminado a la voluntad del funcionario o 

al empleado que se demora en cobrar. 

Los pagos correspondientes a renta y servicios públicos como son el 

agua, la luz, gas, teléfono, etc, pueden también negociarse para 

poderse pagar en fechas posteriores al periodo por el cual se 

recibió el servicio, de igual forma el manejo de los impuestos, 

tales come el 1SR, la cuota patronal del Seguro Social, que se 

acumula en función de las remuneraciones semanales a los 

trabajadores y que se liquida bimestralmente y la participación de 

los trabajadores sobre las utilidades, que se devenga mensualmente 

y que no se cobra sino hasta el quinto mes después de concluido el 

ejercicio social. 

Queda por Lltimo en este rubro analizar las acumulaciones de 

pensiones y primas de antigüedad, las cuales se devengan 

cotidianamente con la prestación de los servicios de los 

trabajadores y permiten a la empresa utilizar en sus operaciones 

los respectivos recursos sin ningún costo explícito, o bien, 

constituir un fondo de inversión en fideicomiso para que al través 

de los beneficios obtenidos de la inversión se minimicen los cargos 

Futuros a costos por conceptos de aportaciones adicionales para el 

mismo fondo de pensiones y primas de antigüedad. 

Es obvio que la inversión que elija Fuentes Internas de 
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Financiamiento es la operación misma de la empresa, cuyo fruto es 

precisamente su rendimiento de Operación, a cambio de la cual 

pierden diversas oportunidades como: 

- Invertir en cuentas de ahorro, depósitos bancarios a plazo 

fiju, Certificados de la Tesorería de la Federación, 

cédulas hipotecarias o cualquier otra inversion de riesgo 

mínimo. 

- Invertir en monedas extranjeras, oro, bienes raices, o 

cualquier otra inversión especulativa. 

- Retirar parcial o totalmente fuentes de financiamiento 

externas, para ahorrar en proporción el costo de ese 

dinero. 

Fuentes de financiamiento externo:  

Es ahora, una vez analizadas las Fuentes de Financiamiento Interno, 

que corresponde analizar las Fuentes de Financiamiento E;:terno, las 

cuales son el Credito, el Capital, y el Arrendamiento. 

a) El credito. 

Principiaremos por explicar cuales son los creditos mas 

usuales, como es el caso del Credito Comercial que es el mas com¿in 

y accesible para la empresa, tanto comercial como industrial, 

representa en el aspecto financiero, las compras que realiza la 

empresa en el curso normal de sus operaciones. Sus acreditantes son 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

EXTERNAS  

CRÉDITO 

• COMERCIAL 
Proveedores de bienes y setvicios. 

• BANCARIO 

• Descuento do documentos. 

o Préstamo dilecto. 
• Préstamo prendario. 
• Préstamo de habilitación o avío. 

O Préstamo reaccionario. 

• Préstamo hipotecario. 
• Descuento de crédito en libros Irartnatación) 

• Tarjeta de crédito. 

• PARTICULAR 
Crédito de accionistas, empresas afiliadas y amigos. 

• COLECTIVO 

• Papel comercial. 

• Emisión de obligaciones. 

Outrogratarlas 

Hipotecarias 

• CASI- CAPITAL 

• Obligaciones convertibles en acciones, 

• Capital de voto 'hilado, y otros preferentes y no participantes, 
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CAPITAL 

• PREFERENTE PARTICIPANTE 

• ORDINARIO 

ARRENDAMIENTO 

• DE OPERACIÓN 

> FINANCIERO 
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quienes la proveen de bienes o servicios y es légico suponer que 

Podemos considerar Crédito Comercial tanto a la factura de 

papelería par 1,1. compra efectuada la semana pasada, como a la 

importancia de una nueva planta industrial de China para un gran 

proyecto. 

Debido a que este tipo de operaciones manejan grandes volúmenes de 

dinerc, normalmente requieren que el credito sea a largo plazo, y 

por la tanto es perfectamente normal que se cargue un interés al 

comprador. Es por esto que para realizar una decisien financiera se 

debe de comparar el costo neto del dinero contra el crédito 

comercial a contraer con la tasa de rendimiento de operaciOn que se 

generara con el crédito. 

Teoricamente se dice que todo dinero tiene un costo y por lo tanto 

en todos los adeudas a proveedores se encuentra implícito un 

interés. Sin embargo siempre se hace necesario en la practica, un 

estudio del costo beneficio, sobre el cual se tome la decisian de 

£1 conviene o no este tipo de crédito. 

En lo referente a Créditos Bancarios, ya se han explicado en 

detalle en el capítulo dos, así que a manera de referencia 

unicamente los mencionamos a continuacion: 

Descuento de Documentos 

- Préstamos Directos 

- Préstamos Prendarios 

, 	• 
- Prestamos de Habilitación a Avio 
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- Préstamos Refaccionarios 

- Préstamos Hipotecarios 

- Tarjetas de Crédito 

- Descuento de Crédito en Libros (Factorizacion) 

Por su parte el Crédito Particular es poco frecuente, ya que 

comprende las aportaciones que hacen las propietarios en forma de 

préstamos, amigos de la empresa y empresas afiliadas que, con ella, 

constituyen un grupo o conglomerado. El cc,to explícito de este 

crédito, o el interes que se pague ser,; el que se pacte en el 

convenio respectivo. 

Con lo que respecta al Crédito Colectivo, que es la emisiqn de 

obligaciones, la empresa decide unilateralmente su emisiOn con 

todas las condiciones inherentes, excepto por las limitaciones y 

condiciones que de acuerdo con la ley, le imponga la ComisiCan 

Nacional de Valores, y el precio unitario al cual habrin de 

colocarse, el cual depende de las condiciones del mercado y el 

nivel de interés que este cubriendo este tipo de valores. 

Las obligaciones san quirografárias si se emiten con la garantía 

personal de la empresa, o hipotecarias si su garantía esta 

especificamente descrita en la escritura de emisión, listando los 

bienes inmuebles ylo las unidades industriales afectadas en 

garantía del cumplimiento de la emisora con las obligaciones que 

contrae. 

En el capítulo de Casicapital, tenemos dos tipos de valores que 
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participan de las características tanto del crédito como del 

capital, por una parte estón las obligaciones convertibles en 

acciones y por la otra el capital de voto limitado. 

Las obligaciones convertibles en acciones son crédito en tanto 

devenguen interés, estén garantizadas en los términos de la 

escritura de emisión, y en tanto su propietario no ejercite su 

derecho de conversión. Cuando ejercita este derecho, la obligación 

deja de formar parte del crédito colectivo, e ingresa al capital 

ordinario con derecho a voto. A partir de ese momento. el nuevo 

accionista deja de ganar-  interés y salo participa de los dividendos 

que se decreten a. su serie de acciones. 

Y por óltimo el Capital de Voto Limitado, el cual es denominado por 

los accionistas como Capital Preferente, es en realidad un capital 

discriminado en cuanto a sus derechos de voto. Sus preferencias son 

mas bien prioridades en cuanto a la recuperación de su inversión al 

momento de la disolución social y en cuanto a su participación en 

las utilidades anuales. Sin embargo esa prioridad dificilmente es 

una preferencia cuando, a cambio de la discriminación del voto, se 

ofrece un rendimiento fijo por abajo del rendimiento operativo de 

la empresa. 

b) El capital. 

Especial mención debe hacerse del capital como fuente 

externa, pues con frecuencia se confunde a la empresa con sus 
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propietarios y, para fines de análisis financiero, es mucho más 

útil establecer una distinción entre ambos. 

Para fines de la decisión administrativa no se cumple cabalmente 

con la misión de optimizar rendimiento, si no se aísla al capital 

de los propietarios, como una de las fuentes de financiamiento. 

Está bien acudir a la fuente de financiamiento capital y declinar-

todas las demás cuando su costo es el más atractivo de todos. 

Tambin esta bien reembolsar el capital de los propietarios cuando 

sea mas gravoso para la empresa que otros. Se hace necesario 

determinar su rendimiento de operación como tal; distinguir 

claramente entre lo que es beneficio de la inversión y lo que es 

beneficio o quebranto de la estructura financiera en la que opera. 

De manera general, se sostiene que el costo del dinero, en este 

caso del capital, es para la empresa, el dividendo que se paga. 

Dentro de las clasificaciones de capital se encuentran las acciones 

preferentes participantes; aquellas cuyos dividendos son tambi¿m 

aleatorios, independientemente de los derechos de voto que se les 

asignen, financieramente lo que interesa es que su dividendo esta 

constituido por dos porciones: 

1. Porción preferente, prefijada en un porcentaje sobre el 

valor nominal o por acción, que se cubre año tras año mientras haya 

utilidades suficientes para ello y, si es necesario, hasta 

agotarlas. 

2. Porción participante. Una vez satisfecho el dividendo de las 
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acciones preferentes, en su porción preferente descrita arriba y 

proporcionalmente a las acciones ordinarias, el resto de las 

utilidades queda disponible para su distribución proporcional entre 

la suma de acciones preferentes y ordinarias. 

c) El arrendamiento. 

Una significativa fuente de financiamiento 

externo le constituye el arrendamiento, el cual es.  una forma de 

allegar recursos a la empresa que, míls tarde, como cualquier otro, 

deben devolverse. En este tipo de financiamiento podemos reconocer 

a dos personajes; por una parte el arrendador que es la persona que 

hace uso del bien por medio de una cuota periódica previamente 

determinada, y por otra el arrendatario, que es la persona que 

cuente con el capital suficiente pare logra la adquisicición de el 

bien a usar y darlo en arrendamiento. 

El arrendamiento financiero es, en el fondo, una compra-venta muy 

particular. El arrendador nunca tuvo la propiedad del bien 

arrendado. En operaciones normales, los contratos de arrendamiento 

financiero se firman a plazos largos, al fin de los cuales la 

propiedad pasa al arrendataria en Forma autom'atica o al traves de 

una opción cuyo precio es más bien simbólico o por avalúo. 

La renta convenida entre ambas partes por el concepto del 

arrendamiento, es la suma de das o tres componentes: 

1. La depreciación del bien arrendado, amortización del 
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principal o recuperación por parte del arrendador de su inversiOn. 

2. La utilidad, o inter¿s, que el arrendador incluye en la 

renta a la tasa de rendimiento deseada sobre su inversión. 

3. Los gastos que, según el convenio, corren par cuenta del 

arrendador. 

Factores a observar aara decidir sobre un financiamiento: 

Por Ultime se haLe 

necesario decir que para poder evaluar cual es la mejor opcin 

dentro de las Fuentes de Financiamiento, tanto Internan como 

Externas, es necesario considerar los siguientes aspectos.: 

1. Costo del Capital. Este se encuentra expresado por el interes 

a pagar por el dinero que se ha recibido, si es muy alto o no 

se recupera con la inversiOn de el dinero recibido no ser 

costeable o aconsejable esta fuente de financiamiento. 

2. Tamaño de la OrganizaciOn a Empresa. Antes de inic iar 

análisis acerca de la mejor fuente de financiamiento, 

necesario ubicarnos en el entorno de la empresa para poder 

así tomar la mejor decisiOn, ya que si es una gran empresa, 

esta facilmente podría absorber los costos por un Credit° 

Bancario, o por una emisión de acciones, cosa que seria 

dificil en una empresa pequeña. 

Giro de la misma. 
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4. Necesidades del financiamiento. Es necesario siempre que 

eista la necesidad de un financiamiento el ubicar que tan 

necesario es y realizar analisis de costa-beneficio, en el 

cual se evaluen los resultados o ganacias a obtener, contra 

el costo de la adquisicion de ese dinero, logicamente las 

ganacias deberan ser iguales o mayores al costo de el dinero. 

J. Las estrategias financieras. Estas pueden definirse en 

terminas de objetivos, políticas y planes. 

Los objetivos financieros son los finen o nietas viables y 

cuantificables que pretende alcanzar la empresa, como sun el 

rendimiento sobre la inversion, la rotacin de inventarias, 

los dividendos por accion, etc. 

Las políticas financieras son las actividades que deben 

desarrollarse en la empresa, como son: 

a) Sobre endeudamiento con bancas: 

Especie de moneda 

- Monto mínimo y ma>limo en cada banco 

Tasa 	de interés, etc. 

b) Sobre paga de impuestos 

- Pagos dentro de los terminas normales 

- Pagos diferidos 

- Pagos anticipados 

e) Sobre endeudamiento con proveedores 

- Descuentos por pronto Pago 
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- Condiciones por la documentaciOn de adeudos, etc. 

Y así, algunos otros más, como son sobre dividendos, sobre 

financiamiento de adquisiciones de activo fijo, sobre 

aumentos de capital social pagado, sobre crédito y cobranzas, 

etc. 

Por Ultimo, tenemos que los planes financieros son programas 

cronolOgicos, cuantitativos, expresados en tiempo y en dinero 

con el objeto de precisar el desarrollo de las actividades de 

la empresa. Existen dos tipos de estos planes: 

a) Correctivos: 

- Tendientes a asegurar el cumplimiento de los objetivos 

set alados de otros planes, en los casos 	de 	las 

desviaciones seMaladas por los mecanismos de control. 

Tendientes a asegurar el cumplimiento de objetivos 

modificados respecto a los planes originales cuando las 

desviaciones denotadas por los mecanismos de control se 

juzguen imposibles o incosteables de corregir total o 

parcialmente, sea por lo tanto necesario o mas 

conveniente el modificar las metas u obletivos 

originales. 

b) De desarrollo: 

- Tendientes a lograr objetivos de expansiOn. 

- Tendientes a lograr objetivos de diversific-acion. 
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CAPITULO IV 

LA INVEFSION EN LAS EMPRESAS 

Al Ctinceptu: 

La ineersien es la formaciOn n incremento de capital. O 

.lacho de otro modo, es la formasion o Incremento de bienes que 

irven o su vez. para producir otros bienes, es decir, todos 

aquello s implementos u unidades dedicadas a lo produccinn. Dentro 

este concepto, encontramos elementos tales como: terrenos, 

difrcrcr:. maquinaria 	instol 	iones, equipos, etc. As r. 	pues, 	una 

empresa invierte y acrecenta so capital al momento en que adquiere 

ar 	os. productivos. 

BY 

Existen muchas clasificaciones para las inversiones, 

pero una particularmente interesante es aquella que se enfoca a la 

presupuestak=iOn de capital. Desde este punto de vista, las 

inversiones se clasifican como sigue: 

1. De renovaciOn, son las que se hacen para sustituir equipos o 
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instalaciones obsoletos o desgastados por otros nuevos. 

2. De modernizacion, son aquellas que se efectuan a fin de 

mejorar la eficiencia de la empresa, tanto en produccien como en 

comercialización. 

T.. De expansión, motivadas par el aumento de la demanda, estas 

inversiones se hacen para satisfacer dicho incremento. 

4. Estrategicas, estas, a diferencia de 	 anter res, 

involucran e toda la empresa, y representan precisament 	una 

estrategia de esta para el logro de lo,s objetivos que 	ha 

propuesto. Por esta razón, llevan intrínsecamente mas rie.go 

las demas y sus efectos y consecuencias son mas importantes y 

trascendentes. 

Otra clasificaciOn, y de acuerdo con la relac ;:ln que desde el punto 

de vista economico eiste en las inversiones, 	la siguiente: 

1. Complementarias, cuando dc 	o mas inversiones_ tienun relaiOn 

directa entre si, y la consecucion o el fracaso de - lgtina de ellas 

afectan necesariamente a las demas. 

2. Independientes, cuando una inversion no tiene ninguna relacion 

econOmica. No crea ni tiene dependencia con otros proyectos de 

inversión. 

3. Mutuamente E>Icluyentes, son aquellas inversiones que tienen un 

caracter de exclusividad, es decir, que entre varias inversions de 

este tipo, se podra elegir una sola, y esta elecciOn elimina o 

descarta automáticamente las demás. 
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C) Inversiones permanentes: 

Este tipo de inversiones son hechas en 

las empresas continuamente a lo largo de varios a(os, por lo que la 

decisión de invertir o no tiene que estar acorde con los objetivos, 

estrategias y recursos de la organización, tanto financieros como 

humanos. 

La forma mílJ, sencilla de hacer una inversión permanente, es tomar 

una decisión intuitiva sobre la mejor de ellas en cuanto a su 

rendimiento y formas de financiamiento. Pero generalmente, y en 

primera instancia se toman en cuenta los beneficios y oportunidades 

que brinda una inversiOn antes de hacerla. Además es preciso que 

las cifras utilizadas en el analisis esten fundamentadas en datos 

realistas- 

Ee Consideraciones antes de invertir: 

Es claro que el objetivo de una 

inversión es la obtención de utilidades a futuro. Un deposito en 

..ma cuenta de ahorros en el banco es una inversión, cuyo beneficio 

es representado por el interes que se nos paga por haber prestado 

nuestro dinero al banco. Una empresa debe hacer inversiones cuyo 

rer.dimiento sea superior al ofrecido por el banco o por un 

documento de Renta Fija (Costo de Oportunidad). Si no, de nada 

serviría hacer un esfuerzo en un proyecto de inversión si se puede 

obtener la misma utilidad con un simple depósito en una institución 
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de este tipo. 

Ahora, al tomar• una decisión de inversión, se tendra como 

consecuencia una serie de desembolsos e ingresos en caja y cuya 

diferencia representa el flujo neto de fondos que, descontz,do al 

valor actual, resulta ser el valor del rendimiento de una 

inversion. Por esto mismo es importante que las inversiones 

optimicen el flujo de fondos neto tanto a corto como a largo plazo. 

Por otra parte es importante considerar el efecto de la inflación 

en la moneda, pues el valor futuro de la ganancia de una inversion 

no representa w:actamente ese monto, sino que tiende a sor menor 

debido a la Fluctuación de la economía. 

E) Presupuesto  de inversiones:  

El presupuesto de inversiones. 

proceso al través del cual se hace la asignación racional de 

recursos entre los diferentes activos productivos. Generalmente 

comprende inversiones cuyos beneficios se producen en varios 

periódoe anuales, por lo tanto se trata de proyectos de gran 

importancia o trascendencia. Sus etapas son: 

1. Generación y selección de propuestas de inversión. Dentro de 

una empresa es importante aprovechar, en la medida de lo posible, 

las ideas de inversion que las personas avezadas en ese aspecto 

puedan aportar. Por supuesto, dentro de una organizacion formal 
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eiStirán ejecutivos encargados de analizar las propuestas de 

inversión, y aun cuando conozcan la empresa de manera global, es 

importante aprovechar aportaciones de personas que ocupen puestos 

especializados dentro de la empresa. 

Basicamente la selección se realiza conforme a los siguientes 

criterios: 

a) Adecuación de la propuesta a los objetivos y estrategias. 

b) Adecuación del monto de la propuesta en relación crn las 

disponibilidades de la empresa. 

Conocer la utilidad tentativa del proyecto antes de 

invertir. 

2. Determinación del rendimiento de la inversión. Uno o más 

proyectos de inversión pueden ser considerados, en la fase de 

-:elección, como viables para la empresa. Queda aquí realizar 

estudios tecnicas de factibilidad, para determinar los' rendimientos 

económicos de los proyectos que se consideren más prometedores. 

Aquí, la aplicación del proceso de presupuestación de inversiones 

es de particular importancia. 

Dentro de esta etapa, es importante determinar cual será la 

rentabilidad mínima aceptable del proyecto. Como ya hemos 

mencionado, y en terminas generales, se considera que una inversión 

es adecuada si su rendimiento esperado es de una tasa superior a la 

Tasa de Interes Bancaria o a la inversión de Renta Fija. Sin 

embargo, los estudios de rendimiento deben de considerar otros 
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factores como la inflación, que repercute en el valor futuro del 

dinero, y otras variables incontrolables. 

3. Comparación entre proyectos. En esta etapa, y una vez que se 

hayan hecho los estudios del rendimiento de inversión, se procede a 

establecer cual de todos es el proyecto más adecuado y aceptarlo, y 

rechazar las inadecuados. Generalmente se realiza una 

jerarquización de proyectos de inversión, del más deseable 

(economicamente) al menos atractivo. 

Dentro de una jerarquización se aplicará el criterio de aceptación 

y rechazo, dependiendo de las políticas de la empresa en cuanto a 

disponibilidad de ?-mondos (limitados o ilimitados). Tomando en 

cuenta la jerarquización de todos las proyectos atractivos, en caso 

de tener fondos ilimitados es posible que se aprovechen todos. En 

caso de tener fondos limitados se optara por el que nos brinde mSs 

rendimientos. De cualquier manera, la jerarquización nos sirve como 

parámetro de comparación para calificar los proyectos. 

Determinación de la contribución economice de un proyecto. 

La determinación de la contribución econamica de un proyecto es 

fundamental en la presupuestacian de inversiones, para otorgar 

prioridades a aquellas que resulten más atractivas 

(jerarquización). Para ella se requieren ciertas estimaciones 

cuantitativas relacionadas tanto con el 'lude, de krutero de 	eAle/we 

así como el ~a. Las estimaciones básicas son las siguientes: 
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1. La inversión inicial y posteriores, se refiere al desembolso 

única que se realiza al momento de poner en marcha un proyecto de 

inversión, y que representan erogaciones para adquisición de 

activos de capital de trabajo (terrenos, maquinarias, edificios, 

etc) incluyendo los costos de transporte y de instalación. 

Por otra parte, y durante la marcha del proyecto, se efectuaran 

inversiones posteriores debido a la propia naturaleza del misma, y 

que se efectuaran a medida que este se va desarrollando. 

Una característica de la inversión inicial es que se puede 

determinar con un menor grado de incertidumbre más sin embargo, 

cualquier error en su determinación traerá como consecuencia una 

serie de distorsiones de consideración en la determinación del 

rendimiento económico. 

2. Vida económica del proyecto, se refiere al periodo del tiempo 

al través del cual el rendimiento de la inversiOn permanece aún por 

arriba del rendimiento de otra inversiOn alternativa (Renta Fija 

por ejemplo) con la que pudiera ser comparada. 

El importante definir la vida económica para efectuar un análisis 

de la inversiOn. En terminas generales, entre mayor sea el tiempo 

de vida del proyecto, la evaluación sera más completa (algunos 

autores recomiendan 10 o 12 anos) no obstante la determinación del 

tiempo dependerá de las características de proyecto mismo 

(importancia, flujo de efectivo y tiempo dosponible para el 

análisis). 
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Medición de beneficios. 

En lo que se refiere a proyectos de inversión, los beneficios que 

se generan son medidos por flujos de entradas de efectivo, 

relacionados con la misma inversión. Es decir, lo interesante e 

importante, es determinar los flujos de efectivo incrementales, 

generados en la empresa por una nueva inversión. 

Si consideramos que los proyectos de inversión se realizan para 

obtener aumento de ventas, disminución de costos o ambos, los 

flujos de efectivo son los indicadores de estas aumentos 

disminuciones. For esto la di(•icultad de estimación de flujos 

aumenta con el tiempo. 

F) Métodos de valuación de inversiones:  

De manera sencilla, los métodos 

de evaluación de proyectos de inversión se dividen en simples y 

avanzados. Los primeros unicamente hacen una aprwimación sobre Ya 

viabilidad y son más susceptibles a errores. En contraste, los 

avanzados consideran factores económicos futuros y son mas 

completos y certeros. 

Métodos de evaluación simples. 

1. Método de recuperación, es un mátodo cuantitativo de lo más 

sencillo, que relaciona el beneficio anual de un proyecto con la 

inversión requerida. Determina cuantos anos se requieren para que 
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el flujo de efectivo cubra el monto de la inversion, es decir, en 

cuanto tiempo se recupera lo invertido. 

2. Metodo de tasa promedio de rendimiento sobre inversión, 

relacionadao con el anterior, mide la relación entre el flujo de 

fondos neto y la inversión, considerando y agregando el monto de 

depreciación en los cálculos. 

Una vez obtenida la taca de rendimiento se compara con la taza 

mínima aceptada por la empresa y se acepta o rechaza el proyecto 

segun los parámetros. Sin embargo, y como desventaja, no se toma en 

cuenta el Uzmiw, en el momento en que se regitran desembolso 	e 

ingresos, ni tampoco el valor del dinero en el tiempo. 

Métodos de evaluación avanzados. 

1. Método de valor actual, toma en cuenta el valor del dinero en 

el tiempo. Descuenta del flujo de fondos el costo del dinero, 

comparando el valor actual con los beneficios futuros. Para 

utilizar este método, es preciso saber cual es la tasa de descuento 

relevante. 

2. Método de valor actual neto, parecido al método anterior, en 

este caso el flujo de fondos y el valor de la inversión se 

compensan para obtener el valor actual neto. 

El objetivo principal es obtener un equilibrio entre el valor 

actual de los flujos de fondos y el valor actual de la inversión, 

considerando el costo de oportunidad. El resultado obtenido 
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representa un desembolso neto o ingreso neto, que indica si el 

proyecto es adecuado a las metas fijadas por• la empresa. Debido a 

que este método considera el tiempo y el costo de oportunidad, si 

es mayor o igual que cero, significa que la inversión se 

recuperará, y a la inversa, si es menor que cero el proyecto no 

produce utilidad alguna que nos interese. 

3. Método de valor actual de reposición, similar a los dos 

anteriores, este método considera además, en el monto de la 

inversión, el valor• de venta del equipo antiguo que es sustituido y 

que se resta al costo del equipo nuevo. 

4. Método de valor• actual neto sobre bienes incr•ementales, su 

objetivo básico es determinar el valor actual de los flujos de 

fondos y el valor actual de la inversión, tomando en cuenta el 

costo de oportunidad. Sin embargo, se dice que para valuar-

correctamente un proyecto, es nece9ar•io calcularlo en términot,i 

"incrementales". 

Para esto aisla los efectos potenciales del proyecto considerando 

ingresos y costos que adicionalmente se generen. Este método 

considera que independientemente de que un proyecto se realice o no 

los ingresos y los costos no son importantes en una decisión de 

inversión, por• lo que no deben de ser tomados en cuenta al momento 

de calcular• la rentabilidad. 

5. Tasa interna de rendimiento, este metodo es una variacin del 

valor actual neto y su finalidad es conocer la tasa de rendimiento 
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del flujo de efectivo descontado. La tasa de rendimiento se obtiene 

cuando los flujos de fondos del valor actual se igualan a cero, 

representando la tasa de rendimiento promedio 5a5re la inversión no 

amortizada. Se busca un equilibrio entre el flujo de entrada y el 

flujo de salida y así saber la tasa de rendimiento. Para obtener-

dicha tasa se requiere de una serie de cálculos cnn la técnica 

denominada de tanteo, utilizando diversas tasas de interés 

tentativas, que estén en torno a la ya obtenida, hasta que se 

obtenga una en donde los flujos de fondo de valor actual se igualen 

o se aproximen al máximo a cero. 
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CAPITULO V 

OPCIONES RECOMENDABLES DE FINANCIAMIENTO E INVEgSION EN MEXICO. 

Los cambios y problemáticas que se viven actualmente en MéNico, 

hacen que nuestro país ya no sea seguro para la inversión, lo cual 

ocasiona que exista escaces en los préstamos que se otorgan pare. el 

financiamiento. Sin embargo, todavía se tienen muchas opciones de 

acuerdo a los tipos y necesidades de cada una de las empresas. 

Debemos recordar que siempre que necesitemos fuentes de 

financiamiento o de inversión es necesario que consideremos tres 

factores principales para seleccionar la fuente adecuada. 

a) Las necesidades de la empresa. Es necesario que al 

considerar tanto un financiamiento como una inversion, se 

verifiquen y se revisen cuales son los resultados que la empresa 

desea obtener y en que tiempo, verificando así si el instrumento 

seleccionado se ajustará a estas necesidades y, de no ser así, 

desecharlo. 

b) Los objetivos y políticas financieras. De le misma 

forma, los objetivos y políticas financieras son lineamientos que 
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se deben de considerar para la selección del instrumento de 

financiamiento o de inversión adecuado, ya que en este caso podemos 

saber si los requisitos de cada instrumento se ajustan o no a 

nuestros objetivos y políticas previamente establecidos. 

c) La situación económica del país. A menudo se comete 

el error de no considerar este factor, ya que en algunas ocasiones 

se puede beneficiar la empresa, al invertir y financiarse en una 

economía bien planificada, de lo contrario, se puede sufrir un 

descalabro. Por ejemplo, las personas que piden un pr¿.stamo con 

intereses pagados en dólares, pueden tener una gran modificación o 

aumento en su deuda si no consideran que el dólar puede subir o 

modificar su precio con respecto al pesa mexicano. 

Una vez que se han considerado estos tres factores, podemos 

proceder a seleccionar la mejor opción de financiamiento y de 

inversión. 

Opciones Recomendables de Financiamiento. 

Como ya lo vimos, el 

financiamiento es deseable cuando la empresa no cuenta con los 

recursos propios para salir adelante o atender sus necesidades de 

una manera inmediata, o simplemente porque considera que es mejor 

trabajar con capital ajeno que con propio. 

Dado que la mayor parte de las empresas que laboran en Móxico son 

de caracter micro y pequeNo, muchas de las fuentes de 
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financiamiento que se manejan en el país no son adecuadas a 

ellas ya que los requisitos para su obtención son muchos y muy 

diversos. 

Debido a la época de recesión que el país esta sufriendo, es muy 

probable que las empresas tengan que recurrir, en primera 

instancia, al financiamiento interno, que proporciona beneficios a 

corto plazo y no permite que la carga del préstamo sea muy fuerte 

dentro de la empresa, así mismo, permite quo se pueda obtener con 

mayor prontitud y facilidad que cualquier otro tipa de créditos, no 

descartando la posibilidad de que también pueda ser negado, ya que 

depende de las políticas de los proveedores o de la confianza que 

la empresa brinde para realizar sus pagos. 

Acciones como incrementar la producción para vender más, reinvertir 

utilidades, retener dividendos, retener salarios, negociar los 

pagos de impuestos, luz, agua, predial, etc, programar los pagos de 

insumos, y todas aquellas demás actividades que puedan negociarse 

para obtener dinero dentro de la empresa, son de gran ayuda parva 

conseguir un financiamiento a corto plzd que, aunque pequeMo, si 

puede ayudar a la empresa de acuerdo a sus necesidades. 

Por otra parte, se recomienda también el uso de los créditos 

otorgados por instituciones bancarias, pero en algunas ocasiones y 

de acuerdo con la institución, llegan a ser tan difíciles de 

obtener o tardan tanto en otorgarlos que cuando se entregan, las 

necesidades económicas de la empresa ya concluyeron, amén de 

70 



necesitar una infinidad de requisitos como son: el análisis de los 

estados financieros (de posición financiera, de resultados y de 

origen y aplicación de los recursos) dictaminados y verificados, 

avales, activos que garanticen el pago y, en algunas ocasiones, el 

empresario debe tener mes dinero del que va a pedir. 

Se debe de considerar que en tiempo de crisis económica, lo mejor 

es proyectar estos prestamos, para su recuperación y pago, a corto 

plazo, ya que en algunas ocasiones (enero de 1995) los intereses 

por prestamos pueden alcanzar tasas que fluctúan entre el 60 y el 

80% mensual sobre saldos insolutos, y el banco se reserva el 

derecho de otorgarlos de acuerdo a la gravedad de la situaCión 

económica. 

Una Ultima opción que recomendamos es la emisión de valores por 

parte de la empresa, pero esto puede resultar a veces impráctico 

debido a que toma demasiado tiempo, y si se requiere el dinero en 

forma inmediata, no será esta la opción adecuada. Sin embargo, es 

una buena opción si no se tiene premura en la obtención del dinero 

y si el capital requerido es demasiado. 

La colocación de valores en el mercado se puede realizar de dos 

maneras: 

a) Oferta Publica. En la cual la empresa se vale de una Casa de 

Bolsa para colocar sus valores, acordando previamente el precio de 

venta y la comisión o costo que tendrá el emitir estos valores. 

Dichos valores circularán en un Mercado Primario, que es él 

71 



intercambio de los valores que se realizan entre las Casas de Bolsa 

para que estas puedan circular en el Mercado Secundario, donde 

pueden ser adquiridas por cualquier Persona, ya sea Física o Moral. 

La Bolsa Mexicana de Valores maneja dos tipos de Mercados o dos 

segmentos del Mercado el A y el B. El Mercado A es abierto a todas 

las empresas que deseen y puedan participar en el, y el Mercado El 

se abre como una opción para la mediana empresa en México. 

Debemos considerar que los requisitos que se piden son diversas 

extensos, como a continuación podemos observar: 

1. Contar con un capital social mínimo de N$ 100,000,000.0(J en 

el caso del segmento A y N$ 20,000,000.00 en el caso del segmento 

B, en base al Estado de Posición Financiera dictaminado, o por 

revisión limitada del auditor externo, cuyo cierre no sea mayor a 

tres meses de la fecha de presentación de la solicitud para el 

registro de acciones. 

2. Haber tenido utilidades acumuladas en los últimos 3 

ejercicios. En el caso de la seccion B, si la Bolsa opina que se 

trata de empresas con potencial de crecimiento se podran hacer 

excepciones en este punto. 

3. La oferta pública de suscripción o venta de acciones debe 

representar por lo menos, en la sección A, el 15 7. del capital 

social pagado después de la colocación, y el 3 % en el caso de el 

segmento B. 

4. Una vez realizada la colocación, contar con un mínimo de 200 
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accioniltws para el segmento A y 100 para el segmento E. 

5. Los demas requisitos que a su criterio juzguen convenientes la 

Bolsa Meicana de Valores, la Comisión Nacional de Valores y la 

Asociación de Casas de Bolsa. 

Todos estos requisitos son con la finalidad de otorgar seguridad a 

quien va a adquirir dichos valores y tenga la confianza de que los 

valores adquiridos tendern a subir de precio. 

b) Oferta Privada. Esta opción se abre como algo m¿is viable para 

las empresas en México, ya qué consiste en la oferta de acciones 

nacia los inversionistas que esten interesados en nuestras 

empresas. Para la cual no se necesitan tantos requisitos ni 

intermedie unes con grupos financieros, si no que unicamente se 

_za el cl- ontrato entre el empresario y el inversionista 

interesado en la empresa, por medio del cual el inversionista 

aportara una cantidad determinada de dinero a cambio de acciones de 

la compaNía. 

Es necesario resaltar, que en todos los casas en que la empresa 

pida financiamientos debe de mostrar que es fuerte, solida y 

segura, de esta forma asegurará los préstamos y dara confianza al 

Inversionista o a la persona a la cual se le pida el recurso. 

En todas las opciones anteriores debemos de considerar que el hecho 

de obtener un crédito implica un costo, que se denomina Costo de 

Financiamiento, en el que se incluyen los medios para su obtención 
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y los intereses a pagar. Si este costo llegase a ser demasiada 

elevado, entonces se tendra que desechar esta opción y buscar una 

mejor. 

Opciones Recomendables de Inversian. 

La empresa puede, debida a 

su buen manejo y administraciOn, tener excedentes economicos que 

permanezcan ociosos y que no produzcan ningún beneficio mas que 

tenerlo. 

Es por esto que no se debe de desperdiciar la oportunidad de 

obtener alguna ganancia con este excedente, que le ayude a 

aumentarlo. 

Una buena forma de invertirlo es en su misma empresa, aplicandolo a 

aquellas partes en que ayudaría todavía mas a mejorar s=us ni' eles 

de produccibn o de ventas, quita pudiese invertir en una maquinaria 

más sofisticada o moderna, o en campañas de publicidad, o quize en 

ampliar su cadena de tiendas. De cualquier forma, esta manera de 

invertir el excedente es muy segura y garantiza, si es que la 

empresa ha funcionado correctamente, una ganancia determinada. 

Ror otra parte, si el excedente por alguna razón fuera temporal, o 

simplemente se deseara invertir en otra cosa, se cuentan con 

díversas.opciones para ello. 

Toda persona que se dedique a realizar una inversiOn, antes de 

hacerla debe de considerar las siguientes reglas: 
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1. Nunca perder el objetivo. 

2. Diversificar, es decir, escoger diferentes instrumentas de 

inversión. 

3. No especular y tomar decisiones acertadas. 

4. Estar dispuestos a cambiar de rumbo 

5. Si se desea invertir o empezar a invertir, se debe de 

verificar el comportamiento de la economía, el petróleo y 

el oro de manera internacional. 

Una vez considerado lo anterior, podemos proceder a seleccionar las 

opciones que se apegen a nuestras necesidades, siempre considerando 

el riesgo y la norma general que explica a mayor riesgo mayor 

ganancia y a menor riesgo menor ganancia. 

Por una parte recomendamos cualquier fondo de Renta Fija o plazo 

fije que brinda cualquier sucursal bancaria o Casa de Bolsa del 

país, teniendo especial cuidado en verificar las fechas de corte y 

de disposición de nuestros instrumentos, ya que pueden ser a siete, 

catorce, treinta, sesenta, noventa, ciento ochenta y trescientos 

sesenta y cinco dias. Esto deberá ir de acuerdo a la disposición 

que de nuestro dinero se requiera, este tipo de inversión resulta 

muy seguro y el riesgo es casi nulo, pero también los intereses 

recibidos resultan muy bajos. 

Cabe resaltar que dependiendo del plazo se encuentra la tasa de 

interes, ya que por norma general, a mayar plazo es un interés más 

bajo, pero que se garantiza por todo el periodo. Es recomendable 
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invertir• a largo plazo en economías seguras, en donde las tasas de 

interes en lugar de subir• bajan o se mantienen estables. Sin 

embargo en una economía frágil, no es conveniente este tipo de 

inversiones, ya que las fluctuaciones entre las tasas de interes 

que se proporcionan en los mercados, tienden a variar en. varios 

• 
puntos hacia arriba en un sólo dia, ya que aumentan conforme 

aumenta la inflación del país. 

Otra opción que ofrecemos son los CETES en su modalidad a 211 días 

en la cual pagan una tasa asegurada que a la fecha (enero de 1995) 

fluctua entre el 32 y 36%, dependiendo de los conflictos del pais. 

El inconveniente lo representa en que no se puede disponer• del 

instrumento sino hasta que llega la fecha de vencimiento, dando por 

resultado de que si la inversión que se tiene es temporal o se 

llegase a necesitar• de improviso, eso no seria posible, 

entonces debemos descartar esta opción. 

Alunas otras opciones consisten en invertir en metales como el oro 

y la plata, los cuales a pesar de las crisis económicas y 

problemas, siempre conservan su valor• y son de aceptación general e 

inmediata no sala en el país, sino en el mundo entero, ofreciendo 

gran seguridad de esta manera. 

Otra opción con'un nivel mayor• de riesgo, pero no por ello con una 

ganancia despreciable, consiste en invertir en otras empresas que 

necesiten capital. Para poder hacer esto se debe de estar muy bien 

informado, no sólo de las actividades de la empresa sino tambien de 
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sus relaciones con proveedores y clientes. Para ello se debe de 

realizar un analisis a conciencia de los principales estados 

financieros con que cuenta la entidad a invertir, con el fin de 

evitar al máximo el riesgo y acercarse lo mas posible a una 

inversión segura. 

Por ultimo, se recomienda invertir en la Bolsa Mexicana de Valores 

en opciones de Renta Variable, para lo cual antes de seleccionar la 

opción adecuada se debe de cosiderar lo siguiente: 

1. La volatilidad. Es la variación que puede tener un 

instrumento determinado en un periodo determinado. 

2. La Bursatilidad. Que tanto beneficio se obtiene de 

comprar una accion. 

3. El rendimiento. 

Considerando lo anterior, y en base a datos proporcionados por el 

Centro de Información de la Bolsa Mexicana de Valores, durante todo 

el año de 1994, podemos recomendar que las siguientes acciones son 

buenas opciones para invertir: 

a) Telmex L 

b) Cifra C 

c) Cemex C 

d) Maseca B 

e) PeNoles D 

Aunque no GS una norma general que estas acciones permanezcan 
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siempre como las mejores del Mercado, debido a que fluctuan con 

mucha frecuencia, por lo tanto el riesgo de invertir en un Mercado 

de Renta Variable es muy alto, pero las utilidades resultan muy 

atractivas, así como también pueden resultarlo las perdidas. 

Debemos recordar que antes de tomar una decisión de inversión hay 

que considerar todos los instrumentos mencionados y sobre todo 

DIVERSIFICAR. 
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3, CONCLUSIONES 
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CONCLUSIONES 

Es de suma importancia para la empresa actual en México conocer, 

estar en constante contacto y evaluar todas las fuentes de 

financiamiento e inversión que existan en el país. Y esta necesidad 

se agranda, si consideramos la situación económica y política tan 

tensa que predomina en México en la actualidad. 

Asi pues, tanto el Gerente de Finanzas como el perc:znal ejecutivo, 

deben de conocer las fuentes de financiamiento e inversión y tener 

la capacidad de decidir en el momento adecuado cual es la mejor de 

ellas, ya que si no se toma la decisión a tiempo o se elige la 

fuente equivocada, la inversión o el financiamiento que se utilice 

en determinado proyecto que la empresa haya elaborado, puede no dar 

los resultados esperados o idóneos. 

Se deben considerar tanto las ventajas como las desventajas que 

cada fuente ofrece, sobre todo ahora, que aún existe incertidumbre 

política y económica en el país, y dada la inestabilidad originada 

por la devaluación e inflación, hay ocasiones en que es preferible 

cambiar de estrategia, ya que la considerable alza de los intereses 
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por créditos, por ejemplo, desanima en gran medida el intentar 

financiarse por esa vía. 

De esta manera es evidente la importancia de considerar los 

factores políticos y económicos, que precisamente son aspectos que 

no se pueden controlar y no se pueden determinar con absoluta 

certeza. 

Si aunado a lo anterior, tomamos en consideración la gran 

disminución de inversiones que se ha gestado por la inestabilidad 

e incertidumbre del país, ahullentando a los inversionistas, las 

probabilidades de obtener éxito o un buen rendimiento producto de 

una inversión disminuye. • 

Las opciones que se tengan de financiamiento, a su vez van 

disminuyendo de acuerdo con la capacidad, productividad, tamafto y 

capital social que tenga una empresa, pues entre mas fuerte sea una 

cumpaNia, tendrán más posibilidad de tener acceso a fuentes de 

financiamiento que, debido precisamente a la cantidad de requisitos 

que se necesitan, son practicamente de carácter exclusivo, como lo 

es por ejemplo la Bolsa de Valores, cuyos requisitos para emitir y 

cotizar valores en ella son de tales características que unicamente 

pueden ingresar aquellas empresas que se encuentren en una buerk,  

situación (estamos hablando de grandes y medianas empresas) 

economica, y de estabilidad. 

;Qué pasa entonces?, aquellas empresas con grandes posibilidades ch 

crecimiento y desarrollo por su confianza y credibilidad son 1. 
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que tienen mayor-  oportunidad de obtener mejores créditos, 

colocaciones y más demanda de acciones, y acercamiento a fuentes de 

financiamiento más ventajosas, en tanto que las empresas micro y 

pequeñas no sólo son limitadas por sus mismas características, sino 

porque los inversionistas que otorgan créditos o quieran invertir 

en ellas, no ven buenas ganancias y prefieren la seguridad de las 

grandes campanas. 

Por ello, las inversiones en este tipo de valores tienden a ser 

especUlativas y no productivas. Se prefiere la ganancia inmediata 

en inversiones seguras, que invertir en aquellos aspectos que 

pudieran reactivar a la economía y dar un empuje general a la 

industria, que por supuesto representa mayor riesgo. 

Los directivos y ejecutivos, así, pues deben analizar sus 

necesidades y posibilidades, ya sea traducidas en riesgos y 

oportunidades, aunque muchas veces es menos rentable invertir en 

aquello que se necesita, como ampliaciones, mejoras en la planta, 

capacitaciones, etc. 

Y a largo plazo, squé es mejor?, sno sería más adecuado invertir 

para mejorar la productividad en vez de especular? 	Este tipo de 

decisiones tienen que atender los directivos, pues si bien el 

invertir en otras empresas en vez de la propia puede generar 

ganancias tentadoras, no hay que descuidar las necesidades propias. 

Aquí esta precisamente la importancia del gerente financiero. Debe 

contar con buena y completa informacieun de todas las posibles 
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fuentes de financiamiento, así como de los lugares en donde se 

puede invertir y el rendimiento de cada uno de ellos. Debe 

coordinar, con toda la información que pueda reunir una buena 

política de obtención y aplicación de recursos que permitan 

maneJarse tanto con dinero prestado como con el propio, cubrir las 

necesidades propias, invertir en algo seguro y confiable que genere 

ganancias (como sería el adquirir acciones de campanas: en bonanza) 

y asumir ciertos riesgos. Todo ese manejo de diversas opciones 

puede dar buenos resultados. 

Por lo mismo, la persona encargada de tomar ese tipo de decisiones 

debe estar al tanto y bien informada de lo que ocurre en todo el 

medio ambiente, en los campos de la economía, el comercio, 

política, finanzas, etc, sopesando todos los aspectos, analizando 

la tendencia de cada uno para que siempre se maneje con menos 

incertidumbre, así como también conocer, las necesidades 'de su 

propia campana. 

Consideramos que, debido a la importancia que representa la 

inversión y las fuentes de financiamiento, resulta necesario que se 

conozcan y se manejen correctamente todos los aspectos que en un 

determinado momento pudieran llegar a afectar o modificar de manera 

importante las condiciones de la economía. Se requiere de una 

integracion correcta de conocimientos, ya que coma se ha dicho, 

entre mayor y más confiable información se tenga, se reducirá la 

incertidumbre, y habrá mayores probabilidades de tener éxito al 
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invertir. 

El conocimiento, aunado a la imagen de solidez y seguridad que una 

compaNía pueda mostrar a los demás, puede llegar a un punto en nue 

con una buena política de financiamiento e inversión, se puedan 

manejar habilmente todos los recursos disponibles para generar más 

utilidades y mejorar las condiciones de una empresa, lo que hará 

que sea más estable, y una empresa estable da confianza para 

invertir en ella y tener mayores posibilidades de obtener mejores 

financiamientos. 

De esta manera, la estrecha relación que el<iste entre 

financiamiento e inversión, ha dado lugar a que hayamos decidido 

considerarlas en ambos sentidos en este trabajo. Es decir, como 

obtención de recursos para invertir, así como invertir para obtener 

recursos. 
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4. APENDICES 
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APÉNDICE I 

MANEJO DE LOS VALOREC EN BOLSA 

En el mercado de valores las actividades se inician de la siguiente 

manera: 

Los representantes de compradores y vendedores (llamados 

corredores) se reunen para que, siguiendo los principios, políticas 

y procedimientos establecidos, desarrollen su mejor esfuerzo para 

comprar y vender a los mejores precios que sea posible, las 

acciones y demás valores solicitados por los clientes que 

representan. 

El método de negociación que se utiliza para llevar al cabo las 

transacciones de valores, es el remate. 

Físicamente las transacciones se realizan en el salón de remates de 

la bolsa, donde se reunen los operadores de piso de las Casas de 

Bolsa y los agentes de bolsa en operación, existentes para realizar 

las operaciones de compra venta. La asistencia al salón de remates 

se sujeta a las disposiciones del Consejo de Administración de la 

Bolsa. 
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El salón o piso de remates del mercado de capitales es un recinto 

de base circular, con techo en forma de cúpula de cristal. Al 

centro del círculo se ubican tres módulos de servicio, con 

dos corros cada uno. 

En el perímetro interior se encuentran• distribuidas 26 casetas 

equipadas con amplios servicios de comunicaciAn de voz y datos, 

para el uso de los operadores de piso, incluyendo una terminal de 

consulta del sistema de cómputo central. 

Sobre el umbral de las casetas destinadas a las Casas de Bolsa se 

encuentra una red de monitores distribuidas en nueve baterías, cada 

una con dos niveles de nueve pantallas (182 monitores en total). 

En el nivel superior del piso de remates del Mercado de Capitales, 

en la base de la cúpula, se localiza un balcón de visitantes que 

circunda toda el perímetro interno. 

Cada uno de los seis corros del Mercado de Capitales maneja 

determinados valores y modalidades de operación de acuerdo con la 

siguiente distribución: 

- Corro I: Acciones de casa de bolsa y bancos. 

- Corro II, III y IV: Registran y operan las 

emisiones accionarias de empresas industriales, 

comerciales y de servicios, distribuidas en das 

grupos en relación a su bursatilidad. 

Corro V: Destinado a los instrumentos de renta fija 

87 



Sano e r 
Ineviii•CM 

••• 

ESPECIfICACIO \ ES GRAFICAS 

onmIjoet de troces 

Ti dos 

RI MoodoregNikel t4 O( 101 

Reloj 

Semáforo 

eñía .VArbble 

krcados Especiales 

I\ 1111X1.11911\ DE 1111 MIRES 

• Precio; I COlitall0011 pot E/I111013 
• IPC 
• Unirte; Sinprndidas 
•Anime; men negociadas 
• .linones cm mi 5 ore% cambios a lo alta 
• .kvviore; cm molares cambios o lo buje 
Deinziera; m9 trpmeniato lb pm impone 

• loNa h loes 1 pos 
• 'Minio de remete 
• InInduiliet ;obre payo de dividendo; 
• l'emolir. le Rema nuble mí; repre;erd oto o; pm 

%ultimen; poi impone 

10110101 f.111%R II 111».5 PON 1111111 

%Piloto 
	

COITO 	tipo de hbloonetein ()Nudo 

1 
	

I 	hieren; de Cdvs 8014 
SliitJalt,  de (fideo 

II 	kccione; de Feneetsm 
III 	Woireak, C4171011.11b 
11 	I de Serien. 

v 
E 

R 

k 

X 	Rento FII3 
01 	Pnn. moto rk Rema F I 

de Remo X 311J14 

88 



del Mercado de Capitales. 

- Corro VI: En este corro se operan las fracciones 

inferiores a un lote o "picos", tanto de 

instrumentos de Renta Fija como de títulos de Renta 

Variable. 

Las sesiones de remate se encuentran precididas par funcionarios de 

la bolsa. 

En el piso de reaates sólo puede haber un comprador por casa de 

bolsa. 

En las pizarras del salón de remates se anota la información de las 

operaciones que se realizan en el salón. Los datos que contienen 

las pizarras de renta variable o acciones, que son los títulos más 

representativos del mercado de valores, son los siguientes: 

1. Clave de la emisora. Es la simplificación de la razón 

social de la emisora, no debiendo exceder de siete letras. 

2. Posturas de venta. Se anota unicamente la mejor postura (el 

Precio más bajo) que hace un agente u operador de piso; al 

lado izquierdo el volumen de acciones que desea vender y a 

la derecha el precio de venta por acción. 

3. Postura de compra. Se anota unicamente la mejor postura (el 

pecio más alto) que hace un agente u operador de piso; al 

lado el volumen de acciones que desea comprar y a la 

derecha el precio de compra por acción. 

4. Ultimo hecho anterior. Se anota al centro el último precio 

89 



por acción del dia anterior o del último dia en que se 

negociaron acciones de su emisora. 

5. Rangos de fluctuación del precio. Son los límites entre 

los cuales puede fluctuar los precios de las operaciones 

de la acción, sin provocar suspesiones temporales a 

operaciones. Estas suspensiones se realizan en lapsos de 

quince minutos o más si surgen posturas de compra venta 

(que excedan) hacia arriba o hacia abajo, el diez por 

ciento del último hecho. 

6. Precios de apertura. Es el primer hecho realizado en el 

día. 

A lo largo de esta lista se utilizan símbolos con el 

objeto de facilitar y agilizar el trabajo, por ejemplo una 

M indicará un volumen de 1,000 acciones. Un guión corto 

al lado izquierdo se refiere a un lote de acciones 

(generalmente son cien acciones por lote, aunque esta 

cantidad varía según su precio) el paréntesis de cierre se 

anota cuando se ha realizado una orden cruzada. 

7. Hecho máximo. Es el precio máximo realizado en las 

operaciones de un mismo día. 

8. Hecho mínima. Es el precio mínimo realizado en las 

operaciones de un mismo día. 

9. Ultimo hecho. Es la última operación del dia de acciones 

de la emisora y el precio de este será el que regule las 
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transacciones de la siauiente sesión para esa emisora. 

10. Precio promedio ponderado. Es exclusivamente para las 

operaciones de futuro. 

11. Los dias de plazo a que se concerta una operación. 

12. El volumen acumulado hasta ese momento o al cierre de la 

sesión. 

Las operaciones que realizan lo operadores de piso se clasifican 

así: 

1. En función a la forma de contratación. 

2. SegUn el plazo de liquidación. 

La operaciones segun su forma de cuntr•atacion pueden ser de dos 

tipos: 

e.) De viva voz. Esta operación se inicia con una proposición 

hecha por• un operador de piso en voz alta, anunciando si la 

propuesta es de compra o de venta, indicando la emisora, la serie 

del título, la cantidad en unidades y el precio al que se quiere 

comprar• o vender. En caso de que no se especifique el lote de 

acciones se entenderá que el numero será de 100 acciones. 

El agente u operador que acepte la propuesta, lo hará usando el 

termino "cerrado", elaborará la ficha única entregándola al corro 

respectivo y éste a su vez distribuirá las copias de la ficha a la 

parte afectada, que puede ser el vendedor• o el comprador, 

dependiendo de quien realice la oper•acion, reportando esta al 

empleado del cor•r•o para su anotación en la pizarra respectiva. 
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Cruzada o de registro. En el caso de que un agente u operador 

de piso reciba de uno de sus clientes una orden de czmpra y de otro 

una orden de venta , coincidiendo en el mismo valor y precio. se 

debera registrar en Bolsa mediante una operacion cruzada. 

La mecánicP. que se sigue en este tipo de operaciones es la 

siguiente: 

- Se anuncia mediante un timbre que se varealizar e 	 una 

orden cruzada, mencionando que se dora o que se tomará (interceptar 

un cruce en calidad de comprar be denomina "Tomar", interceptarlo 

en calidad de vendedor se denomina "Dar"). 

- Se anuncia el nombre de la emisora, le serie, la cantidad v 

el precio. El agente u operador de piso que se interesa en la 

operacion podrá intervenir diciendo Doy o Tomo, segun sea su 

postura de oferente o demandante, cerrandose la operación a un 

precio mejorado de acuerdo a las pujas mínimas y autorizadas a la 

fecha por el Consejo de Administración de la Bolsa. En la Unica 

operación cruzada que nadie puede interrumpir sera cuando una casa 

de bolsa este realizando una oferta publica primaria o secundaria. 

- Orden en firme. Cuando se desea comprar o vender a un 

precio fijo, se depositará en el Corro Central de operaciones una 

forma de orden en firme de compra o venta, en donde se especifiquen 

las condiciones de la postura, quedando registradas en orden 

cronologico. Al coincidir los valores especi icados en la orden en 

firme de compra y de venta su precio y su forma de pago. la 
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operaciOn automaticamente queda cerrada. En case de no coincidir 

las unidades de los. ,'alores especificados, la operaciOn se cerrara 

por la totalidad de la menor de ellas. 

- Cama. Es una operaciOn en firme con °ocian de compra o 

centa dent-o de un margen de fluctuacian Del precio. El agente u 

operador de piso dirá a viva voz: "Pongo una cama", indicando el 

nombre de la emisora, 	la serie, 	la cantidad de acciones. Los 

diferenciales entre los precios de compra o venta los fijara 

posteriormente. El agente u operador que acepte "escuchar la cama" 

quedara oblidado a operar a los precios que contenga el diferencial 

pact¿.do. teniendo la opcion de comprar o vender. 

lomo ya vimos, las operaciones segUn el plazo de liquidaciOn pueden 

de tres tipos: 

a) 3e contado. Son aquellas que deben de liquidarse e mas 

tardar a los dos di as habiles siguientes al que fueron concertadas, 

cOeforme al horario establecido por el INDEVAL segUn sea el caso, 

siendo en algunos de estos a 24 horas. 

b) A plazo. Son aquellos que deben de liquidarse al dia del 

termino del plazo de su concertacian, y en caso de que este no sea 

dia habil, al dia siguiente: no debe ser el plazo superior a 365 

dias. 

c) A futuro. En Neico, los futuros. de acciones se implementan 

en la Bolsa con el objeto de que los inversionistas en el clima 

inflacionario del pais, tengan opciones de transferir los riesgos 
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implícitos en la compra-venta de acciones al contado; ademe 

constituyen un mecanismo de operación indispensable para restar- 1k 

volatilidad a los precios de la Bolsa Mexicana, y conceder a: 

inversionista oportunidades de obtener ganancias no solo cuando el 

mercado sube, sino también cuando baja. 

El Mercado de Futuros, en el que se compran y venden acciones a 

plazos predeterminados, permite establecer precios en el tiempo, 

con lo cual se contribuye a ordenar el mercado al contado. El 

riesgo puede ser transferido a los participantes que estar  

dispuestos a tomarlos y el Inversionista conservador tanto e,  

posición de compra como de venta, puede asegurar las tasas ae 

rendimiento de acciones, fijar precios de compra v de venta 

combinar diversas estrategias para obtener liquidez sin oesacerse 

de sus acciones. 

La operación a futuro de acciones se define como la ccra o 

de lotes estandar de acciones para liquidarse en plazos 

predeterminados por la Bolsa, pero puede explicarse como una 

apuesta que realizan el comprador y vendedor sobre la forma como se 

comportaran en el futuro los precios al contado. 

Los precios QUE,  uno y el otro presumen que alcanzaran las acciones. 

se basan en las características de la emisora, su solidez, sos 

utilidades o quebrantos futuros, asicomo 	u la brsatilidad de la 

acción y además en la evolucion de variables macroeconomicas, como 

podría ser el comportamiento de las tasas de interes. 

94 



El mercado a futuro de acciones al traves de los precios, refleja 

las el:ict.Rtives que el conjunto de los inversionistas tiene sobre 

el futuro del mercado. Para garantizar el cumplimiento, finto del 

vendedor como del comprador, la Bolsa estableció un sistema de 

garantías en efectivo que sera obligatorio durante todo el tiempo 

que la operocion a futuro este vigente, y que sera de un mínimo del 

1,) % cobre el impuesto actual de la posición. 

El piso 	remates del Mercado de Dinero se encuentra contiguo al 

recinto circular en que opera el Mercado de Capitales y se comunica 

con este por medio de dos entradas. 

La planta del piso de remates del Mercado de Dinero tiene forma de 

punta de flecha, con el extremo ubicado en dirección opuesta al 

crea de ingreso. 

Dos módulos de servicio, con das corros cada uno, ocupan el centro. 

Las casetas para los operadores se distribuyen en los lados que 

forma el ángulo de la flecha. 

El salón de remates del Mercado de Dinero tiene instalados se 

monitores divididos en dos niveles. En la linea superior se indican 

las valores con plazo de liquidación mismo dia y en la inferior los 

de liquidación 24 horas. 

Los cuatro corros del Mercado de Dinero estín destinados a las 

siguientes operaciones: 

- Corro 1: Especializado en el manejo de 

operaciones con Certificados de la 
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Tesoreria de la Federacion (CETES). Tiene 

asignados 20 monitores: 10 para CETES 

liquidados al contado y 10 para CETES en 

reporto. 

- Corro II: Controla las transacciones con 

Bonos, tales como Bonos de Desarrollo del 

Gobierno Federal (RONDES) 	Danos Ajustables 

del Gobierno Federal (AJUSTABONOS). Bonos de 

Desarrollo industrial can Rendimiento 

Capitalizable (BONDIS) y Bonos de Prenda. 

- Corro III: En el se operan los instrumentos 

denominados en moneda extranjera, tales como 

Pagares de la Tesorería de la Federacion 

(PAGAFES), Bonos de la Tesoreria de la 

Federacion (TESOBONOS) y el papel comercial 

indizado. 

- Corro IV: En el ultimo corro se realizan las 

operaciones con el resto de los instrLmentos 

del Mercado de Dinero: Papel Comercial, 

Aceptaciones 	Bancarias, 	Pagares 	con 

Rendimiento Liquidable al Vencimiento 

Pagares de PEMEX. Ademas se registran las 

operaciones de compra - venta condicionada 

y las subastas secundarias. 
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APÉNDICE  II 

UNIDADES  DE INVERSIÓN  Y DE RESTRUCTURACIÓN  DE DEUDA 

Durante 1995 y como resultado de la devaluacion, la economía 

observara un incremento en los precios y una contracciOn importante 

en la acr:idad productiva. Para fortalecer el ahorro en la 

__._ Dmlc 	ar2Qye.r a las empresas para que puedan cumplir con sus 

obligaciones financieras, las autoridades han aprobado el que la 

ofrecer a su clientela. a partir del 	lo. 	de abril, 

,,,&,Acps-: de captaczOn y colocacie.n denominados en Unidades de 

lnversiOn 'UDI'S). 

es UDI'S son una unidad de referencia que sirve para determinar el 

vair::r de un Activo, cuyo equivalente se actualiza diariamente con 

oase en el incremento en los precios. 

problemas que se pretenden resolver con las UDI'S son: 

ci) Problemas que afectan a los inversionistas. 

fd inflaciOn no solo implica el problema de que los precios 

asciendan, sino Cambien que estos lo hacen a una velocidad 

de predecir. 
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- Lo anterior produce incertidumbre respecto al cendimienz 

real de inversiones en instrumentos tales como depOsitos 

bancarios o valores representativos de deuda. 

B) Problemas que afectan a los usuarios de credito. 

- La prima referida incrementa el nivel de las tasas de 

intereses pagaderas por los usuarios del credito. 

- Para dichos usuarios, lo inflacion crea un problema aun mas 

grave consistente en la amortizac.iOn acelerada de los créditos,  

que si se ve en términos reales. 

- Con la inflacion, las tasas de intereses contienen dos 

componentes: uno el llamado real, y otro llamado 

inflacionario. Este ultimo es. el que se paga al acreedor para 

compensarlo de la perdida de valor real del principal del 

credito recibido. 

Mediante la creaciOn de las UDI'S sera posible atender los 

problemas apuntados en la seccion anterior. Es una unidad de cuenta 

en la que se pueden denominar tanto creditos como depositas y otras 

operaciones financieras. Su valor evoluciona en forma proporcional 

a la evoluciOn del INPC. actualizándose diariamente. Su dia de 

establecimiento (lo. de abril de 1995) se le da un valor igual a 

N$ 

De esta 1'r- Irla, 	si el primer mes de vigencia de la. UD1 el INF'C sube 

al 2 %, el valor de la UDI llegara a Nf 	1.02 al 	 del 	raes 
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inmediato siguiente y así sucesivamente. 

Al constituirse una inversion en UDI'S, el inversionista entrega la 

cantidad de nuevos pesos equivalente, según el valor de la UDI el 

día que se trate. Los pagos al inversionista, tanto principal como 

intereses, tambien se efectúan en nuevos pesos, calculando el 

importe segUn el valor de la UDI el dia en que se haga el pago. 

Las venteas de las UDI'S son: 

A) Para los inversionistas. 

- El capital de las inversiones que se' constituyen en 

inst.- umentos dcnominados en UDI'S, mantienen su valor real. 

- Los intereses se calculan a la tasa que se estipula en el 

instrumento respectivo y se determinan en UDIS. De esta 

manera los intereses tampoco se ven e>:puestos al riesgo de 

perdida del valor real. 

Ei) Para los usuarios de crédito. 

- Es probable que la tasa de intereses sea menor por haberse 

eliminado la prima de riesgo que deriva de la incertidumbre 

que la inflación causa sobre el rendimiento real de las 

inversiones. 

Mas importante aún es que se elimina la amorti:acion 

acelerada de los créditos causados por la inflación. 

Para oue se tenga acceso a los créditos por UDI'S es necesario: 
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Al Las empresas. 

* Los créditos no deben encontrarse calificados como 

irrecuperables. 

* Los créditos menores a los 400 mil nuevos pesos, entraran 

automáticamente al esquema de las UDI'S sin ninguna garantía 

adicional. 

* Los préstamos con mayor nivel también pudran acceder a las 

UDI'S pero tendran que negociar con su banco. 

* Las empresas que tengan su crédito calificado con un mínimo, 

bajo o medio nivel de riesgo, tendrán acceso a las siguientes 

opciones: 

- 12 anos de plazo con siete de gracia, an los que solo 

se pagan intereses. 

- 10 anos de plazo y 4 de gracia. 

- Y 6 anos de plazo y 2 de gracia. 

* Los créditos empresariales calificados como de alto riesgo 

no tendran derecho al periodo de gracia, y podran acceder a 

plazos de 5, 7 y 10 anos. 

El/ Las hipotecas. 

* Se ofrecen plazos de 20, 25 y 30 anos. 

1 La tasa real anual que se cobrara en los creditos inferiores 

a 200 mil nuevos pesos, sera como máxima de 9 ' anual. 

1 Y para los créditos de niveles superiores, la tasa anual 



real maima será del 10 %. 

Aunque la propuesta de las UDIeE es bastante razonable. la 

aplicacion de estas no es muy viable, ya que existe renuencia por 

parte de inversionistas y deudores, hacia la confianza que 

proyectan este t po de documentos. 

El nacimiento de 'J.e.,-sos movimientos sociales, brinda a los 

deudores confiarra en no renegociar sus deudas y levantarse en 

contra de los bancos a los que deben dinero. 

Consideramos que la canica forma de lograr que este sistema de 

.., njades funcione es en un ambiente de confianza, que en la 

actualidad no brinda el pais. 
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