/7

g ey UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA

; ‘:‘:‘ - DE MEXICO 2T

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION

FUENTES ACTUALES DE FINANCIAMIENTO E INVERSION
PARA EMPRESAS QUE LABORAN EN MEXICO

Y AP I S AT L AT WY
LA T R T R A R A
> DR AR !

SEMINARIO DE INVESTIGACION

ADMINISTRATIVA
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

LICENCIADO EN  ADMINISTRACION
P ® ¢ 8 E N T A N '
CONTRERAS YZE, ALAN

GONZALEZ CASILLAS RAMON
RANGEL RANGEL SALVADOR EDMUNDO

ASESOR DEL SEMINARIO:
C.P. JOSE ROMO DIAZ

MEXICO, D. F. 1995
TESIS CON
FALLA DE ORIGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Agradecemos al C.P. Jose Romo Diaz,
el apoyo, sUS conocimientos y
paciencia brindada para la

realizacion de el presente trabajo.



En este pequefio espacio quisiera agradecer a todas aquellas
personas que han contribuido para la exitosa realizacion del
presente trabajo.

Primeramente a Dios por darme la oportunidad de vivir vy disfrutar
cada dia; a Salvador, mi padre, por ensefiarme a vivir realmente mi
vida; a Alejandra, mi madre, por nunca perder su confianza en mi,
ni todo su cariffio y amor incondicional. A Edna, por ser una
formidable hermana y por su apoyo & la largo de este tiempo. A
Julian y Mauricio, gracias por apuyarme y estar cuando hubo (y hay)
momentos alegres y tristes en nuestras vidas.

A mis tias Guadalupe y Teresa, por su apoyo Yy confianza en que
llegaria este momento. A mi abuela Ubaldina, que aunque ya no me
acompafie siempre esta en mis recuerdos y en mis pensamientos.

A mi abuela Alejandro, gracias por confiar siempre en mi.

A todos mis mentores y maestros a lo largo de toda mi vida; a la
Lie. Martha Julian y a la Lic. Angélica Oviedo por su apoyo vy
amistad que tengn el privilegio de gozar; al Lic. Gabriel Saldivar
y Lic. Guadalupe Campos, por enseffarme nAue la vida es mas
tolerable y maravillosa cuando se lleva la musica por dentro; al
Lic. Hector SanchezRﬁed, por su inmensa confianza y consejios que en
mﬂltiples ocasiones ha vertido hacia mi; y muy especialmente a la
Lic. Lilia Olga Varela, por su confianza, apoyo y carifio que me
brinda,

Gracias a todos mis amigos: Monica P; Roberto E; Elisa §; Famiro I;
Sheyla F; Fernando M; Francisco y Adriana M; y a todas sus
familias, han sido mi ancla durante las momentos de cambio, alegria

y sufrimiento de mi vida.



Quiero en este lugar plasmar mis agradecimientos y mis deseos a
3 . .’ . v . N
quienes sin su apaya, camprension y ayuda hubiese sido imposible la

realizacion del presente trabajo.

A mi padrre, FRaman y a mi madre Catalina, gracias paotr darme siempre
»
todo su amar, su carifio y su caomprensian, en todo momenta y lugar

de mi existencia.

A FPatricia, Monica y Sonia, gracias paor ser unas maravillosas
hermanas, par darme su apayo y entusiasmo en tantas mamentas

tristes y felices que hemos compartida.
Gracias a tados mis amigos, ellas saben quienes san, en especial a
Alan y Salvadar por conocernos y darnos siempre la oportunidad de

aprender algo de la vida juntos.

Paor ultima, vy sin que sea asi, gracias a Dios por darme su alient

de vida y guiarme en este mundo tan controvertido y complicada. '

RAMON GONZALEZ CASILLAS



En este espacio deseo expresar mi gratitud a todos aquellos que,
con sus palabras y enseffanzas, han influido en mi y en mis actos, y
me han ayudado, desde diversos puntos de vista, para realizar mi

trabajo y estudio.

. . ) .
Gracias a quien se preocupn, a quien se sacrifico, a quien leyo v a
quien actuo por mi. Gracias tambien a aquellos expertos en alguna
materia que han corregido en mi empecinamiento y han superado mi

terquedad.

Esto va para quienes, con su obra, me han dado ideas para formar mi
propio punto de vista de la vida: a quienes no conozco, pero admiro
por medio de la lectura de su pensamiento plasmado en la letra,

borrando las distancias gengraficas e idiomaticas.
Ocioso seria enumerar a todos los aludidos, pues la lista es vasta

y variada. Cada uno de ellos sabe perfectamente que esta incluido

en mis pensamientos.

ALAN CONTRERAS YZE



A Alan y a Rambn, gracias porvdarme la oportunidad de ser su amigo
y embarcarnos en esta aventura; gracias por ensefiar, comprender vy
aceptar a lo largo de este camino que juntos hemos recorrido.

Ahora se me escapan nombres y personas que quisiera mencionar, pero
que siempre llevare conmigo. A todos y cada uno de ellos que han
contribuido para bien o para mal, de los que he aprendido vy no, a

ellos mil gracias por siempre,..

M SALVADOR E. RANGEL RANGEL



INDICE



PAGINA

1. INTRODUCCION

1 1 MARCO TEORICO 2
1. 2. OBJLTIVOS 5
1. 3. ORGANIZACION DFL TRABA.O 6
2. DESARROLLO
CAPITULO | "GENERALIDADES" 8
CAPITULO 1l "EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO" 6
CAPiTULO’HI "EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS" 39
CAPITULO IV “LA INVERSION EN LAS EMPRESAS" 57

CARITULO V "OPCIONES RECOMENDABLES DL FINANCIAMIENTO £
INVERSION EN MEXICO" 68



PAGINA

3. CONCLUSIONES 79

4. APENDICES
I MANEJO DE LOS VALGRES EN LA BOLSA 86
I. UNIDADES DE INVERSION ¥ DE RESTRUCCTURACION

DE DEUDA 97

5. BIBLIOGRAFIA Y HEMEROGRAFIA 102



1. INTRODUCCION



1.1. MARCO TEGRICO.

Dentro de las sociedades, tanto antigﬁas 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 lns bienes o satisfactores que
la sociedad necesita, es necesario que existan determinados entes
economicos que lleven al cabo dichas actividades, laos cuales
reciben el nombre de empresas.

La empresa es definida por el diccionario de la lengua espafola
como "la accion de emprender y cosa que se emprende. Sociedad
mercantil o industrial®”.

Por otra parte y con caracter juridico, se define a la empresa como
"la actividad del empresario”, definiendo al empresario como "aquel
qQue ejercita una actividad economica organizada, con la finalidad
de producir o intercambiar bienes o servicios". w

De acuerdo al marco productivo, la empresa "Yes una arganizacién
independiente que tiene por objeto producir y distribuir bienes o
servicios, que puedan contribuir a satisfacer necesidades humanas,

(1) BANCHE, GARCIA DIEGQO "LA EMPRESA" PORRUA MEXICO 1063 P, 1te.
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asi como la organizacién conveniente".
De lo visto anteriormente podemos dilucidar dos generalidades
en las aeFinicionEB acerca de las empresas:

1. Organizacién economica independiente, vy

2., Que se dedican a la produccién de bienes o servicios para

satisfacer una necesidad.

For 1o cual, definiremos de manera general a la empresa como "el
ente economico que se dedica a la produccién y ccmercializacién, o
simplemente a la cnmercializacién, de bienes o servicios y cuya
finalidad es el satisfacer necesidades humanas".
For ser un ente economico  la empresa es dinémica, y en ella
convergen una gran cantidad de actividades que contribuyen a la
obtencion de sus obietivos. Logicamente para la realizacion de sus
actividades la empresa requiere de tres tipos de recursos:

1. Humanos

2. Tecnulégicos, y

3. Fipancieros
Los primeros se refieren a todo el personal que requiere la
organizacién, tanto operativo como directivo, para 1la realizacion
de sus actividades.
El segundo es toda la maquinaria y procedimientos que facilitan el
logro de los objetivos de la empresa, garantizando que la que se

produzca o comercialize sea lo que realmente necesita la sociedad

(2) J, BONEVILLE "ORGAN1ZACION Y FINANCIACION DE EMPRESAS" P, 22



al momento y tiempo determinado.
For ﬁltimé, los recursos fipancieros se refieren a todo aquel
capital o bienes que necesita la empresa tanto para cumplir sus
objetivos como para obtener los demas recursos de los que ya
hicimos mencion. Es por esta razon 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. S8i tiene un excedente, hacer gue aumente o produzca.
Es por esta razon que en la presente tesis daremos una breve
explicacién de que hacer para conseguir ese recurso, cuales son lag
mejores opciones actuales en Mexico para obtenerlo y donde invertir
los recursos que son excedentes o se encuentran ociosos dentro de

una empresa mex icana.
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OBJETIVOS

General.

EspeciFi:
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1.2.2.3.

Conocer los diferentes y diversas tipos de

fuentes de financiamiento y ox inversion para

’ s
las empresas en Mexico.

,
Conaocer perfectamente como esta compuesto el

sistema financiero mexicanao.

Explicar claramente los conceptos de

.
financiamiento y de inversion de excedentes.

Identificar las principales fuentes de
financiamiento y de inversion de excedentes

dentro de nuestro pais.

Conocer las mejores opciones para el
financiamiento y la inversion de excedentes en

.
Mexico.



1.3. ORGANIZACION DEL TRABAJO

Fara la mejor comprensibn de este
trabajo, hemos dividido el desarrollo en cinco capitulos que se
encuentran constituidos de la siguiente manera: en el capitulo
primero se hace una revision de las generalidades a utilizar
durante el desarrolio de la investiqacién, como son los conceptos
de financiamiento, inversién, dinero, etc.

En el capitulo segundo se realiza una revision completa de comn
esta compuesto el sistema financiero mexicano, considerando lo
referente al mercado de valores.

El capitulu tercero especifica cuales son las necesidades de
financiamiento dentro de la empresa, y a donde puede recurrir o
gque es lo gque puede hacer en casos especiFicos de necesidad de
financiamiento.

El cuarto capitulo se refiere a los conceptos de inversion y
excedente dentro de la empresa, tambien se proporciona una vision
de los diferentes tipos de inversion que .una empresa puede
realizar, asi como tambien los criterios y parémetrus para definir
si una inversion se le puede considerar buena o no. | ’
Por GUltimo en el capitulu numero cinco se proporciona upa cartera
con las mejores opciones de financiamiento e inversion existentes

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

GENERAL IDADES

A) INVERSISN.

Definiremos inversinn como la aplicacién de recursas 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 operacién normal de la empresa, vy. de
esta forma, representan el capital de trabajo, o bien relizarse con
los recursos sobrantes de la operacibn narmal del negocio. En este

ultimo caso lo llamamos excedente.

B) EXCEDENTE.

El excedente es el sobrante de tecursos que tiene una empresa
después de la operacion normal de la misma en un periédo de tiempo
determinado y que representa una inversion financiera.

Las caracteristicas que deben de cumplir los excedentes san las
siguientes:

a) Liquidez



b) Rendimiento

c) Plazo

d) Riesgo
Una vez identificado el excedente, este se puede invertir tanto
dentro de la empresa coma fuera de ella.
Fuera de la empresa existen tres tipos de inversiones los cuales
son:

a) Renta Fija

b) Renta Variable

c) Inversiones de Praoteccion
Las inversiones de los excedentes son realizadas solo despuss de
identificar en que recursos conviene hacerlas y en donde se
encuentran estos, por ello los empresarios deben taomar en cuenta

los mercados.

C)» MERCADO.

El mercado es el lugar geugréfico o simplemente el lugar donde
recurren oferentes y demandantes (compradores y vendedores), con el
fin de realizar transacciones comerciales de un producto dado a un
precio determinada.

Dentro de los mercados existen dos clasificaciones, primerao 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 s0lo existir las



transacciones ya se hable de mercado.

Cuando los empresarios cuentan con un excedente y deciden
invertirlo fuera de su organizacibn, uno de los mercados mas
solicitados para hacer esa inversion lo representa el Mercado de

Valores.

D) MERCADD DE VALORES.

Es la organi:acién en donde, al traves de la oferta y 13 demanda,
se permite la emisibn, colocacion y diztribucion de una serie do
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 fraccion 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 bursétil,
orientando, regulando, controlando y vigilando los valores,
otorgando concesiones para la creacion 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 upa importante
fuente de financiamiento para la empresa moderna y una atractiva

inversion para el p&blico en general. El Mercado de Valores es un



mercado organizado para la compra-venta de valores (inversiones
fipancieras). Normalmente lo confarman varios mercados
subsidiarias: un Mercado de Capitales, un Mercado de Dinero, un
Mercado Primario y un Mercado Secundario, Mercado de Dinero y de
Capitales.

l.os Merrados Financieros se clasifican a menudo par el plazo de
vencimiento de las Titulos can las que se& caomercia.

Los Titulos a corte plazo son objeto de transaccion en el Mercado
de Dinero v laos Titulos a largo plazo en el de Capitales.

La linea divisoria entre el plaza corta y el largo es arbitraria vy
no‘'es aceptada par todas. La mayoria de las participantes de las
mercados financieros separan estos dos mercados por el hecho de que
los Titulos tengan un plazo de vencimiento mayor o menor de un aia.
Se dice que las Titulos con un plazo de vencimiento inferior a un
affo pertenecen al Mercado de Dinero, mientras los que tienen un
vencimiento superior al afio pertenencen al Mercado de Capitales.
Pero es comin que los Titulos a largo plazo se negocien en ambos
mercadaos durante su periodo de existencia; en los primeros afos se
negacian en el Mercado de Capitales, el ultimo aRKo antes de su
vencimiento pasan al Mercada del Dinera. Los Titulos de Renta
Variable no tienen un plazo fijo siendo negociados en el Mercado de
Capitales.

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

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

E) DINERO.

Es el medio o instrumento usado para el intercambio de biernes vy
servicios dentro de la economia moderna. El dinero como medida
de cambio en las economias inflacionarias tiende a perder

. gradualmente su poder de compra.

F) TIPOS DE OPERACIONES. .

a) De Contado: son las operaciones que deben liquidarse en los 2
dias habiles 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 dia del termino
del plazo de la concertacion. En caso de que el dia no sea hébil,
se pagaré al dia siguiente. E]l plazo maximo sera de 360 dias, 0 sea
a un affo.

) A Futuro: son las que reflejan las expectativas que un conjunto
de inversionistas tiene socbre el futuro del Mercado. Permite
establecer precios en el tiempo, lo cual ayuda a ordenar el mercado

al contado.

G) LOS VALORES (Concepto y Caracteristicas).

Los Valores son documentos que sirven para representar un derecho



patrimonial, y que esta relacionado directamente a la posesién del
documento. Sus caracteristicas son:

a) Nominatividad: El nombre del poseedor del documento esta
perfectamente asentado en el texto del mismo. En la Bolsa de
Valores, y por disposicién legal todos los instrumentos de Renta
Variable y Fija cotizados deberan ser namipativos.

b) Negociabilidad: El documento puede ser transferido en propiedad
a otra persona por su simple entrega o pc endoso, en caso de que
sea al partador. Asi, cualquier titulo que no exprese o lleve
escrita la leyenda de "no negociable”, se entendera que tiene esta
caracteristica.

c) Plarzao: Es la vigencia de un documento , al termina del cual es
pagado por el emisar,

d) Bursatilidad: Esta caracteristica de las documentos hace que
sean facilmente negociables en la Bolsa de Yalores. Es la Rapidez
con que una operacibn de compra venta puede realizarse. En el caso
de los Titulos de Crédito, a la bursatilidad se le conoce tambien

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 inversion de Renta Fija
es un préstamo que el comprador hace al emisor del instrumento. E1l

inversionista presta un monto principal y posteriormente cobra un



rendimiento adecuado sobre su inversian ariginal.
En las inversiones de Renta Fija el rendimiento es determinado de
acuerdo con el nivel general de las tasas de interes del Sistema
Financiera.
Los elementos principales de las inversiones de Renta Fija son:

1.Emisor: Existen dos tipos de emisores: el Gobierno Federal vy
las Empresas Privadas. El Gobierno pide prestado directamente al
traves de diferentes docuhentqs o por medio del Sistema Bancario
Mexicano. La Empresa Privada pide prestado por medio de documentos
a largo y a corto plazo.

2.Garantia: Cuando el Gobierna Federal es el emisor no hay una
garantia especiFica de la inversion. En caso de las Empresas
Privadas existe una garantia especiFica por parte de la propia
institucian.

3.Monto: En el casa de préstamos al Gobierno no existe limite
para el numero de dacumentos emitidos. En el caso de Empresas
Frivadas hay un limite que varia en aumento seg&n el ritmo de
inflacion para emision de documentos.

4.Valor Nominal: Existe valar nominal en el caso de instrumentos
bursatiles al subdividir el monto total de la emision de
instrumentos de menar denominacibn, 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 emision especifica 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 peribdo correspondiente. En los instrumentos bursatiles a largo
plazo, es expresada como una tasa de interes.

6.Pagos: El pago por rendimiento puede hacerse hasta el
vencimiento del documento (en el Mercado de Dinero), o
periocicamente (mensual, trimestral, semestral, etc), en el caso de
otros inscrumentos.

7.Flazo: Es el peridodo de tiempo en el cual el documento tiene
validez y puede ser pagado o liquidado.

8.Amortizacion: 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 laos instrumentos
de Renta Fija, no obtiene un rendimiento predeterminado ni tampoco
un plazo establecido. El rendimiento de estas acciones varia
principalmente por dos motivos. En primer lugar por 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 tambien pueden variar, debido a que dependen de
la decision que se tome en la asamblea de accionistas.
Por otro lado, el plazo no se encuentra determinado, vya que la
duracion de tenencia de la accion no necesariamente debe de ser
hasta su vencimiento, si no que esta a juicio del propietario

retenerla o venderla cuando quiera.



CAPITULO 1T
EL SISTEMA FINANCIERQ MEXICANO

Camo ya hemos abservado en el capitulo de generalidades, la demanda
y la oferta de dinero, es decir, la necesidad de inversiones vy
financiamientos se lleva al cabo en un ambiente dentro de cada wuna
de las soriedades en que se maneja.

En el caso de nuestro pais, México, este ambiente se denomina
Sistema Financiero Mexicano.

El Sistema Fipnanciero Mexicano es regulado por un organismo
principal gque se auxilia a su vez por otros, este organisma
principal se denomina Secretaria de Hacienda y Credito Publico
(§.H.C.P.) y las instituciones de las que se auxilia son el
Banco de Mexico (B.M.), la Comision Nacional Bancaria (C.N.B.) y la
Comision Nacional de Valores (C.N.V.).

La Secretaria de Hacienda Yy Credita Publico es el arganismo del
Gobierno Federal encargada de vregular, coordinar y vigilar el
Sistema Financiern Mexicano e impulsar paliticas de caracter

monetario o para el otorgamiento de los créditos, orrentando la

16



MERCADO DE VALORES

ENTIDADES REGULADORAS

* SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

* BANCO DE MEXICU.
* COMISION NACIONAL DE VALORES.

* COMISION NACIONAL BANCARIA.

ENTIDADES OPERATIVAS

* EMPRESAS .EHISORAS.
* CASAS DE BOLSA,

* DANCOS.

* INVERSIONISTAS.

* SOCIEDADES DE INVERSION.
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ENTIDADES DE APOYO Y PROMOCION

* BOLSA MEXICANA DL VALORES.
+ ASOCIACION MEXICANA. DE CASAS DE BOLSA,
¢ INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES,
. ACADE”IA MEYICANA DE DERECHUL BURSATIL,

¢ FDNDO DE CONTINGENCIA.

* CALIFICADORA DE VALORES.

* INSTITUTO PARA EL DEPGSITO DE VALORES.
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evolucion del mercado financiero Yy bursatil y la actuacion de sus
participantes.

Por su parte, el Banco de Mexico, se hace cargo de reqular la
moneda y la emision de instrumentos crediticios gubernamentales,
asi como expedir los lineamientos generales a los que se debe de
avocar el Mercado de Dinero.

La Comision Nacional Bancaria es un organismo que depende de la
S.H.C.P. cuya funcian es la de regular }las actividades entre las
instituciones bancarias existentes.

Por &ltimo, la Comision Nacional de Valores es una dependencia de
la S.H.C.FF. que tiene por objetivo el regular y controlar el
cumplimiento de las disposiciones legales, asi como de mantener 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 wun riesgo y utilidad
mayores.

Cabe seflalar que entendemos como tiesgo 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, sera el beneficio que tengamos de esa inversibn, o el
aumento de la misma. For norma general, podemos decir que la
relacion entre el rendimiento y el riesgo es directamente
proporc{onal, es decir, a mayor riesgo mayor utilidad, y a menar
riesgo menor utilidad.

Par ﬁltimo, al Sistema Financierao Mexicano lo compoanen las
subsitemas que dinamizan y encauzan el flujo de recursos

munetarios y son:

a) El Sistema Bancario:
Se le denomina tambien como Instituciones de Crédito, las
cuales estan formadas por:
- La Banca de Desarrollo
- La Banca Comercial o Mﬁltiple.
La Banca de Desarrollo se encuentra conformada por todas
las instituciones que se encargan’ de la irtermediacion
financiera caon fines de fomento para el desarrollo de las
empresas y la realizaciaon de proyectos gubernamentales o
de interes social, tales como son la creacion de escuelas
p&blicas, caminos, etc. Estas institucianes son:
=~ NAF INSA - BANRURAL
-~ BANOBRAS - BANCOMEXT
~ BANJERCITO

La Banca Comercial a Privada, farma el centro de la
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actividad financiera, captanda los recursas del pﬂblico,
sobre la que se forma su capacidad de finapciamiento vy
aprovechéndola principalmente en operaciones activas de
credita. Promueve la creacion y desarrollo de las empresas
constituyendo un complemento en la inversion de sociedades
industriales, comerciales y de servicios. Realiran operaciones
de Ranca de Depésitu. Finarcieras, Credito Hipotecario y otras
previstas en la Ley General de Instituciones de Credito y
Organizaciones Auiiliares.

lL.a Banca M&lt1ple se encuentra formada par todas aqguellas
enpresas que re&lizan intermediacion fimanciera a fin de
obtener una utilidad al traves del préstamo de recursos.

En la actualidad, se encuentra formada por tadas aquellas
instituciones que ofrecen servicios bancarios y comerciales, vy
tienen caracter privado. Recientemente (18 de actubre de 1994)
se realizo un comunicado en el cual se anuncia, como parte de
la nueva politica de apertura comercial, la llegada de mas de
S0 instituciones bancarias, procedentes del extranjero, al
pais, lo cual renueva la division anterior de Banca Comercial
y Banca de Representacibn, unificandolo en uno solo que es la
Banca Privada.

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

ofrecen los siguientes Financiamlentc§=

1. Credito Simple (Cuenta Corriente): Los bancos otorgan



préstamos para ser operados en cuenta corriente, mediante
disposiciones para la cobertura de sobregiros en cuenta
de cheques o alg&n otro requerimiento. Una derivacion de
este, es la tarjeta de crédito, con la cual la
institucion de credito se nobliga a pagar las deudas
contraidas por el poseedor de la cuenta, aplicandole una
tasa de interes mensual, sobre el saldo por pagar, al
poseednr de la cuenta.
Descuento de Documentos: Consiste en la transferencia de
propiedad de Titulos de Credito al banco, gquien pagaré en
forma anticipada el valor nominal de titulo, excepto el
interes correspondiente, comprendido entre la fecha de
descuento y la fecha de vencimiento, mas una comision por
realizar la operacién.
El objetivo de esto es darle a la empresa una
recuperacién'inmediata de dinero en los documentos por
cobrar de sus clientes. Estas operaciones se hacen
principalmente a corto plazo vy, generalmente, con un
vencimiento de entre 90 a 180 dias, cuya tasa de interes
esta determinada potr la Tasa de Interes Interbancaria
Promedio (TIIP), que entra en uso a partir de 1994 y
tiene una vigencia semanal.

Prestamos Quirografarios o Prestamos Directos  sin

Garantias: La institucion los otorga con base en la
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solvencia y la moralidad del solicitante. Fuede
requerirse de un aval, siendo generalmente las creditos a
90 dias. Cuanda las préstamos tienen garantia se
les llama colaterales, entregandose como garantia
cantrarecibo de clientes.

Prestamns Prendarios: Son creditos que se otorgan
generalmente con certificados de depositc o bonos de
prenda, donde se expiden certificados sobre inventarios
que tienen en guarda. Se les conuce camo bonas de prenda
cuando no son negaciables y pueden tener un vencimiento
de hasta 10 aRos.

Prestamo de Habilitacion o Avio: Este credito se otarga
tanto a coréa como a mediano plazo (generalmente 2 a 3
afios), y se usa para el fipanciamiento de la produccién
industrial, agricola y ganadera.

El credito maximo no debe de exceder el 75% de las
compras gue se adquieran, pudiendose financiar bhasta el
{00% si se llegasen a otargar garantias adicionales para
que el créedito represente como maxima el 66%.

Los intereses son cabrados tomando en cuenta los saldos
insolutos vencidos.

Prestamos Refaccionarios: Es un credito con garantia que
se otorga a mediano o largo plazo, empleado para el

< . . . Y Y Lt .'
financiamiento de activos fijos o para liquidacion de



deudas relacionadas caon la operacién de la empresa,

Este credito tiene un plazo legal de 15 afflos en la
industria y 5 alos en la agricultura vy ganaderia, y
aunque generalmente se atargan a 10 Yy 3 affos
respectivamente, nunca llegan a superar la vida util
probable de laos activas fijos.

Credito Comercial en Cuenta Corriente: Credito para el
cual se requiere establecer un contrato para que los
bancos correspansales paguen a un tercero por cuenta del
acreditado, contra dacumentacién, el imparte total de los
bienes establecido en el contrato. El contrato debe ser
privado e inscrito en el registro pﬁblica o estructura
publica.

Creditos Hipotecarios: Creditos a largo plazo destinados
a la adquisicién, construccion o mejoras de inmuebles
cuya Final{dad sea el aobjeto social de 's empresa, y cuya
garantia sean activos fijos tangibles,

El credito no podré exceder el 507 del valor original de
las garantias otorgadas y teniendo como plazo § aNos para
agricultura y ganaderia mas un akio de gtracia, y 13 aRos
para la industria mas 2 alos de gracia.

Prestamo Hipotecario Industrial: Frestamo ntorgadae con

garantia hipotecaria de la wunidad industrial (activas

tales como efectivao, cuentas por cobrar, etc) vy cuyo



b)

destino de recursos debe ser diferente a los
especificados en los préstamos de habilitacion y
refaccionarios.
Sut uso es principalmente para la consolidacion de pasivos
y cuando no exista ningﬁn préstamo especiFico al cual se
pueda acudir. Es un credito a mediano o largn plazo vy
cuyo periodo de pago puede ser entre mensual o semestral.
10. Arrendamiento Financiero: Es un fipanciamiento muy comun
para inversiones permanentes, y cuya ventaja radica en la
utilizacion de activos fijos, sin ser necesario que se
desembolse de inmediato el capitel. 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 opciBn final de
comprarla, rentarla o enajenarla.
Cabe resaltar que estos servicios, en la Banca Privada , son
proporcionados tanto a Personas Fisicas como a Personas

Marales o Empresas.

Instituciones Auxiliares de Credito:

Son organizaciones cuyo fin es ayudar a la intermediacion
financiera en actividades especificas. Se integran en §
grupos:

1. Almacenes Generales de Depésito: Cuyo objetivoa es el



almacenamiento, guarda y conservacion de mercancias, y la
carrespondiente expedicién de certificados de depésito Yy
baonos de prenda.

2. Uniones de Credito: Son instituciones especializadas en

el ramo agricola y ganadero, industrial y comercial,
farmada por Personas Fisicas o Marales dedicadas a alguna
de dichas ramas.
Sus objetivaos principales san el facilitar el uso del
crédito, atorgar garantias,servir de aval, y efectuar
aperaciones cama el descuento, préstamos, Yy creditos de
taoda clase.

3. Arrendadoras Financieras: Dan fipanciamienta para la
adquisicién y renta de bienes de capital, ademas de
apayar la inversion productiva‘ o de desarrallo
tecnolbgico.

4. Aseguradoras: Son instituciones de respaldo para la
Empresa y el Gﬁbierno, ya que dan proteccibn por medio de
seguros contra diversas factores de riesgo (incendio,
terremoto, etc).

9. Afianzadaras: Son empresas que se encargan de respaldar
operaciones camerciales, ya que respanden par daffaos vy
deberes en caso de haber un incumplimiento, ademas de las

clausulas establecidas en operaciones negociadas.

c) El Sistema Bursatil:



£l Sistema Bursétil, 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 Fisicas o Institucionales, pueden
ser nacionales o extranjeros.

La Bolsa Mexicana de Valores fue creada por Ley en 1975 y es
una institucion del sector financiero, donde las empresas
emisoras ofrecen valores de Renta Fija y Vvariable, para
financiar sus proyectos.

A la Baolsa Mexicana de Valores concurren los
intermediarios bursatiles o Casas de Bolsa los cuales
proporcicien los servicios que demandan los inversionistas vy
empresas  emisoras, ademas de brindar los servicios de
asesoria financiera y bursétil, recibir fondos por concepto de
operaciones con valures'y participar en los pisos de remate de
la Polsa por medio de operadores, debidamente registrados vy
autorizados por la Comision Nacional de Valores y por la Bolsa
Mexicana de Valores. Las Casas de PHBolsa 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 accion cuyo valor es de
N$50, 000, 000, 10,

En Mexico la actividad bursatil se encuentra regulada por la



Ley del Mercado de Valores y las Leyes Mercantiles que le
sean aplicables.

La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comision Nacional
de Valores para establecer los lineamientos respecto al
funcionamiento de Emisoras, Intermediarios, Sociedades de
Inversion y Mecanismos Operativos.

Otro factor normativo es el Codigo de Etica de la Comunidad
Bursatil Mexicana.

Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un
reglamento interior apraobado por la Comision Nacional de
Valores, cuyas disposiciones definen y precisan la operacién
bursétil, las condiciones de participacién de intermediarios y
emisoras, las caracteristicas de instrumentos y modal idades de
uperacién y los procedimientos que se deben seguir er el piso
de remates.

Las funciones de la Bolsa Mexicana de Valores son las
siguientes:

1. Establecer locales, instalaciones vy mecanismos
adecuados para que los agentes y (Casas de Bolsa efectuen
sus operaciones.

2. Supervisar y vigilar las oﬁeraciones 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



y operadores de piso se rija conforme a los mas altos
principios de etica.

4, Cuidar que los valores inscritos en sus registros,
satisfagan leos requisitos legales correspondientes para
ofrecer la maxima seguridad a los inversionistas.

5. Difundir las cotizaciones de los valores, precios vy
condiciones de las operaciones gque se ejecuten en ella.,

4. Divulgar las caracteristicas tanto de los valores
inscritos en sus pizarras como de las empresas emisoras.

7. Pracurar el desarrolle del mercado al traves de
nuevos instrumentos o mercados.

8. Desarrollar actividades anélogas y complementarias
en beneficio del! Mercado de Valores.

Fara que los titulos 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 Primariec al que se vrelaciona con la
colocacion inicial de tﬁtulos, la cual se realira a un precio
acardado por medio de la oferta p&blica,, previa autorizacion
de la Comision Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de

Valores, ademas de la correspondiente intervencion en el
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Reqistro Nacional de Valores e Intermediarios.
La operacian del Mercado Secundario se efectua en el Salon de
Remates de la Bolsa y en ella participan 1los intermediarios
bursatiles por medio de sus apoderados operadores de piso,
quienes actlan de acuerdo con las instrucciones recibidas de
sus clientes y a los precios que establece el libre juego de
la oferta y la demanda.
lL.a Bolsa Mexicana de Valares ofrece diversas opciones
tanto de financiamiento como de inversion. En el casn de el
financiamienton, la Bolsa da Dpciénes al empresario de
cotizar y vender sus acciones en ella, para que sea una fuente
de fipanciamiento para su empresa. Por su parte el
inversionista puede adquirié estas accianes y oabtener un
beneficio de sus inversiaones.
Para este fin, la Bolsa Mexicana de Valores se maneja en tres
tipos de metrcado que sons

~ Mercado de Dinera

~ Mercado de Capitales

- Mercado de Metales

1. Mercado de Dinero:
£l Mercado de Dinero 58 encuentra
conformada por los instrumentos de Renta Fija a corto plaza vy

que son emitidos por Organismos Gubernamentales, institucinnes

LY



de credito y las empresas privadas. En Mexica esta madalidad
operativa es relativamente reciente, no abstante Hha crecido
considerablemente, Yy se ha diversificado en lo que se refiere
a plazaos aplicaciaones y valor nominal emitido.

En este mercado los CETES (Certificados de la Tesoreria de la
Federacion) son los instrumentas lider, con emisiaones de
siete, veintiocho, noventa, ciento achenta ¥ das y
'trescientos sesenta y cuatrao dias, que son colacados en
subasta p&blica par el Bancao de Mexico. los CETES san
utilizados por el gobierna para el financiamiento a corto
plazo de sus actividades, para regular el circulante y las
tasas de interes.

Los PAGAFES (Pagarés de la Tesareria de 1la Federacion) son
otros Titulos Gubernamentales de carto plazo, que se emiten en
plazas de veintiocho a ciento achenta vy do; dias. Otros san
los Tesobonos, que san las Banos de la Tesareria de la
' Federacién, cuyo vencimiento es a seis meses. Tanta PAGAFES
camao TESOBONDS san expresados en dalares americanas.

Las Certificados de Depésito Bancario y los Pagarés de
Rendimienta Liquidable al Vencimiento figuran entre las
emisiones bancarias, ademas de las Aceptaciaones Bancarias, que
s0n létras de cambio emitidas por FPequefias vy Medianas
Empresas, respaldadas paor un banco que garantiza el pago del

credita.



En lo que concierne a las Empresas Privadas, estas participan
en este Mercado al traves de los instrumentos de credito
l1lamados papel comercial, y cuyo vencimiento varia entre siete
y cienta ochenta dias.

Esta opcién de credito representa una buena fuente de
financiamiento a corto plazo, para apoyar al capital de

trabhajo.

Instrumentos del Mercado de Dinero:
a) Gubernamentales:

- CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion).
Titulos de Credito al por-tador, vendidos con tasa de
descuento, y cuyo valor nominal 5 liquida al
vencimiento. Emisiones a 28, 90, 182, y 364 dias.

- FAGAFES (Pagarés de la Tesareria de la Federacion). Se
expresan en dolares americanos, con emisiones a 182 y 364
dias.

- TESOBONOS (Bonos de la Tesoreria de la Federacion). Estan
abiertos a la inversian extranjera, tienen vencimiento a

seis meses y se denominan en moneda extranjera.

b) Bonoas:
- BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal), Para

financiar proyectos a largo plazo.



c)

d)

AJUSTABONOS (Bonos Ajustables del Gobierno Federal). Cuyo
valor se ajusta periodicamente de acuerdo con la
variacion del INPC (Indice Nacional de Precios al
Consumidor) .

BONDIS (Bonos Bancarios Para el Desarrollo Industrial).
Tiene rendimiento capitalizable, sirven para financiar el

fomentc industrial.

Bancarios:

PRLY (Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimientao),
que son titulos bancarios autorizados por el Banco de
México, a corto plazo, pagando los intereses al
vencimiento del documento.

Certificados de Depésito Bancariao. Emitidos por
instituciones de credito a favor de los depositantes.,
Aceptaciones Bancarias. Son titulos aceptados pot  un
banco que garantiza el crédito, y en los cuales pueden

invertir extranjeros.

Empresariales y Otros:

Papel Comercial. Titulos OuirograFérios, es decir, que no
requieren mas respaldo que la empresa emisora, expedidos
por empresas que operan en la Bolsa, pueden ser

adquiridos por esxtranjeros.
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- Bonos de Prenda. Respaldadas por certificados de depésitu
prendario, son emitidos a seis meses unicamente por
Almacenes Generales de Depbsita.

-  PETROFAGARES  (Pagares de PEMEX). Son  Titulos
Duirograférios a corto plazo, emitidos por Petroleos
Mexzicanns, los cuales cuentan con cupones para el pago de

intereses cada 28 dias.

2. Mercado de Capitales:

Este Mercado incluye instrumentos de
inversion de Renta Variable y Fija a largo plazo. Los valares
tipicus de este mercado son las acciones, que <=an titulas
representativos en que se divide el Capital Social de upa
Sociedad AnAnima.

Una emision de acciones ofrece la expectativa a la obtencion
de una atractiva rentabilidad de lo invertidon. La rentabilidad
se manifiesta en dividendos, incremento del capital vy del
valor de los titulos que los representa.

For otro lado las abligaciones son titulos de credito
colectivao expedidaos por una Empresa a} Dependencia
Gubernamental, que pueden ser a mediano o a largo plazo. Este
credito generalmente es destinado a proyectos de inversion o
adquisicion de activos fijos.

l.as obligaciones pueden ser quiragraFérlas, algunas pueden ser



convertibles en acciones, una madalidad aplicable en especial
a empresas exportadoras son las abligaciones indizadas,

denaminadas en maneda extranjera.

Instrumentos del Mercadg de Capitales:

a) Acciones:

- De Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios.

- De Compaﬁias de Seguras y Fianzas.

- De Casas de Bolsa.

- De Sociedades de Inversion Comun.

- De Saciedades de Inversion de Renta Fija.

- De Sociedades de Inversion de Renta Fija para Personas
Morales.

~ De Sociedades de Inversion de Capitales.

b) Obligaciones:

- Quiragrafarias, cuya garantia es la salvencia del emisar.

Hipatecarias, garantizadas por activos del emisor dadas

en hipcteca.

Convertibles en accicnes de la empresa emisara.

~ Con rendimientos capitalizables.

~ Cotizadas en moneda extranjera.

- Telmex. Obligaciones hipotecarias a 20 affos y

quirograFérias a 15 aflas, emitidas por Telefanos de

A
o



Mexico.

c) Bonos:
- BBD*s (Bonos Bancarios de Desarrollo), destinados a
cubrir programas crediticios de la Banca de Desarrollo.
- BORES (Bonos de Renovacion Urbana del Distrito Federal),
sirver, para cubrir indemnizaciones por expropiacién de

predios.

d) Otros:

- CPI*s (Certificados de Participacién Inmobiliaria
Amortizables), con la garantia de inmuehles comprometidos
como patrimonio de un fideicomisao.

- PETROBONOS son certificados de participacién ordinarios y
amortizables, expedidos por fideicomiso de Nacional
Financiera, como expresién de una cantidad de barriles de
petréleo.

- CEPLATA (Certificados de Plata). Titulos de credito que
espresan él valor proporcional sohre barras de plata

depositadas en fideicomiso.

3.Mercado de Metales:
Este mercado es en 1 cual cotizan los

metales mas valiosos, tal es el caso del oroy la plata. EI



emisor es el gobierno, y el precio se da al traves del Banco
de México, al dia o diariamente.

El precio fijado no es obligatorio, si no que su objetivo es
solo establecer un punto de referencia.

Las transacciones que se tealizen dentro de la Bolsa de
Valores, se haran libremente por los operadores de piso, de
acuerdo con la oferta y la demanda de monedas. Esto Requiere
que los operadores esten constantemente .nformados sobre las
variaciones en las cotizaciones internacionales de oro vy
plata.

Si las ofertas de compra-venta resultan ser de un S% o mas Je
variacian a la alza a a la baja, con respecto a la
cotizacion de apertura, la operacién se detiene
momentaneamente y se informa, de maneta p&blica, el hechn
dentro de el salon de remates como una medida de

ordenamiento.



CAPITULO IIL

EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS

Antes de empezar este capitula, debemos primeramente expligar lo
que dentro de una empresa significa el financiaawiento.

£n los diversps libros consultados, podemos observar que el
financiamiento es definido de diferentes formas y tendiendo a la
materia de la cual el libro consultado trata. Asi podemaos ver que,
de manera general, en los libraos en materia de Economia, 5; define
al financiamiento como "la utilizacian del minimo de recursos para
obtener una mayor ganancia®.

En libros de materia contable, se le define caomo "las acciones
encaminadas para la aobtencion de capital". For Oltimo decimaos en
materia financiera que el financiamiento “es la adquisicion de
fondas o créditoé necesarios para poner una empresa en operacién“.
Para efectos de este trabajo, y globalizando los conceptos antes
expuestos, definiremos al financiamiento como la obtencion del
capital necesario para el sano funcionamiento de la empresa u

.
organizacion, entendiendo como "sano” a que se cuente can los
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recursns necesarios para su subsistencia y manejo, ampliando su
capacidad y manejandose en los limites que previamente se marcaron
ean sus politicas, para que pueda lograr sus objetivos y metas para
los cuales fue creada, es el manejo de las fuentes de recursas a
que tiene acceso la empresa, tanto internas como externas.
Ahara bien, una vez comprendido el financiamiento en el contexto de
una empresa, diremos que exiszten dos tipos de financiamiento, como
vya lo menciopames en esta ultima definicion:

- Interno

- Externa
Entenderemos como Financiamiento Interno a aquel que se encuentra
dentro de el alcance de los medios de la empresa, es decir, que no
tiene que salir de su medio interno para recurrir a estas fuentes.
For su parte, =1 Financiamiento Eiterno es aguel que se encuentra o
localiza dentro del medio ambiente de la empresa, y al cual puede

esta recurrir en el momento en que la necesite.

Fuentes de Financiamienta Interno:

El Financiamiento Internc tiene diversag fuentes, siendo la primera
y la principal la apnrtacién inicial que hacen los socips o
propietarios, debido a que es 1o que genera a la empresa, ec decir,
lo que va a hacer que se cree una nueva enpresa.

En segundo lugar tenemos como Fuente Interna de Financiamiento a

las utilidades generadas por la empresa, las cuales no 56
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO
INTERNAS

> UTILIDADES REINVERTIDAS.

- DEPRECIACION, AMORTIZACION, ESTIMACICNES DE
OBSOLECENCIA ¥ LAS DEMAS ESTIMACIONES A-
CIJMULADAS.

> INCREMENTOS DE PASIVOS ACUMULADOS:

® Por intereses y dividendos,

® Por sueldos v salatios,

® Por renfas y seryicios poblicos.

® Por impuestos.

® Por pensiones y primas de antigiedad.

. REINVERSION EN EL PERIODO



distribuyen entre los accionistas sipo que se reinvierten en las
necesidades que tenga la empresa.
For su parte tambien se consideran dentro de este rubro a la suma
acumulada de depreciacibn, amortizacion o agotamiento, es decir, el
flujo de efectivo con que la operacién de la empresa recupera vy
retribuye a su inversxbn, de manera genetral mientras el precio de
venta sea superior & la suma de todos laos costos incurridos en el
ejerciciao, tal prec:o de venta apmrtaré recursas a la empresa. Por
concepto de su utilidad, depreciacién y estimacionpes en demerita de
sus diversos activos,
De igual moda, las desinversiones son consideradas Fuentes de
Financiamiento Interna, aunque solo sean de caracter temparal,
puesto que dotan a la empresa de recursos en el ejercicio en que
ocurren, camo ejempla de estas se pueden considerar:

- Dar de baja o permutar un activo no circulante.

- Disminuir en forma permanent2 la inversion en inventarios a

en cartera.
- La venta de un segmento de la empresa o de su inversian en
otra empresa filial, etc.

Haciendo a un lado la posible pérdida 0 ganancia que se pueda
ocasionar con esta fuente de financiamiento, el profesional debe
teperla presente, ya que al acudir a ella puede aharrarse el costo
implicito o enplicito de cualquier otra fuente de fipanciamiento.

De forma csemejante a la depreciacion Yy amartizacicn, los



incrementos de pasivos acumulados son una fuente de financiamiento
interno v de naturaleza contable. Se le denomina por algunos
autores como Credito Espontaneo.

Mientras que en el Credito Comercial el proveedor toma la
iniciativa presentando su tactura o recibo por los bienrs o
servicios que ha entregado, el Credito Contable requiere ubicar los
costos en el tiempo en que la ampresa recibe los servicios, aun
cuando pueda pagarlos con posterioridad, de esta forma el costo
incuwrrido o devengado por servicios recibidos en un plazo o tirespo
deterrminado, se lleva a resultados o a la prnduccibn en proceso
industrial de ese lapso de tiempo y en lugar de extender un cheque
o pagarle con efectivo se va acumulando en el pasiva como  un
credito recibido de las prestaciones o de los prestadores de los
servicios, aun cuando ellos lo tengan ya detectado y contabilizado,
0 que aun ignoren su imparte.

Dentro de este tipo de creditos encontramos a los incrementos de
pasivos acumulados por intereses y dividendos, una ve: yue se han
causado los intereses o que se han decretado las dividendos, no hay
costo  financiero a cubrir sobre ellos. Nos son cantidades
recibidas que deben devolverse con una retribucién: 52 generan
integramente en la emptresa y son una retrxbucién de un principal
recibido con anterioridad (credito en el caso de las  ntereses Y
dividendos en el caso del capital).

Del mismo modo se consideran las sueldos y salarios, que aunque va
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se hayan determinado contablemente a una fecha dada, su fecha de
page 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 demara en cobrar.

tLos pagos correspondientes a renta y servicios pﬁblicos como son el
aqua, la luz, gas, teléFono, etc, pueden tambien negociarse para
poderse pagar en fechas posteriores al periodo par el cual se
recibio el servicio, de igual forma el manejo de los impuestos,
tales conn el ISR, la cunta patronal del Seguro Social, que se
acumula en funcion de las remuneraciones semanales a los
trabajadorez y que se liquida bimestralmente v la participacién de
los trabajadores sobre las utilidades, que se devenga mensualmente
y que no se cobra sino hasta el quinto mes después de concluido el

ajercicio social,

Gueda por ultimo en este rubro analizar las acumulaciones de
pensiones y  primas de antiguedad, las cuales se devengan
cotidianamente con la prestaciaon de los servicios de los

trabajadores y permiten a la empresa utilizar en sus operaciones
los reepectivos recursos sin ning&n costo explﬁcito, o bien,
constituir un fondo de inversion en fideicomiso para que al traves
de los beneficios obtenidos de la inversion se minimicen los cargos
futuros a costos por conceptos de aportaciones adicionales para el
mismo fondo de pensiaones y primas de antigﬂedad.

Es obvio que la inversion gque elija Fuentes Internas de



Financiamiento es la Dperac16n misma de la empresa, cuyo fruto es
precisamente su randimiento de Speracién, a cambio de la cual
pierden diversas oportunidades como:
~ Invertir en cuentas de ahorro, depésitos bancarios a plazo
fiju, Certificados de la Tesoreria de la Federacién,
cedulas hipotecarias o cualquier otra inversion de riesqgo
minima.
- Invertir en monedas extranjeras, oro, bienes railces, 0
cualquier otra inversion especulativa.
- Retirar parcial o totalmente fuentes de financiamiento
externas, para ahorrar en proporcibn el costa de ese
dinerao.

Fuentes de financiamiento externo:

Es ahora, una vez analizadas las Fuentes de Fipanciamiento Interno,
que corresponde analizar las Fuentes de Financiamiento E:xterno, las

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

a) El credito.

Principiaremaos por explicar cuales son los creditos mas
usuales, camo es el caso del Credito Comercial que es el mas caman
y accesible para la empresa, tanto comercial camo industrial,
representa en el aspecto fipanciero, las compras que realiza la

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

CREDITO
> COMERCIAL

Proveedores de bienes ¥ sarivicios,

> BANCARIQ

% Descuenta de dacumentos.

9 Piéstamo  directo.

& Préstamo prendario.

B Préstamo de habilitacion o avi.

® Pigstamo 1efaccionario.

® Préstamo  Iipotecario.

® Duscyento de credito en libios (Tactorzacton).

® Tarjetz de cerdito.

> PARTICULAR

Credito de accionistas, empresas afilladas y amigos.

> COLECTIVO

* Papel comercial.

8 Emision de obllgaciones.
* Quitografarias
* Hipolecarias

- CASI- CAPITAL

* Obligaclones converlibles en acciones,
® Capital de voto limitado, y ofras preferentes y no participantes,

Ly



CAPITAL
> PREFERENTE  PARTICIPANTE
> ORDINARIO

ARRENDAMIENTO
- DE OPERACION
> FINANCIERO
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quienes la proveen de bienes o servicios y es légico suponer que
podemos considerar Creédito Comercial tanto a la factura de
papeleria por 12 compra efectuada la semana pasada, como a la
importancia de una nueva planta industrial de China para un gran
prayectao.
Nebido a que este tipo de operaciones manejan grandes volumenes de
dinerc, normalmente requieren que el credito sea a largo plazo, vy
por lo tanto es perfectamente normal que se cargue un interes al
comprador. Eg por esto que para realizar una decision financiera se
debe de camparar el costo neto del dinero contra el credito
comercial a contraer con la tasa de rendimiento de operacién que se
generaré con el credito.
Teoricamente se dice que toda dinero tiene un costo y por lo tanto
en todos los adeudos a proveedores se encuentra implicito un
interes. Sin embargo siempre se hace necesario en la préctica, un
estudio del costo beneficio, sobre el cual se tome la daecision de
¢: convieng o no este tipo de credito.
En lo referente a Creditos Bancarios, ya se han explicado en
detalle en el capitulo dos, asi que a manera de referencia
unicamente los mencionamos a continuacion:

+ Descuento de Documentaos

Prestamos Directos

i

Prestamos Frendarios

i

- Prestamos de Habilitacion o Avio
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- Prestamos Refaccionarias
- Prestamos Hipotecarios

- Tarjetas de Credito

Descuento de Credito en Libros (Factorizacion)

Par su parte el Credito Particular es poca  frecuente, ya que
camprende las aportaciones que hacen las propietarias en forma de
préstamos, amigos de la emaresa y empresas afiliadas que, con ella,
ronstituyen un grupo o conglomerado. E1  costo explicito de ecte
crédlto, c el interes que se pague sera el que se pacte - en el
convenio respectivo.

Con lo que tregpecta al Credito Colectiva, gque es la emision de
abligaciones, la empresa decide unilateralmente su emision can
todas las condiciones inherentes, excepto por las limitaciones vy
condiciones que de acuerdo con 1la ley, le imponga la Comision
Nacional de Valores, y el precia unitario al rcual habran de
colocarse, el cual depende de las condiciones del mercado y el
nivel de interes que este cubriendo este tipa de valores.

L.as obligaciones san quiragraférias 51 se eniten can la qarantia
persanal de la empresa, o hipotecarias si su garantia esta
especificamente descrita en la escritura de emis:én, listando los
bienes inmuebles y/a las unidades industriales afectadas en
garantia del cumplimiento de la emisara con las obligaciones que
contrae.

En el capitulo de Casicapital, tenemas das tipas de valares que



participan de las caracteristicas tanto del credito como  del
capital, por una parte estan las obligaciones caonvertibles en
acciones y por la otra el capital de voto limitado,

Las obligaciones convertibles en acciones son credito en tanto
devenguen interés, esten garantizadas en los terminos de la
escritura de emisién, y en tanto su propietario no ejercite su
derecho de conversion. Cuando ejercita este derecho, la obligacion
deja de formar parte del credito colectivo, e ingresa al capital
ordinario con derecho a voto. A partir de ese momento, el nuevo
accionista deja de génar interes % solo participa de los dividendos
que se decreten a su serie de acciones.

Y por Gltimo el Capital de Voto Limitado, el cual es denominado por
los accionistas como apital Preferente, es en realidad un capital
discriminado 2n cuanto a sus derechos de voto. Sus preferencias son
mas bien prioridades en cuanto a la recuperacién de su inversion al
mémento de la disolucion social y en cuanto a su participacibn en
las utilidades anuales. Sin embargo esa prioridad dificilmente es
una preferencia cuando, a cambio de la discriminacion del voto, se
ofrece un rendimiento fijo por abajo del rendimiento operativo de

la empresa.

b) El capital.
Especial mencion debe hacerse del capital como fuente

externa, pues con frecuencia se confunde a la empresa con sus



.

propietarios y, para fines de analisis financiero, es mucho mas
Gtil establecer una distincion entre ambos.

Para fines de la decision administrativa no se cumple cabalmente
con la mision de optimizar rendimiento, si no se aisla al capital
de los propietarios, como una de las fuentes de financiamiento.
Esta bien acudir a la fuente de financiamiento capital y declinar
todas las demas cuando su costo es el mas atractivo de todos.
Tambien esta bien reembolsar el capital de los propietarios cuando
sea mas gravoso para la empresa que otros. Se hace necesario
determinar su rendimiento de operacién como tal; distinguir
claramente entre 1o que es beneficio de la inversion 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 tambien
aleatorios, independientemente de los derechos de voto que se les
asignen, financieramente lo que interesa es que su dividendo esta
constituido por dos porciones:

t. Porcion preferente, prefijada en un porcentaje sobre el
valor nominal o por accibn, que se cubre affo tras.aﬁa mientras haya
utilidades suficientes para ello y, &i es necésario, hasta
agotarlas.

2. Porcion participante. Una vez satisfecho el dividendo de las



acciones preferentes, en su porcion preferente descrita arriba vy
proporcionalmente a las acciones ordinarias, el resto de las
utilidades queda disponible para su distribucion proporcional entre

la suma de acciones preferentes y ardinarias,

) El arrendamiento.

Una significativa fuente de financiamiento
externc lo constituye el arrendamiento, el cual es’ upa forma de
allrgar recursos a la empresa que, mas tarde, como cualquier otro,
deben devolverse. En este tipo de financiamiento podemos reconocer
a dos persgnajes; porAuna parte el arrendador que es la persona que
nace uso del bien por medig de una cuocta perxbdica praviamente
determinada, y por otra el arrendatario, que es la persona que
cuenta con @l capital suficiente para logra la adqui51cici6n de el
bien a usar y darlo en arrendamiento.

El arrendamiento financiero es, en el fondo, una compra-venta muy
particular. El1 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 arrendatario en fForma automatica o al traves de
una npcibn cuyo precio es mas bien simbolico o por avaluo,

La renta convenida entre ambas partes por el concepto del
arrendamiento, es la suma de dos o tres componentes:

1. La depreciacion del -bien arrendado, amartizaciaon del



principal o recuperacién por parte del arrendador de su inversion.
2. La utilidad, o interés, que el arrendador incluye en 12
renta a la tasa de rendimiento deseada sobre su inversion.
J. Los gastos que, segén el convenio, corren por cuenta del

arrendador.

Factores a aghservar para decidir sobre un fainanciamiento:

For ultimc se  haee
necesario decir que para poder evaluar cual es la meljor opcion
dentro de las Fuentes de Financiamiento, tanto Internas como

Externas, es necesario considerar los siquientes aspectos:

1. Costo del Capital. Este se encuentra expresado por el interes
a pagar potr el dinero que se ha recibide, si1 es muey alto o na
se recupera con la inversion de el direra recibido no  ser:
costeable o aconsejable esta fuente de financiamiento.

2. Tamafio de la Drganizacién o Empresa. Antes de iniciar un
analisis acerca de la mejor fuente de financramento, 23
necesario ubicarnos en el entorrno de la empresa para poder
asi tomar la mejor decisién, ya que si 85 uha gran  empresa,
esta facilmente podria absorber los costos por un Credito
Bancario, o por una emision de acciones, cosa ue serié
dificil en una empresa pequefia.

"y

2, Giro de la misma.



qa.

Nececidades del financiamiento. Es necesario siempre que
exista la necesidad de un financiamiento el ubicar que tan
necesario es y ;ealizar analisis de costo-beneficio, en el
cual se evaluen los resultados o ganacias a obtener, contra
el costo de la adquisicibn de ese dinero, logicamente las
ganacias deberan ser iguales o mayores al costo de el dinero.
Las estrategias financieras. Estas pueden definirse en
terminos de objetivos, pmliticas y planes.
Los abjetivos financieros son los fines o metas viables vy
cuantificables que pretende alcanzar la empresa, como son el
rendimiento sobre la inversion, la rotacion de inventarios,
los dividendos pot accién, etc.
lLas politicae financieras son las actividades que deben
desarrollarse en la empresa, como san:
a) Sobre endeudamiento con bancus:
- Especie de moneda
~ Monto minimo Yy maximo en cada banco
~ Tasa Marima de interés, etc.
b) Sobre pago de 1mpuestos
- Pagos dentro de los terminos normales
~ Pagos diferidos
- Pagos anticipados
c) Sobre engeudamiento con proveedores

- Descuentos por pronto pago



~ Condiciones por la documentacion de adeudos, etc.

Y asi, algunos otros mas, como son sobre dividendos, sobre

financiamiento de adquisiciones de activo fijo, sobre

aumentos de capital social pagado, sobre credito y cobranzas,

etc.

Par

cron

con

la e

a)

b)

ﬁltimn, tenemos que los planes financieros sor  programnas
olbgicos, cuantitativos, eupresadns en tiempo y en dinero
el objeto de precicar el desarrollo de las actividades de
mpresa. Existen dos tipos de estos planes:
Correctivos:
Tendientes a asequrar el cumplimiento de los objetivos
seffalados de otros planes, en los casos [s12 las
desviaciones sefaladas por los mecanismos de control.
Tendientes a asegurar el cumplimiento de objetivos
modificados respecto a los planes artginales cuando  les
desviaciones deneotadas paor los mecanismos de control  se
Juzquen imposibles o incosteables de corregir total o
parcialmente, sea por lo tanto necesario fa] mas
conveniente el modificar las metas u objetivos
originales,
De desarrollo:
Tendientes a lograr objetivos de expansion.

Tendientes a lograr objetivos de diversificacion.

.



) Conceptas

La inversion es la formacion o incremento  de capital., 0O
Jicho de otro medo, es la farmacion © incremento de  hienes que
TIFVEN 4 BU ver, rara  producir  otros  bienss, es  decir, todos
aquellss rmplementos o unidades dedicadas a la pradu:cibn. Dentro

ia pste  concento,  encontrampe elementos  tales coma:  terrencs,

=dif1c100. maguinaria, ins

s iones, equipns. etoc. Ast pues,  una
ampresa invierte y acracanta su ocapital al momento en gue  adguiesre

s oactivos productivos,

E

Existen muchas clasificacliones para las inversiones,
pero una particularmente interesante es aquella que se enfoca a  la
presupuestaclén de capital. Desde este punto de vista, las
invarsiones se clasifican como sigue:

1. De renovacion, son las que se hacen para sustituir equipos o



instalaciones obsoletos o desgastados por otros nuevos.

2. De modernizacién, s0n  aquellas que se efectuan a fin de
mejorar la eficiencia de la empresa, tanto en produccién como  en
comercializacion.

. De expansién, mot:vadas por el aumento de la demanda, estas
inversiones se hacen para satisfacer dicho incremento.

a. Estratéglcas. estas, 4 diferencia de las anter: o es,
invalucran a toda la emprecsa, y representan precicaments  ono
estrategia de esta para el logro de los abjetives gue o ha

propuesto. For esta razon, llevan i1ntrinsecamentn mas riesgo  qus

las demas v sus efectos y consecuencias san mas  amportante

trascendentes.
Dtra clasificacion, v de acuerdo con la relacion gue desde «1 punto

de vieta economico eriste en las anversiones, 25 la siguienta:

1. Complementarias, cuando dos o mas inversignes tienen e
directa entre si, vy la consecuci0n o el fracaso de alguna de ellas
afectan necesarilamente a las demac.

2, Independientes, cuando una inversion no tiene minguna relacion
economica. No crea ni tiepe dependencia  con aotros proyectos da2
inversion.

2. Mutuamente Excluyentes, son aquellas inversiones que tienen un
caracter de exclusividad, es deciv, que entra varias 1NYarslones o
este tipo, se podré 2legir ura sola, y esta eleccion elimina o

descarta automaticamente las demas.
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) Inversiones permanentes:

Ecte tipo de inversiones son hechas en
lac empresas continuamente a lo largo de varios afios, por lo que la
decision de invertir o no tiene que estar acorde con los objetivos,
estratégias y recursos de la organizacién, tanto financieros como
humanos.
l.La forma mas sencilla de hacer una 1nversion permanente, s tomar
una decizion intuitiva sobre la mejor de ellas en cuanko a  su
rendimiento y formas de financianiento. Fero generalmente, y en
primera inztancia se toman en cuenta los beneficios y oportunidades
gque brinda una inversicn antes de hacerla, Ademas es preciso que
las cifras utilizadas en el analizis esten fundamentadas en datos

realistas,

D Caorsideraciones antes de invertit:

Es claro que el objetive de una
inversion es la obtencion de utilidades a future. Un depbsito en
ura cuenta de ahorros en el banco es una inversién, cuyo beneficio
2 rapresentado por el 1nteres que se nos page porr haber precstado
nuestro dinero al banco. Una empresa debe hacer inversiones cuyo
recdimiente eza  superior  al  ofrecido por el banco o por un
documerito de Fenta Fija (Costo de Oportunidad). Si ne, de nada
serviria hacer un esfuerzo en un proyecto de inversion st =2 puede

obtener la misma utilidad con un simple deposito en una institucion



de este tipo,

Ahora, al tomar 'una decisicn de inversibn, se  tendra camo
consecuencia una serie de desembolsos e ingresos en caja ¥y cuya
diferencia representa el flujo neto de fondos que, descontado al
valor actual, resulta ser el valaor del rendimiento de una
inversion. For esto mismo es impartante que las inversiones
optimicen el flujo de fondos neto tanto a corte como a large plazo.
For otra parte es importante considerar el efecto de ia 1nflacion
en la moneda, pues el valaor futuro de la ganancia de una inversiaon
no representa eractamente ese monto, si1no que tiende a ser  aenar

debido a la fluctuacion de la ecanomia.

E) Presupuesto de lnversiones:

El presupueste de inversiones s on
proce=sa al traves del cual se hace la asignacian  racional de
recursas entre los diferentes activas productivos. Generalmente
comprende inversiones cuyos beneficios se producen en  varios

periédoé anuales, paotr lo tanto se trata de proyectos de  gran

importancia o trascendencia. Sus etapas son:

1. Generacion y seleccian de propuestas de inversian. bSentro de
una eppresa es impartante apravechar, en la medida de lo pasible,
las ideas de inversion que las personas avecadas en ese aspecto

puedan aportar. FPor supuesto, dentra de una urganx:acibn formal



euiétirén ejecutivos encargados de analizar las propuestas de
inversibn, y aun cuando conozcan la empresa de manera glaobal, es
importante aprovechar aportaciones de personas que ocupen puestos
especializados dentro de la empresa.
Basicamente la seleccion se realiza conforme a los siguientes
criterios:
a) Adecuacior de la propuesta a los objetivos y estratégias.
b) Adecuacion del monto de la propuesta en relacion cen  las

disponibilidades de la empresa.

N

Conozer la utilidad tentativa del proyecto antes de
invertir.

2. Determinacion del rendimiento de la inversion. Uno o mas
proyectos de inversian pueden ser considerados, en la fase de
Eeleccién, comp  viables para la empresa. QGueda aquﬁ realizar
estudios tecnicos de factibilidad, para determinar 10s rendimientas
ecanomicos de los provyectos que se consideren mas prometedores,
Aqui, la aplicacién del proceso de presupuestacibn de invercsiones
2s de particular importancia.

Dentro de esta etapa, es importante determinar cual sera la
rentabilidad minima aceptable del proyecto. Como ya hemos
mencionado, y en terminos generales, se considera que una inversion
es adecuada si su rendimiento esperado es de una tasa superior a la
Tasa de Interes Bancaria o a la inversion de Renta Fija. Sin

embargo, los estudios de rendimiento deben de considerar otros
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factores como la inFlacibn, que repercute en el valor futuro del
dinero, y otras variables incontrolables.

2. Ccmparacién entre proyectos. En esta etapa, y una vez que se
hayan hecho los estudios del rendimiento de inversién, se procede a
establecer cual de todos es el proyecto mas adecuado y aceptarlo, vy
rechazar los i nadecuados. Generalmente sa realiza una
Jerarqui:acién dge proyectos de 1nversién, del mas deseabla
(economicamente) al menés atractivo.

RPentro de una jerarquizacibn se aplicaré el criterio de aceptacion
y rechazo, dependiendo de las politxcas de la empresa en cuanto a
disponibilidad de <fundos (limitados o ilimitadas). Tomando en
cuenta la jerarQUizacién de todos los proyectos atractives, en caso
de tener fondos ilimitados es posible que se aprovechen todos. En
caso de tener fondos limitados se aptaré por el que nas brinde mac
rendimientos, De cualquier manera, la Jerarquxzac1én nos sirve como

parametro de comparacian pata calificar los proyectos.

Determinacion de la contribucion economica de un proyecto,
La determinacion de la contribucion economica de un proyecto es
fundamental en la presupuestacién de inversionas, para otorger
priotidades a aquellas que resulten mnas atractivas
(jerarquizacibn). Fara ello se requieren ciertas estimaciones
cuantitativas relacionadas tanto con el Ruyge de fondes de  efectivs

asi como el demps, Las estimaciones basicas son las siguientes:



1. La inversion inicial y posteriores, se refiere al desemholso

anica que ge realiza al momento de poner en marcha un proyecto de
inversibn, vy que representan erogaciones para adquisicién de
activos de capital de trabajo (terrenos, maquinarias, edificios,
etc) incluyendo los costos de transporte y de instalacion.
for otra parte, y durante la marcha del prayecto, se efectuaran
inversiones paosteriares debido a la propia naturaleza del mismo, 9
que se efectuaran a medida que aeste se va desarrollando.
Una caracteristica de 1la inversion inicial es que se puede
determinar ton un menor grado de incertidumbre mas  sin embargo,
cualquier error en s determinacion traeré comp consecuencia una
serie de distorsiones de consideracion en la determinpacion del
rendimiento economico.

2. Vida economica del proyecto, se refiere al peribdo del tiempo
al traves del cual el rendimientn de la inversion permanece aun por
arriba del rendimiento de otra inversion alternativa (Renta Fija
poar ejempla) con la que pudiera ser comparada.

Ez 1mportante definir la vida ecanomica para efectuar un analisis
de la inversian. En terainas generales, entre mayor sea el tiempo
de vida del proyecta, la evaluacion sera mas completa (algunos
autores recamiendan 10 o 12 akas) no obstante la determinacion del
tiempo dependeré de las caracteristicas de proyecto mismo
(importancia, flujo de efectivo y tiempo dosponibhle para el

analisis).,



Medicion de beneficios.

En lo que se refiere a prayectos de inversibn, los beneficias que
s@ generan son medidos por flujos de entradas de efectivo,
relacionadas con la misma inversion. Es decit, lo interesante e
impartante, es determinar las flujas de efectivo incremeﬁtales,
generados en la empresa por una nueva inversion.

Si cansideramos que los prayectos de inversion se realizan para
obtener aumento oe ventas, disminucion de costos o ambos, los
flujas de efectivo son los ndicadares de estos aunmentos o
disminuciones. Por estoa la dificultad de estimacion de flujos

aumenta con el tiempo. .

F) Metodos de valuacion de inversiones:

De manera sencilla, los metados
de evaluacion de proyectos de inversion se dividen en siaples vy
avanzados. Las primeros unicamente hacen una apronimacibn sobre la
viabilidad y son mas susceptibles a errores. En contraste, las
avanzados consideran factores ecanomicos futuros y san mas

completas y certeras,

Metodos de evaluacion simples.
1. Metodo de recuperacion, es un metodo cuantitativo de lo mas
sencilla, gue relaciona el beneficio anual de un proyecto cen la

itnversion requerida. Determina cuantos affos se requieren para nue
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el flujo de efectivo cubra el maonto de la inversién, es decir, en
cuanto tiempo se recupera lo invertido.

2. Metodo de tasa promediao de rendimientn sobre inversién,
relacionadac con el anterior, mide la relacion entre el flujo de
fondos neto vy la inversién, considerando y agregando el monto de
depreciacién en los calcules.

Una vez obtenida la taca de rendimiento se compara con la tasa
minima aceptada par la empresa y se acepta o rechaza el proyecto
seghn las parémetros. Sin embarga, y caomo desventaja, no se toma en
cuenta 21 demne, en el momento en que se registran desembolso e

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

Metodos de evaluacion avanzados.

t. Metoda de valor actual, toma en cuenta el valor del dinero en
el tiempo. Descuenta del flujo de fondos el costo del dinero,
comparande el valor actual con los beneficios futures. FPara
utilizar este métudo, es preciso saber cual es la tasa de descuentao
relevante.

2. Metodn de valor actual neto, parecido al metodo anteriar, en
este caso el flujo de fondos vy ei valor de la inversion se
compensan para aobtener el valor actual neto.

El objetivo principal es obtener un equilitrio entre el valor
actual de los flujos de fondos y el valor actual de la inversién,

considerando el costo de oportunidad. E1 resultado aobtenido



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 inversian se
recuperaré, y a la inversa, €i es menor que cera el proyecto no
produce utilidad alguna que nos interese.

3. Metodo de valar actual de repasicién. similar a los dos
anteriores, este metodo considera ademés, en el monto de la
inversién, el valor de venta del equipo antiguo gue es sustituido y
que se resta al costo del equipo nueva.

4. Metodo de valor actual neta sobre bienes incrementales, su

objetivo basico es determinar el valar actual de los flujos de
fondos y el valor actual de la inversion, tomando en cuenta =l
costo de opartunidad. Sin embargo, se dice que para valuar
correctamente un proyecto, es necesario calcularleo en terminos
"incrementales".
Para esto aisla los efectos potenciales del proyecto considerando
ingresos y costos que adicionalmente se generen. Este metodo
considera que independientemente de que un proyecto se realice o no
los ingresos y los costos no son importantes en una decision de
inversion, por lo que no deben de ser tomados en cuenta al moamente
de calcular la rentabilidad.

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

valar 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 actuwal se igualan a cero,
representando la tasa de rendimiento promedio schre la inversion no
amortizada, Se busca un equilibrio entre el flujo de entrada y el
flujo de salida y asi saber la tasa de rendimiento. Para obtener
dicha tasa se requiere de una serie ae caleulos cnn la tecnica
denominada de tanteo, utilizando diversas tasas de interes
tentativas, que esten en torno a la va obtenida, hasta que se
obtengs una en donde los flujos de fondo de valor actual se igualen

0 se aproximen al maximo a cero.
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CARITULD Y

OPCIONES RECOMENDABLES DE FINANCIAMIENTO E INVERSION EN MEXICO.

Los cambios y problematicas que se viven actvalmernte en MéhiCD,
hacen que nuestro pais ya no sea seguro para la inversibn, 1o cual
ocasiona que exista escaces en los préstamos que se otorgan pare el
financiamiento. Sin embargo, todavia se tienen muchas opciones de
acuerdo a los tipos y necesidades de cada una de las empresas.
Debemns recordar que siempre que necesitemos fuentes de
financiamiento o de inversion es necesario que consideremos tres
factores principales para seleccionar la fuente adecuada.

a) Las necesidades de la empresa. Es necesario gue 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 asi si el instrumento
seleccionado se ajustara a estas necesidades y, de no ser asi,
desecharlo.

b) Los objetivos y politicas financieras. De la mizma

forma, los objetivos y politicas financieras son lineamientos que
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se deben de considerar para la seleccion del instrumento de
financiamiento o de inversién adecuado, ya que en este caso podemos
saber si los requisitos de cada instrumento se ajustan o no a
nuestros objetivos y pol%ticas previamente establecidos.

/ c) La situacién econamica del pais. 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
economia bien planificada, de lo contrario, se puede sufrir un
tescalabro. For ejemplo, las personas que piden un préstamo con
intereses pagadns en délarss, nueden tener una gran modificacicn o
aumento en su deuda si no consideran gque el dolar puede subir o
modificar su precio con respecto al peso mexicano.

Una vez que se han considerado estos tres factores, podemos
proceder a seleczionar la mejor opcibn de financiamiento y de

inversion.

Opciones Recomendables de Financiamiento.

Coma vya lo vimos, el
financiamiento es deseable cuando la empresa no cuenta con laos
recursos propios para salir adelante o atender sus necesidades de
una manera inmediata, o simplemente porque considera que es mejaor
trabajar con capital ajeno que con propio.

Dado que la mayor parte de las empresas que labaoran en Mexico son

de caracter micro y pequeRio, muchas de las fuentes de
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financiamiento que se manejan en el pais no sonh adecuadas a
ellas ya que los requisitos para su obtencion son  muchos y muy
diversos.

Debido a la época de recesion que el pais esta sufriendo, es muy
probable que las empresas tengan Qque 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, asi mismo, permite quc se pueda obtener con
mayor prantitud y facilidad que cualquier otro tipo de creditas, na
descartando la posibilioad de que tambien pueda ser negado, ya que
depende de las puliticas de los proveedores o de la confianza que
la empresa brinde para realizar sus pagos.

Acciones comao incrementar la produccién para vender més, reinvertir
utilidades, retener dividendos, retener salarios, negociar los
pagos de impuestos, luz, agua, predial, etc, programar los pagos de
insumos, y todas aquellas demas actividades que puedan negociarce
para obtener dinero dentro de la empresa, son de gran ayuda para
conseguir un financiamiento a corto piezn que, aurque pequefio, si
puede ayudar a la empresa devacuerdo a sus necesidades.

For otra parte, se recomienda tambien el uso de los creditos
otorgados por instituciones bancarias, pero en algunas ocasiones vy
de acuerdo con la institucnén, llegan a ser tan dificiles de
obtener o tardan tanto en otorgarlos que cuandn se  entregan, las

necesidades economicas de la empresa ya concluyeron, amen de
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necesitar una infinidad de requisitos como son: el analisis de los
estados financieros (de posicion financiera, de resultados ‘y de
origen y aplicacibn de los recursos) dictaminados vy verificados,
avales, activos que garanticen el pago ¥y, en algunas ucasiohes, el
empresario debe tener mas dinero del que va a pedir,
Se debe de considerar que.en tiempo de crisis economica, lo mejor
es proyectar estos preéstamos, para su recuperacién y pago, a corto
plazu, ya que en algunas ocasiones (enero de 1995) los intereses
por préstamos pueden alcanzar tasas que fluctlan entre el &0 y el
80% mensual schre saldos incsoluteos, y el benco se reserva el
derecho de otorgarlos de acuerdo a la gravedad de la situacion
economica.
Una ultima opcxén que recomendamos es la emision de valores por
parte de la emprésa, pero esto puede resultar a veces impréctico
debido a que toma demasiado tiempo, y si se requiere el dinero en
forma inmediata, no sera esta la opcibn adecuada. Sin embhargo, es
una buena opcibn sl no se tiene premura en la obtencian del! dinero
y &1 el capital requerido es demasiado.
La colocacion de valores en el mercado se ﬁuede realizar de dos
maneras:

a) Oferta Publica. En la cual la empreasa se vale de upna Casa de
Bolsa para colocar sus valores, acordando previamente el precio de
venta y la comision o costo que tendra el emitir estos valores.

; ]
Dichos valores circularan en un Mercado PFrimario, que es el
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intercambio de los valores que se trealizan entre las Casas de Bolsa
para que estas puedan circular en el Mercado Secundario, donde
pueden ser adquiridas por cualquier Persona, ya sea Fisica o Moral.
lLa Bolsa Mexicana de Valores maneja dos tipos de Mercados o dos
segmentos del Mercado el A y el B, El Mercado A es abiérto a todas
335 empresas que deseen y puedan patrticipar en el, y el Mercado R
se ahre como una opcién para la mediana empresa en Mexica.

Debemos considerar que los requisitos que se piden son diversous y
extensons, como a cont inuacion podemos ohserwvar:

1. Contar cuon uﬁ capital social minimo de N$ 100,000,000, 00  en
el caso del segmento A y N$ 20,000,000.00 en el caso del segmento
B, en base al Estado de Fosicion Financiera dictaminado, o por
revision limitada del auditor externo, cuyo cierre no sea mayor a
tres meses de la fecha de presentacién de la solicitud para el
registro de acciones.

2. Haber tenido utilidades acumuladas en las ultimos 2
ejercicios. En el caso de la seccion B, si la Bolsa opina que se
trata de empresas con potencial de crecimiento se podrén hacer
excepciones en este punto.

3. La oferta pﬂblica de suscripcién o venta de acciones debe
rep-esentar por lo menos, en la seccion A, el 15 Y% del capital
social pagado después de la colocacién, y el 3 % en el caso de el
segmento B.

4, Una vez realizada la colocacion, contar con un minimo de TOO



accioniztas para 21 segmento A y 100 para el segmentc E.

5. Los demas requisitos que a su criterio juzguen convenientes la
Bolsa Mexicana de Valores, la Comision Nacional de Valores vy la
Asociacion de Casas de Bolsa.

Todos estos requisitos son con la finalidad de otorgar sequridad a
quien va a adquirir dichos valores y tenga la confianza de que los

valores adquiridos tenderan a subir de precio.

lx) Oferta Frivada. Esta opcién se abre como algo mas viable para
las empresas en Mexico, ya que consiste en la oferta de acciones
nacta Los  invereionistas que esten interesados en nuestras
enpresas. Fara la cual no se necesitan tantos requisitos ni
intarmediaciones con grupos financietos, si no gue unicamente se
~z=al.za 21 contreto entre el empresario y el inversionista
{nteresado ©2n 1a empresa, por medio del cual el inversionista
aportaré una cantidad determinada de dinero a cambio de acciones de
la compaﬁia.

Es necesario resaltar, que en todos los casos en que la empresa
pida financiamientos debe de mostrar que es fuerte, solida vy
segura, de esta forma aseguraré los préstamos y dara confianza al
tnversionista 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  obtencion
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y las intereses a pagar. Si este costo llegase a ser demasiada
elevadn, entonces cse tendra que desechar esta opcian y buscar una

mejat.,

Opcianes Recaomendables de Inversion.

La empresa puede, debidao a
st buen manejo y administracién, tener excedentes economicos Qque
permanezcan ociasos y que no praduzcan ning&n beneficiao mas quea
tenerlo.

Es por esto que na se debe de desperdiciar la opartunidad de
obtener alguna ganancia can este euxcedente, que le ayude a
aumentarla.

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

agquellas partes 2n gue ayudaria todavia mas a mejorar sus niveles

n

de produccién o de ventas, quira pudiese invertilsr en una maguinaria
mas sofisticada o moderna, o en campafias de publicidad, o quiza en
ampliar su cadena de tiendas, De cualquier forma, esta manera de
invertitr el excedente es muy segura y garantiza, si es que la
empresa ha funcionada correctamente, una ganancia determinada.

Par otra parte, si el‘encedente por alguna razan fuera temporal, o
simplemente se deseara invettir en otra casa, se cuentan can
diversas opciones pata ella.

Toda persona que se dedique a realizar una inversxén. antes de

hacerla debe de considerar las siguientes reglas:
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1. Nunca perder el abjetiva.
2. Diversificar, es decir, escoger diferentes instrumentos de
inversion.
3. No especular y tomar decisiones acertadas.
4. Estar dispuestos a cambiar de rumbo
5. 5i se desea invertir o empezar a invertir, se debe de
verificar el comportamiento de la economia, el petréleo Yy
el aro de manera internacional.
lUna ve: considerado 1o anteriar, podemos proaceder a seleccianatr las
apoiones que ce apegen a nuestras necesidades, siempre considetrando
el riezgo y la norma general gque explica a mayor riesgo mayor
ganancia y a menor riesgo menor ganancia.
For una parte recomendamos cualquier fondo de Renta Fija o plazo
fijo que brinda cualquier sucursal bancaria o Casa de Bolsa del
pgis, teniende especial cuidado en verificar las fechas de carte vy
de dispusicibn de nuestros instrumentos, ya gue pueden ser a siete,
catorce, treinta, sesenta, noventa, cienta ochenta y trescientos
sesenta y cinco dias. Esto debera ir de acuerdo a la disposicion
que de nuestro dinero se requiera, este tipo de inversion resulta
muy seguro y el riesgo es casi nulo, perao tambien los intereses
recibidos resultan muy bajos.
Cabe resaltar que dependiendo del plazo se encuentra la tasa de
interes, ya que par norma general, a mayar plazo es un interes mas

bajo, pero que se garantiza par todo el periodo. Es recomendable
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invertivr a largo plézo en ecanamias seguras, en donde las tasas de
interes en lugar de subir bajan o se mantienen estables. Sin
embargo en una econamia Fréqil, no es conveniente este tipo de
inversiones, ya que las fluctuacianes entre las tasas de interes
que se proparcionan en laos mercados, tienden a variar en  varios
puntos hécia arriba en un solo dia, ya que aumentan conforme
aumenta la inflacion del pais.

Otra opcibn que ofrecemos son los CETES en su modalidad a 28 dias
en la cual paganp una tasa asegurada que a la fecha (enero de 1994)
fluctua entre el 32 y 34Y%, dependiendo de las conflictos del pals.
El inconveniente lo representa en gque no se puede disponer del
instrumento sino hasta que llega la fecha de vencimiento, dando por
resultado de que si la inversion que se tiene es temporal o se
llegase a necesitar de improvizo, eso no saria posible, ¥
entonces debemos descartar esta opcién.

AI@unas otras opciones cansisten en invertir en metales como el oro
y la plata, los cuales a paesar de las crisis econamicas v
problemas, siempte consetrvan su valor y son de aceptacibn qgeneral e
inmediata no sola en el pais, sino en el mundo enterc, ofreciendo
gran seguridad de esta manera.

Otra cpcién con un nivel mayor de riesgo, pero no por ello con una
ganancia desptreciable, consiste en invertir en otras empresas que
necesiten capital. Para pader hacer esto se debe de estar muy bien

informado, no solo 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 anélisis a conciencia de los principales estados
financieros con que cuenta la entidad a invertir, can el fin de
evitar al maximo el rriesgo  y acercarse lo mas posible a wuna
inversion seqgua.

For ultimo, se recomienda invertir en la Bolsa Mexicana de Valores
en opciones de Renta Variable, para lo cual antes de seleccionar la

opcion adecuada se debe de cosiderar lo siguiente:

1. La volatilidad. Es 1la variacion que puede tener un
instrumento determinado en un periodo determinado.
2. La Bursatilidad. Que tanto beneficiao se abtiene de
comprar una accion.
Z. El rendimiento.
Congiderando lo anterior, y en base a datos proporcionados por el
Centro de Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores, durante todo
el afio de 1994, podemos recomendar que las siguientes acciones son
huenas opciones para invertir:
a) Telmex L
b) Cifra C
c) Cemex C
d) Maseca B
e) FelNoles B

Aunque no es 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, asi como tambien pueden resultarlao las pérdidas.

Debemos recordar que antes de tomar una decision de inversion 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 Mexico conocer,
estar en constante contactn y evaluar todas las fuentes de
financiamiento e inversion que existan en el pais. Y ests necesidad
se agranda, si consideramos la situacion econamica y politica tan
tensa que predomina en Mexico en la actualidad.

Asi pues, tanto el Gerente de Finanzas como él per<oial  ejecutivao,
deben de conocer las fuentes de financiamiento e inversion y tener
la capacidad de decidir en el momento adecuado cual es la mejor de
ellas, ya que si no se toma la decision a tiempo o se elige la
fuente equivocada, la inversion o el financiamiento que se utilice
en determinado proyecto que la empresa haya elaborade, puede no agar
los resultados espetrados o idéneos.

Se deben considerar tanto las ventajas como las desventajas que
cada fuente ofrece, sobre todo ahora, que aun existe incertidumbre
politica y economica en el pais, y dada la inestabilidad originada
por la devaluacion e inflacion, hay ocasicnes en que es preferible

cambiar de estrategia, ya que la considerable al:ta de los intercsses
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por créditos, paor ejempla, desanima en gran medida el intentar
financiarse por esa via.

De esta manera es evidente la importancia de ‘considerar los
factores politicos Y economicos, que precisamente son aspectaos que
no se pueden controlar y no se pueden determinar con absoluta
certeza.

Si aunade a 1lo anterior, tomamos en consideracian la gran
disminucion de inversiones que se ha gestado por la inestabilidad
e incertidumbre del pais, ahullentando a los inversionistas, las
probabilidades de abtener exito o un buen rendimiento producto de
una inversion disminuye.

lLas opciones que se tengan de fipanciamiento, a su vez van
disminuyendo de acuerdo con la capacidad, productividad, tamafio vy
capital social que tenga una empresa, pues entre mas fuerte sea una
conpafiia, tendran mas posibilidad de tener acceso a fuentes de
F}nanciamiento que, debideo precisamente a la cantidad de requisitaos
que se necesitan, san practicamente de caracter exclusiva, como lo
es por ejemplo la Bolsa de Valores, cuyos requisitos para emitir vy
cotizar valaores en ella son de tales caracteristicas que unicamente
pueden ingresar aquellas empresas que se encuentren en una buene
situacion (estamos hablando de grandes y medianas empresas)
econamica, y de estabilidad.

$Oué pasa entonces?, aquellas empresas con grandes pasibilidades

crecimiento y desarrollo por su confianza v credibilidad son 1+
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que tienen mayor oportunidad de obtener mejores créditos,
colocaciones y mas demanda de acciones, y acercamiento a fuentes de
financiamiento mas ventajosas, en tanto que las empresas micro Yy
pequefas no solo son limitadas por sus mismas caracteristicas, s51Nn0
porque los inversionistas que otorgan creditos o quieran invertir
en ellas, no ven buenas ganancias y prefieren la sequridad de las
girandes compafias.

Por ello, las inversiones en este tipo de valores tienden a ser
especulativas y no productivas. Se prefiere la ganancia i1inmediata
en inversiones segquras, que invertir en aguellos aspectos que
pudieran reactivar a la economia y dar un empuje general a la
industria, que por supuesto representa mayor riesgo.

lLos directivos y ejecutivos, asi, pues deben analizar sues
necesidades y posibilidades, vya sea traducidas en riesgos v
oportunidades, aunque muchas veces es menos trentable invertir en
aquello que se necesita, como ampliaciones, mejoras en la planta,
~capacitaciones, etc.

Y a largo plazo, squé es mejor?, Lno seria mas adecuado invertir
para mejorar la productividad en ve: 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.
Aqui esta precisamente la importancia del gerente financiero. Debe

contar con buerna y completa informacion de todas las posibles



fuentes de financiamiento, asi como de los lugares en donde se
puede invertir y el rendimiento de cada uno de ellos. Debe
coordinar, con toda la informacion que pueda reunir una buena
politica de obtencion y aplicacibn de recursos que permitan
manejarse tanto con dinero prestado como con el propio, cubrir las
nacesidades propias, invertir en algo seguro y confiable que genere
ganancias (como seria el adquirir ecciones de compafiac en bonanza)
y asumir ciertos riesgos. Todo ese manejo de diversas opcinnes
puede dar buenos resultados.

Par lo mismo, la persana encargada de tomar ese tipo de decisiones
dehe estar al tanto y hien informada de lo que ocurre en todo el
medio ambiente; en los campos de la Economia, el comercio,
politica. finanzas, etc, sopesando todos los aspectos, analizando
la tendencia de cada uno para que sSiempre se maneje con menos
incertidumbre, asi como tamhien conocer. las necesidades ‘de su
propia compaﬁia.

Consideramos que, debido a la importancia que representa la
inversion 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 economia. Se requiere de una
integracibn correcta de conocimientos, ya que como se ha dicho,
entre mayor vy mas confiable informacion se tenga, se reducira la

incertidumbre, y habra mayores probabilidades de tener exito al
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invertir., - i

El conocimiento, aunado a la imagen de solidez y seguridad que una
compaﬁia pueda mostrar a los demas, puede llegar a un punto en que
can una buena politica de financiamiento e inversién, se puedan
manejar habilmente todos los recursos dispanibles para generar mas
utilidades y mejorar las condiciones de una empresa, 1o que ‘haré
que sea mas estable, y una empresa estable da confianza para
invertir en ella y tener mayaores posibilidades de obtener mejores
financiamientos.

De esta manera, la estrecha relacion que existe entre
financiamiento e inversién, ha dadno lugar a que hayamos decidido
considerarlas en ambos sentidos en este trabajo. Es decir, como
obtencian de recursos para invertir, asi como invertir para obtener

recursos.
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4. APENDICES



APENDICE 1
MANEJO DE LOS VALOREC EN ROLSA

En el mercado de valores las actividadss se inician da la siguiente
manera:

lLos representantes de compradores Yy vendedores {1lamados
corredores) se reunen para que, siguiendo los principios, politicas
y procedimientos establecidos, desarrollen su mejor esfuerzo para
comprar y vepnder a los mejores precios que sea posible, las
accianes vy demas valores salicitados par los clientes que
representan.

El metodo de negociacion que se utiliza para llevar al cabo las
transacciones de valores, es el remate.

Fisicamente las transacciones se realizan en el salon de remates de
la bolsa, donde se reunen los operadores de piso de las Casas de
Bolsa y las agentes de bolsa en operacién, existentes para realizar
las operaciones de campra venta. La asistencia al salon de remates
se sujeta a las disposiciones del Consejo de Administracion de la

Balsa.
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El salon o piso de remates del mercado de capitales es un recinto
de base circular, con techo en forma de cﬁpula de cristal. Al
centra del circulo se ubican tres modulos de servicio, eon
dos corros cada uno.

En el perimetro interior se encuentran. distribuidas 26 casetas
equipadas con amplios servicios de comunicacion de voz y datos,
para el uso de los operadores de piso, incluyendo una terminal de
consulta del sistema de cémputo central.

Sobre el umbral de las casetas destinadas a las Casas de Bolsa se
encuentra una red de monitores distribuidas en nueve baterias, 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 cﬁpula, se localiza un balcon de visitantes que
circunda todo el perimetro interno.

Cada uno de 1los seis corros del Mercado de Capitales maneja
dé&erminados valores y modalidades de operacién de acuerdo con la

siguiente distribucion:

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

- Corro 1II, IIl y IV: Registran y operan las
emisiones accionarias de empresas industriales,
comerciales y de servicios, distribuidas en dos
grupos en relacion a su bursatilidad.

- Corro V: Destinado a los instrumentos de renta fija

87



cnMmOO»

Microfonos tjvez de vucesy

[ e | Tickess
= Rl Monttoces/Nivel (9 carant
M’ Reloj

g Semifoio

av Reita Variable
e Mercados Expeciales

INFORMACLON DE MOMTORES

» Precios s Cotiraivnes pos Emisora

I

» Emiinner Surpendeday

* Actiones mis negociadas

» Arctones con mavores cambios 3 la alza

» Avctones coa mavares cambnos 8 1s baja

» Operacinnes mis epreseniativ ds por importe

+ Toba de hoves » s

» Horatio de remate

+ [atoemacic \obre pago de dividendas

s pecanes de Renta Vanable min representan oy pov
sulumen s pur impone

SaLCACE
ZNESENCIA
7

DISTRIRECION DEOPFRALIONES MOR ¢ ORR(E

\lidulo Come T1pa e Lastrumenin Opeeads
i l Accmnes de Canas e Bida y
Sowsedades ik Credua
n Avcromes de Fmpeesan

v

] Indutinales Comerciales
n 3 de Senon

t \ Reata Fua

A\ Fros tanin o Renra Figg comn
ke Renia A anabNe

as



del Mercado de Capitales.

- Carra VI: En este corro se operan las fracciones
inferiores a un lote o "picas", tanto de
instrumentos de Renta Fija como de titulos de Renta

Variable.

lLas sesiones de remate se encuentran precididas por funcionarios de
.

la bolsa.

Er el piso de remates solo puede haber un comprador por casa de

bolsa.

. . .
En las pizarras del salon de remates se anota la informacion de las

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

las pizarras de renta variable o acciones, que son los titulos mas

representativos del mercado de valores, son los siguientes:

1.

Clave de la emisora. Es la simplificacion de la razon
social de la emisora, no debiendo exceder de siete letras.
Posturas de venta. Se anota unicamente la mejor postura (el
preciao mas bajo) que hace un agente u operador de piso; al
lado izquierdo el volumen de acciones gque desea vender y a
la derecha el precio de venta por accion.

FPostura de compra. Se anota unicamente la mejor paostura (el
pecio mas 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 accion.

Ultimo hecho anterior. Se anota al centro el ultimo precio
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9.

por accion del dia anterior o del Gltimo dia en que se
negociaron acciones de su emisora.

Rangos de fluctuacion del precio. Son los limites entre
los cuales puede fluctuar los precios de las operaciones
de la accibn, sin provocar suspesiones temporales a
operaciones. Estas suspensinnes ce realizan en lapsos de
quince minutos o mas si surgen posturas de compra venta
{(que excedan) hacia arriba o hacia abajo, el diez por
ciento del GUltimo hecha.

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

A lo largo de esta lista se wutilizan simbolos con el
objeto de facilitar y agilizar el trabajo, por ejemplo una
M indicara un volumen de 1,000 acciones. Un guién carto
al lado izquierdo se refiere a un lote de acciones
(generalmente son cien acciones por lote, aunque esta
cantidad varia segﬁn su preciao) el paréntesis de cierre se
anota cuando se ha realizado una orden cruzada.

Hecho maximo. Es el precio maximo realizado en las
operaciones de un mismo dia.

Hecho minimo. Es el precio minimo realizado en las
operaciones de un mismo dia.

Ultimo hecho. Es la Gltima operacién del dia de acciones

de la emisora y el precio de este sera el que regule las
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transacciones de la siguiente s@es10n para esa emisora.
10, Frecio oromedio bponderado., £s exclusivamente para las
operaciones de futuro.
11. Los dias de plazo a que se concerta una operacibn.
12, El volumen acumulado hasta ese momento o al cierre de la
sesion.
Las operaciones que realizan lo operadores de piso se clasifican
asis

1. En funcion a la forma de contratacion.

2. Segﬂn ellpla:o de liquidacion.

La operaciones seg&n su forma de contratacion pueden ser de daos
tipos:

a) De viva voz. Esta operacién se inilcia con una proposicién
hecha por un operador de pise en voz alta, anunciando si la
propuesta es de compra o de venta, indicando la emisora, la serie
del titulo, 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 entendera que el nhmero sera de 100 acciones.

El agente u cperador que acepte la propuesta, lo hara usando el
termino "cerrado”, elaborara la ficha Gnica entregéndola al carro
respectivo vy este a su ve: distribuira las copias de la ficha a la
parte afectada, que puede ser el vendedor o el cpmpradaor,
dependiendo de quien realice la operacién, reportando esta al

empleado del corro para su anotacion en la pizarra respectiva.
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b} Crusada o de registro. En el caso de que un agente o operadar
de piso reciba de una de sus clientes una arden de campra y de aotre
uwha orden de venta , coincidiendo en el mismo valor v precio, e
debera registrar en Bolsa mediante una operacion cruzada.

La mecanica yue se sigue en este tipo de operaciones es la
siguiente:

- S5 anuncia mediante un timbre qQue se wva a realizar una
orden cruzada, mencionando que sSe dara 0 que se tomara (interceptar
un cruce en calidad de comprar se denomina “Tomar', interceptarlo
en calidad de vendedor se denomina “Dar').

- Se anuncia el nombre de la emisora, la serie, la cantidad v
el precio. El agente u operador de piso que se interesa en  la
operacidn podré intervenir diciendo Day o Tomo, segdn sea su
postura de oferente o demandante, cerrandose la operacibn a un
precio mejoraqo de acuerdo a las pujas minimas y autorizadas a la
fecha por el Consejo de Administracion de la FBolsa. En la unica
operacién cruzada que nadie puede interrumpirv sera cuando una casa
de bolsa este realizéndo una oferta pdblxca primaria o secundatria.

-~ Orden en firme. Cuando se desea comprar o vender a un
precio fijo, se depositaré en el Corro Central de operaciones una
forma de orden en firme de compra o venta, en donde se especifiguen
las condiciones de la postura, quedando registradas en orden
cronolbgico. Al coincidir los valares egpecificados en la orden en

firme de compra y de venta su precio y su forma de paoo.  la

-4
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cberacicn automaticamente queda cerraca. En casc de no  coincidir
las unidades de loe valores especificadaos, la operacxén s2  cerrara
par la totalidad de la menar de ellas.

- Cama. Es una aperacién en firme con upcién de compra o
/enta dent-o de un margen de Fluctuacxén ael precio. El agente u
opereadar de piso dira a viva voz: "Fonga una cama", indicando el
nombre de la emiscra, 12 serie, la cantidad de acciones. Los
diferenciales entre los precios de compra o venta los Fljaré
posteriormente. £1 agente u operador que acepte "escuchar la cama”
quedara obligado a operar a los precios que contenga el diferencial
gactedo, teniendo la opcion de camprar o vender.
lomeo ya vimos, las coeraciones segﬁn @l plazo de liguidacion pueden
zer de tres tipos:

a) e contado. Son aquellas gque deben de liquidarse a mas
tardar 2 los dos dias habiles s1autentes al aue fueron concertadas.
conforme al horario establecido por el INDEVAL segun sea el casc.
siendo &n algunos de estos a 24 horas.

h) A plazc. Scon aguellos que deben de liguidarse al dia del
termino del plazo de su concertacxén, y en caso de que este no sea
dia tabil, al dia siguientes no debe ser @l pilaco csuperior a 185
dias,

) & futuro. En Mexico. los futuras de acciones se implementan
en la Bolsa con el ocojeto de gque los inversionistas en el clima

inflacionario del pais. tengan opciones de transferir los riesgos
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implicitos en la compra-venta de acciones al contado: ademsé

constituyen un mecanismo de operacxén indispensable para restari:
volatilidad a los precics de l!a FBRolsa Medicana, y conceder a.
inversionista oportunidades de obtener ganancias no solo cuando el
mercade sube, sino tambien cuando baja.

El Mercado de Futuros, en el que se compran vy venden acciones a
plazos predeterminados, permite establecer precions en el tiempo,
con lo cual se contribuye a ordepar &1 mercado sl contado. £i
riesgo puede ser transferido a los participantes que ezxta
dispuestos a tomarlos vy el 1nversionista corservador tante er
pnsicibn de compra como de venta, puede asegurar las tasas Ge
rendimientc de acciones, fijar precios de compra v de ventas vy
combinar diversas estrategias para obtener liquidez sin ueshacerse
de sus acciones.

la nperacién a futuro de acciones se defire como la compra o  wente
de lotes estandar de acciones para liguidaerse en placos
predeterminados por la PRolsa, pero puede euplicarse como una
apuesta que tealizan el comprador y vendedor scobre 1a forma como se
coﬁportarén en el futuro los precios al rcantado.

Los precics gue uno v el otro presumen que alcanraram las accicnes
se basan en las caracteristicas de la emisora, su solide:z, sus
utilidades o0 quebrantos futuros, asi como la bursatilidad de la
accion vy ademas en la evolucion de variables mnacrgeconomicas, como

podria ser ¢l comportamiento de las tasas de 1nteres.
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El mercaue a futuro de acciones al traves de los precios, refleja
les eup2ctstivas que el conjunto de los 1nversionistas tiene sobre
el futuro del mercado. Fara garantizar el cumnplimiento, ‘tanto del
vendedor como del comprador, la FEolsa establecio un sistema de
garanfia5 en efectivo que sera obligatorio durante todo el tiempo
oue s operecion a futuro este vigente, y que sera de un minimo del
10 % =obre =1 1mpussto actual de la peqxcxén.
£l pieo o+ ramates del Mercado ge Dinero se encuentra contiguo al
recinto circular on que opera el Mercado de Capitales y se comunica
con este por medio de dos entradas.
l.a olanta del piso de remates del Mercado de Dinero tiene forma de
punta de flecha, con el extremo ubicado en direccion opuesta al
arsa de ingresoc.
Dos modulas de servicio, con dos corros cada uno, ocupan el centro.
Las casetas para los operadores se distribuyen en los lados que
Fofma el éngulo de la flecha.
El salon de remates del Mercado de Dinero tiene instalados 58
monitores divididos en dos niveles. En la linea superior se indican
los valores con plazo de liquidacién mismo dia Yy en la inferior los
de liquidacion 24 horas.
Los cuatro corros del Mercado de Dinero estan destinados a las
siguientes operaciones:

- Corro I: Especializado en el maneijo de

operaciones con Certificados de la



Tesoreria de la Federacion (CETEBS). Tiene
asignados Z0 monitores: 10 para CETES
liquidados al contado y 10 para CETES en
reparto.

Corro II: Controia las transacciones con
Eonos, tales como FEonos de Desarrollo del
Gobierno Federal (EHONDES) . Ponos Ajustables
del Gobierno Federal (AJUSTABONOS). Bonos de
Desarrollo industrial can Fendxmienﬁo
Capitalizable (BONDIS) y Bonos de Frenda.
Corra IIl: En el se operan los instrumentos
denominados en moneda extranjera, tales como
Pagarés de la Tesoreria de la Federacion
(FAGAFES), Becnos de la Tesoreria de la
Federacion (TESOBONDS) y el papel caomercial
indizado.

Corro IV: En el ultimo corro se realizan las
operaciones con el resto de los instrunentos
del Mercado de Dinero: Fapel Comercial,
Aceptaciones Bancarias, Pagarés con
Rendimiento Liquidable al Vencimiento y
Fagares de FEMEX. Ademas se registran las
operaciones de compre - venta condicionada

y las subastas secundarias.
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APENDICE 11

UNIDADES DE INVERSION Y DE RESTRUCTURACION DE DEUDA

Durante 1575 y como resultado de la devaluacion, la economia

cbeervara un incremento en los preclios y una contraccion importante

a art.vidad productiva, Fara fortalecer el ahorro en la

SImls © AROVEr a las empresas para que puedan cumplir con  sus

obligaciones financieras, las autoridades han aprobado el que la

2 uess ofrecer & =u clientela. a partir del 1o, de abril,

ingtramenteos de ceptecion y colocacien derominados en Unidades de

Inversion (UDI'S).

LD

v2lur de un Act)vo, cuyo equivalente se actualiza diariamente con

nase

UGI'E son una unidad de referencia que sirve para determinar el

en el incremento en los precios.

e prublemas que se pretenden resolver con las UDI'S son:

a)

Froblemas que afectan a las inverstiarastas,
~le anrlacion rno solo mimplica el problema de gue 1as  precios
asclendan, =100 tambien que estas lo hacen a una velacidad

difret]l de predecir,



-~ .o anterior produce incertidumpre respecto al vendimiento
real de inversiones en i1nstrumentos tales como depositos

bancarins o valores representativos de deuda.

B) Problemas que afectan a los usuarios de credita.
~ La prima referida incrementa el nivel de las tasas de
intereses pagaderas por los usuar:os del credito.
- Fara dichos usuarios, la inflacion crea un problema aun  mas
grave consistente en la amortiza;lén acelerada de los creditos
que si se ve en terminos reales.
- Con la inflacion, las tasas de intereses contienen dos
componentes: uno el llamado resl, v ctro llamado
inflacionarin. Este ultimo ec el que s@ paga &l acreedor para
compensarlo de la pérdida de valor real del principal del
credito recibide.
Mediante la creacion de las UDI'S sera posible atender loc
problemas apuntados en la seccion anterior. €5 una unidad de cuenta
en la que se pueden denominar tanto creditos como depbsitus v otras
operaciones financieras. Su valor evoluclona en forma oproporclanal

a la evolucion del INFC. actualizandose diariamente. Su  dia de

establecimiento (lo. de abril de 1995) se le da un valor igual a
N$ 1,00,
De esta fma, si el primer mes de vigencia de la UDl el IMFC sube

al 2 %, el valor de la UDI llegara a N$# 1,02 al 1ricio del wmes
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inmediato siguiente v asi sucesivamente.

A1 constituairse una inversion en 4DI*8, el i1nversionista entrega la

cantidad de nuevos pesas equivalente, seg&n el valor de la UD1 el

dia

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

intereses, tambien se efectuan en nuevos pesos, calculando el

impaorte segﬁn el valor de la UDI el dia en que se haga el pago.

Las

A)

EO)

venta.as de las UDI®S son:

Fara los inversionistas.

- El capital de las inversiones que se constituyen en
inst-umentos dormominados en UDI*E, mantienen su valor real.

- Los intereses se calculan a 1a tasa que se estipula en el
instrumento respectivo y se determinan en UDI*S., De esta
manera los intereses tampoco se ven expuestos al riesgo de

perdida del! valor real,

Fara los usuarios de credito.
~ Es probable que la tasa de intereses sea menor por haberse
eliminado la prima de riesgo que deriva de la incertidumbre
que la inflacion causa sobre el rendimiento real de las
inversiones.

- Mas impartante alin  es que se elimina la amortizacion

acelerasda de los creditos causados por la inflacion.

Fara gue se tenga acceso a los creditos por UDI'S es necesario:



A)

B)

Las empresas.
X Los creditos no deben encontrarse calificados como
irrecuperables.
% Los creditas menores a los 400 mil nuevos peses. entraran
automaticamente al esquema de las UDI®S sin  ninguna garantia
adicional,
¥ Los préstamos con mayor nivel tambien podrén acceder a las
Upl*s pero tendran que neqociar con su banco.
¥ Las empresas que tengan su credito calificado con un minimo.
bajo o medio nivel de riesgo, tendran acceso a las siguientes
apciones:

- 12 afios de plazo con siete ne gracia. a@n los que soio

se pagan intereses.

~ 10 aNos de plazo v 4 de gracia.

- %Y B alos de plazto v 2 de gracia.
x Los creditos empresariales calificados como de alto riesgo
no tendran derecho al periodo de gracia, v podrén acceder &

plazos de §, 7 y 10 afios,.

lLas hipotecas.
¥ Se ofrecen plazas de 20, 28 v 30 ajos.
XK La tasa real anpual que se cobrara en los creditos inferiores

a 200 mil nuevos pesos, sera como maxing de 2 % anual.

4 s . . .
¥ Y para los creditos de niveles superiares, la tasa anual
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real maxima sera del 10 %,

Aungue la propuecsta de las UDI'E es bastante razonable. la
aplicacién de estas no es muy viable, ya que existe renuencia por
parte de inversionistas vy deudores, hacia la confianza que
proyectan este t:po de documentos.

£l nacimientc de <iversos movimientos sociales, brinda a los
deudores confianza en no renegociar sus deudas y levantarse en
contrs de los bancos a ios que deben dinero.

Consideramos gue la urica forma de lograr Qque este sistema de
wiidades funcione es en un ambierte de confianza, que en la

actualidad no brinda el pais.
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