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INTRODUCCION

£I mundo de hoy estad caracterizado por una profunda y acelerada
transformacién que abarca todas las esferas del quehacer humano. Se han
desmoronado los sistemas que se antojaban inamovibies y multiplicado el nimero
de palses que integran la comunidad de naciones, se han desvanecido conflictos
décadas entre bloques de naciones y han aparecido pugnas localizadas
geograficamente, y cuyo curso @s hoy en dia imprevisible.

Nuevas tecnologlas industriales, de sistemas y comunicaciones hacen
obsoletas a las mas previsoras estrategias, en fin la transformacion del entorno
econdmico internacional se manifiesta cada vez con mayor intensidad en el
fenémeno de la globalizacién que ha dado lugar a! surgimiento de nuevas
modalidades y renovados esquamas en las relaciones productivas, comerciales
v financieras entre los diferentes paises del orbe, independientemente de su
tamafio, ubicacién geografica, ideologfa politica o grado de desarrollo.

En poco menos de un lustro, la estructura, bases de operacién y
perspectivas de desarrollo del S.F.M., se han modificado radicalmente, y no
existe ningun elemento que exima a la banca regional del desafio competitivo
derivado de ia modernizacién financiera. Por el contrario, tiene ante sl una doble
exigencia, la primera de visién global; acrecentar sustancialmente sus niveles de
eficiencia y competitividad; la segunda, de toque local, plantear un esquema de
operacién congruente con su escala y las peculiaridades econémicas de Ia region

en la que desarrolla sus actividades.

Esta por demas apuntar que No existe uha estrategia de aplicacién
universal, sino que cada institucién debe definirla en funcién de sus
circunstancias y objetivos particulares y de la misma manera establecer



prioridades, formas y ritmhos en la instrumentacion, asf pues, un poco neursigico
de la estrategia de ios bancos regionales es mantener y profundizar su arraigo en
sus zonas de influencia, Que en términos generales se deriva de una actitud

atenta al desenvolvimiento y necesidades de la actividad econdmica de cada
1 estracha, comprometida y de

regién y concentrada en b una r
largo plazo con sus clientes, otra es que para alcanzar el impacto deseado, en
tiempo y magnitud, en la instrumentacién de un programa orientado a
incrementar la eficiencia y la productividad, es contar con una estructura
organizacional congruente con la estrategia. Adicionalmente, la banca regional

debe aprovechar la ventaja de su menor tamafio y operar bajo esquemas
i izad ¥ con mayor

fiexibil menor

U de v
idad para ar

ici| se y adecuarse al cambio.

Ahora bien debemos mencionar, que uno de los retos mas significativos

para la banca miltiple, es superar la actual crisis que experimeanta la economia
qQque gan a la luz problemas

mexicana. La presente coyuntura ha pr
ocultos que la banca ha tenido durante varios affjos. En la década pasada, las

necesidades de modernizacion de las instituciones financieras no constitulan un

aspecto apremiante para su sobrevivencia como el presente.

Para lograr superar la actual crisis que experimenta el S.F.M., implicara el

desarrollo de ideas creativas que bien instrumentadas podrfan dar resultados
positivos en el mediano plazo y la futura evolucidon de i(a banca estars

inexorablemente ligada al desempefio del pals.

Es por eso que hoy en dfa muchas empresas enfrentan continuos desafios

eon sus procesos de modernizacién, y uno de los prir slos en los




procesos de cambio, derivan del nivel de resistencia que se manifiasta en las
importancia y orientacion de la modernizacion

organizaciones. Por elio la
d da los servici

financiera es muy clara, los servicios y de manera
financieros, son un insumo de alta penetracién en todos los sectores de la
s{ por ejemplo, cualquiar bien exportado necesita ser transportado,

economia, a
la empresa que Io exporta requiere ser administrada y su produccién involucra el

financiamiento de activos fijos -inmuesbles magquinaria. tecnologia, etcétera- y
también el de sus ciclos operativos.

Por ello las empresas nacionales han estado inmersas en una amplia
reestructuracién que abarca:

La instrumentacién de adecuadas estrategias de comaercializacion.

1.
técnico-productiva.

2. La moderni i6n de su

3. La instalacion de sistemas de distribucién y administracion mas
eficiente, y

q. El fortalecimiento y consolidacién de su estructura financiera.

r ia para If su

Sin embargo existe una quinta condicién
competitividad a niveles intarnacionales; la disponibilidad de insumos, bienes o

searvicios, en precio, calidad y oportunidad adecuadas. Asi pues, consolidar una

economia competitiva requiere del encadenamiento eficiente de todos los
sectores productivos y en este proceso, los servicios financieros juegan un pape!

estratégico.

La obtencién de una rentabilidad justa al capital invertido es condicion
necesaria para la supervivencia de las empresas as/ como base de su desarrollo



WTRODUCCION

futurao. De hecho la eficiencia y competitividad estdn intimamente ligados a la

rentabilidad, en otras palabras, una empresa es competitiva si tiene la capacidad
de ofrecer un producto O servicio en igualdad de condiciones qQue sus
competidores, y obtener en ia operacién una utilidad igual o mavor al costo de

oportunidad de los recursos invertidos.

Debemos mencionar que, la creciente complejidad de los mercados,
velocidad de los cambios y el continuo surgimiento de nuevos productos y
servicios, aunada al impacto de ios procesos de globalizacién y mayor integracién
internacional han ampliado los orflgenes, naturaleza y dimensiones del riesgo.

Es por eso que la Banca de Desarrollo, la Banca Muditiple vy las empresas

tendran que hacer esfuerzos extraordinarios para desarrollar esquemas capaces
1ite con el pr itode apoyar una

de producir bienes y servicios de manera
mejoria en el nivel de vida de los mexicanos y a su vez abrir la posibilidad de que

en el mediano plazo se genere el suficiente ahorro interno para empezar a dejar

de depender de los recursos del exterior.



HIFOTESS

cio, la industria y los

Hoy en dia todas (as empresas d
servicios, requieren para su funcionamienta de inversiones en ciertos bienes

{Activos), pero el problema se prasenta cuando las empresas no cuentan con fa

liquidez auficiente.
1OQi ademas de la

v tec 9

Y ante la constante ir
globalizacidn econdmica: cuando las empresas acuden a los bancos para pedir un
préstamo se encuentran con la sorpresa de que el crédito que otorgan 1os bancos.

®s caro, limitado y sslectivo; shora bien una ahlternativa para solucionar el
de acuerdo 8 las circunstancias Qque existan

probleama del financiamiento,
refarentes al manto, tiempo, interés y condiciones, vy 8 su vez €stos recursos les

permitan a ias empresas no s6io modernizarse, s5ino que ademss estos recursos
lex permitan hacer frente a la feroz competencia de empresas extranjeras que
estén comenzando a posicionarse de manera lenta pero segura del mercado

nacionat.
Ante este panorama gque viven (as empresas nacionales, se racomienda que
{as propias puedan elegir aqueilas fuentes de financiamisentos gue Mas se ajusten
a sus necesidades financieras.
Con ésto las fuentes mas recomendabiles para obtener ios financiamientos

1ales, serdn agquellas otras que ofrece el Sistema Financiero

&3 de los
Mexicano.
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1.7 EL CAMBIANTE PAPEL DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA.

Cuando las finanzas emergieron por primera vez como un campo separado
de estudio a principios de la década de 1900, el énfasis en aspectos legales
relacionados con las fusiones, las consolidaciones. la formaciéon de nuevas
empresas y los diversos tipos de valores emitidos por las corporaciones y los
principales temas de estudio en aqueila época 1o constitulan los acontecimientos
mas sobresalientes concretamente la constituciéon de enormes empresas
industriales como Rockefeller, Carnegie, Du Pont y otros sin embargo ocurrieron
cambios radicales durante la depresion de 1930 que obligé a crear el estudio de
las finanzas en los aspectos defensivos de la supervivencia, la preservaciéon de
liquidez, las quiebras, las liquidaciones y reorganizaciones. La principal
preacupacién en el financiamiento externo era saber, cémo un prestamista podia
protegerse. Un estudiante de finanzas de aqueila época habla de dedicar gran
parte de su tiempo al estudio de los instrumentos esenciales para llevar a cabo

las fusiones y las adquisiciones.

Con el desarrollo e implementacién de la legisliaciéon antimonopdlica, las
consolidaciones de empresas llegaron a ser menos importantes, buscadndose otros
patrones de crecimiento mas normailes. Durante la década de 1940 y a principios
de la década de 1950, las finanzas continuaron siendo ensefiadas como una
materia descriptiva e institucional, visualizada mas bien desde fuera de la

administracién de la empresa.

En ia década de 1980, hubo grandes avances intelectuales en la valuacién
de iaz empresas, en un modo hasta nuestros dias reina la incertidumbre., se le ha
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dedicado una creciente atencién al efecto que las imperfecciones del mercado ha
tenido sobre el valor. Hoy en dia es muy fuerte la competancia entre los
proveedores de capital y los proveedores de servicios financieros por ditimo cabe
mencionar que las necesidades econémicas experimentadas en los Ultimos afios
han sido las mas profundas en el periodo posterior 3 la segunda guerra mundial
ocasionando muchos problemas de crédito y también el fracaso de empresas e
instituciones financieras hoy ante la creciente apertura de las economias en el
mundo se crea un nuevo escenario del futuro comercial e industrial, asl como Ia
twransformacién financiera que modifica los esquemas crediticios tradicionales los
competitiva, y que ademis se

cuales adoptan una estructura mas

transnacionalizan.

Nuestro pals, ha venido pasando por una profunda crisis financiera y en el
cual se vive un periodo en e! que el financiamiento de proyectos; se vuelve mas
vital para sustentar el desarrollo que sobre nuevas bases se esta generando en
Meéxico. Es por eso que las finanzas han venido evolucionando y han dejado de
ser un campo preocupado fundamentalmente por la obtencién de fondos para
abarcar ia administracién de activos, la asignacién de! capital y la valuacién de
la empresa en el mercado global, ya no son un campo con un interés primordial
en el andlisis externo de la empresa, sino que dan gran importancia a la toma de

decisiones dentro de la empresa.
La principal caracteristica de las finanzas actuales es su continuo cambio

por nuevas ideas y técnicas.
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1.2 EL PAPEL DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA.

Con frecuencia, |a maximizacion de las utilidades se considera como el
objetivo principal de la empresa, pero ésta no es una meta tan completa como la

de maximizar la riqueza del accionista.

Desde un punto de vista agregado, las empresas de negoci son uni
que tienen déficit de ahorros y que obtienen fondos para hacer nuevas
inversiones que produzcan mas bienes y servicios. Como parte del proceso a
través del cual se aplican los fondos hacia sus usos mas productivos, los
administradores financieros tienen dos importantes éreas de responsabilidad:

a) La obtencién de fondos en los términos Mmas favorables que sea posible.y
b) La asignacion eficiente de los fondos dentro de la organizacion.

Es decir se ocupa de dirigir los aspectos financieros de cualquier tipo de
1, la prediccién financiera y el

negocio, sus tareas van la presupt
manejo de efectivo hasta la administracion crediticia, el andlisis de inversiones y
el procuramiento de fondos y para lo cual el administrador financiero debera
relacionar la funcién de finanzas con varias otras areas, principalmente la
contabilidad asfi como los prondésticos econémicos y las técnicas basicas de
estadistica las cuales se consideran determinantes para describir "El Mundo
incierto™ dentro del cual la empresa opera. Por esta razén la importancia v
complejidad de las tareas del administrador financiero se han visto incrementadas
en los uvitimos afios, debido a las cambiantes condiciones de la economia y la

3
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regulacién fiscal y con ello el gerente financiero no tiene mas remedio que
adsaptarse si quisre servir bien a su empresa.

1.3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

La intermediacion tfinanciera mediante transacciones en los mercados
financieros, conjunta a las unidades con excedeantes o con déficit de ahorro, de
modo que se puedan distribuir 1o0s ahorros hacia sus usos mas productivos.
Algunos intermediarios reciben los dep6sitos de ahorros y prestan este dineroc a

sus clientes; otros los invierten en activos como bienes raices, acciones y bonos
Yy otros mas prestan e invierten sumas de dinero.

Sin estos intermediarios vy los procesos de la intermediaciéon financlera. la

aplicacién de los ahorros hacia la inversién real estar{a limitada por cualquiera que
fuera la distribucién de los ahorros.

Los méas importantes proveedores y los solicitantes de fondos son las
personas, las empresas y los gobiernos. Las empresas (personas morales)
también depositan parte de su dinero con intermediarios financieros, sobre todo
en forma de cuentas de cheques en diversos bancos comerciales; las empresas
como las personas, solicitan préstamos a estas instituciones; las empraesas como
a diferencia de las personas son demandadores netos de fondos, ésto es, piden
prestado mas de o que ahorran. La nueva era requiere un sistema financiero
altamente competitivo para poder sustentar el desarrollo econdmico del pals, el
sistema financiero tiene que ser agil, especializado, e innovador para actuar
dentro de un ambiente dinamico, donde ila toma de decisiones estars sujeta a una

4



LAS EN LA BA

CAMTWLO

gran velocidad y a mérgenes financieros cada vez mas esbeltas.

ifi de un empresarial cada vez

Para cubrir las demandas

mas sensible serAd necesario otorgar servicios financieros especializados con

acceso a diferentes mercados con un Mayor numero de productos.

1.3.7 Intarnas.

£n términas generales las fuentes internas de financiamiento se clasifican

de la siguiente manera:

a)

b)

Aporteciones a socios.
Consiste en las aportaciones, que hacen {0S SOcCios a sus empresas al

nacimiento de estas mismas, ya gue las aportaciones que hacen los socCios
6stas aportaciones est8n

son la principal fuente de financiamiemo,
representadas por las acciones que son las que integran el capital social

recaudado.

Reinversién de utilidades.
Después de que {a ernpresa ha sido constituida y continua en operacion,
su finalidad es la de abtener utilidades para distribuirfes 2 los sacios en

forma de dividendos o para rainvertirlas.

1.3.2 Externas.

Cuando los recursos propios son insuficiantes para continusr e} desarralio

s
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adecuado de la actividad de la industria, o cuando su existencia se encuentra en
estado critico, se enfrenta ante la necesidad de recurrir a los mercados
financieros captando recursos ajenos que le permitan seguir adelante con sus
operaciones, desarrolléndose y produciendo en forma favorable para o cual se
requieren evaluar las diferentes alternativas para elegir la mas favorable.

Las fuentes externas de financiamiento se pueden clasificar de Ia siguiente

manera:

a) Sociedades Nacionales de Crédito e Instituciones de Seguros y Fianzas.
1. Banca de Desarrolio.
2. Banca Multiple.
3. Instituciones de Seguros y Fianzas.

b) Organismos Auxiliares de Crédito.
1. Almacenes Generales de Depésito.
2. Empresas de Factoraje Financiero.
3. Arrendadoras Financieras.
4. Sociedades de Ahorro y Préstamo.
5. Uniones de Crédito.

c) Organismos Bursatiles.
1. Bolsa Mexicana de Valores.
2. Casas de Bolsa.

Las fuentes de financiamiento, en el caso del factoraje y el arrendamiento

6
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se desarroliar&n en el capitulo 2, y en el caso relacionado con e! punto “c”™, se

tocars en el capituio 3.

Los organismos antes mencionados forman parte del Sisterna Financiero
Mexicano.

1.4 DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

'es tanto pu como

Un sistema tinanciero es el conjunto de orgar
privadas, ias cuales canalizan y dirigen el ahorro de un pais, hacia la inversion

productiva las cuales tlevan a cabo vy regulan las siguientes actividades:

El otorgamiento y obtenciéon del crédito. En este sentido, las instituciones
bancarias son las encargadas de otorgar los créditos necesarios a las
empresas con el objeto de apovyar a la planta productiva, ademas de prestar
servicios bancarios, como son rmanejo de cuentas de cheques, cuentas de

a)

ahorro, crédi hi ios, a.

Realizacion de las inversiones. La realizacion de inversiones se lleva a cabo

b)
con {a intermediacién de las casas

[ 1te la Bolsa Mexi: a de V

de bolsa.

Las actividades reguladoras son realizadas por instituciones publicas que
reglamentan y supervisan las operaciones crediticias llevadas a cabo en la politica
monetaria general, fijada por el gobierno a través de su Secretaria de Estado del
ramo (Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico).

7
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"Por lo tanto, |a adecuada organizaciéndel! Sistema Financiero de cualquier
pais da como resultado un mayor interés de los inversionistas, tanto nacionales
como extranjeros, por especular con su capital, teniendo como finalidad la de
obtener beneficios econémicos, los cuales, a su vez se veran refiejados en los

habitantes de dicha nacién”.'
1.8 AUTORIDADES MONETARIAS.

El Sistema Financiero Mexicano estd conforrmado por el conjunto de
instituciones que administran, norman, regulan, orientan y dirigen tanto el ahorro
como la inversién en el contexto politico econémico que brinda nuestro pais, asf
mismo, constituye el gran mercado donde ocurren oferentes y demandantes de

Sistema Financiero Mexicano tiene como maxima

recursos monetarios. E!
ta cual tiene las

autoridad a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
siguientes atribuciones que se mencionan a continuacién.

1.5.1 & ia de Haci v Cré L -

Las principales funciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
de acuerdo con la Ley Orgéanica de ia Administracién Pablica Federal, son:

Proyectar y coordinar la planeacién nacional del desarrotfio y elaborar, con

i
la participacién de los grupos sociales interesados, en el Plan nacional de

Desarrolio, correspondiente.

pog- 59.

? Teosis. £/ i ioro on
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Dirigir la politica monetaria y crediticia.
Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que

comprende al Banco de México, a ia Banca Nacional de Desarrolio y de las
mas instituciones encargadas de prestar el servicio publico de banca y
crédito.

Ejercer las atribuciones que le sefalen las ieyes en materia de seguros,
fianzas, valores y de organizaciones auxiliares de crédito.

Determinar los criterios y montos globales de los estimulos fiscales;

escuchando para ello a las dependencias responsables de los sectores
i ion en los en que no

correspondientes y administrar su

competa a otra Secretaria.
Cobrar los impuestos, derechos, productos y aprovechamientos federales

en los términos de las leyes aplicables y vigilar y asegurar el cumplimiento

de las disposiciones fiscales.
Dirigir los servicios aduanales y de inspeccién y la policla fiscal de la

federacion.?

1.5.2 Banco de México

El organismo mencionado es el Banco de México, v el banco tendrs su

domicilio en la Ciudad de México y podra establecer sucursales o agencias o en
$u caso nombrar corresponsables, ademas de desempenar el siguiente papel:

deral, 1994.

2 Loy O de la i e L
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Articulo 1.

. Articulo 2.

Articulo 3.

E! Banco Central serd persona de derecho piblico con caracter
auténomo y se denominara Banco de México. En el ejercicio de sus
funciones y en su administracién se regird por las disposiciones de
esta Ley reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo de!l articulo

28 de la Constitucion Poiitica de los E Unidos M 0S.

€1 Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del
pals de moneda nacional. En !a consecucion de esta finalidad tendra
como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el
sano desarrollo de! sistema Financiero y propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos.

El Banco desempeiiars las siguientes funciones:
Regular la emisién y circulacién de la moneda, los cambios.

a)
la intermediacién y los servicios financieros, asi como los
sistemas de pagos. .

b) Operar con las distintas instituciones de crédito como banco
de reserva y acreditante de ultima instancia.

c} Prestar al Gobierno Federal servicios de Tesoreria, asl como,
ser agente financiero del mismo.

d) Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia
econdmica y particularmente financiera.

a) Participar en e! Fondo Monetario Internacional vy en otros

organismos de cooperacion financiera internacional o aquellas

que agrupan a Bancos Centrales, y

11



CAPITULO LAS S EN LA NE

1) Operar con los organismos a que se refiere la fraccién
anterior, con Bancos Centrales y con otras personas morales

extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia

financiera.®
1.5.3 Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Publicada en e! Diario Oficial de la Federaci6n el 28 de Abril de 1995,

Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Articulo 1. Se crea la Comisién Nacional Bancaria y de Valores como
drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico., con
autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de esta Ley.
Articulo 2. La Comisién tendréd por objeto supervisar y regular, en el
ambito de su competencia. a las entidades financieras, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fommentar el sano y
equilibrado desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto, en proteccién de los

intereses del publico.

r Realizar 1a supervisién de las entidades, asl como de las personas fisicas

vy demas personas morales cuando realicen actividades previstas en las

leyes relativas al sistema Financiero.

2 Informe Anuat 1993, Banco de México, Ley del Banco de M.
12
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v
Vil

v,

Establecer los criterios a que se refiere el articulo 20 de |a Ley del Mearcado
de Valores, asi como aquellos de aplicacién general en el sector financiero

acesca de los actos y op iones que se consid Y contrarios a los usos
mercantiles, bancarios y bursatiles o sanas pricticas de los mercados
financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten
sus actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las
disposiciones de carécter general que de ellas se deriven y a 10s referidos
usos y sanas practicas.

Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

Procurar a través de los pr dimientos lecidos en las leyes que
regutan al Sistema Financiero, que las entidades cumplan debida y
eficazmente las operaciones y servicios, en los términos y condiciones
concertados en los usuarios de servicios financieros,

Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades con objeto de
suspender o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad o liquidez, o aquéllas violatorias de las leyes que las regulan o
de las disposiciones de caridcter general que de éllos deriven, en los
términos que establecen las propias leyes.

Articulo 5. La supervision que realice la Comisién se ajustara al reglamento

que al efecto expida el Ejecutivo Federal y comprendera el ejercicio de las

facuhtades de inspeccién, vigilancia, previsién y correccion que !e confieren a la

Comisién esta Ley, asf como otras leyes y di iciones [I1 La Prevencion

Y correccién se Hevardn a cabo mediante el establecimiento de programas, de

cumplimiento forzoso para las entidades financieras, tendientes a eliminar
irregularidades.

13
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Asimismo, dichos programas se establecersn cuando las entidades
presenten desequilibrios financieros, que puedan afectar su liquidez, solvencia o

estabilidad, pudiendo en todo caso instrumentarse mediante acuerdo con las

propias entidades.

Articulo 7. La Comisién en uso de su facuitad, podrd ordenar la
suspensién temporal de todos o algunas de las operaciones de las entidades
financieras cuando infrinjan de manera grave o reiterada ia legislacién que les
resulte aplicable, asi como las disposiciones que deriven de eila. Dicha facultad
no procederd la suspensién de operaciones que de conformidad con las leyes

corresponda ordenar al Banco de México.
1.5.4 Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas se creé como un drgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante decreto
que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicada el 3 de enero de
1990, en el Diario Oficial de la Federacién, surgiendo como consecuencia de la
@scision de la extinta Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

Lo anterior, constituye el cumplimiento de los propdsitos de modernizacién
v desarrollo de jos sectores asegurador y afianzador establecidos en el Plan
Nacional de Desarrollo 1989-1994 y en el Programa Naciona! de Financiamiento

de! Desarrollo 1990-1994.

14
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Asimismo, en el articulo uno del Reglamenta Interior de la Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas, publicado en el Diario Oficial de ia Federacion el
14 de enero de 1991, se establece que "La Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas como 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, ejercera las facultades y atribuciones que le confieren la Ley General de

Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, la Ley Federal de

Instituciones de Fianzas, asi como otras layes, reglamentos y disposiciones
administrativas aplicables, en relaciéncon las instituciones, sociedades, personas
y empresas a que dichas leyes se refieren asf como del desarroiio de los sectores

v actividades asegurador y afianzador del pals”.

De lo expuesto, a continuacién se indican las atribuciones que la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas tiene conferidas en los ordenamientos legales a
que antes se ha hecho referencia:

ilancia que conforme a la Ley Geaneral de

a) i la ir i6n vy vig
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y la Ley General de
Instituciones de Fianzas le compaeten.

b) Fungir como 6rgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico tratandose del régimen asegurador y afianzador y en los demas
casos que las leyes determinen.

c) Emitir las di ici [, ias para el ejercicio de las faculitades que

Ia ley le otorga, y para e! eficaz cumplimiento de la misma, asf como de las
reglas vy regiamentos que con base en ella se expidan vy coadyuvar

15
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e)

h)

mediante la icién de di iciones e instry iones a las instituciones

v sociedades Mutualistas de Seguros y las demas personas y empresas
sujetas a su inspeccion y vigilancia, con las poilticas que en estas mataerias
competen a la Secretaria de Hacienda y Crédito publico, siguiendo las

instrucciones que reciba de la misma.

Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico, en los terminos que se refieran al régimen asegurador y

afianzador.

Coadyuvar con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en el desarrollo
de politicas adecuadas para la seleccion de riesgos técnicos y financieros,
en relacién con las operaciones practicadas por el sistema asegurador y
para el desarrollo de politicas adecuadas para la asunciéon de
respor bilidad v financieros con las operaciones del sistema

afianzador, siguiendo las instrucciones que reciba de la propia Secretaria.
1.6 INSTITUCIONES BANCARIAS Y DE SEGUROS.

Se considera al servicio de la banca y crédito la captacién de recursos del

ptiblico en el mercado nacional para su colocacién entre el pablico mismo, por

otra parte, no se consideran operaciones de banca y crédito agquellas que en el
ejercicio de las actividades que les sean propias celebren intermediarios
financieros distintos a instituciones de crédito que se encuentren debidamente

autorizados conforme a ios ordenamientos legales aplicables.
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Dichos intermediarios en ningGn caso podréan recibir depdésitos irregulares

de dinero en cuenta de cheques. El servicio de banca y crédito sélo podra

presentarse por instituciones de crédito, que podran ser:

instituciones de Banca de Desarrollo.

de Desarrollo son entidades de Ia

Las instituciones de Banca
Administracién Pudblica Federal, con personalidad juridica y patrimonio
propios, constituidos con el caracter de Sociedades nacionailes de Crédito
an los términos de sus correspondientes leyes orgdnicas y de la Ley de

Instituciones de Banca de Desarrotlo; por su parte la S.H.C.P., expedira el
I aniasb

reglamento orgdnico de cada institucién en el que se
conforme a las cuales se regira su organizacién y el funcionamiento de sus
organos.*

Las Instituciones de Banca de Desarrollo son organismos creados por el
Gobierno con el objeto de fomentar determinadas actividades econdmicas,

las cuales se trataran en el punto 1.6.1.

Instituciones de Banca Multiple.
Las instituciones de Banca Multiple son entidades privadas y para su

operaciéon se requiere de la autorizacion del Gobierno Federal, la cua!l
compete otorgar por medio de la S.H.C.P.; con la opini6én dal Banco de
México y de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores las autorizaciones
asi como sus modificaciones, que se otorguen, se publicaran en e! Diario
Oficial de la Federacién, y en 2 periGdicos de amplia circulacién, el

Loy de Inst.de Crédito. edicion

‘.

1993,

de 8.

1?7
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domicilio social de la institucién que se trate estard en el territorio

nacional.®

1.6.1 Insti 1! de B de Desarrolio.

£l sistema bancario de desarrollo constituye un importante elemento de la
politica econémica de los gobiernos para apoyar sus proyectos prioritarios.

Es decir, por Banca de Desarrollo debe entenderse un conjunto de
mecanismos de intervencidon en los mercados financieros con un criterio selectivo
© sectorizado del crédito, con el que el gobierno busca influir en la evolucién de
diversas actividades en México. Entre estas instituciones de Banca de Desarrolio

son consideradas como tal:

a) Nafin.

b) Bancomext.
c) Banrural.

d) Banobras.
e} Banjército.

1.6.1.17 Nacional Financiera, S.N.C.

Nacional Financiera tiene por objeto promover el ahorro y la inversion, asl
como canalizar apoyos financieros y técnicos al fomento industrial y en general

al desarrollo econdmico naciona!l y regional del pals.

hd e i de jo Fi Z Ley de it de Crédito,
edicion 1993,
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Como resultado de este proceso, Nacional Financiera es en la actualidad
una institucidn din&mica, sin estructuras redundantes y preparada para apoyaren
»empresarial del pals, e impulsar el progreso de las

forrma integ a derr
empresas de México.

En los Gitimos tiempos ias oficinas regionales de Nacional Financiera han
i6n entre la iedad civil, para formar

impulsado diversos esquemas de
agrupacionesempresariales con mayores ventajas competitivas que hacen posible

aumeantar sus volGmenes de operacién. En este sentido, la infraestructura para
ido con la cr i6n de las Sociedad

Centros de Abastecimiento de
Bolsas de

ia modernizacién empresarial se ha for
de Inversién de Capitales (SINCAS), de los
Materias Primas (CAMPS), de los Centros de Distribucion,
Subcontratacién, Despacho de Cansultores. Centro de Capacitacién, Centros de

Mantenimiento, entre otros.

como Banca de Desarrolic y principal

Nacional Financiera, S.N.C.,
promueve a través de su labor de

promotora de la industria en Meéxico,
extensionismo este tipo de organizaciones, mediante las cuales se busca un

efecto mulitiplicador en la solucién de problemas comunes a {a micro, pequefia y
mediana industria.

Nafin, con el fin de fomentar el desarrollo del sector industrial y promover
su eficiencia y competitividad, estarén entre sus facultades las siguientes:

gestionar y poner en marcha proyectos que atiendan

i Promover,
en las distintas zonas de! pals o que propicien el

idades dei

19
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sectores y regiones compaetitivas,

mejor aprovechamiento de los recursos de cada region.
Promover el desarrollo tecnolégico, la capacitacién, asistencia técnica vy el
incremento de la productividad.

Ser agente financiero de! Gobierno Federal, en lo relativo a la negociacion,
contratacion y manejo de créditos del exterior cuyo objetivo sea fomentar
el desarrollo econdmico, que se otorguen por instituciones extranjeras
privadas, gubernamentales o intergubernamentales, asicomo cualquierotro
organismo de cooperacién financiera internacional, no se inciluyen en esta
disposicién los créditos para fines monetarios.

Realizar los estudios econémicos y financieros que permitan determinar los
proyectos de inversién prioritarios a efecto de promover su realizacién

entre inversionistas potenciales.
Fomentar la recuperacién industrial, la produccién de bienes exportables

v la sustitucién eficiente de importaciones.
Ser administradora y fiduciaria de los fideicomisos, mandatos y comisiones

constituidos por el Gobierno Federal para el fornento de la industria o del
mercado de valores.®

“Dadas las condiciones econémicas del pafis, como parte del apoyo a los
vy en coordinacién con la Secretaria de

Comercio y Fomento Industrial, el Bancomext y la banca comercial, Nafin apoyard
4 programas sectoriales para las ramas del cuero y calzada, textil y confeccion,
madera y muebles, asf como juguetes en donde se otorgaran diversos apoyos

financieros para capital de trabajo, inversién en activos fijos, reestructuracién de

age

8 o .
Instituciones de Crédito, Banca de DesarroNo,

edicidn 1993.
20
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pasivos y i de las prop empresas, al igual gue respaldo para los

esql de que faciliten la p srfa, cory i6n en coman

v el establecimiento de empresas integradoras™.’

De asta forma, garantiza su apoyo a las empresas y proyectos viables de
alto impacto econémico, & través de una red de intermediarios financieros
profesionales.

1.6.1.2 8anco de Comercio Exterior, §.N.C.

Dentro del marco estratégico esta el de apovyar la politica econémica del
Gobierno Federal en materia de comercio exterior a través de apoyos firancieros.

En congruencia Bancomext; participa activamente en el apoyo a la
exportaciéon de bienes y servicios no petroleros procurando:

a) consolidar la plataforma de exportaciones no petroleras.
b} Diwversificar mercados y productos.

(] Opitimizar los instrumentos financieros y promocionales.
d) Ampliar los canales de comercializacion internacionales.

Las acciones para apoyar al expartador, abarcan todo el proceso productivo
de un bien de exportacién asfi como |a etapa de venta al consumidor final. Estos
programas estdn orientados a sectores prioritarios para el pais:

4 £ de ¥ metas. Ag de 1995,
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crédito promocional para facilitar al exportador su participacién en ferias vy
exposiciones en el extranjero, asesoria técnica de estudios de oferta y demanda
de productos mexicanos y campaias de publicidad. Bancomext. cuenta con

Exportacién.

Manufacturas y servicios.

Agropecuario y silvicola.

Pesca.

Mineromaetallargico.

Turismo.

industria maquiladora y sus proveedores.
Empresas de comercio exterior.

importacién.
Bienes basicos.
tntermedios.
De capital.

£n 1a actualidad Bancomext; pone a disposicién de los exportadores;

consejerias comerciales en el extranjero como son:

a)
b)
c)
d)
e)

Esmeralda nGmero 715, Buenos Aires, Argentina.

International Trade Building, 333 Keelong Rd. Secc. 1 Taipei, Taiwan.

Chung Ku, Seoul; Corea.
Rotterdam; Holanda.
Atlanta Georgia; Estados Unidos.

22
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Ademas Bancomext, cuenta con representaciones financieras:

1) Chiyuda-Ku, Tokio; Jap6n.
2) Avenida Venezuela, E! Rosal, Caracas; Venezuela.
<} Biscayne Boulevard, Miami, Florida; Estados Unidos.

1.6.1.3 Banco Naciona! de Crédito Rural, §.N.C.

Banrural, tendré entre sus instrumentos el financiamiento a ta produccién
agropecuaria y forestal, las actividades complementarias de beneficio como
almacenamiento, transpoartacién, industrializacion que llevan a cabo los

prodt es acr Las nacionates de crédito, integrantes del
Sistema Banrural en el ejercicio de su objeto, estardn facultadas para:

a) Procurar que los apoyos y recursos que canalicen, propicien el desarrollo
integral de los productores acreditados.

b) Promover y realizar proyectos que tiendan a satisf v i det
sector rural en las distintas zonas del pals 0 que propicien el mejor uso de
los recursos de cada regién.

c) Financiar la adquisiciéon de jos insumos, maquinaria y equipo que requieran
los acreditados para sus actividades productivas, con el objeto de
aprovechar las condiciones actuales del mercado.

d) Llevar a3 cabo todas aquellas actividades que el Gobierno Federal les
encomiende, por conducto de |a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
para la promocion y desarrolio del sector rural del pals, incluso al
financiamiento de programas de vivienda campesina y de agropesca.

23
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Basicamente Banrural, apoya al campesino por medio de programas que
aportan recursos econémicos, al campo dentro de cada ciclo de siembra (frijol,
trigo, maiz, etcétera), teniendo el campesino como garantia de crédito la cosecha

que venda y a su vez devolver el crédito otargado por Banrural.
1.8.1.4 Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos. S.N.C.

E! Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, como institucién de
Banca de Desarrollo, tiene por objeto promover y financiar actividades prioritarias

que realicen los Gobiernos Federales, del D.F., es ! muni Y Sus
en el ambito de los sectores de

respectivas entidades pJ(
desarrollo urbano, infraestructura y servicios publicos, vivienda, comunicaciones
la Construccién, entre sus

par

v transportes y de las actividades del ramo de

funciones estan:

Financiar y proporcionar asistencia técnica a los municipios para la

a)
formulacién, administracion y ejecucién de sus planes de desarrolio urbano
v para la creaciéon y administracién de reservas territoriales y ecolégicas.

b} Apoyar los programas de vivienda y el aprovechamiento racional del suelo
urbano.

c) Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con otras

instituciones de crédito, fondos de fomento, fideicomisas organizaciones

auxiliares de crédito y con los sectores social y privado,
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Para cumplir activameante con ios objetivos anteriores, Banobras, podrd

participar en las siguientes, fases:

Actuar como agente financiero de! Gobierno Federal ante los organismos

[N
financieros internacionales y otras fuentes de recursos del exterior.
wcia técnice para la identifi 1, formulacién y

", P, v dar

esjecucién de proyectos.

La estructura delegacional realiza ias operaciones de crédito. requeridas as/
de pla ién local, como son la evaluacion

como las que
wcia técnica.

de proy A4

1.6.1.5 Banco del Ejército, S.N.C.

La sociedad en su cardcter de Banca de Desarrolio, tendrs entre sus

funciones prestar el servicio pGblico de banca y crédito con subardinacion a los
i ! de Desarroilo y en especial del Programa

bjetivos y prior del Plan N
Nacional de Financiamiento del Desarrollo para promover y financiar las

actividades de los miembros del Ejército, Fuerza Aérea y Armada de México.”

L de B -

1.6.2 &

La Banca Miltiple capta recursos no sélo a través de los instrumentos
tradicionales, sino también a través del mercado de dinero. A continuacion

- .
de
nstivaciones de Crédito, Banca de Desarolo, edicidn 1993.
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describirermnos en forma mas precisa las operaciones que realiza la Banca Multiple,
como la “intermediadora™ del crédito recibiendo fondos de los ahorradores para
entregarlos en préstamos a sujetos que requieren del crédito. Es decir, es la que
define hoy la actividad financiera tipica, tomar créditos de! publico en forma de

depdsitos y otorgarlos al publico en forma de préstamos; entre sus funciones

astén, las siguientes:

wvi.

Vit
vil.

Recibir depésitos bancarios de dinero:

a) A la vista;

b) Retirables en dias preestablecidos;
c} De ahorro, y

d} A plazo con previo aviso.

Emitir bonos bancarios.

Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos.

Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en
cuenta corriente.

Asumir Obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos
concedidos, a través del! otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de
titulos de crédito, asf como de la expedicién de cartas de crédito.
Promover la organizacién y transformaci6én de toda clase de empresas o
sociedades mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés
en las mismas, en los términos de esta Ley.

Operar con documentos marcantiles por cuenta propia.

Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, piata
vy divisas, incluyendo reportes sobre éstas Uitimas.

Prestar servicios de cajas de seguridad.
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CANTWNLO

xi.

xn.

Expedir cartas de crédito previa recepcion de su importe, hacer efectivos
bi por cuenta de clientes.

cr v Q
[+ pefiar la sir ira o encargarse de la liquidacion judicial o
judicial de b nientos, concursos o herencias.

b e inmuebl ¥ ios para la realizacién de

Adquirir los bienes mu
su objeto y enajenarios cusndo corresponda.

Entre las instituciones consideradas de Banca Multiple estan:

12. Banca Sertfin.

Banorie.
Banpafls. 13. 8anco Capital.

Banamex. 14. SBanco Ansghuac.

Banorte. 15. Banco Inbursa.

Bancomer. 16. Banco Santander Mexicano (antes Somex).
Bancreser 17. Banco del Atlantico.

Bancentro. 18. Banco Bital (antes Internacional}.

ixe Banco. 19. inverlat (antes Multibanco Comermex}.

Banca Promex (Unién). 20. Citibank.
8anca Confia. 21. Bank of America México, S.A.

Banca Promex. 22. Chase Manhattan Bank México., S.A.

1.6.3 Instituciones de Seguros y Fianzas.

Estén consideradas como sociedades andnimas de capital fijo pudiendo ser

nacionales o extranjeros y se dedican & una o més de las siguientes operaciones

de seguro:
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a) Vida.
b) A tes v enferr
c) Dafios en algunos de los siguientes ramos:
1. R onsabilid. civily r profesionales.
2. Maritimos y transportes.
3. Incendio.
4. Agricola.
S. Automaoviles.
6. Créagito.
7. Diversos y especiales.

La Ley General de Instituciones de Seguros en el articulo 34 sefiala las

siguientes operaciones que pueden realizar las compafilas de seguros:

L}

2)

3)

Operaciones de seguros y reaseguros.

Administrar las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones

les confien los asegurados o sus beneficiarios.

Administrar ias reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de!
personal, complermmantarias a las que establece la Ley del Seguro Social y
de primas de antigaedad, as/ como las correspondientes a los contratos de
seguros que tengan como base, planas de pensiones relacionados con la

edad, jubilacion o retiro de personas.
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Dar en administracion a las institucionss cedentes las reservas constituidas

4)

por primas correspondientes a operaciones de reaseguro.
5) Constituir depdsitos en instituciones de crédito y en bancos del extranjero.
6) Racibir titulos de descuento y redescuento a instituciones y organizaciones

auxiliares de crédito y a fondos de fomento econémicos creados por el

Gobierno Federal.

En el caso de las Instituciones de Fianzas su objeto sers otorgar fianzas a
titulo oneroso. Competera exclusivamente a la S.H.C.P., la adopcién de todas las
medidas relativas a la creacién y al funcionamiento de las instituciones nacionales
de fianzas, las que se regirdn por sus leyes especiales y a falta de éstas 0 cuando

en ellas Nno esté previsto.

Las fianzas y los contratos, que en relacién con ellas otorguen o celebren
las instituciones de fianzas, ser&n rercantiles para todas las partes que integran,
contrafiadoras u obligadas

va sea como beneficiarias, solicitantes, fiadas,

solidarias, excepcién hecha de ta garantfa hipotecaria.

Las instituciones de fianzas deben ser constituidas como sociedades

andénimas.
1.7 ORGANISMOS AUXILIARES DE CREDITO.
La Loy General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, en
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@t articulo niumero 5 se enuncia de !a siguiente manera:

Articulo 5. Se requerira autorizacion de ia S.H.C.P., para la constituciéon y

aperacion de:

1. Almacenes Generales de Depdsito.

2. Arrendadoras Financieras.

3. Sociedades de Ahorro y Préstamo, vy

4. Empresas de Factoraje Financiero, o de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores cuando se trate de:

S. Uniones de Crédito.

1.7.1 al G les de Depdsito.

Los aimacenes Generales de Depdsito tienen por abjeto el almacenamiento,
guarda o conservacion de bienes o mercancias y la expedicién de certificados de

depodsito.

Algunas de las funciones que pueden desempeiiar los almacenes son las

siguientes:

[ Transformar las mercancias depositadas para aumentar el valor sin variar

esencialmente su naturaleza.

o por mer en trénsito si el

. Expedir certifi de
depositante y el acreedor prendario dan su conformidad y corren los
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riesgos inherentes, ademas de asegurar por conducto del aimacén las

mercancias.

Certificar la calidad de las mercancias y bienes depositados asl como

I,
valuarios para efectos de hacerlo constar en el certificado de depdsitoy en
el bono de prenda.

V. Anunciar con caricter informativo y a peticiébn y por cuenta de los
depositantes la venta de los bienes y mercancias depositados.
El tipo de bodegas que L 1 los Al ras Generales de Depdsito puede

ser directo, cuando sea propiedad de! almacén y el personal de ésta lo opera
incluyéndose dentro de este tipo a las bodegas refrigeradoras; o habilitacién
cuando es propiedad del dapositante y el almacén lo arrenda para amparar con
ificad de ésito las mercancias que se almacenan.

cer

Los almacenes Generales de Depésito brindan un apoyo importante a todas

las empresas, ya que éstas no incrementan sus costos al no tener |a necesidad

de construir o arrendar b las [/ en iones tienen instalaciones
especiales.

1.7.2 Arr Fi b .

Son orgar 1es al as de crédi que mediante un contrato de

arrendamiento, se obliga a adquirir ciertos bienes y a conceder el uso 0 gace
temporal, a plazo forzoso, a una persona, obligéndose ésta a realizar el pago en
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parcialidades por una cantidad que cubra el costo de adquisicion de los bienes,

los gastos financieros y otros g cor s, para adop al vencimiento del

contrato.

Las arrendadoras financieras s6lo0 podrén realizar las siguientes

operaciones:

1. Celebrar contratos de arrendamiento financiero.

2. Adquirir bienes de proveedores o de futuraos arrendatarios, para darselos
en arrendamiento a éstos Gitimos.

3. Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros nacionales o
de entidades financieras extranjeras para la realizacién de sus operaciones
vy de préstamos de instituciones nacionales de crédito o de entidades
extranjeras, cuando se presenten problermas de liquidez.

4. Otorgar crdditos a corto plazo relacionados con contratos de arrendamiento
v crédi raf. ionarios e hip: ios.,
5. Descontar, dar en prenda o negociar titulos de crédito y afectar los

derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero.
6. Constituir depésitos a la vista y 8 plazo en instituciones de crédito y
bancos del extranjero, asi como adquirir vatores aprobados por la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.
1.7.3 Sociedades de Ahorro y Préstamo.

Las Sociedades de Ahorro y Préstamo bésicamente son cajas de ahorro
legalizadas, por lo cual se dice que una Sociedad de Ahorro y Préstamo, es una
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Sociedad NO lucrativa que sélo puede otorgar préstamos y aceptar depésitos de

sus miembros.
De acuerdo al articulo 38-A, de la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito, en el Capitulo I Bis de las Sociedades de

Ahorro y Préstamao, a la letra dice;

“Las Sociedades de Ahorro y Préstamo, serdn personas morales con
personalidad juridica y patrimonio propios, de capital variable, no lucrativas,
an las que la respor de Jos se limita al pago de sus
aportaciones. Tendr&n duracion indefinida, con domicilio en el territorio
nacional y su denominacién debera ir siempre seguida de las palabras

“Saciedad de Ahorro y Préstamo™.

de Ahorro y Préstamo tendrén por objeto,
, fmediante actos causantes
b a cubrir el

La exi: cia de las S

ia captacién de recursos excic

de pasivo directo o contingente, qu
principal, y en su caso, los accesorios financieros de los recursas captados. La

colocacion de dichos recursos se hard unicamente en oS propios socios o en

‘te de sus

do ia

inversiones en beneficio mayoritario de los mismos.

De acuerdo a Ia Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito en su articuio 38-C, las solicitudes de autorizacion para constituirse y
operar como Sociedasd de Ahorro y Prastamo deberdn acornpafarse de lo

siguiente:
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[ 8 Proyecto de estatutos de la sociedad, en el que debersa indicarse que se
constituir8 como Sociedad de Ahorro y Préstamo y que la realizacion de su
objeto se ajustara a lo previsto en |la presente Ley. vy & las deméis

n. Programa general de operacién de la sociedad, que comprenda por io

menos:
a) Las politicas de operaciones activas y pasivas.
b) Regiones en las que pretenda operar, y
c) Las bases relativas a su organizacién y control interno.
It R 1 de i fur es y monto de su aportaciéon asi como de

probables administradores y principales directivos vy,

w. La demas documentacién e informacién que a juicio de la S.H.C.P., se
requiera para el efecto.

En el artficulo 38-l. nos describe acerca de la utiidad neta v el uso o
destino que ésta tendra, dentro de las
Préstamo; describiéndonos ademas de las funciones propias de ias Sociedades

de las Soci de Ahorro y

de Ahorro. “Articuio 38-1. Los remanentes de operacién que presenten las
Sociedades de Ahorro y Préstamo, una vez deducidos 10s gastos en que incurriran
en la realizacion de las propias operaciones, deberan destinarse en su totalidad
de conformidad con lo siguiente:
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Obras de beneficio social propias o en colaboracién con autoridades
federales, O murni © con organismos plblicos o privados,

de modo que las mismas se orienten a la sanidad publica, la investugacién,
ensefanza y cultura o a servicios de asistencia social y, que los beneficios
que de eillas deriven se extiendan especialmente al ambito regional de
actuacion de |la Sociedad de Ahorro y Préstamo de que se trate.

Constituir una reserva para el desarrollo de !la propia Sociedad de Ahorro

v Préstamo, v

La distribuciéon entre los socios, con abjeto de reducir proporcionalmente
los intereses y demas accesorios de los créditos Que les hubieren sido
otorgados durante el ejercicio en que se hayan registrado los remanentes,
o proporcionar un mayor rendimiento a los socios ahorradores.

La S.H.C.P., oyendo la opinién del Banco de México y de la Comisién

Naciona! Bancaria y de Valores, sefalarda mediante reglas de caracter general los
términos y porcentajes en que se llavard a cabo la distribucién de remanentes™.

A las Sociedades de Ahorro y Préstamo les esta prohibido ilevar a cabo las

siguientes operaciones:

1)
2)
3

Recibir depésitos a la vista en cuenta de cheques.

Dar en garantia sus propiedades.

Dar en prenda o negociar de cualquier manera los titulos o valores de su
cartera crediticia, salvo en los casos previstos en las reglas de carscter
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general que al efecto expida la S.H.C.P., oyendo previamente la opinién del

Banco de México.
4) Operar sobre los titulos representativos de su capital.
5) Celebrar operaciones en ias que se pacten condiciones y términos que se
aparten significativamente de !as condiciones que de manera general viene
aplicando la Sociedad de Ahorro y Préstamo.
8) Otorgar fianzas o causaciones.
2 Participar en el capital de otra Sociedad de Ahorro y Préstamo y de

cualquier entidad financiera.
Conceder créditos distintos de los de su objeto social salvo los de cardcter

8)

iaboral que otorguen a sus trabajadores, y
9) Realizar las demas operaciones que no les estén expresamente autorizadas.
Las Sociedades de Ahorro y Préstamo deberan mantener en un lugar visible
lo dispuesto en los parrafos anteriores, asf/ como

aen las oficinas de éstas.
sefialarse expresamente en su publiicidad, en los términos que establezca la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores a través de disposiciones de carscter

general.
Como un dato interesante la primera Sociedad de Ahorro y Préstamo en ser
autorizada, a principios de 1993, fue la Caja Mexicana de Fomento (CANAFO),

con sede en Chihuahua. en este caso los créditos que otorga la CANAFO son
para consumo (lo que se denomina “necesidades famitiares™), comercio,
mobiliario y equipo, vivienda y por dltimo, agropecuaria.

Al mes de noviembre de 1994 sélo otras 7 Sociedades de Ahorro y
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Préstamo estan funcionando y 9 mas habian sido autorizadas.®

1.7.4 Empresass de Factorsje Financiero.

En la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito,
el factoraje financiero se define como "aquella actividad en la que mediante un
contrato que celebre la empresa de factoraje financiero con sus clientes, personas
morales o personas fisicas que realicen actividades empresariales, ia primera
adquiere de los segundos derechos de crédito relacionados a proveeduria de
bienes, servicios o de ambos, con recursos provenientes de las operaciones

pasivas”™.

tas sociedades que disfruten de |la autorizacién para operar como empresas

de Factoraje Financiero, solo podran realizar las operaciones siguientes:

Celebrar contratos de Factoraje Financiero, entendiéndose como tal, para
efectos de esta Ley, aquella actividad en la que mediante contrato que

celebre la empresa de Factoraje Financiero con sus clientes, personas
la primera

fisicas o morales que realicen actividades empresariales,
adquiera de ios segundos derechos de crédito relacionados a proveeduria
de bienes, de servicios o de ambos, con recursos provenientes de las

operaciones pasivas.
Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito y de seguros del

S.A4, deC.V.,

[~ Las

Ao 199S.
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pais o de entidades financieras del exterior destinadas a la realizacién de
las operaciones autorizadas, o para cubrir necesidades de liquidez

relacionadas con su abjeto social.

in. Obtener préstamos y créditos, mediante la suscripcion de titulos de crédito
en serie o en masa, para su colocacién, publica de acuerdo con las

disposiciones que al efecto expida @) Banco de México.

En el caso de los contratos de Factoraje en moneda extranjera se sujetaran
& las disposiciones y limitaciones previstas en esta Ley y a las que emita el Banco
de México, la administracién y cobranza de los derechos de crédito, objeto de los
contratos de factoraje, debera ser realizada por la propia empresa de Factoraje

Financiero.

La S.H.C.P., mediante reglas de cardcter general, determinard los
requisitos, condiciones y imites que las empresas de factoraje deberan cumplir

para que la citada administracién y cobranza se realice por tarceros.

1.7.5 Uniones de Crédito

Las Uniones de Crédito son una organizacién auxitiar de la banca regidas

por la lagislacién de la C.N.B.V., para poder operar, requieren al igual que un
i6n o autori i6n que otorga el E: do la anica condicién

banco de una
que tiene una Unién de Crédito para trabajar es que s6lo lo puede hacer con sus

s0cios y accionistas; con ellos puede realizar casi, las mismas operaciones que
un banco coman y corriente como recibir dinero de sus socios para invertir en la
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unién y otorgar préstarnos fiduciarios, ref,

arios de habili ién, o avio.

En los Gltimos afios las uniones de crédito en toda la Repdblica Mexicana

se han multiplicado ante la carencia del Sistema Financiero Mexicano Nacional de
otorgar créditos baratos y oportunos a los millones de usuarios de todo el pais.

Las Uniones de Crédito podran gozar de |a autorizacién para operar en los

siguientes casos:

1.

Uniones de Crédito Agropecuarios, en que los socios se dediquen a

actividades agricolas, ganaderas o unas y otras.

Uniones de Crédito Industriales, en que los socios se dediquen a

-actividades industriales para la producciéon o transformacién de bienes o

prestaciéon de servicios similares o complementarios entre s/ y tengan
fébricas, talier o unidad de servicio, debidamente registrados conforme a

la Ley.

Uniones de Crédito Comerciales, en que los socios se dediquen a
actividades mercantiles con bienes o servicios de una misma naturaleza o
en que unos sean de Indole complementaria respecto de otros, y tengan
b nente registrados conforme a la Ley, v

rientos

Unionas de Crédito Mixtas, que se configurardn en los términos de su
autorizacién con miembros que se podrén dedicar cuando menos a 2 de {as

siguientes actividades:
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a) Agropecuarias,
b) industriales, o
c) Comerciales.

La C.N.B.V., podré otorgar ia autorizacién a que se refiere esta fraccion,

cuando considere que la unién permite satisfacer mejor las necesidades

financieras de los socios y propiciar e! desarrolio de sus actividades.

Las Uniones de Crédito deberan constituirse como Sociedades Andnimas
de Capital variable, de acuerdo con la legislacién mercantil, los socios deberan
residir en la zona econémica correspondiente a la plaza en que se halle instalada
el domicilio social de la unién a que pertenezcan, y en su caso tratdndose de

i se iquen a trabaj los mismos productos,

uniones de crédito cuyos
produzcan los mismos articulos o presten iguales servicios, la propia Comisién

podré autorizar que los socios radiquen en distintas Entidades Federativas.

Dentro del Sistema Bancario Mexicano, se ubica a las Uniones de Crédito

como organizaciones auxiliares, con personalidad juridica propia, constituidas bajo
iedad anénimas de capital variable, creadas para agrupar
industriales,

Ia mc 1 de sc
personas fisicas y pearsonas v
comerciales vy de servicios.

que i v acti

La diferancia esencial con los bancos es que no realizan operaciones

crediticias con el pablico en general; solo otorgan crédito a sus socios.
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1.8 SBOLSA MEXICANA DE VALORES.

Las Boaisas de Valores son .produc(o de la evaluacién general y

ital de prodt 1.

manifestacion singular del sistema

Ahora bian un marcado es el conjunto de mecanismos que facilitan el
intercambio de bienes y servicios entre diferentes parsonas o entidades, las que
se pueden denominar oferentes y demandantes. El Mercado de Valores forma
parte de un mercado mas amplio, que es el constituido por el Sistema Financiera,
al cual podemos definir como el conjunto orgénico de instituciones que generan,
recogen, administran y arientan o dirigen tanto el ahorro como la inversion,

dentro de una unidad politico-econémica.

Es por eso que el Mercado de Valores ofrece liquidez, es decir, la facultad
que tienen los valores para convertirse en dinero en efectivo mediante su venta,

Y que permite al inversionista participar en otros instrumentos de inversion,
bur il o bien cubrir sus propias necesidades.

adquirir n
Las Casas de Boisa son Agentes de Valores, personas morales, que son
socios de Ia Bolss Mexicana de Vailores, debiendo cumplir con los lineamientos

establecidos por la propia Bolsa.

Cuida de que ios vaiores inscritos en sus registros satisfagan ias demandas
locales correspondiantes para ofrecer Ias maximas seguridades a los

inversionistas.
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La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con 2 actores muy importantes como

son:
a} Las empresas emisoras de valores, v
b) £l publico inversionistas, (Parsonas fisicas y morales).

Las empresas emisoras de valores.

La oferta de! mercado ests representada por ias empresas que suscriben
v ofrecen valores representativos de un crédito colectivo a su cargo o de una
parte de su propiedad, destinados a proveerse de recursos financieros para fines

i i6n en la parti 1.

operativos o de
Piblico inversionista.

El pabilico inversionista representa el sector demandante de valores, este
factor constituye una pieza fundamental de!l mercado, ya que sSus recursos
contribuyen al financiamiento de las empresas y por consecuencia al desarrolio

aconémico del pais.

En el mercado de valores existen 2 clases de inversionistas; las personas
fisicas y los inversionistas institucionales que son las sociedades que invierten
sus recursos con e! fin de hacerlios més productivos. La Bolsa Mexicana de
Valores es una institucion privada, organizada como Sociedad Anénima de Capital
Variable, v es la Unica autorizada por la S.H.C.P. para operar en México y esté
regulada y vigilada por la C.N.B.V., ia Boisa es pues un medio de financiamiento
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para las empresas y de inversion para el ptblico ahorrador, que pone en contacto
a oferentes y demandantes y funge como catalizador para que los wvalores
cotizados en ella adquieran e! precio real que les corresponde en e! mercado.

invarsion de los ahorros transformandolos en

Adem#as de permitir la
capitales de empresas productivas para llevar a cabo sus proyectos de expansion,

se logra un crecimiento de la actividad eaconémica del pafs a través de la creacién
de fuentes de trabajo as/ como de una mayor productividad e inversién que lleva
a un incremento de la produccién nacional y a un mejoramiento de los niveles de

vida de los mexicanos.
Entre las funciones que realiza |la Bolisa; destacan por su importancia las
siguientes:

Proporciona locales adecuados para que los agentes y Casas de Bolsa

1
efectden sus operaciones de una manera regular, c6moda y permanente.
2) Supervisa que las operaciones que realizan sus socios se lleven a cabo
dentro de los lineamientos legailes establecidos para regular la actividad
bursatil.
3) Vigila que !a conducta profesional de los agentes de Boisa y operadores de
piso se rija conforme a los mss elevados principios de ética profesional.
<) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, los precios y las
cor i de las op: 88 Que se sjecutan en su seno.
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5) Difunde las caracteristicas de los valores inscritos en sus pizarras y de ias

empresas emisoras.

A incién Mexi a de C v burséatil,

8) Realiza a través de la
diversas campafias educativas que destinan las cualidades de la inversién

en valores y dan a conocer los mecanismos empleados en el mercado.'®

1.8.1 Ceasas de Boilsa.

Los actuales tiempos se caracterizan por constituir una etapa de profundos

cambios y ajustes estructurales en nuestro pals.

En este contexto las casas de bolsa encuentran su ubicacién definitiva en
el Sisterna Financiero mexicano orientando sus acciones al fortatecimiento de sus
organismos, operaciones e instrumentos. El crecimiento que durante los dltimos
afios ha tenido el Mercado de Valores mexicano ha demandado extraordinarios

esfuerzos por parte de la intermediacién, representada principalmente por las
Bol. L 1a de Valores ademé&s de ser

Casas de Boisa, que son ios de la
intermediarios entre el publico inversionista y las empresas emisoras, logrando

una sdélida estructura para brindar una prestacién de servicios altamente

profesional y tecnificada.

Los ultimos afios han sido, sin duda alguna, primordiales en el desarrolio
de la actividad bursétil. Es por eso, que el proceso nacionai tendiente a buscar

10 gotsa Mexicans de Valores, S.A. de C.V. (e Boiss
funcéones,; edicidn, 1997.
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una recuperacién gradual y firme de la actividad econdmica demanda una
respuesta 4Agil y la continua modernizacion en la operacién de diversas
instituciones Qque conforman el Sistema Financiero, tanto en forma individual

como a nivel gremial.'’

Entre los servicios que proporcionan las Casas de Bolsa destacan los

siguientes:

1. Prestar la mas amplia asesoria a los inversionistas tanto personas fisicas
como institucionales para la integracion de sus “carteras”™ de inversion y
en la toma de decisiones de inversion en Bolsa, mediante el estudio del
anélisis bursatil el cual observa dos tipos de anélisis que se llevan a cabo

v son los siguientes:

a) Anélisis fundamental. Consiste en un estudio continuo y cuidadoso
de diversas variables financieras y econdmicas que de una u otra
forma influyen en los resultados de las empresas, utilizando
modelos, técnicas y herramientas légicas y cientificas.

b) Anglisis técnico. Tiene por objeto identificar los cambios de
tendencia en las fluctuaciones de los precios y volimenes
nagociados en Bolsa, a fin de determinar los puntos mas adecuados
para la aplicacién y posterior entrada de inversién en acciones.

' Asociaciin Mexicana de Casas de Bolss, A.C.; Las Casas de Boisa; edicion, 1983.
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Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los instrumentos del

mercado de Dinero que se les ha autorizado manejar.

Otorgar créditos para apovyar la inversién en Bolsa de sus clientes.

ia para la ’ de

Propaorcionar a las empresas la iar

valores en Bolsa.

Para la prestacién eficiente de sus servicios, las Casas de Bolsa cuentan

con departamentos especializados que ies permiten cumplir con cuatro funciones

basicas.

a)

b)

c)

Promocion. En esta érea, los promotores deben establecer contacto conlos
inversionistas actuales o potenciales para interesarlos en el mercado,
realizar sus operaciones de compra-venta de valores y asesorarios en Su

inversion.
las técnicas de

Administracién. En esta #&rea se responsabiliza de
administracion y computacion para manejar de manera Sptima las cuentas

axistentes en la Casa de Boisa.
Este punto es de vital importancia, ya que hay que conocer al momento los

valores de cada cliente, para realizar oportunamente y de acuerdo a sus

intereses y expectativas de lag operaciones que mass le convengan.

Operacion. A ella se encuentran adscritos los Operadores de Piso de las
Casas de Boisa, los cuales podrén reaslizar operaciones en el Salén de
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Remates una vez que hayan aprobado rigurosos exdmeness en materia de

marco legal y préctica bursatil en la Bolsa Mexicana de Valores, v que
cia minima de seis meses en el Piso de

hayan -1 una
Rermates para adquirir experiencia préctica.

Sociedades de inversion. En ella se asesora a las empresas que desean

d)
o amitir valores a través de & y se realizan

par an ol
estudios para desarrollar nuevos instrumentos que beneficien tanto a las

empresas como al publico inversionistas.'?

Et! gran desarrolio que han tenido las Casas de Bolsa en los ditimos afios
se puede apreciar si consideramos que actualmente colaboran en ellas mas de
3,000 personas y que cuentan con oficinas localizadas en un gran ndmero de

ciudades de Ia Republica.

Debemos entender, que las por la
bursstil se encaminan a buscar un mayor fortalecimiento y competitividad de sus

instituciones, tendientes a fomentar una mayor captacién y asignacion mas
sficlante de recursos financieros que les permita compaetir a nivel nacional asf

como a nivel internacional con otras instituciones.'?

12 Boisa Merxicana de Valores, S.A. de C.V.
v

La Soise
EcVcion. 1991,
'3 Asociacidn Mexicana de Casas de Sofss, A.C.
Las Casas ce Bolss.
Edicidn. 1989.
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2.1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO.
Con ia intermediacién financiera, los ahorros son transferibles hacia las
i ¥ En el pr {os recursos

unidades econdmicas para una ir
raalas se aptican con més efectividad, y sumenta 1a produccion real cormo un tado

pars is aconomia. Ante sl embate de nuavos participantss en los mercados y una
' ias as de compra de (o8

gama de productos y servicios gque
consumidores, muchas de las emprasas han sido obligadas a reestructurar sus

sistemas operativos y financieros para utilizar sus recursos eficientemente,
v conservar séio aqualios Que agreguen valor

redefinir sus por de neg:
para el conzumidor, tengan costos competitivos y una rentabilidad adecuada para

sus invarsianistas.
A través de un proceso de planeacién se tiene que revisar {a misiéon del

negocio y adecuar los objetivos a ias nuevas condiciones:
a) Ohbjetivo econémico. Estar en el mercado, isf. una r
d i s® y si es posible buscar una ventaja

da,

atender una
competitiva. en otras palabras objativos de ventas y crecimiento.

3

b} Objetivo financiero. Maximizar ef vaior de la empresa, buscar e! mayor
aprovechamiento en el uso de los activos generar el valor agregado para

los accionistas.
£s decir ganerar utilidades.
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Entendemos que los problemas financieros reprasentan la parte urgente por
iss presiones de liquidez: pero la actividad econdémica de la empresa, en su
proceso operativo de comprar, producir y vender es lo importante. Una mezcla
bien manejada de riesgos de marcado y financiero permitirs a la empresa contar
con una banda de flexibilidad que proporcione capacidad de reacciéon ante

cambios no previstos.

€s importante en el manejo de estrategias financieras de las empresas.
para tener la liquidez necesaria y

tomar en cuenta el factor tiempo,
caonsecuentemente mantener mirgenes de flexibilidad adecuados a los cambios

que se generen en el mercado a fin de que la mezcla de riesgos ayude a generar
1. evitando que el apalancamiento se

esta idad o elasticidad de r
concentre en el corto piazo. Cuando las condiciones externas cambian y surgen
la esconomia que producen incertidumbre en jos marcados

turbulencias en
financieros, lo primero que sucede es que las posibilidades de obtener recursos
ifi i ite, los mer: de crédito se vuelven

a largo plazo se reducen sig
restrictivos vy selectivos y ademés las tasas de interés en términos reales se

eslovan. Teanemos que ser raalistas, el problema de sobrevivencia de la empresa
serd el primer punto a atacar, buscando efiminar el mayor grado posible, (as

presiones de liquidez mediante una reestructuracién de pasivos, una revision de
i 1te de los g

las politicas de ventas y de crédito y ademAs un control
para poder salir adelante las empresas pueden acudir a diferentes fuentes de

financiamiento, como son:

49



CAMTULO W
FINANCIAMIENTO INTERNO
1. Aportaciéon de Capital. 3. Utilidades Acumuladas.
a) Capital Social. a) Superdvit Ganado.
b) Capital Social Fijo. b) Superévit de Capital.
c) Capital Saocial Variable. c) Reserva Legal.
d) Capital Prefarente.
2. Acciones.
a) Acciones Comunes.
b) Acciones Preferentes.
FINANCIAMIENTO EXTERNO
1. Obligaciones. 3. Arrandamiento Financiero.
- 2. Factoraje. -4. Papel Comercial.

2.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNO.

Como se menciond en el capitulo anterior, una de las fuentes de
financiamiento es ia interna, es aquella que proviene de las propias empresas, una
de ellas es el capital social que es la que surge por la aportacion de los socios o
accionistas, |a otra serfan |as acciones de |a propia empresa as! como las

utilidades acumuladas que surge por las circunstancias que rodean la naturaleza

de la empresa o snte scondémico.
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2.2.7 Aportacién de Capital.

Las entidsdes cuando se establecen con fines de lucro y su capital se
integra principalmente por las aportaciones de los socios, se forma una sociedad:
dentro de la cual se establece un contrato ya que intervienen en slla 3 elamentos

como son:

a) Eil Parsonal. Lo componen las personas fisicas que forman 1a sociedad.

b) E! Patrimoniasl. Lo forman las aportaciones que hacen los socios, ya sea en
dinero o en otros bienss.

c) E! Formal. Lo constituye el junto de reglas referentes a la forma vy
requisitos que debe contener el contrato para integrar a la sociedad.
Ahora bien para gal e una iadad se debe cumplir con fos

siguientes raquisitos:
sirén ante notario y en la misma forma se hardn

a) Las se
constar con sus modificaciones.

itutiva de una d debers contener:

b) La escritura
de las personas fisicas o

1. Los nombres, L L 14

morales Que
El obj de a
3. Su razén social.
.. Su duracion.
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5. Su importe de capital social.

[. % La expresion de 0 que cadas socio aporte en dinero o en otros
bienes, ! valor atribuidos & éstos y e! criterio seguido para su
valoracion, salvo cuando el cepital sea variable, aal se expresarsd
indicéndose el minimo que se tije.

7. E! domicilio de a sociedad.

[. 8 La manera en que se administrars la { v las face de sus
administradores.

9. €1 nombramisnto de los administradores y {a designacidn de {os que
han de llevar la firma social.

10. La forma de distribuir 1as pérdidas o fas utilidades entre los r (13
de la sociedad.

1. €l importe da! fando de reserva.

12, Los casos en que la saciedad haya de disol s@ ar nente.y

i la liqe i6n de la dad y ia forma de

13. Las para py
eleccidn de los liquidadores, cuande no hayan sido designados

asnticipadamente.
Todos los requisitos a8 que se refiere aste art. 6 de la ley G.S.M., y las
ia escritura sobre organizacion y

dem#és regias que se establecen en
funcionamiento de {a sociedad constituir&n los estatutos de la misma.

Toda sociedad podré aumentsr o disminuir su capital observado, segun su

c}
que exige esta Ley.

" ios requisi

nate
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A continuacién presentaremos diferentes formas de Capital.

2.2.7.1 Capital Social.

Es !a suma de las aportaciones con que contribuyen los miembros de una
sociedad, para formar &l patrimonio con Que ésta ha de lievar al cabo sus
operacionas.

2.2.7.2 Capital Socis! fijo.

Es al capital social que no puade ser modificado sin antes haber reformado

los estatutos sociales.

2.2.1.3 Ci s v

Es ia parte dei capital autorizado de una sociedad constituida bajo este
idad de modifi

régimen, y que puede ser aumentando o disminuido, sin r

ia escritura social.

2.2.1.4 Capital Prefarente.

Es un tipo especial de propiedad con ciertas modificaciones de los derechos
bésicos inherentes a las acciones comunes. Generalimante tiene preferencia sobre
ias acciones comunes para el pago de dividendos y por lo general tiene un

derecho prioritario sobre los activos en caso de liquidacién.



2.2.2 Acciones.

Concepto.
Se da e! nombre de acciones, a la parte proporciona! en que se divide al

de ung i vy estén representadas por titulos nominativos que
servirdn para acreditar y transmitir ia calidad y los derachos de socio, ademas de

ser de igual valor contieren iguales derechos.

Cabe hacer |la aclaracion de que an el caso de las acciones al portador, son
aquelias que se cotizan en ia Bolsa Mexicana de Valores, al publico inversionista.

Por lo tanto se dice que las acciones son:
Un titulo corporativa, cuys principal funcién es atribuir al tenedor de la

a)
misma la calidad de miembro de una corporacion.
b) Es un titulo serial 0 sea que se expide en masa.
c) Son expedidas en forma nominativa.
d) San un titulo esencialmente especulativo, quien adquiere una accién no

sabe cusnto ganaré; ya que se somete al resuitado de los negocios que
realice la sociedad. y de la manera en que la asamblea decide distribuir los

dividendos.

Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con la actividad de la

organizacion y cuyo capital representan, ya que las acciones de amprasas de un
i S ¥y SU cComportamiento en conjunto sirve

individuales.

mismo giro tienen car

como parmatro de D i6n para emp
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Caracteristicas.
Los titulos de las acciones deberdn expresar:

a) El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista.

b) La denominacién, v du Y de ia

c) La fecha de la cor ién de la iedad v ios d de su inscripcién en
el Ragistro Publico de Comercio.

d) El importe del capital social, @ numero total y el valor nominal de las

acciones.

Si e! capital social se intagra mediante diversas o sucesivas series de
scciones, ias menciones del importe del capital social y el numero de acciones se

concentraran en cada una de dichas series.’

Tipos de acciones.

2.2.2.1 Acciones Comunes.

1aci i a las Soci Anor éstas J

tituios de propiedad que ejercen control sobre los
los accionistas

L

comunes, Yy que son,
administradores de la entidad por tener derechos de voto,
comunes con frecuencis se ven recompensados con &l incremento en &l valor de
sus acciones, cuando aumentan las utilidades netas, y a la inversa resultan

% ¢GTOC, At 11T,
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afectados por la disminucién en tal valor cuando disminuye la rentabilidad, es

decir, el propistario de las acciones comunes &s el que cosecha los productos del
éxito de una S.A., vy a su vez paga el precio del fracaso. Los duefios de las

acciones comunes suselen tener los siguientes derechos:

1.

Participar de las distribuciones de dividendos declarados por la Asambiea
General de Accionistas.

Suscriben las acciones comunes adicionales emitidas por la S.A., a lo cual
se conoce como el derecho de prioridad, s decir a 10s accionistas actuales
se les da la oportunidad de mantener sSu porcentaje de participacion
respectivo en una S..A., mediante la adquisicién de !as acciones
adicionales sobre una base de prorrateo.

Participan en el retiro final de activos si tiene lugar 1a liquidacién de la S.A.

Eligen al consejo de administracién y wvotan acerca de otros puntos
importantes de la entidad.

2.2.2.2 Acci L,

Son aquelias que tienen privilegios especiales ya sea patrimoniales o en

cuanto al derecho de voto, el cual dependersd exclusivamente de lo pactado por
los socios, pueden pactarse una gran cantidad de combinaciones en derechos y
restricciones, los mas comunes son el de cederies prerrogativas en la aplicacion
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de utilidades y preferencia en la liquidacién de! haber social. a cambio de

restricciones en el voto, en ias asambleas.

En la escritura social podrd estipularse que una parte de las acciones
tengan derecho de voto solamente en las Asambleas Extraordinarias para tratar

los siguientes asuntos:

a) Prérroga de ila duracién de la Sociedad.
b) Disolucion anticipada de la Soci .

c) Cambio de i de la Sociedad

d) Cambio de nacionalidad de la Sociedad.
e) Transformacion de la Sociedad.

f) Fusién de la Sociedad.

Las acciones preferentes recibirdn un dividendo de 5% mismo que la
Sociedad deber# cubrir antes de asignar dividendos a las acciones comunes y
cuando en un ejercicio social no haya dividendos, o sean inferiores al 5%, se

cubrirén en los safios siguientes.'*
E! rendimiento que se pueden obtener con acciones puede prowvenir de 2

fuentes:

a) Ganancias (o pérdidas), de capital que, como se ha visto antes, seria la

de S arr. 713,
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CAPITILO N

b)

a)

b)

diferencia entre e! precio de compra y el precio de venta de una accién si
se vende a un precio mas ailto que el de compra, hubo ganancia; si sucede

lo contrario, se produce una pérdida.

res; decretado por la asamblea

Pago de dividendos, en ef ivoo en
de accionistas en funcion a las utilidades obtenidas por Ila empresa.

Con respecto al valor de una accion, se habla de dos tipos:

Valor en Libros. Se determina dividiendo ei capital social entre el niumaearo

L] ividir este .

de accionas en que se d

Valor Nominal, Es el que aparece expresado en el titulo y es similar al
tedrico, es decir, el tebrico se utiliza cuando los tituios no tienen vailor

nominal.

En el caso de las operaciones de compra-venta de acciones en la B.M.V.,

se le aplican las siguientes clasificaciones:

b)

Spiit. Se produce cuando se aumenta el numero de acciones sin aumentar
@l capital social, Io cual resulta en la disminucién del valor nominal o
tedrico de las acciones; ya que se reparte el mismao capital entre un nGmero

mayor de acciones.

Split Inverso. Se origina cuando, se reduce el nimero de acciones, con los
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2.2.3 Utilidades Acumuladas.

Concepto.

Capital Contable adicional de los propietarios que surge de la retencion de
utilidades dentro de Ia corporacion. Se incrementan por la utilidad neta y
disminuyen por las pérdidas netas y por los dividendos.

Social Exhibi en una

La diferencia entre el Capitat Contable y el C.
Sociedad; a una fecha dada son las utilidades obtenidas por ella en su vida social,

qQue no han sido distribuidas entre los SOCiOs O accionistas.

ilidades se ifi ' en:

De acuerdo con su pr cia, las t

2.2.3.1 Superdvit Ganado.

Es aquel que proviene de las operaciones propias de la emprasa. Entre las
caracteristicas del Supersvit Ganado estén las siguientes:

Proviene de las operaciones normales de la empresa.

a)

b) Debe tigurar en el Estado de Pérdidas v Ganancias del ejercicio que se
trate.

c) Esté sujeto a distribucion entre l0s socios O accionistas, una vez que se

i que & el contrato social.

llenen los requ
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2.2.2.3 Supersvit de Capital.

Es el que obtisne una empresa por oparacionss ajenas a ia explotacién

objeto de! negocio. es decir son utilidades que provienen de otras fuentes, ralas
v ias revaluacionas de activos fijos. Sus principales

dor ’

caracteristicas son las siguientes:

a) No proviene de oparaciones normales objeto de la empresa.
b) Puede en algunos casos distribuirse entre los socios o accionistas, en tanto
que an otros no es conveniente o posible su distribucion, sino hasta ia

fecha en que se realice, o bien cuando se liquide la sociedad.

El superévit de capital puede provenir de varias fuentes, pero entre Jas més

generales podemos sefialar ias siguientes:

1. Donativos.
Son hechos por personas ajenas a la sociedad, o bien, por los propios

socios o accionistas, entre ios donantes se cuentan al Gobierno Federal o
tos Gobiernos Estatales, asl como particulares (personas fisicas y morales),
ahora bien los donativos son hechos en diversas formas entre las Que estén

a formar parte de! Activo Fijo de

bles o inmu que p

bienes rv
ias empress beneficiada.

2. Revaluacion de Activo Fijo.
Proviene de algunas partidas de su activo fijo, vy entre ias més generales
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son:
a) Que haya aumentado realmente el valor del bien, principaimente
cuando se trate de inmuebles vy (terrenos y edificios), v
b} Que ol valor de! activo sea, en la facha del avaluo considerablernente

superior al importe neto con el que aparece registrado en libros.

Las revaluaciones invariablemente deben estar amparadas por dictsmenes

de peritos especializados en avalidos.

2.2.3.3 Raserva Legal.

Esta cuenta se forma por las utilidades netas obtenidas durante ias
de la Er Esto de acuerdo

operaciones hechas en el uitimo sjercicio
al art, 20 de Ia L.G.S. M., que a |a ietra dice lo siguiente:

“Oe Ias utilidades natas de toda sociedad dabers separarse anualmente el

59%, como minimo, para formar el fondo de raserva, hasta que impaorte Ia quinta
de reserva deberé ser reconstituido de la misma

parte deal ial @ste
manera cuando disminuya por cualquier motivo®.

2.3 COSTO FINANCIERO.

El costo financiero es aquel que se forma basicarmente por aquelios gastos
los ios paras la realizacidon de Ias

que le permiten

81



actividades econdmicas de la Entidad, como son; los intereses, los descuentos
de za, asi como el castigo por

es vy

de doci
cuentas incobrabiles.

2.3.1 Costo de Oportunidad.

€1 costo de opartunidad es el componente del casto financiero, es decir of
vsior de los rendimientos, de los cuales se han prescindido. Es decir sl costo de

una aiternativa pérdida recibe sl nombre de casto de oportunidad.

23.2 ¥ de Di
Et valor esperado de ios dividendos 88 un aspecto que interviene en el
', va que el nivel eaperado de dividendos en efactivo se

o de evall
define como (a variable de rendimiento mas impartante, y es & partir de slla con

ia que los propietarios y los inversionistas en e mercado determinan el valaor de

las acciones.
B UNa uti [.¥1 ia, osth

Cuando sl consejo de administracién
anunciando que todo ef que tenga acciones comunes u aordinarias; tandré derecho
& recibir una utiligad traducida en dividendos d por cada ion.

Ahora bian e! pago de dividendos en efectivo para tenedores de acciones de las
por la junta directiva, ya que (a alternativa de pagar o

a8 que dependen en gran medida de la poliitica de

™

no ios di s0on
dividendos de la empresa; ésto debido a que {8 mayor parte de {as empresas
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caon r al monto del dividendo del

actjda segun una
periodo; tomando en cuenta que si se declara un dividendo, se indicar# también

el registro y ia fecha de pago inherentes a é/.

£n este caso todas las personas cuyos nombres

a} Fecha de registro.
aparecen como tenedores en jos registros de la empresa, recibirdn un
dividendo.

b} Fecha de pago. Por lo regular se establece unas cuantas semanas despuds
de la fecha de registro, esta fecha de pago es la fecha real en ila que la

compai\ia, enviar8 por correo el pago de los dividendos a las tenedores del

registro.

Ncabie 8 Dividend

2.3.3 Ley del 1L.E.R. A

El principal objetivo de una persona figsica al invertir su capital en una
perona moratl es el de abtener una ganancia o un dividendao, y el de la parsona
moral es In de maximizar tales recursos para que obtenga jos objetivos para lo

cual fue creada.

Una de las formas de maximizar tales recursos es la de reinvartir sus
utilidedes. que llevarén a una cuanta q&e tendrs el nombre de Utilidad Fiscal neta,
® esta cuenta a su vez se le agregars fa Utilidad Fisca! de cada ejercicio vy se e
disminuiré con sl importe de los dividendos o utilidades distribuidos en efectivo.
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2.4 FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS.

No es (o mismo un negocio que tiene un historial de éxito a través del
tiempo, que uno nusvo sin antecedentes, o una Entidad que depende de pocos
clientes o de productos que estsn sujetos & ser desplazados por moda o cambios

tecnoldgicos.

Esto ez una Entidad que requiere de una decision de crédito, como la
creacién de una industria de |a lfocalidad, el descubrimiento de yacimientos de
wvalor, una hueiga, una devaluacién, una guerra, etcétera. Es necesario analizar en

particular las condiciones especificas que infiluyan.

Ahora bien cuando los bienes de una empresa no se consideran suficientes

o adecuados para dar solidez a la operacién, es necesario adicionar otras
i o dusfios, de la empresa, con el objeto de que

garantisas p 1 de los
ia empresa tenga acceso a las fuentes de finarnciamiento externas, como son la
es, el factoraje y el arrendamiento financiero y el papel

isién de tig
comercial.

2.5 OBUGACIONES.

2.5.1 Concepto.

sus tenedores ia

Son titulos emitidos por una S.A., que representa p.
participacion individual de un crédito colectivo constituido a cargo de ia Sociedad
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emisora.

Una de las causas por las que se originan la emision de obligaciones es
cuando una empresa tiene necesidad de un mayor capital de trabajo y no puede
obtener un crédito individual de algun banco, también cuando ia sociedad desea
consolidar deudas ya existentes; o adquirir bienes muebles e inmuebles, sin que

tengs que pagarios de contado.

2.5.2 Pasos para Ia isi de [

En cualquier caso, ia sociedad que se proponga emitir obligaciones debersé
elaborar un proyecto que tendrs que ser aprobado por la C.N.B.V., previo a los
trémites iniciales de la emision, hay que aclarar, que siempre y cuando sea en una
suscripcion puablica para colocarse por medio de la B.M.V., ya que de otra forma
s® convertiria en una suscripcidn privada para colocarse entre conocidos (amigos

y familiares), vy no se requeriria de éstos ante la C.N.B.V., vy que una vez
ios Estados Financieros

aprobado e! proyecto ser8é necesario presentar
dictaminados por Contador Publico, dentro de los cuales aparecen;

Estado de Posicion Financiara.

a)

b) Estado de Resuftados.

c) de M { es a! Capital! Contabie.
o) Estado de Variaciones a la Situacion Financiera.
e) Las Notas a los Estados Financieros.
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A continuacion debers llevarse 8 cabo un estudio técnico de |a sociedad,
an que se deberf demostrar en forma adecuada y razonable la situacion financiera
de la emisora, el cual debe conocer como minimo, los Mmotivos de Is emision, ei
plan de inversion del producto de la emision, los efectos financieros de la emisidn
sobre la economia de |la empresa, un estudio del mercado de {os productos de la
amisién y ta capacidad de pago de |a sociedad.

De acuerdo a la L.G.S.M., en su art. 182 establece que "Son asambileas
extraordinarias las que se reunan para tratar cualquiera de los siguientes

asuntos”.

Entre estos asuntos esté el de la emisiéon de bonos y baséndonos en el art.
191 de Ia misma ley, en su sagundo pé&rrafo se estipula que:

*Tratdndose de Asambless Extraordinarias, las decisiones se tomaran
siempre por el voto favorable del niumero de acciones que rapresentan, por o
menos. la mitad del Capital S.”.

Esto quiere decir que tan pronto; como la asamblea general extraordinaria
haya do hacer (a ision de i i debers celebrarse una reunién
con el Consejo de Administracion para designar a las personas que deban
suscribir la emision. Por Gitimo, se debera enviar una solicitud a la C.N.B.V., para
qQue ésta otorgue su AUTORIZACION, pars efectuar la emisién de obligacionas,
para tal caso ia solicitud debera ser firmada por el gerente, administrador o
representante con poder de administracion.
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2.5.3 Caracteristicas.

Las prir caracteristi de una ¥ iGn son:

La denominacién, el objeto y el domicilio de la sociadad emisora.

€l importe de ia emision, con especificacion del numero y del valor nominal
de las obligacionas que se smitan.

El tipo de interés pactado.

€ término sefialado para el pago de interés y de capital y los plazos,
condiciones y manera en que tas obligaciones han de sar amortizadas.
El lugar de pago.

La especificaci6bn en su caso, de las garantias especiales que se
constituyen para |la emisién, con expresion de las inscripciones relativas en
@! Registro Publico.

El lugar y fecha de emision con especificacion de la fecha y nimero de la
inscripcion relativa en el Registro de comercio.'®

Una vez otorgada la autorizacion para que una S.A., haga la emision de

se deben llenar determinados requisitos formales, principiando por

el acta de amisién la cual y de acuerdo al art. 213 de la L.G.T.0.C., dice lo
siguiente:

“Laemisién serd hacha por declaracién de voluntad de la sociedad emisora,

1® Loy Geneval de Thulos y Opersciones de Crédito; Art. 110.
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que se haré constar en acta ante notario y se inscribira en el Registro Publico de
la Propiedad Que corresponda a Ia ubicacion de los bienes, si en garantia de la
o de Comercio del domicilio de a

emision se constituye hij en el Reg

Sociedad Emisora, en todo caso”.

2.5.4 Garantias.

La emisién de obligaciones de acuerdo a esta ley puede hacerse con

garantia sobre e! patrimonio totai de ia Sociedad Emisora, con garantia

hipotecaria, garantia quirografaria y la garantia de la emisién de obligaciones
convertibles.
a) Garantia Hipotecaria. Se caracteriza por ser una garantia de activos

inmobiliarios.
Garantis Quirografaria. Se caracteriza por no tener una garantia especifica,

su unica garantis es la firma de los funcionarios autorizados de la
ampresa, io cual implica la solvencia moral de |a empresa y su solvencia

)

econdémica.
c) Obligaciones Convaertibles. La
optar por recibir o canvertir su deuda en acciones.

6n de i a8 convertibles puede

Cabe aclarar Que |a garantis abarca siesmpre el monto de |a emision pues
las obligaciones son titulos de crédito de nsturaleza serial. Las obligaciones

pueden colocarse:
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CAPITULO B

a)
b)
c)

A la par, que significa a su valor nominal.

Sobre par, que quiere decir a un valor superior al nominal, y
Bajo par, ésto es, a un precio inferior a su valor nominal.'’

2.5.5 Tramites ante |a Bolsa Mexicanas de Valores.

Una vez descrito los pasos para la emisién de obligaciones, se menciona

lo siguiente; para que los valores (obligaciones) sean inscritas en la Seccién de

Valores, deberdn cumplir con los siguientes requisitos a juicio de la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores:

a)

b)

c}

d)

c)

£}

Que exista solicitud del emisor.
Que las caracteristicas de los valores y los términos de
permitan una circulacidn Que sea significativa y que no cause perjuicio al

su colocacion les

mercado.
Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacién amplia en

relacién con la magnitud del mercado o de |la empresa emisora.
Que se provea razonablemente que sus emisores tendran solvencia vy
liquidez.

Que los emisores se obliguen a seguir politicas congruentes con los
intereses de los inversionistas.

Que los emisores se obliguen a proporcionar a la C.N.B.V., v al publico la
informaciéon que la misma determine mediante disposiciones de caracter

7

Alfredo Diar Mata; Editorial iberoamdrica,
invierta en /> Bolsa, Edicion 1994.
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CAPITULO W
general.

Q) Que los emisores se obliguen, asimismo, a no efectuar operaciones que
modifiquen aritméticamente el rendi to de los v . asl como a no

dar a sus tenedores prestaciones que no se deriven de la naturaleza propia
de los titulos o no se hayan consignado expresamente en oS mismos,
salvo que contengan para ello ia autorizacién previa de la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores.

“La inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no

implica certificacion sobre ia bondad del valor o |a solvencia del emisor”.

Esta mencion deber8 figurar en jos documentos a través de los que se haga

oferta publica de valores. Mencionaremos por tiltimo para que los valores sean

operados en bolsa se requerirs:

1.
2.
3.

Que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Que los emisores soliciten su suscripcién en la Bolsa de que se trate.
Que satisfagan los requisitos que determine e! reglamento interior de la

Bolsa.

2.5.6 Asamblea G de Obli

Se crea para velar por |08 intereses y que no estén mal defendidos frente

a Ia Sociedad Emisora, los obligacionistas se agrupan en forma semsejante a la
Asamblea General de Accionistas, recibisndo el nombre de Asamblea General de
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Obli ioni ; con objeto principal de que las sociedades poco escrupulosas y

al borde de la ruina emitan obligaciones, para lo cual la Ley G.T7.0.C., seriala en

su art. 216 que a ia letra dice lo siguiente:

conjunto de los tenedores de obligaciones. se

“Para representar al
no ser i ionista. El cargo de

designard un representante comuin que
representante comun es personal y seré desempefiado por el individuo designado

al efecto, o por los representantes ordinarios de la institucién de crédito o de la

sociedad financiera que sean nombrados para el cargo™.

Mientras tanto en el art. 217 se describen las bi iones; y faci

que se menciona a continuacién:

“El representante comun de los obligacionistas obrard como mandatario de
éstos, con Ias siguientes obligaciones y facuitades, ademas de las que

expresameante se consignen en ol acta de emision.

d Emisora que

a) Comprobar los datos contenido en el Bal de la S

se formule para efectusr le emision.
b) Comprobar la existencia y eof valor de ios blal;lot dados en prenda o
hipotecados en garantia de la emision, asi como que los objetivas
es y los m inmobilizad

pignorados y, en su caso, |as constr:
incluidos en la hipoteca, estén asegurados mientras la emisién no se
amortice totalmente, por su valor o por el importe de las obligaciones en
circulacién, cuando éste ses menor que aquel.
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c}
d)

e}
1)

h)

Cerciorarse de la debida constitucién de la garantia.

Recibir y conservar los fondos relativos como io vy
pago de los bienes adquiridos o de los costos de construcciéon en los
términos que sedaie el acta de emisién, cuando el importe de la emisién o
una parte de é| deban ser destinados a la adquisicién o construccién de

los al

bienes.

Autorizar las obligaciones que se emitan.

Ejercitar todas las acciones y derechos que al conjunto de obligacionales
corresponda por el pago de los intereses o de capita! debidos o por virtud
de las garantias sefialadas, para la emision, asl como los que requiera el
da;empeho de las funciones y deberes a que este articulo se refiere. y
ejecutar {os actos conservatorios respectivos.

Asistir @ las asambleas generales de accionistas de la Sociedad Emisora y
recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de la misma todos
los informes y datos que necesite para el ejercicio de sus atribuciones,
incluyendo ios relativos a la situacién financiera de aquella.

Otorgar, en nombre del conjunto de los obligacionistas los documentos o
contratos que con la Socisedad Emisora deban celebrarse”.

Esto en sf debe constituirse como al elemeanto fundamental para determinar

las normas de conducta de las Sociedades Emisoras para cumplir con absoluta
honradez, responsabilidad e integridad por todo ésto la apariencia no es suficiente

para tener la confianza r alas

Emisora, hasta tener la certeza del

adecuado cumplimiento de las normas., de conducta, de quien estsd siendo

evsiuado.
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2.5.7 Diferencies entre una v una

En ol caso de una accién, los derechos de los socios estén incorporados
en un doct 1o | es dacir la accion representa la aportacién que
1zas de obtener utilidades, pero también

hace el socio ala o con esp
con pleno conocimiento de que podrad perder su aportacidn si la sociedad fracasa

econémicamente.
ion individual de su tenedor

En bio, la obli ion rep; ia par
en un crédito colectivo a cargo de ia sociedad emisora ésto es, quien requiere una

6N tiene 10 a que se e pague el interés estipulado, haya o no
utifi en la L d

ar que ad: 48 de la caracteristica que

En consecuencia,
k &n entre (]

distingue a la

Representan uns parte de un crédito colectivo, ajeno a la participacién en

a)
@! Capital Social.
b} No ieren a sus tened ingerencia en la administracién de la
iedad, aun L den nombrar un representante comun para
efectuar labor de vigilancia.
c) Estarsén garantizadas por el capits) de la sociedad y por la inversion que se

efectuara con el crédito que represantan.
o) En caso de liqui L de la se considerar&n como créditos
hii ios v Y preferencia para su reembol. a las es
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preferentes.
o) Las obligaciones se cotizan directamente en ia B.M.V., por medio de un
Agente colocador que en todo caso seré una casa de Bolsa.'*

2.5.8 F de amor 10

La amortizacién ests programada desde la emisiéon y normalmente es
paulatina es decir en varios pagos o exhibiciones. La amortizacién puede ser:

1. Por Sorteo. 3. Anticipada y
2. tija. 4. Amorti ' de iones convaer

2.5.9 Obligacién convertible sn accién.

Como se menciond anteriormente; una accion es parte del capital mientras
que la obligacién es parte de un crédito, en otras palabras el accionista es un

socio, es un o o de la , ®en tanto que el obligacionista es un

. sin go otra figura dentro de la obligacion a que recibe el
nombre de "Obligacién Convertible en Accién®.

Hoy en dia es una realidad el que los funcionarios de tfinanzas
constantamente estdn buscando nuavas alternativas de financiamiento. Una de

estas alternativas es ia obligacién convertible, y es una gacion que imp un

Mario
Editorial porris; 19885,
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derecho de opcién (eleccion}, entre el reembolso o ia conversién en una accién
de valor nominal equivalente al de la obligacidn opcién a ejercitarse dentro de un
término fijo; en este caso el obligacionista, al convertirse en accionista deja de

sar acreedor para pasar a formar parte de la Sociedad Emisora.

La conversién se resliza, no por aportacién del! crédito de los
obligacionistas a la sociedad sino por compensacién entre el valor de reemboiso
de las 'es. Es por tanto posible

de las obligaciones y el precio de su
que la sociedad acuerde un aumento de capital y que las nuevas acciones sean

entregadas a los acreedores de la mistma para que compensen sus créditos con
el valor de las scciones que reciban. El primer requisito legal que se establece
para las S.A., que pratendan emitir obligaciones convertibles en acciones, es que
debersn tomar las medidas pertinentes para tener en “tesoreria™ acciones por el
importe que requiere !a inversién como lo establece la fraccién uno del art. 210-
Bis de la leay General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Existen varias razones vilidas para que las empresas emitan obligaciones
convertibles la princips! razon es que constituye un medio indirecto para emitir
acciones, aun cuando se pudiers requerir de tiempo antes de que el pasivo se
pueda convenrtir en capital comin. Podré ser Gtil cuando una empresa desea

capital permanente m#és que capital temporal.

ionas convertibles

v de

El primer argumento en contra de la
icién del

vista comuan.

o8 que habré de provocar Que se diluys Ia
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En tenedor de un valor convertible podraé participar en las ganancias si los
eventos tuvieran un buen desenlace, ésto constituye una verdadera merma en la
participacion de los duefios. En caso de que los acontecimisantos no salieran del
toda bien, con la resulitante que el precio de las acciones no aumentaris, tan sélo
quedaria el riesgo potencial que se diluyan las utilidades, por accién y el valor
contable de ias acciones, y seguiré prevaleciendo ia deuda.

Ei aspecto de conversién es una opcidn incluida como parte de un boeno o

una emision de acciones preferentes que permiten a su tenedor convertir la
ificado de iones comunes.

obligacién en un ndmero

Las obligaciones convertibles suelen ir acompafadas de un aspecto de
pago o rescate que permite al emisor retirar o impulsar ia conversién de este tipo

de obligaciones cuando asf se considere apropiado.’®

Las obligaciones convertibles pueden ser convertidas sdio o después de
cierto periodo. En algunos casos no se permite la conversién sino hasta que
hayan pasado de dos a cinco afios, y en otros casos sélo puade realizarse durante
un numaro limitado de afos, un caso seria de cinco a diez afios después de la
obligacidn. Se aclara que ésto ultimo debers especificarse en el contrato; la fecha
en que podré& hacerse efectivo el cobro de la abligacion emitida por la saciedad

emisora.

™™ atavio
Editoriat Porrda; aflo 138S.
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2.8 FACTORAJE.

2.8.1 Definicion.

Proviene de! verbo latino facio que significa hacer, de allf deriva factor, que
se entiende como &l que hace. La Cémara Nacional de consejeros Financieros de
Paris, define al factoring s op e en una transferencia de
deuda comarcial de su titular a un factor que se encarga de efectuar su cobro y

qQue garantice un buen fin, lo mismo en el caso de insolvencia provisional como
' de unos g de intervencion.

definitiva del deudor mediante ia
Desde e! punto de vista contable; es el convenio que celebra una

institucian, a la cual se le llama factor, Que compra a una ermpresa sus cuentas
de cobranza.

por cobrar a corto plazo, do ef los riesg
2.8.2 Antecedentes.
El momento histdrico que marca el inicio de Ia ividad de los es
davia no ha dido ser determinado con pi i Y, pero i una opinién
inic esta ividad no se aj al cor v

generalizada de que en sus
funcién que cumpls en ia actualidad. Lo que si se pusde afirmar es que la

operacién que nos ocupa tuvo, por necesidad que nacer y crecer junto con la
actividad comercial organizada. es muy probable Que allé por ios sigios XIV y XV,
fue cuando el factoraje se

cuando se izaron las @
empazd a practicar. En ol afic de 1 750, escenario; la Revolucidn industrial tados

27
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los ingredientes estaban preparados y listos para la gran exposicién en la industria
particularmente I8 textil.

Algunos colonizadores ingleses, llegados a tierras americanas en el siglo
XViI en calidad de emigrantes, actuaron como agentes de las firmas inglesas.
tucharon arduamente por abrir el comercio internacional, llegando muchas veces
a asumir el riesgo del impago de las ventas concertadas, por las que ellios va
hablan anticipado fuertes sumas de dinero a los fabricantes.

El siglo XVIll vio nacer précticamente a grandes agentes o factores, que
financiaban las importaciones europeas. Su actividad se concentraba en la
asesoria vy en el financiamiento como queda en la siguiente grafica, para

comprender el espiritu de! factoraje.?

A -a e
Fabricente Europeoc Factor en A mérica Comprador Americano

Roriss padan,
s e, s
g
}

2° ganca Cremi; St e C
El Factoraje, edicidn 1997.
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Fabriceante Europec Factor En Ambrice Comprador Amaricanc
Enwegs mercancias a “C* Recibe mercanclas
recabs firrme de recepcion. frrne recibo
Conoce Is solvencia de "C* ]
teoe la i6n de
nventanos de “A”, tene (a
firma de"C", conserve los doctos,
por cobrar a favor de “A™ ‘
3
Recibe @l pago ' Como esta protegido decide |
recuperando sy | < Ansaciar 8 A pagandole .
venta a créditc SUS cuentas por cobrar Il

a~C" sl 100 % %_#C' H

L3
@ Se Quedas con le mponsubma.i]
de cobtur s ~C"
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Al inicio de Ia década de los setentas este servicio fue implantado en
México y actualmente operan en &l las m#as importantes instituciones bancarias
como son: Banamex, Bancomer y Banca Serfin entre otros, los cuales cuentan
con su propio Departamento de Factoring.

Este servicio se basa en ias cuentas por cobrar, de las empresas

solicitantes y va a ser un apoyo para ias demas lineas de crédito que ofrecen los

bancos comao son:

1. Préstamos directos.
2. Descuentos mercantiles.

3. Préstamos refaccionarios.

-, P de habili i6n y avio.
5. Préstamos prendarios, etcétera.

Pero también puede darse el caso de que sea la unica linea de crédito.

Por lo tanto el Factoraje es aquella actividad en la que mediante contrato

que celebre la empresa de factoraje financiero con sus clientes, sean personas
morales o personas que real T ! ampresariales, en la cual la
primera adquiere de los segundos sus derechos de crédito reiacionados a

provesduris de bienas o servicios o en su caso ambas.

Como se puede apreciar, estas Op: es estén dir a todas ias
emprasas Que tengan derechos de cré&dito que estén pPoOr vencer y que »e
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b facturas, letras de cambio y pagarés

encuentren doct en contr
por cobrar, originado por la venta de bignas o servicios, y por lo tanto, NO son
sujetos de este mecanismo los negocios que venden de contado, con margenes
i6n y tos que distribuyen bienes

muy reducidos, por el de la op
pearacederos, entre otros. Las funciones caracteristicas del Factoraje son las

siguientas:

a) £l servicio mas importante de! factor es asumir la responsabilidad del
crédito y los riesgos de cobranza, v

b) La siguiente funcién es el descuento de las ventas mediante la adquisicion

de las cuentas por cobrar.

Para determinar el monto de la retribucién, es decir, el porcentaje sobre el

valor total de las ventas, el factor debe de tomar en cuenta diversas

circunstancias, como sigue:

1. El Volumen de Ventas. Los factores, por lo general, no se interesan en
contratos de factoraje cuando sl volumen de las ventas del fabricante es
menor de $5.000,000.00 de pesos al afio. Sin embargo, no se desprecian
ias posibilidades de cuentas de menor cuantia que pueden ser tomadas por
los factores.

2. Et Promedio de las Facturas. El trabajo de ir [']
de cobro es 8l mismo para una factura de $2,500.00 pesos que para una

factura de sélo $25.00 pesos por lo cual, los factores prefieran clientes
con sitos promedios en su facturacién.

Y, de cor it \4
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3. Naturaleza de! Negocio. Puede ser cualguier tipo de negocio pero
cumpliendo con los parametros que fija ia empresas de factoraje como son
ia solvencia moral y econdmica, del cedente, para que a su vez el factor

puedas fijar 10s parcentajes de anticipos y el monto de las lineas de crédito

qQue puade ofrecerle al cedente.
€l Piazo de Ventas. En este punto 58 entiende que el factor toma el riesgo
an

pasdndose en sus actividades comerciales,

4.
al evaluar al cedente,
funcion de:
a) Conocer la cal de sus ded es.
b) C sus posibiti en funciéon de sus compaetidores, v
<} Conocer si no tienen deudas contraidas con amerioridad, y que se

sigan arrastrando hasta {a fecha.
tud

H. los

€En sf las funciones del factoraje estan e
necesarios de su clientela (cedentes), relacionados con su solvencia moral y
1to en sus i as

(4

econdmica, ademss de conocer el grado de cu
legales & impositivas y por Jlitimo conocer la catlidad de su control interno.

2.86.3 N
El Contrato de Factoraje es muy espaecial, por fo cual no encaja en ninguna

de ias operaciones de crédito Que se practican en nuestro pais.

Se diferencia del contrato de "Descuenta” porque no sae descuentan titulos
de crédito, sino créditos representadas por facturas y porque la cesion de los
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créditos no se hace “salvo buen cobro™ de los mismos, puesto que el factor

asume el riesgo del impago, en cuanto al descuento del crédito en libros, el
» en la obli i6n de

Contrato de Factoraje carece de los elementos que cor
que el descontatario gire letras de cambio a favor del factor y a cargo de sus
deudores, y de que los deudores manifiesten por escrito de conformidad con la

cia de! : particularments el Contrato de Factoraje no se caracteriza
por anticipo sobre mercancias en primer plano, porque en el factoraje,
propiamente dicho, no existe anticipo sobre mercancia sino sobre derechos
crediticios. Respecto de su naturaleza legal, teniando en cuenta lo anterior;-nente
expuesto, puade decirse que se trata de una cesién onerosa de darechos netos
de crédito a cargo de terceros, en que el cesionario anticipa al cedente el importe
de los créditos, menos una comisién estipulada, v el cedente le garantiza la
itimid. de tales créditos. pero no ia solvencia de los deudores.?’

il nciay i

2.6.4 Tipos de Op b de F; j

Entre los més conocidos estan los siguientes:

a) Factoraje con Recurso.
b) Factaraje sin Recurso.
c} Factoraje Internacional.

3 atario . Pomia, S.A. de C.V.;

Opweraciones Bancarias, 1985
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2.6.4.7 Factorsje con recurso.

Bsjo esta modalidad, Ia forma en que funciona es de |a siguiente manera;
el factor ofrece a su cliente (0 cedents), un anticipo de efectivo con el objeto de
tener a su favor los darechos al cobro; de sus cuentas por cobrar.

Es importante mencionar, que el factor tiene pleno derecho a cobrar al
cliente (o cedente), las cuentas por cobrar no pagadas, ya que bajo ests
it del jry

modalidad, el factor no acepta ia respor

Basicamente Ia principal caracteristica, es que el cedente queda obligado
solidariamente con el factar; a responder por el pago de los derechos de Crédito
{(cuentas por cobrar), y en la cual el cedente es responsable solidario de la

solvencia del comprador de sus productos.

Requisitos para la Operacion de Factoraje.’?

1. Solicitud de servicio.
Relaciones con la emprasa de Factoraje.

2. Informacion tinanciera.
Estados Financiaros de los tres Jdlitimos afios auditados, y copia de las

siguientes deaclaraciones;

S.A. de C.V, Area Gereacia de Marcadotecnis, Facha

22 g ‘s o
7-1-96.
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a) LV.A,
b) LS.R.

Estados Financieros parciales cuya antigiedad no sea mayor 8 seis meses
con sus relaciones analiticas, y declaracion de I.V.A. en forma mensual.

3. informacion Legal.
a}) Copia det Acta Constitutiva de Ia empresa.
b) Escritura de la Jditima difi i6n de stos
c) Escrituras de poderes (dominio, administracion, suscripcion de titulos
de crédito).
d) Copia det R.F.C.

Daescripcién de tiujo.

1. La empresa cedente o proveedora vende mercancia a un cliente o
comprador.

2. Et cliente, liquida con documento (factura de! proveedor).

3. La empresa Proveedora cede los documentos a ia empresa de Factoraje.

4. La empresa de Factoraje anticipa el importe de los documentos Mmenos un
descuento y una comision.

5. Al vencimiento la empresa de Factoraje gestiona el cobro.

6. El P pags el doc no.

7. En caso de que el comprador no liquide los documentos a empresa de

factoraje ejerceré el recurso con e! cedente.



FACTORAJE CON RECURSO

1) VENDE MERCANCIA

PROVEEDOR | | COMPRADOR

-

_—— i ———— - —

{ 2}LIQUIDA CON DOCUMENTO
3)CEDE DOCUNENTO 5 GESTIONAEL COBRO
EMPRESA DE
FACTORAJE —
| T
: 4)Am&sé\gaooemos : , PADOCNENTD

7)SING LIGUOAEL COMPRADOR
SEEXEACE B RECURSD
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2.6.4.2 Factoraje sin recurso.

B8ajo esta dptica la obligacion legal de pagar al factor, reside en el
comprador y no en el vendaedor y en aste caso el factor también asume por
det prador de los bienes o servicios.

completo el riesgo del Q
€Es dacir se trata de la compra de documentos por cobrar en la que ia
recuperacién de ia cartera se lleva & cabo directarmnente con el comprador,

deslindéndose de toda responsabilided al cedente.

Bsésicamente la Gnica diferencia con la modalidad del Factoraje con recurso,

es que en e! Factoraje sin Racurso; el cedente no es responsable de liquidar las
cia de los deudores. Ssivo que en este

cuentas en el caso de Z oir
punto, e! cedente si ssumiris la responsabilidad del pago de dichas cusntas

cuando la faita de pago sea ocasionado por mercancia entregada a los
compradores en malas condiciones 0 en su Caso ratraso en (a3 entregs de las
mercancias por errores en el mansjo de informacion por parte del cedente.

i fos £ qus se

Los requisitos que deben cubrirse, son
de Fi je con Recurso.

cubren; en ia
Descripcion del fiujo.

Eil proveedor o cedente vende mercancia a un cliente o comprador.

1.
El comprador emite en pago un pagaré.

2.
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1] VENDE MEACANCIA

\ PROVEEDOR >

COMPRADOR \

z)mmmmm

3)CEDE DOCNENT)

EMPRESA DE
FACTORAJE

=

4)mawmemms
WENOS £1.00STO

6| PAGADOCUNENTO
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Etl provesdor cede el documento a la empresa de factoraje.
el importe del! documento menos un

3.

4. La emp de je anti
daescuento y una comision en el caso de que el proveedor cargue con los
intereses, o al 100% si el comprador pags los intereses.

5. La empresa de Factoraje gestions el cobro con ef comprador.

6. Et comprador paga el documento a la empresa de Factorsje.

Nota:
En caso de que e compradar no pague no se tendrd via de vueita con et

proveedor, a difesencia de ta modaslidad del Factoraje can Recurso.

FACTORAJE A PROVEEDORES.

En los aifos ‘B0 hicieron su aparicion, ias empresas de factoraje las cuaies
1 bé nente a realt un sdlo tipo de operacion, el factoraje a

proveedores.
O eNntre una esnprasa y

Esta op 2 ste en un doct
&l Factor, pars que sus proveedores vendan a este lltimo fas facturas o
contrarecibos, que dicha ampresa amite como pago de ias mercancias adquiridas.
Este o8 un servicio T wario a la iGn de documentos porgue hay
empresss que para garantizar eof pago al proveedor utilizan o servicio de ia
empresa de Factoraje en vez de una carta de crédito; por ejempio, Is emprasa

compradora hace un convenio con e} factor para que éste se convierta en su
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"Departamento de Pagos”.

La operacion de factoraje a Proveedores va dirigida principaimente a los
grandes compradores que por sus altos volimenes de compra imponen las
condiciones de pago que generalmente son a largos plazos credndoie al proveedor

graves problemas de liquidez.

Los requisitos para la operacién de Factoraje son basicamente los mismos
que en las dos operaciones anteriores de factoraje, en cuanto al esquema de
funcionamiento de! Factoraje a Proveedores, basicamente es el mismo que esta

descrito en e! esquema de Factoraje sin Recurso.

Ahora bien se debe hacer énfasis en gque e! manejo del! Factoraje a
Proveedoras ia unica diferencia que hay con el Factoraje sin recurso, es que hay

un pagaré o letra de cambio de por medio entre la empresa y e! Factoraje, con un
valor menor al valor de la mercancia recibida, esta operacién se realiza
frecuentemente entre las grandes cadenas comerciales y la empresa de

factoraje.??

2.6.4.3 ¥ j

Dada su sencillez y utilidad, no sorprende que el factoraje tenga una
historia larga, que data desde la década de jos veinte en E.U., para finales de los

23 Carsrens, Henry Davis; Tesis Factoring en México, 1986.
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sesenta, existia un numero importante de empresas de factoraje en E.U., y
izaban actividad: de factoraje

Canads aal como algunas en Europa que r

internacional.

a un niomero cada vezx mayor de naciones y

Abarca, por una parte,
erritorios -o, si se prefiere, como en el Asia-Pacifico, un concepto con menores

L{
implicaciones poiiticas- de economias, situadas en todos los rumbos del planeta.

Por otra parte, ia globalizaciéon se extiende también por sectores y
actividades. Es claro que no se manifiesta dnicamente en las corrientes
internacionales de bienes y servicios, sino en los flujos de recursos financieros y
en los movimientos de informacién y conocimientos. Ahora bien, para que el
sector privado juegue el papel de motor de crecimiento econédmico basado en
exportaciones, no sdélo tendra que aprovechar la apertura comercial, sino también
enfrentar los enormes desafios que se le presenten. Uno de estos desafios
consiste en que ser competitivo no s6lo es cuestion de producir mas, mejores y
mas baratos bienes y servicios de exportaciéon sino venderios en términos

tinancieros mas atractivos.?*

Dentro de las diferentes modalidades de Factoraje, podemos mencionar que
el Factoraje Internacional es Unicamente una extensién del mismo concepto, pero
con cuentas por cobrar en una moneda diferente a la del pals del exportador.

Si bien la actividad total se ha incrementado y algunas instituciones

Ao, odicidn abrd. 1996.

90
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a r operaciones de Facroraje

financieras m ras han P
fnternacional. De hecha, en 1997, Bancomext y Barclays {Banco de origen
britdnico), anunciaron la intencidn de ofrecer tinanciamientos a través de
Factoraje internacional hasta por 50 millones de ddlares a exportadores
meaxicanos que negocian con E.U., Canads y Puerta Rico.

. Se estima que en los aflos proximos, los financiamientos bajo este
esquema podria ascender a varios miles de millones de ddlares de créditos a
exportadores mexicanos. Con la apertura de ja econamia mexicana, cabe esperar
que ! Factoraje Internacional se convierta en un instrumento de gran aceptacién
entre el sector exportador en México. Hoy en dia, Factars Chain Internacionai; es
la cadena de factoraje mas importante a nivel internacional, y actuaimente, es

f. aje en 40

posible realizar operaciones con mas de 400 empresas de
Los mercados de mayor crecimiento forman parte de la Cuenca de! Pacifico:

Japon, Taiwan, Corea del Sur y Singapur.?®

Dentro det Factoraje Internacional, existen las operaciones de importacién

y exportacion los cuales; deberén regirse por ciertas instrumentos que fijan las

cadenas de factoraje. en el caso de Factors Chain Internacional, estos

instrumentos son:
Caontrato Interfactor. Es un contrato entre emprasas de factroraje en ef cual

+
se definen derechos y obligaciones de cada una de las partes.

S.A. de C.V., 1994; Las Nuevas Finanzas wn

26
Addxico.
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Coédigo de Usos y Costumbres. Es un cdédigo en donde se estipulan los

2)
lineamientos que debard seguir Ia operacian.

3) Repiaz de Arbitraje. Son reglas que se agplican si surge aliguna
inconformidad, que requiera el uso de un arbitraje para solucionar ef

prablema.?®

Como se menciond anteriormente, dentro del Factorale Internacional, se

contemplan 2 modalidades como son:

Factoraje a ta importacion.

Et Factoraje a ia importacién dentro de una cadena del Factorsje

delo el afrece e! servicio de garantia
de pago y cobranza a los exportadores extranjeros sobre sus
compradores o importadores mexicanos. Narmalmente se puesde

ofrecer un piazo adiciona! al importador al plazo pactado con el

exportador extranjero.

Factoraje de importacion directa. En esta modalidad, el factor
tinancia las compras de importadares mexicanos de contado o al
I 1alas. En

piazo pactado por su proveedor, ofr
ambos casos, la factura debe contener la cldusula de endoso por

S.A. ga C.V., 1994, Las Nuavas Finantss e

a)
1.
Internacional. En este
2.
6 ¢ pe?
Meéxico.
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parte del factor y el plazo total, es decir el plazo normal mas el
otorgado por el factor.

b) Factoraje a la Exportacién.

1. Factoraje a la exportaciéon dentro de una cadena de Factoraje
Internacional. Bajo esta 6ptica, e! factor ofrece la garantia de pago
sobre los compradores del exportador en el extranjero y el servicio
de cobranza. Normalmente no se maneja anticipo sobre las facturas,
pues el cliente tiene acceso por ser exportador a fondos de
Bancomext, quien ofrece tasas preferenciales.

2. Factoraje de exportacién con cobranza delegada. En esta modalidad,
el factor anticipa al exportador el monto de sus facturas generadas
por ventas al exterior y |a cobranza corre a cargo del exportador.

Requisitos para la operacién de Factoraje Internacional.

Basicamente la informacién requerida para establecer una linea de crédito
a nivel internacional, es la misma que se solicita en el factoraje a nivel local,
ademas de entregar una relacion de sus proveedores, en el caso de la
importacién,

Ahora bien en el caso del Factoraje a la Exportacién se debe entregar un
formato, en el cual contenga informacién con los datos mas relevantes acerca de

sus compradores en el extranjero para ser evaluados por los corresponsables de
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ta cadena de Factoraje internacional.

Enseguida presentaremos custro esquemas sobre las diferentes formas en
que se manejan tanto las importaciones como las exportaciones, por medio de las

empresas de Factoraje, en el gmbito internacional.
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2.6.5 D qQus se i on ol F, je.
DOCUMENTOS AFORO

1. Titulos de crédito.

a) Pagarés. 100%

b) Letras de cambio. 100%
2, Facturas selladas. 70 al 80%
a. Contrarecibas. 70 al 80%

En los puntos 2 y 3 debemos aclarar, que ésto es un parametro que se
toma en las empresas de factoraje para dar un anticipo de un 70 a un 80%, 2por
Qué?, una de las politicas se debe a que en el caso de las empresas publicas al
no tener una garantia sélida y la empresa de factoraje para protegerse solo da un
anticipo tomando como parémetro a partir del 70% y en ia cual solo en algunos
casos cuando la empresa publica llega a tener una garantia mayor al promedio de
las empresas publicas, puede obtener de la empresa de factoraje hasta un 75%,
pero solo en contados casos. En el caso de ias empresas privadas, tienen mayor
prioridad que una pdublica, porque cuentan con més garantias, ademas de tener
un mayor numero de operaciones comerciales con otras empresas y €so para una
empresa de factoraje cuenta mucho para ello las empresas de factoraje manejan

un par§metro a partir del 80% basandose en el importe de las ventas, nimero de
facturas promedio, calidad de! producto y por si fuera poco, la solvencia
econémica de la propia empresa que contrata los servicios de! factor, cabe

mencionar que solo algunas empresas privadas puaden llegar a obtener recursos

de hasta un 100%.
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Ahora bien debo aclarar que los porcentajes antes mencionados soOn un
parametro Que sirven a las empresas de factoraje para llevar a cabo operaciones
con las empresas publicas o bien privadas y que en el transcurso del contrato de
factoraje, ias propias empresas publicas o privadas al ofrecer al factor garantias
adicionales, tandran astas mismas ia oportunidad de obtener mayores recursos
econdmicos del que originalmente podrian obtener al inicio de! contrato, ademas
de incluir los honorarios, debemos mencionar que se incluyen dentro de la
operacién de factoraje la tasa de interés lider que surge al comparar las tasas de
interés de los Cetes, el CPP y la TIIE (Tasa de interés interbancaria de equilibrio).
de estas tres se elige a la mas alta para e/ manejo de |a operacion, ademas de
sumarle entre ios seis y diez puntos extras. que se aplican sobre el monto del
préstamo que se le hace al solicitante; debemos aclarar que cuando ia empresa
tiene un historial impecable en anteriores operaciones de factoraje, la empresa
astara en posibilidad de pagar solo entre uno y tres puntos pero solo en casos
muy especiales, por otro lado el factoraje cobra una comisién camo una g.vari;fa
de crédito otorgado y de acuerdo al plazo sobre el que se haga el contrato entre
la empresa y el factor, puede llegar a perjudicar o beneficiar a la empresa que

contrata los servicios del factor.

2.6.8 Asgpecto fiscal.

Maediante el pago de impuestos hechos por personas fisicas y morales,
contribuimos al sostenimiento del erario federal, en el caso de empresas de
factoraje y ias empresas contratantes tienen un trato en el aspecto fiscal.
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Empresa de factoraje.

Art. 7-A, de la Ley dei |.S.R., el cual considera un interés a ia ganancia que
deriva de los derechos de crédito adquiridos por empresas de factoraje. cuando
llevan a cabo estas operaciones con empresas del sector pliblico como privado
ésto si lo relacionamos con el articulo 45-8 de la Ley G.O.A.A.C., nos menciona
que ia ganancia sers originada de las siguientes operaciones de factoraje:

En el caso de que el cliente 0 cedente no quede obligado a pagar los

1.
transmitidos a la empresa de factoraje bajo la

derachos de crédito,
modalidad del Factoraje Sin Recursos o a Proveedores, o en su caso;

Cuando el cliente queda obligado solidariamente con el deudor bajo la
modalidad del Factoraje Con Recurso, a responder por el pago puntual y
oportuno de {os derechos de crédito cedidos a la ampresa de factoraje.

En el caso del Factoraje Internacional Que se celebra en moneda extranjera
estars sujeta a las disposiciones previstas en la Ley v a las que emita el Banco de

México.

Ahora bien debo mencionar que los documentos que intervienen en las
operaciones de Factoraje como son: los pagarés, letras de cambio, facturas y
contrarecibos, que son los derechos de crédito que adquieren las empresas de
factoraje, ademas e! cobro de las comisiones que estén nombradas como
que corresponden a |a apertura 0 en sSU Ca8s0 COMOo uUNa que

intereses,
corresponden a ia apertura o en su C8%0 cOmMo una garantfa del crédito otorgado
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entre una empresa y el factor, tomando en cuenta ésto seré un punto importante
el plazo de |a operacién que se lleve a cabo, entre la empresa vy el Factor.

€En la Ley del |.V.A., en su articulo 15, fraccién X en su inciso B; menciona
a las empresas de factoraje financiero liberandolas de! pago del impuesto a los
intereses que reciban o paguen las empresas de factoraje, en operaciones de
financiamiento y por concepto de descuento de documentos asi io establece el
articulo: ésto es. al ser una enajenacion de documentos pendientes de cobro no
causa el I.V.A., salvo que traténdose de ia empresa de factoraje que presta
servicios de administracién y cobranza, los cargos que cobre el factor, si causan
ILV.A., toda vez que no derivan de una operacién de descuento ni de

financiamiento sino de otros servicios.

Por otro lado tenemos dentro de! art., 32-C, del C.F.F., que nos menciona
acerca de la obligacién que tienen las empresas de Factoraje Financiero, en todos
los casos, a notificar el deudor ia cesién de derechos de crédito, por medio de un
contrato de factoraje financiero, pero no as{ cuando se trate de! factoraje con
mandato de cobranza o factaraje con cobranza delegada.

Punto de vista de! Cedente.
Mencionando que entre los crédi estén cor las inversiones

qQue hagan las empresas de factoraje al otorgar préstamos a las empresas publicas
o privadas adquiriendo de éstas, las letras de cambio, pagarés, facturas y
contrarecibos, vy por medio de estos documentos calcular los intereses y (a
ganancia o pérdida inflacionaria, acumulables o deducibles, tomando como base
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el saldo promedio mensual de los créditos, de acuerdo a lo mencionado en el art.
7-B en sus fracciones |, Ill y IV; y e! cual lo veremos con el siguiente caso
préctico donde determinaremos:

a) Saldo promedio mensual.
b} Componente inflacionario de los créditos, v
<) Intereses acumulables o ia pérdids inflacionaria en 3 casos.

Caso préctico.
a) Determinaremos el saldo promedio mensual de los créditos para obtaner
ol componente inflacionario por e} mes de febrero de 19xx.

Datos
Saldos diarios de los créditos contratados con el sistema financiero.

Inversion en titulos de crédito o inversiones en titulos de
Dia cuentas y documentos por cobrar crédito en casas de boisa.
en instituciones de crédito.

1 80 100
2 80 100
3 80 100
4 80 100
5 80 . 100
6 60 100

103



carTuo
, . 100
¢ o 100
s o 100
2 hoi 100
10 i so
12 so oo
13 50 eo
14 50 oo
15 50 oo
18 70 a0
1e e 8o
” i 8o
19 70 oo
20 70 Se
21 <0 pog
22 <0 pos
23 had o
2e «0 po
25 <0 pos
26 eo o
27 6o 20
28 6o =

2520

104



CAMTULO n aL o

Saldos iniciales y finales de otros créditos.

Inicial Final
Clientes 30 40
*Clientes extranjeros 40 20
Documentos por cobrar 10 30
Deudores diversos 15 15

tro.

2do.

A partir de 1994, se parmite incluir dentro de los créditos a las cuentas por
cobrar denominadas en moneda extranjera.

Férmulas
Forma para determinar sl saldo promedio de créditos contratados por e!
Sistemna Financiero.

Saldo promedio de créditos Suma de saldos diarios
contratados con el =
Sistema Financiero. Namero de dias del mes.

Forma para determinar el saldo promedio de los dem#és créditos.

Créditos Saldo iniciat + Saldo final
Saldo promedio de -
los demés créditos. 2

Forma para determinar el saldo promedio mensual de los créditos.

Saldo promedio mensual Saldo promedio de Saldo promedio
de los créditos. = créditos contra- + de los demés
tados con el S.F, créditos.
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Substitucion
Determinacion del saldo promedio de créditos con el Sistema Financiero.

iro.
inversiones en titulos de crédito
{letras de cambioc v pagaré) 1680
o cuentas y documentos por cobrar —_—— = 60
(facturas y contrarecibos) 28
inversiones en titulos de crédito 2520
en casas de bolsa _ = 90
Total 60 + 90 = 150 28
===
2do. Determinacion del saldo promedio de los demés créditos.
Clientes 30_+ 40 = as
2
Clisntes extranjeros 40 + 20 = 30
2
D tos por 10 + 30 = 20
2
Deudores diversos 18 + 18 = 15
2
Totat 3 + 30 + 20 + 15 = 100
-
3ro. Determinacién del saldo promedio mensual de los créditos.

Saldo promedio mensual = 150 + 100 = 250
de los créditos. -
Referencia: Articulo 7-B fraccion IV.
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correspondiente al mes de fabrero de 19xx.

Datos
Saldo promedio mensual de los créditos 250
Factor de ajuste del mes 0.04238

INCPdelmes =~ == == 1 - Factor de

INCP del mes anterior ajuste mansual

417633 _ 1 = 1.04238 —. 1 = 0.04238
Formulas
Componente inflacionario Saldo promedio Factor de
de los créditos. - mensual de los x ajuste.
créditos.

Substitucién

Componente inflacionario
de los créditos. = 250 X 0.04238 = 10.59

Referencia: Articulo 7-8, fraccion IN.
[ ] Determinacion de fos intereses acumulables o la pérdida inflacionaria

que results de! mes de febrero de 19xx.

Caso HUMerQ uno,
25.00

intereses devengados a favor durante febrero de 19xx.
Componante inflacionario de los créditos 10.59
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Foérmula
intereses devengados Companente inflacionario interés
a favor, - de los créditos. = acumuliable.
Substitucién
25.00 - 10.59 = 14.41

Bajo estas condiciones dio como resuitado un interés acumulable, salvo
ario de los crédi hubk sido vor,

ceaso contrario, si el componente
se determinaria una pérdidas inflacionaria deducible; tomando como referencia et

articulo 7-8, fraccion | del articulo 22, fraccién X.

Caso mimero dos.
8.00

Intereses devengados a favor durante febrero de 19xx.

Componente inflaci io de los crédi 10.59
Férmula
intereses Componente Pérdida
devengados a - inflacionario de - inflacionaria
tfavor. los créditos.
Substitucién
8.00 - 10.59 - 2.59
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€n este caso, dio como resultado una pérdida inflacionaria, salvo caso
contrario de que el componente inflacionario de los créditos hubiese sido menor,
se hubiera obtenido una cantidad acumulable por intereses, tomando como
referencia et articulo 7-8, fraccién | y det articulo 22, fraccién X.

CRS0 NUMKro tres.
Datos

Intereses devengados a favor durante febrero de 19xx. 0.00
Componente inflacionario de los créditos. 10.59

Formula
intereses Componente Pérdida
devengados - inflacionario de = inflacionaria.
a tavor. los créditos.

Substitucion

0.00 -

10.59 - 10.59

Bajo esta condiciéon resulté una pérdida inflacionaria de acuerdo a lo

previsto en el art. 7-B fraccién | en su segundo pérrafo que a ta ietra dice lo
siguiente:

“Cuando ios créditos no generen intereses a favor,
el importe del componente inflacionario de dichos
créditos sers (a pérdida inflacionaria deducible”.
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Adernass de tomar en cuenta el articulo 22, fraccién X,

Por Gitimo mencionaremos el art. 84-E, se considera infraccion en la que
i6on a las obligacionas a que se refiere el

pueden incurrir las empresas en
articulo 32-C, en su primer y segundo pérrafos, de este Coédigo, al negarse a

recibir dicha notificacion.

jes v d del Factorsje.

Dentro del factoraje mencionaremos a continuacion ias ventajas y

desventajas existentes del Factoraje.

Ventajas para el cliente.

a) Administrativas.
1. El objeto de este servicio es proporcionar a las empresas un nuaevo

tipo de financiamiento en apoyo a otras lineas de crédito de las

empresas.

2. La oportunidad en la seleccién de proveedores, pues al contar con
mayor cantidad de efectivo, se pueden aprovechar mejores
alternativas en las sdquisiciones, lo que es favorable para la
disminucién de los costos operativos.

b) Contables.
1. Se reduce la cuenta de deudores diversos bajo la denominacién de

factoraje financiero.
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2. La obtencion inmediata del efactivo a cambio de las cuentas por
cobrar no siendo necesario que dichos adeudos se encuentren
documentados en pagarés o letras de cambio.
c) Fiscales.
1. Parmite a ias empresas cedentes, liberarse de pagar el I.V.A., a la
empresa de factoraje.
Desventajas.

Asi como se ven las bondades en las operaciones de factoraje asi también

hay aspectos que pueden no ser favorables para |a empresa que contrata los
servicios de |a empresa de factoraje. Es como en el mundo de los negocios; bien
manejado es una oportunidad, pero mal manejado podria convertirse en una

amenaza.

a)

b)

c)

d)

Es un servicio caro, puesto que su costo es sensiblemente més alto que la

tasa bésica de interés.

En el factoraje con recurso se corre el riesgo de que si los clientes del
cedente incumplen en el pago a la empresa de factoraje, la empresa
cedente debera afrontar el incumplimiento de pago.

1as y pequeiias empresas.

Es poco cor en las 1

Da acceso al factor a informacién confidencial.
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Costo de Factoraje

Hay tres elementos que conforman el costo financiero de una operacién de

factoraje como son:

a) Los honorarios.
b) El valor de descuento.
c) La comisién por custodia, administracién y cobranza.

Los honorarios 8 que hacemos referencia son por apertura de linea que
representan un gasto que a la larga se convierte en una inversion debido a que
el cedente tendr8, cuando asi lo disponga, fondos o recursos para cubrir sus
necesidades de efectivo ya que a su vez el factor le da esta garantia y asi el
cliente tiene la seguridad de contar con una fuente de liquidez cuando requiera

de 1a misma.

En cuanto al valor de descuento estars directamente relacionado al costo

del dinero que otorgue el factor.

Por Gitimo tenemos Ia comisién por custodia, administracién y cobranza de
cada empresa; importe de ventas, numero de facturas, rotacidon de carntera,

calidad del producto.

Los costos del factoraje en cads empresa raquieren de un estudio donde
se analiza ia situacién que guarda el cedente y sobre todos los cliantes del mismo
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que forman la base del factoraja. Las empresas de factoraje tienen distintas
formas de cobro ya que algunss cobran aiguno de los 3 elementos antes
mencionados pero otras empresas de factoraje legan a cobrar los tres, de

acuerdo & las politicas de cada factor.
2.7 ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

En el decenio de 1950, el arrendamiento se asociaba frecuentemente a los
bienes raices (terrenos y edificios). En los principios de! contrato de
arrendamiento financiero en México, la gran mayoria de las arrendadoras
profesionales pertenecieron a los grupos del sistema financiero privado nacional.
Fue hasta 1982, cuando la C.N.B., dependiente de la S.H.C.P., expidi6é una serie
de normas tendientes a reguiar y controlar la actividad de las arrendadoras
profesionales, ya que las arrendadoras son instituciones que financian equipo a

las empresas de toda indole.

Fue hasta el segundo semestre de 1984 y principios de 1985 cuando
empezaron a repuntar nuevamente, los contratos de arrendamiento financiero en
beneficio de las empresas carentes del capital necesario para financiar Ia

adquisicion de sus activos.

Hoy en dia las arrendadoras profesionales se han diversificado en cuanto
8 los bienes a financiar, ya que en épocas reciantes se ha obssrvado un enorme
crecimiento en el arrendarmiento de activos; porque en un principio estaban
concentradas unicamente en terrenos y edificios, pero en la actualidad cualquier
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arrendadora puede financiar todo tipo de activos fijos, como es el caso de los
. maquinarias, etcétera.

automdadviles y car comp

S estima que cada afio se arriendan entre un 15 yv 20% de todos los
puestos en uso por los negocios, ya que el

equipos nuevos de capital,
uso de los activos y su

arrendamiento proporciona simultdneamente el
financiamiento, en vez de comprar ia planta o el equipo en ocasiones la empresa
se trata de una fuente opcional de

puede optar por arrendar los activos,
ligado

va que el arrendamiento estd

financiamiento a plazo medio,
especificamente a ia vida estimada del activo.

Se deben de tomar en cuenta varios factores como qué activos se pueden
arrendar normalmente, quiénes son los proveedores principales de recursos en
arrendamiento y cuies son las estipulaciones basicas del arrendamiento tipico.

En todo caso, un arrendamiento es un contrato mediante e! cuai el dueiio
de un activo (El arrendador), le otorga a la otra parte (Arrendatario), el derecho
eaxclusivo de utilizar el activo normalmente en un perfodo de tiempo convenido,

a cambio del pago de alquiler.

Una ventaja obvia para el arrendatario es 8! uso de un activo sin tener Que
comprario, a cambio de esta ventaja e! arrrendstario incurre en varias
obligaciones: entre las que se ancuentra ia obligacién de hacer pagos perioédicos

de arrendamiento, por io general mensuales o trimestrales, y por adelantado.
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2.7.1 Concepto.

Es un conven!q por el cual una persona moral, denominada Arrendadora,
se obliga a dar uso, con o sin opcién de compra bienes mMuebles a otra persona
denaominada Arrendataria, en un plazo previamente pactado, a cambio de un
precio por renta y venta, o bien, el acuardo de venderia a una tercera y partir el
precio entre ambas partes, estipulando, en su caso guien cubrird los costos de
mantenimiento, reparacién, impuestos, seguros, etc.

2.7.2 Car de un C de A d

Dentro de las caracteristicas del arrendamiento financiero sobresalen, por
su importancia el concepto de contrato y la integracién del monto o costo det
mismo, con el objeto de saber a qué se refiere y cudles son las partes
constitutivas del mismo, asf como tener elementos suficientes para poder evaluar
con claridad y conocimiento, el costo directo de esta fuente de financiamiento,
dentro de estas caracteristicas se incluyen el periodo durante el cual se arrendars
al activo, que puede ser desde un «ia como en e! caso de un automovil; hasta
varios affos como en sl caso de un edificio, en el contrato se especifica el pago
por concepto de renta y las techas de los mismos, en este caso, el pago se puede
efectuar cada mes, afo, o bien, a intervalos cualesquiera que convengan las
partes.

Es pues, el arrendamiento financiero, que se astablece por medio de un
contrato en el cual se establece un plazo forzoso para ambas partes y se acuerda
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una renta que el cliente asts obligado a pagar como contraprestacion del uso de
bienes arrendados vy la persona que firme el contrato debers tener poderes para
actos de Administracién, Dominio y Suscripcién de Titulos de Crédito, descritos
asi en ol acta constitutiva de Ila empresa. En el Arrendamiento Financiero se
mansjan diferentes plazos de acuerdo al monto y el tipo de equipo que se esté

solicitando.

La operaciéon de Arrendamiento Financiero va dirigido tanto a las personas
ivid, empresariales las cuales

morales como a las personas fisi con a
daben de tener por lo menos un afio y medio de operaciones, ademas ae estar
dados de alta ante la S.H.C.P., para ia operaci6n de Arrendamiento Financiero,

ia linea de crédito minima autorizada es de $250,000.00.

Ahora bien, para elaborar un contrato, el arrendatario debera cubrir los

siguientes requisitos:
a) Estados financieros de los 3 ultimos ejercicios completos con sus
respectivas declaraciones anuales.

b) Estados Financieros parciales con una antigiedad no mayor de 4 meses
ipales cuentas (Clientes, proveedores,

caracteristicas, y en general
debidamente firmados vy

con relaciones ar de las prir

pasivos bancarios lando sus prir
las cuentas de montos sobresalientes),
acompafiados con sus respectivas declaraciones del I.V.A. e I.S.R.
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Solicitud de servicios debidamente requisitada y firmada por ¢! cliente, que

)
© tendré una vigencia de 12 meses.
d} Datos de inscripcién en el Registro Publico de ia Propiedad de los
inmuebles manifestados en el Balance General.
o) identificacion de! firmante y sus poderes en orden.
1) Conocimiento de firma bancaria.?”

2.7.3 Tipos de Arrendamiento.

Podria considerarse que el contrato de arrendamiento financiero, es una

modalidad, sin embargo y como resultado de la diver: i6n de apl es del
arrendamiento, haremos mencién de las distintas que se pr 1
en la actualidad.

2.7.3.1 Prog de .

Bajo esta i es ol b liento de alianzas estratégicas entre ia

arrendadora y los fabricantes o distribuidores de bienas tangibles {(activos fijos),
con |a tinalidad de ofrecer a sus clientes la alternativa de adquirir el equipo con

un plan de financiamiento.

S.A. o C.V. Area, in de

27 Fuente
Fecha 20-11-96.
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Se caracteriza porque, 6s un esquema adaptable a las necesidades de!
fabricante o distribuidor, propicia un tratamiento "homogéneo”™ con un sistema
de financiamiento unico, a la clientela del fabricante o distribuidor.

Un beneficio es que simplifica el proceso de otorgamiento de
financiamiento hacia la clientela de! fabricante o distribuidor, quien por su parte
realiza sus ventas de contado. El monto de financiamiento es de 100%?2°

2.7.3.2 Contrato Maestro.

Es la apertura de una linea de arrendamiento en virtud de {fa cual los bienes
arrendados se entregan en diversas partidas, mediante la suscripcién de un recibo
Y un pagaré par cada disposicién se caracteriza porque permite la raalizacion de
muiitiples disposiciones al amparo de un solo contrato, permite la adquisicién de
diversos tipos de equipos a plazos diferentes y con sistemas de pago variados,
al amparo del mismo contrato. Este contrato de arrendamiento asegura, para
disposiciones posteriores, e! financiamiento de los equipos que fueron
originaimente incluidos en el otorgamiento de la {inea. A la firma del contrato,
acude por Junica vez el representante legal de la empresa y para subsecuentes
disposiciones podréa firmar cualquiera de los funcionarios autorizados en el texto
del contrato, et monto de este financiamiento es del 100%.2°

2* Fuente S.A. de C.V., Area do Gerencia de Mercadotecryia.
Fecha 20-11-96.

** Fuente i S,
Fecha 20-11-96.

. de C. V., Ares de de
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! ] biliario.

2.7.3.3 Ar

Bajo esta modalidad el arrendamiento, para ia adquisicién de inmuebles

destinados a usos comerciales tales como; edificios para oficinas, naves

industriales, bodegas, locales comerciales e instalaciones agropecuarias. De
la adquisicion de inmuebl

acuerdo a su caracteristica puede financiarse
terminados 0 en proceso de construccién, en este caso, el financiamiento incl.ye

al rterreno. El beneficio es que el cliente contard con plazos atractivos desde el
minimo de 12 meses, hasta 10 afios, segun las necesidades, de! arrendamiento.

Para esta modalidad el monto es de! 100% mas el impuesto sobre (a
adquisicién de inmuebles, incluyendo honorarios notariales, avallios, gastos de
inscripecién en el Registro Publico de la Propiedad vy Seguros.

con Fi de ! i ] o deF

2.7.3.4 F
La arrendadora puede celebrar el contrato de arrendamiento utitizando

recursos provenientes de instituciones oficiales de formento a tasas preferenciaies.

Ahora bien, las arrendadoras financieras tienen, como cualqQuier otra

empresa, recursos financieros propios limitados para financiar sus operaciones
normales sin importar la fuente de financiamiento, todos los recursos que se
tengan disponibles tienen un costo; a este costo se le llama costo de dinero.

En este caso, cuando la arrendadora No cuenta con suficientes recursos
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para financiar la adquisicién de los equipos de sus clientes, tiene gue recurrir al
mercado de dinero para "FONDEAR" sus operaciones. Por fondeo se entiende ia
consecuciénde recursos de fuentes externas de financiamiento, las cuales tienen,
al igual que el capital interna, un costo intrinseco. El costo intrinseco, calculado
2 tasas reales acordes con la inflacidn y con la disponibilidad del dinero. es el
costo de los recursos que tendré la arrendadora profesional para financiar las

operaciones de activo fijo de sus clientes.

Estos recursos pueden ser obtenidos de instituciones tales como

Bancomext, Nacional Financiera con ios programas de FIRA y FIDEC.

En este caso el destino es para la adquisicion de bienes que contribuyan
a la modernizacién y crecimiento de las empresas apoyadas, el monto esta sujeto
a la reglamentacion del fondo de fomento correspondiente. La obtencidén de estos
recursos estarad condicionada al cumplimiento de los requisitos establecidos por

estas instituciones, para cada uno de sus programas de apoyo.

M Entranjera.

2.7.3.5 Fi i an

En esta modalidad la arrendadora financia la adquisicién de bienes
importados a empresas generadoras de divisas, con arrendamiento financiero en
la divisa que se trate.

En este caso se podra financiar la adquisicién de equipo importado nuevo

con recursos provenientes de lineas garantizadas por organismos de fomento a
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las exportaciones como el EXIMBANK, este esquema es adaptable a las
necesidades de empresas exportadoras, obteniendo condiciones en plazo y tasa
de interés adecuadas. El monto estar3d sujeto a ia reglamentacién del EXIMBANK,
va que el pago que realice el arrendatario 1o hara en ta moneda del arrendamiento.

Como conclusién de o anterior, hay Que tomar en cuenta el punto de vista
del arrendatario, Que aun cuando lo Que le interesa reaimente es e! costo final del
financiamiento a través del arrendamiento financiero, es conveniente entender
cémo se fija e! precio del contrato por parte de la arrendadora, tomando en
cuenta que |os requisitos descritos anteriormente son los mismos para todas las
formas de arrendamiento anteriormente descritas, salvo en el caso del
financiamiento en moneda extranjera, ademas de cubrir los requisitos, que le pida
la arrendadora, el crédito estard sujeto a la reglamentaciéon del EXIMBANK,
descrito en la modalidad de financiamiento en moneda extranjera.

2.7.4 El Ar 1! un p de vista Fiscal.

Iniciaré esta exposiciéon, mencionando que el arrendamiento es un contrato
de acuerdo al articulo 15 del C.F.F., por el cual una persona se obliga a otorgar
a otra el uso o goce temporal de bienes tangibles a un plazo forzoso ya que esta
operacién de arrendamiento se origina por la enajenacién de bienes, mencionado
en el art. 14 de! mismo Cdédigo, ahora bien, en cuanto a la contabilidad en el caso
de las arrendadoras financieras cuando celebren contratos de arrendamiento,
deberdn llevar en su contabilidad registros que permitan identificar la parte
correspondiente de sus operaciones en cada ejercicio fiscal, inclusive mediante
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cuentas de orden, de acuerdo al art. 30 del R.C.F.F.

Para apovyar io mencionado con los articulos 14 y 15 del C.F.F,, y del art.
30 de! R.C.F.F., debo incluir a la Ley G.O.A.A.C., que menciona en el art. 24,

acerca de las operaciones que pueden llevar a cabo las arrendadoras financieras
entre las que destacan.

1. Celebrar contratos de arrendamiento.

". Adgquirir bienes para darlos en arrendamiento.

. Obtener préstamos y créditos de empresas nacionales y extranjeras
para fondear sus operaciones.

En el caso del art. 25 nos describe Ia forma de operacidn su costo y
funcionamiento haciendo mencién en e! art. 27 a las 3 opciones que tiene el
arrendatario como son:

1) La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicién.
2) Prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal del bien, y
3) Participar con la arrendadora financiera en el precio de |la venta de los

bienes a un tercero.

A partir del art. 26 hasta el art. 38 de la Ley G.O.A.A.C., en su secci6én de
arrendadoras financieras, menciona todas las caracteristicas del contrato,
requisitos a los que se deben sujetar Jos mismos, asi como las obligaciones de
organizacién y control a las que estan supeditadas las arrendadoras financieras.
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Ahora bien, {o mencionado anteriormente nos sirve como rarco para
desarrollar a continuacidn puntos importantes relacionados con las arrendadoras

v los arrendatarios.

Arrendadoras financieras.
Comenzaremos con ef art. 16 de la Ley dei I.S.R., en su Il pdrrafo, que nos
menciana lo siguiente:

"Tratdndose de la obtencién de ingresos provenientes de contratos de

arrendamiento financiera, asf como de ia prestacién de servicios en la que
contraprestacién se devengue peridédicarmente. los

sa& pacte la
contribuyentes podran optar por considerar como ingreso obtenido en el

ejercicio, el tata! del precio pactado, o bien solamente la parte del precio

exigible durante e} mismo*™.

€n este caso la arrandadara puede calcular sus ingresos fiscales de su
gjercicio, considerando como tal, el valor total de los contratos realizados durante
un ejercicio como ingresos del mismo, ésto a su vez permite a la arrendadora de
acogerse al art, 24 en su fraccién XiX, de deducir sus gastos de acuerdo a lo que

sefiala a continuacién.
*Que tratdndose de remuneraciones a empleados v a terceros que estén
condicionados al cobro de los abonos en las enajenaciones a plazos o en i
los contratos de arrendamiento financiero en los que haya intervenido, se
deduzcan en el ejercicio en que dichos abonos o ingresos se cobren,
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siempre que satisfagan los demas requisitos de esta Ley™.

Ahora bien la Arrend a tiene la id de deducir sus inversiones
en automdviles, tomando en cuenta el art. 25 de la Ley del I.S.R., en |la que se
menciona la NO deducibilidad salvo en el caso de la fracciéon XIV, en su tercer
parrafo nos dice que las Arrendadoras Financieras, estardn en posibilidad de
deducir las inversiones hechas en automdéviles siempre y cuando los destinen
exclusivamente al arrendamiento. En este caso el art. 30 de la Ley, nos menciona
que las arrendadoras que celebren contratos, estardn en posibilidad de que al

término de cada ejercicio, |a arrendadora caicularé e! porcentaje que representa
el ingreso percibido en dicho ejercicio por el contrato que le corresponda,
respecto del total de pagos pactados por el plazo inicial forzoso. En este caso el
ingreso como los pagos pactados no incluyen los intereses que deriven del
contrato de arrendamiento, y que ia deduccién que se haga de acuerdo a lo
estipulado en la fracci6n Il del art. 22 de esta Ley, sera squetla que se haga en
cada ejarcicio por los bienes objeto de contratos de arrendamiento financiero a
que se refiere este art. 30, serad la que se obtenga de aplicar el porciento que

resuite conforme a io antes mencionado.

En el caso del art. 64 de esta Ley, se debe mencionar que la S.H.C.P.,
podré modificar la utilidad o pérdida fiscal mediante !a determinacion presuntiva
en que jos contribuyentes adquieran o enajenen bienes asi en al caso de las
arrendadoras, la S.H.C.P., se apoyara en la fraccién Jl del art. 64 que menciona

lo siguiente:
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"Cuando la enajenacion de los bienes se realice al costo o a8 menos del
costo, salvo que el contribuyente compruebe que ia enajenaciéon se hizo at
precio de! mercado en la fecha de la operacién, o que los bienes sufrieron
demérito o existieron circunstancias que determinaron la necesidad de

efectuar la enajenacion en sstas condiciones®™.

dadoras estan a comprobar ef valor

Bajo este argumento, las arrer
o costo de los bienes, que son objeto de contratos de arrendamiento, ante la

autoridad competente que en aste caso es la S.H.C.P,

En tanto el art. 136 de esta Ley, se permite a la arrendadora obtener el
beneficio de la deduccidén cumpliendo el requisito enmarcado en su fraccion il;

qQue menciona lo siguiente:

“Que cuando esta Ley permita la deduccién de inversiones se proceda en
los términos detl art. 138 y cuando se celebren contratos de arrendamiento

financiero conforme al art. 48 de esta Ley™.

En el caso del art. 138 de esta Ley, se determinan las reglas para la
depreciacién y en la cual unicamente podran deducirse mediante la aplicacion

anual, de los porcientos determinados en este articulo.
En el art. 155 de esta Ley. menciona que los ingresos por arrendamiento
financiero se considera como fuente de riqueza la que se encuentra en territorio

nacional; asf{ en el art. 162 nos describe que se consideraran ingresos, cuando
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deriven de los contratos de arrendamiento, que reunan los requisitos
mencionados en el art. 15 de! C.F.F,

Por el lado de 1a Ley del LA., en su art. 5-A, menciona que |a arrendadora
financiers comprobara ante la autoridad de que los bienes que sean objeto de
contratos de arrendamiento financiero, forman parte del valor de! activo del
arrendatario, en el ejercicio de acuerdo a 1o establecido en el art. 15 del C.F.F.;
por uitimo se hara referencia al art. 15 del citado Cédigo, en el cual se menciona
en su segundo pérrafo lo siguiente:

"En las operaciones de arrendamiento financiero, el contrato respectivo
deberé celebrarse por escrito y consignar expresamente el valor del bien
objeto de la operacion y la tasa de interés pactada o la mecanica para
determinarta®.

Arrendatario.

Anteriormente se tocé el art. 7-B desde un punto de vista de crédito en el
tema de Factoraje visto con antelacién, ahora tocaremaos 8! MisMo art., pero visto
como una deuda para @& arrendatario, sin mas preadmbuio; el art. 7-B en su
fraccion V nos dice que se consideran deudas entre otras la relacionada con los
contratos de arrendamiento Financiero, ya que por {a naturaleza del contrato se
considera que se contrae una deuda por parte del arrendador, cuando adquiere

un bien para uso o goce temporal y el p! io de la contrapr 1, S8 pague con
posterioridad a la fecha en que ocurre el suceso.
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A continuacién presentaremos 2 casos, en el primero determinaremos los

interases deducibles y en el segundo caso seré la ganancia inflacionaria originado

por la deuda que se tiene al momanto de contratar los servicios de |a arrendadora.

Caso ung,

Deseamos determinar los intereses deducibles a ia ganancia inflacionaria

que resulte del mes de febrero de 19xx.

intereses devengados a cargo durante febrero de 19xx. 38

Componente infiacionario de las deudas. 9.53
F6rmula
intereses devengados Componente inflacionario Intereses
a cargo. - de las deudas. = deducibles

Substitucion
38 - 9.53 = 28.47

Comentario.
£En este caso es muy importante cuidar que dentro de los intereses

devengados a cargo del mes deben incluir todos los conceptos que sefiala el art.

7-A.

Por otra parte de esta mecénica resuité una cantidad deducible de interés,

pero si el componente inflacionario de las deudas hubiera sido mayor se hubiera
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obtenido una ganancia inflacionaria acumulable.
Referencia, art. 7-8, fraccién Il y art. 22, fracciéon X.
Caso dos.
Deseamos determinar los intereses deducibles o la ganancia inflacionaria

que resuilte del mes de febrero de 19xx.

Intereses devengados a cargo durante febrero de 19xx. 2

Componente inflacionario de tas deudas. 9.53
Formula

intereses Componante inflacionario Ganancia

devengados - de las deudas. = inflacionaria

a cargo.

Substitucion
2 - 9.53 = 7.53

Comentario.

En este segundo caso, resultd una ganancia inflacionaria, pero si el
componente inflacionario de las deudas hubiera sido menor se hubiera obtenido
una cantidad deducible por intereses.

Referencia; art. 7-B, fraccién Il y art. 22, fraccién X,
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En el caso del art. 48 de la Ley de! I.S.R., nos menciona que tratdndose de
contratos de arrendamiento financiero, el arrendatario considerard como monto
original de la inversion la cantidad que se hubiere pactado como valor del bien en
el contrato respectivo, en este caso el beneficio se refleja porque aunque el
arrendatario, no tiene el bien a su nombre tiene la posibilidad de reflejar el monto

original de la inversion.

Pasando al aspecto del Reglamento del I.V.A., en su art. 225 nos dice que
para efectas del art. 12 de ia Ley de! |.V.A., tratdndose de arrendamiento
financiero, el impuesto que corresponda a los intereses se podra diferir o aplazar
al mes en que estos pagos sean efectivamente hechos a ila arrendadora. En este
caso el arrendatario no efectuarsd el pago de! |.V.A., en e! mismo mes que

corresponda pagar los intereses, sino un mes después de efectuado el pago a la
arrendadora ésta es la posibilidad que le da e! Reglamento del .V.A,, al

arrendatario.

d. en el E: do de P F

2.7.5 Bl A

Dependiendo de! procedimiento que se utilice para registrar el contrato de
arrendamiento en la contabilidad, se afectardn de distinta forma los estados
financieros. Este procedimiento de registro puede ser el establecido por la Ley del

1L.S.R., para efectos fiscales, o bien, seguir una técnica propia para su registro,
los principios de contabilidad generalmente

tomando en cuenta siempre

aceptados.

129



CAMTILAOC ¥ ALTERNATIVAS OF FINANCIAMENTO

A continuacién se expondré un caso sobre arrendamiento financiero.

Datos del caso:

1 Valor total del contrato 18.858.00

2) Costo de adquisicién del bien. 10,000.00

3) importe de ia apcién de compra. 2,000.00

4) Plazo del contrato. S afos.

5) Tasa de interés pactada. 36%

6) Forma de pago Anua!, al inicio de cada periodo.

Estado de posicion tinanciera al final del primer afio de operaciones de la
empresa: Vinos y Licaores, S.A. de C.V.
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ACTIVO (1) 2)
Activo Circulante Datos iniciales Datos C/Arrend.financiero
Bancos ] 13,100 3 13,100
Caija 500 500
Cuentas por cobrar 26,750 26,750
Deudores diversos 1,200 1,200
inventario 12,8650 12,650
s 54,200 s 54,200
=== e== === == ==
Activo Fijo
Equipo de Arrendamiento s o] L 10,000
Editicios 80.000  J 80,000
Terrenos 45,000 45,000
Eq. de Transporte 60,000 60,000
Mobiliario y equipo de oficina 30,000 30.000
Mobiliario v equipo de transporte 15,000 15,000
Depreciaciones acumuladas (2,500) {2,500)
s 227,500 s 237,500

-y om oo o= = = oo oz o

Activo diferido

intereses por amort.
e&n arrendamiento financiero s o s 8,858
Gastos de Inst. 1,900 1,900
Gastos de Org. 1.350 1,350
s 3,250 L 12,108

Activo total s 284,950 s 303,808
== mma==
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PASIVO
Pasiva a Corto Plazo

Proveedores
Acresdores diversos
Daocumentos por pagar
{mpuestos por gagar

Pasivo a Largo Plazo
Hipoteca por pagar
Arrendamiento F. pur pagar

Pasiva total

CAPITAL
Capital social
Utilidades acumulad.

Utilidad del ejercicio

Capita! tota!

Pasivo y Capital Total

)
Datos iniciales

s 22,550
6,250
3.200
4,500

L4 36,500

= o ow o= o=

E 100,000
o]

4 100,000

== o= 2w oAy

E ] 119,850
20,250

8.350

$ 148,450
k) 284,950

= =

132

2)

Datos con Arrendamiento

Financiero

L 22,550
6,250
3.200
4,500
L4 36.500

o o o= oo oms ome e

s 100,000
18,858
L 118,858

== = o= o= oam =

s 119,850
20,250

8,350

s 148,450
* 303.808

== =
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Expiicacidn del Estado de Posicion Financiera y el efecto del arreandamiento

financiero sobre al mismo.

£n la columna del activo como del pasivo marcado con el nimero una se
prasenta i3 situacidn financiera de ia empresa antes de {a adquisicién del activo
fijo, presentdndose en nimeros absolutos; en el caso de is columna nimero 2
tanto el activo, como el pasivo se puede apreciar el cambio en la posicién

financiera una vez celebrado e! contrato.

Como se observa entre los efectos rmas importantes que produce el registro
de un contrato de arrendamiento financiero en el Estado de Posicion Financiera,

son los siguientes:
Se incrementa la inversion en el rengléon de activos fijos o que le da una

1
mayor solidez a la empresa.

2) Se refiela el incrementa de ta inversién en el rangién de activas diferidos
an la parte de intereses par amortizar en arrendamiento, ésto da plie para
que tanto en el rengion de activo fijo asfi como el de activo diferido, se

refleje un incremento considerable.
En el caso de! psasivo, el endeudamiento crece en forma considerable al

k]
pasar de $100,000.00 a $118.858.00.

for 1o cual podemos concluir con el hecho de que el arrendatario estd an

fa obligaciton de reflejar un arrendamiento financiero camo un derecho al tener el
activo Hjo & su servicio, vy # su vez como una obligacién que debe cumplir en
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cada pago hasta que finalice un contrato.

En cuanto al aspecto contable, los asientos contables respectivos serian
los siguientes:

Registro a la firma del contrato del Arrendamiento.

D H

Maquinaria y equipo en Arrendamiento 10,000
Intereses por amortizar en Arrendamiento 8,858
Arrendamiento Financiero por Pagar 18,858
Pago de |la primera renta, al inicio del primer afio
Arrandamiento Financiero por Pagar 3.371
Gastos Financieros por Arrendamiento 1.771

Bancos 3,371
Intereses por amortizar en Arrendamiento 1,771
Pago de |a segunda renta, al inicio del segundo afo
Arrendamiento financiero por pagar 3.371
Gastos financieros por Arreandamiento 1.771

8ancos 3.371
Intereses por amortizar en Arrendamiento 1,771
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Pago de la tercera renta. al inicio del tercer afio

o] H
Arrendamiento Financiero por pagar 3.371
Gastos Financieros por Arrendamiento 1,771
Bancos 3,371
intereses por amortizar en Arrendamiento 1,771
Pago de la_cuarta renta, al inicio del cuarto afio
Arrendamiento Financiero por pagar 3.371
Gastos Financieros por Arrendamiento 1.771
Bancos 3,371
intereses por amortizar en Arrendamiento 1,771
Pago de la quinta renta, al inicio del quinto afio
Arrendamiento Financiero por pagar 3,374
Gastos Financieros por Arrendamiento 1.771
Bancos 3,374
intereses por amortizar en Arrendamiento 1.771
Arrendamiento Financiero por pagar 2,000
2,000

Bancos
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Este importe se refiere a la opcién de compra que puede ser ejercida por
el arrendatario, at término del contrato.

2.7.6 V jas v jas del Ar dami Fi U .

El arrendamiento financiero es una variedad de crédito que posee ventajas
v desventajas en la medida en que las empresas sepan manejar este instrumento
de crédito, ya que el arrendamiento financiero se ha visto como un elemento
complementario del crédito que abre nuevas posibilidades al empresario para la
expansién de su negocio.

Ventajas.

- Algunas empresas recurren al arrendamiento como un media para eludir las
restricciones presupuestarias cuando el capital se encuentra racionado, si
la empresa cuenta con varios proyectos que desea emprender, pero sus
recursos estan limitados, puede recurrir al arrendamiento para ampliar sus
adquisiciones de activo, en este caso la ventaja estriba en que la empresa
utiliza activos fijos sin necesidad de desembolsar inmediastamente su
capital, liberando as{ dinero para otros usos No satura ni disminuye sus
lineas de crédito, compra el equipo que necesita a su precio actual v lo
paga a largo plazo, permitiendo a la empresa mantenerse en la
competencia.

- Otra de las ventajas, es que el cliente siempre estarad en posiciéon de elegir
el equipo y negociar el precio de contado con el proveedor, en este caso
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la empresa que goce de este beneficio de arrendamiento, tendra la
oportunidad de elevar sus ventas, ofreciendo los bienes que produce.

Por otro lado hay la posibilidad de que la empresa pueda venderle sus
activos a la arrendadora, y ésta a su vez se los pueda otorgar por medio

de un contrato de Arrendamiento Financiero.

Desventajas.

La principal desventaja del arrendamiento financiero es Que resulta més
costoso que la compra del activo. En otras palabras: ta ventaja del
arrendamiento financiero puede ser ilusoria porque los recursos que se
arriendan forman parte de los recursos disponibles tanto como de otras
fuentes y deben ser evaluados junto con ellos. Ademas, resulta tan
oneraso para ia empresa en casi todos los aspectos, como la deuda
adicional a plaza. Es por ésto, que el director de finanzas no debe
considerar al arrendamiento como un medio para eludir las restricciones

presupuestarias, sino Gnicamenta como una fuente opcional de recursos.

Otra desventaja estriba en que el arrendatario, estd en !a obligacién de
hacer pagos periédicos, por io general mensualmente o trimestrales y por

adelantado.

Debido a las actuales circunstancias economicas por las que esté
atravesando el pals; las arrendadoras financieras, se han visto afectadas en sus
operaciones, por lo que actualmente; las operaciones de arrendamiento financiero
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se han car

en d sus hasta que las condiciones

econémicas de nuestro pals permitan reiniciar sus operaciones normales; por

ahora todas las arrendadoras financieras, se estan vdo i nente a la

reestructuracion de deudas.

2.8 PAPEL COMERCIAL.

2.8.1 Introduccién.

Ladificultad que enfrentan las empresas actualmente para obtener créditos
provenientes del sistema bancario, vy el comportamiento de las tasas de interés
hacen aun mas dificil la obtencién de los mismos. Ante esta situacién las
empresas deben evaluar y agotar todas las alternativas de financiarmiento que
existen en el mercado. Una de estas alternativas es financiarse meadiante una
emisiéon de pape! comercial la cual convierte a la empresa emisora en una
empresa publica, lo que le permite obtener mucho mas prestigio e imagen ante
el publico en general, lo cual le traers beneficios como el facilitarle el acceso a
créditos posteriores de cuaiquier indole. Son titulos de crédito documentados en
pagarés suscritos por sociedades andénimas mexicanas inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI).

2.8.2 Antecedentes.

Este instrumento de financiamiento se empezé a utilizar en los paises
desarrollados desde finales del siglo XIX. En México aparece en 1980 como
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instrumento de financiamiento para aquellas empresas con mayoria de capital
mexicano que cotizan en la Bolss Mexicana de Valares.

A finales de los ochentas existian 2 tipos de papel comercial:

a) Papel comerciat Bursstil.
b) Papel comercial Extrabursétil.

El primero solo podia emitirse por empresas mexicanas registradas en la
B8MV, su plazo a vencimiento maximo era de 91 dias y ofrecia rendimientos
mayores que las Aceptaciones Bancarias y los Certificados de la Tesoreria del
Gobierno Federal. Como resultado de esta situacién se permite a las casas de
bolsa operar el papel comercial extrabursatil, emitido por empresas no registradas
en la BMV, las cuales requerfan menos documentacién que (as empresas
enlistadas para efectuar la emisidn de papel. E! plazo de este instrumento variaba
de 28 a 91 dias aunque no tenia plazo limite y los rendimientos eran por 1o
general mas altos que el papel comarcial bursatil. Las casas de bolsa que
intarmediaban e! papel, casi siempre lo colocaban entre sus propios clientes y
habia muy pocas operaciones entre eilas. Sin embargo en 1988, la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores elimina el mercado de papel comercial
axtrabursstil. No obstante permite a las compaiifas, cuyas acciones no estuvieran
registradas en la BMV, emitir papel comercial en ella. Con esta disposicién todas
las emisiones de papel comercial mexicano deben registrarse en el Registro
a la pérdida

Nacional de Valores e Intermediarios, esta 1 surge d

de control que el gobierno estaba teniendo sobre los montos emitidos de este
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instrumento, simultdneamente la Comision Nacional Bancaria y de Valores
establece el plazo maximo autorizado para el vencimiento del papel comercial
avalado, el cual es respaldado por una institucién de crédito y puede ser sujeto
de operaciones de reporto, en Abril de 1989, se establecen las disposiciones
generales mediante las cuales opera el papel comercial hasta la fecha. A Partir de

entonces se requiere que las emisiones sean evaluadas por una agencia

calificadora independiente, en Noviembre de 1989 se obtiene autorizaciéon por
parte de la C.N.B.V., para que éstas pudieran operar. La primera agencia
calificadora en México fue Calificadora de Valores, S.A.{CaVal), la cual obtuvo
la autarizacién de la C.N.B.V., para operar a partir de Noviembre de 1989, CaVal
es una empresa privada e independiente, ademas CaVal ha contratado los
servicios de Consultoria de la prestigiada agencia Standar & Poor’s, y utiliza una

escaia gde cautficaciones como lo sefalaremos mas adelante .

No obstante los créditos que obtienen las empresas a través del sistema
bancario siguen encareciéndose, en 1994 continud la disminucién en el nimero
de emisoras y de! monto en circulacion. Este fenédmeno es contradictorio ya que
se esperaria que |as empresas buscaran en el papel comercial una alternativa de
financiamiento. El papel comercial mexicano no ha tenido una gran aceptacién
entre los inversionistas extranjeros en gran medida por la calidad, veracidad y
sobre todo por la falta de informacién que proporcionan ias agencias calificadoras
mexicanas, la liquidez de este instrumento es baja en el mercado secundario

mexicano., ya que los compradores suelen conservar el documento hasta el

*® c. i c. i io. S.A. de C.V., aflo 1994; Las Nuevas Finanzas
en México.
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CAMTULO ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

vancimiento, este fenédmeno es comun a otros mercados internacionales.

.3 Concepto.

Es un instrumento de financiamiento e inversién a corto plazo, se emite en

forma de pagaré negociable sin garantfa especifica y emitido por una empresa de
la iniciativa privada.

2.8.4 Caracteristicas.>

Tipo de titulo de crédito, pagarés “Pape! Comercial™.

2.8.4.1 Cilave de pizar

Sirve para identificar a la empresa que esta emitiendo el papel, asl como
su fecha de emisién y numeroc de revocacién; para el papel comercial
quirografario se pone el nombre de la empresa sin pasar de 7 letras, seguido de
ésto va el afio de emisién del papel y los 2 Gitimos digitos se refieren al namero
de renovaciones. Por ejemplo;

QuIMIC U9501

para el papel comercial indizado a délares ta mecanica es la misma, pero en lugar
de "U" es “Y",

3 Fuenta informativa; GBM Cass de Bolsa; fecha 15-111-96.
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2.8.4.2 Oferta.

En el caso de ia oferta no existen montos predeterminados sino que éste
depende y se establece conforme a la capacidad crediticia necesidades y
estructura financiera de |la empresa.

2.8.4.3 Plazo.

El plazo del papel comercial puede ser colocado a un plazo maximo de 360
dias, en ningun caso el vencimiento podré coincidir en un dia inhabil, dado que
la autorizacién de papel comercial se otorga por este plazo, el emisor puede hacer
el niumero de emisiones que requiera dentro de dicho plazo hasta por el monto
autorizado, generalmente se acosturmbra hacer las emisiones cada 28 dias.

2.8.4.4 Tasa de Descuento.

Por otro lado las colocaciones de papel comercial se efectian a descuento,
es decir, se negocian bajo par, por lo que su rendimiento estd dado por la
diferencia entre su valor de colocacién y el de redencién.

El precio se obtiene de la siguiente férmula:
P = VN -(V N(T D PZO/360))

En donde:

P = precio de venta (bajo par).

VN = wvalor nominal del pagaré.
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TO = tasa de descuento ofrecida.
P20 = plazo de emision.

Por el lado de la tasa de descuento; se utiliza para calcular el valor presente
de los flujos futuros y se obtiene a partir de la tasa de rendimiento por medio de

la siguiente formulia:
TO=TR/1+ ((TR P20}/360)

Oe donde:
TD = tasa de descuento.

TR = tasa de rendimiento.

PZO = plazo de emision en dias.

2.8.4.5 Tasa de rendimiento.

En cuanto a la tasa de rendimiento ésta es variable y se negocia en fecha
previa a cada emisién, ésta se establece mediante una sobretasa tormando como
base los CETES a 28 dias vigentes en |la fecha de cotizacion, el Casto Porcentual
Promedio (CPP}, Ia Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TlIP) o la Tasa de

Interés Interbancaria de Equilibrio (THE).

2.8.4.8 Liquidacion.

Ahora bien, este instrumento se liquida 24 horas o valor mismo dia
después del cruce en la BMV. Inicialmente la custadia y administracion de los
titulos estars a cargo de la Sociedad de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (S.0.
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jugar en a su vez, se illevaré a cabo el pago de intereses y la

INDEVAL),
de amortizacion de los mismos, y dnicamente las casas

liqui i6n por cor
de bolsa podrén intermediar el papel! comercial.

2.8.4.7 Colocacion.
Normaimente una colocacién se mansja por oferta plblica, misma que se

llevard a cabo por medio de un aviso en los principales diarios del pais.
2.8.4.8 Posibles Adquirentes.

Etl pape! comercial puede ser adquirido libremente por personas fisicas y

morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

2.8.4.9 D de los F

El principal destino de los recursos provenientes de una oferta publica de
papel comercial es particularmente el financiamiento de capital de trabajo. No se
recomienda el uso de este instrumento para cubrir necesidades de financiamiento
a largo plazo. Pero puede utilizarse como un crédito "puente™ mientras se obtiene
el financiamiento a largo plazo. En aigunas empresas existen necesidades de
capital de trabajo permanentes, paro hay otras en las que estas necesidades son
temporales, este financiamiento puede cubrir ambas, siendo preferente su uso

cuando asi se requiera.
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2.8.4.10 Garantias.

Para su calificacién todas las lineas de papel comercial deberén contar con
la opinién favorable de una institucién calificadora de vsiores, como CaVal entre
otras, para poder ser inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;
salvo cuando la Iinea esté avalada por alguna institucién de crédito {banco).

Basicamente la garantia, depende del tipo de papel comercial de que se
trate y en funcion de la propia emisora ésta puede ser:

1. Avalado (bancario o no bancario); el papel comercial puede estar avalado
por alguna institucion de crédito (un banco)}, o bien puede estar avalado por
alguna otra empresa.

2. Quirografario; no cuenta con garantia {fica, se r por la
solvencia econdmica y moral de {a emisora.

2.8.4.11 Posibles Emisiones.

Las emisiones de papel comercial pueden ser emitidas por sociedades
andénimas mexicanas cuyos titulos estén inscritos en el Registro Naciona! de

Valores e Intermediarios.

En cuanto al valor nominal de cada pagaré es de $ 100.00. pero la empresa
emisora podré emitir un solo pagaré que ampare el monto tota! de cada una de
ias emisiones que leve a cabo, siempre y cuando confiera mandato a favor de la
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Sociedad de Depdsi Institucion para el DepOsito de Valores. Por otro lado, 1a

empresa emisora podrad efectuar el numero de emisiones que considere

convenientes dentro del plazo de un afio contado a partir de la fecha de
autorizacién de la C.N.B.V.

E! lugar de pago es el domicilio de la Sociedad de depdsito, INDEVAL.

2.8.5 Participantes.
2.8.%.1 Emisor.

Entre los primeros participantes, asté el emisor, el cusal puade ser cualquier

sociedad andnima legalmente constituida en México, con buena situacién

financiera y que en los tres Uitimos afios haya operado regularmente.

28.5.2 C

El segundo de ellos esté Ia casa de bolsa gque puede fungir como

intermediario a través de su comité de evaluacion de riesgo, el cual decide sobre

1a autorizacién de la emisién y las condiciones en que se otorgue dicha

autorizacion. La casa de bolsa podré realizar la toma de instrumento mediante 2
modalidades:

a) Salvo mayor asfuerzo. (Mecanismo mediante el cual la Casa de Bolsa

C

a se con Ila i a » hacer su mejor esfuerzo sin
obligarse a vender todos ios pagarés).
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b) Toma en firme. (Mecanismo mediante el cual la Casa de Bolsa Colocadora
se compromete con Ia emisora a vender todos fos pagarés).

Panicularmente y con la finalided de proteger y tutelar los legitimos
interesas de los inversionistas se hace necesaria |a representacién comun de los
tensdores del papel, esta funcién puede ser desempedfiada por una institucidén de
crédito o una Casa de 8oisa. En cuanto a la decisién para otorgar la calificaciéon
a la emisién de papel comercial, corre a cargo de institucionaes autorizadas para

ia on de como son:

a) Cal de \ , S.A.de C.V.,

b) Dictaminadora de Valores, S.A. de C.V.,

c) Clasificad de Riesg S.A. de C.V. de Fitch, y

d) Calificadora Dutf and Phealps de México, S.A. de C.V.

Ortro de los participantes en ia operacién es, la C.N.B.V., quien es 1a que
decide |a aprobacién de la emisién y autoriza por madio de un oficio la oferta
publica de papel comercial, y una vez aprobada la emisién, |a B.M.V., autoriza su
cotizacion en el piso de remates. A su vez el Instituto para el Depésito de
Valores, custodia y administra el pagaré con que se documenta la emision y se
encarga del pago de intereses. Otro de los participantes, sino es que el més
impartante, son los inversionistas; que pueden ser personas fisicas o morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.>?

32 Fuente informative, G.8.M. Casa de Bolss; 15-111-1996.
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2.8.6 Tipos de papel comercial.

En cuanto a los tipos de papel comercial, se manejan bésicamente de 3
tipos, los cuales son:

2.8.6.1 Papel comaercial tradicional.

Este papel paga una tasa de interéds en base a los rendimientos que ofrecen
los CETES, TP vy 1a THE, v pusade ser Quirografario o Avalado.

2.8.6.2 Papel comercial indizado sl tipo de cambio.

En e! caso de este papel. su valor nominal se ajusta conforme al tipo de
cambio libre del délar.

Las empresas podrén solicitar su registro y autorizacién de este tipo de
papel comercial, este instrumento se encuentra al aicance de aquellas empresas
mexicanas que estén autorizadas para emitir el papel comaercial indizado.

Ademas de o ya sefialado para el papel comercial, las empresas emisoras
deberan generar un flujo suficiente en détares estadounidenses o mantener
cuentas por cobrar superiores al monto del papel comercial y similares en plazo.
Entre sus caracteristicas estd el que se denominan en moneda nacional se
liquidan en moneda nacional, se colocan a descuento y 10s tenedores ademéas de
la tasa en ddélares ganan la variacién cambiaria del periodo de la inversién en caso
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de que ésta sea devaluacién a su favor. En cuanto a la ganancia cambiaria se
obtiene por medio de ls siguiente férmula:

GC =VN{TCHUTCO)- 1)
De donde:

G C = ganancis cambiaria

V N = valor nominal

T C 1 = tipo de cambio final
T € O = tipo de cambio inicial

El tipo de cambio (TC), es el que publica la B.M.V., el segundo dia hébil
anterior a la fecha de emisiéon (TC O), y para la liquidacion {TC 1) o vencimiento,
es ol que publica la B.M.V., ol segundo dia habil anterior a ia fecha de
vencimiento o bien, el aplicable a TESOBONOS.

Es importante mencionar que emitir este tipo de papel comercial en

situaciones econdémicas poso pusde ir un alto riesgo para el emisor
va que indepandientamente de |a tasa en délares que se pacte, el factor desliz en
tipo de cambio puede representar un costo considerablemente alto al existir
inestabilided en éste. Ademss en el caso de que haya una depreciacion hubiese
una apreciaciéon del tipo de cambio el amisor se vera abligado a no reconocer asa
ganancia, de tal forma que el inversionista esté cubierto de fluctuacionas en el
tipo de cambio an su contra y ganara por Jo menos |a tasa pactada sn déleres.
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2.8.6.3 Papel cial indizado al i de p al
consumidor.

Este instrumento tiene las mismas caracteristicas que el primero, sélo que
en éste ademas de la sobretasa se le suma la inflacion dei periodo de la inversién,

es decir;
Tasa + Sobretasa + Inflacién del perfodo.

Es importante mencionar que este tipo de papel Nno se opera y es
practicamente imposible verio en el mercado. Esto se debe en parte a |a ciclicidad
de la inflacién que podemos ver en el lapso de un afo, por ejemplo; en el caso de
inversiones a plazos de 91 dias resultaria evidente tanto para el emisor como para
el inversionista en qué trimestres convendris emitir pape! o en su caso invertir en
éste. Por otro lado en una situacién econémica poco estable resulta inconveniente
para una empresa emitir este tipo de papel a plazos menores de 3 afos. Esto se
debe principaimente a que resulta dificil pronosticar el comportamiento de la
inflacion para un afio en particular para cada mes, lo cual se convierte en un gran
riesgo para el emisor ya que éste ast& pagando una tasa alta con respecto a los
otros instrumentos de mercado de dinero, como para todavia considerar el factor

inflacidon que puede resultar un costo adicional altfsimo.>

33 Fuente informativa; GBAM Casa de Botss; 15-111-96.
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para una emisién de papel

2.8.7 E del
comercial.>*

Adicionaimente el costo mas importante que hay qQue tomar en cuents es
el que tiene cualquier emisién que se sfectiue en el mercado de valores y es ia
tasa de rendimiento que se paga a los inversionistas. Esta tasa de rendimiento as
variabla, determingéndose en funcién de diferentes tasas de interés, lidereas que

existen en el mercado mas una sobretasa.

Adicionalimente |s Casa de Boisa que realiza ia TOMA EN FIRME del
instrumento cobra una comisién, que en caso de papel comercial se puede cobrar
a la apertura de {a |inea de papel comearcial, por disposiciéon; o bian no cobrarse.
A continuacién presentaremos |os slementos del costo estimado para una emision

de papel comarcial.

2.8.7.7 C de Vak -
Maontos a calificar:

Millones de pesos Cuotas

Menor a 2 8 15,000.00

De2as5 $ 15,000.00 + 0.0750 % S/Excete.

De 5a15 $ 17,250.00 + 0.0615 % S/Excste.

De 15 a 50 $ 23,500.00 + 0.0500 % S/Excete.

De 50 2 100 ¢ 41,000.00 + 0.0375 % S/Excets.

De 100 a 250 $ 59,750.00 + 0.0280 %S/Excete.

Mas de 250 $ 97.250.00 + 0.0100 % S/Excete.

34 Fuente informative; GBM Cass de Soisa; 15-11-96.
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a)
b)

a)
b)

2.8.7.2 Bolsa Mexicana de Valores.

inscripcion:

Emiliones hasta un millén de pesos valor nominal: 0.17% anual mas LLV.A.
Emisiones de mas de un millén de pasos valor nominal: $1,700.00 anuailes
por el primer millén de pesas Mmas 0.085% anual por la cantidad que los

exceds, més I.V.A,

is y de Vaiores.

2.8.7.3 C MNaci B

Por estudio y trémite de solicitud: $5,074.00
Cuota de Inscripcion en el Registro Nacional de Valores:

t. Por ios primeros $258,717,020.00 se paga 0.09% anual.
in Por el excedente se paga 0.045% anual.

La C.N.B.V., no cobrai.V.A.
2.8.7.4 Casa de Boisa Intermediaria.

La comision sers negociada en cada caso antre ésta y el emisor.

2.8.7.5 Rep

La comision sersé negocisda en cada caso entre éste y el emisor.
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2.8.7.6 Sociedad de Depd

S de Depési en el caso de ia Institucién para el Dep6sito de

Valores, S.A. de C.V., se encarga de administrar el monto de la emisién. La

comision es de 0.00132% mensual (30 dias), mas I.V.A.

2.8.7.7 Gastos de Publicacion.

Varian dependiendo del periddico y de otras caracteristicas, asf como e}

tamafio de los avisos mas 1.V.A.

a)

b)

c}
o)

2.8.8 Raquisitos pars la emisién de paps! comercial.

de inversién por parte de una institucion

Tener Y con g

calificadora de valores.
Presentar solicitud conjuntamente con la Casa de Boisa Colocadora, a la

C.N.B.V., asi como el formato del aviso de oferta publica.

Presentar solicitud a la B.M.V.
Entragar a la Sociedad de Depdésito; Instituciéon para el Depdsito de Valores:

1. Contrato de depdsito.

2. Poder para fraccionar titulos.

3. Copias certificadas de la Escritura Constitutiva y Facultades del
Apaderado.

4, Certiticacion de firma.

Etectuar publicacién.
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2.8.9 C pars unas ied de papel comercial.

Las empresas caslificadoras expresan sus dictémenes por medio de
calificaciones, las que a su vez determinan las sobretasas a Ias que cada emision
es P por el Este Yien toma en cuenta s estabilidad de Ia

L] v del i . la proy ion de su flujo de efectivo a lo largo del periodo
de vigencia de la emision, su solvencia administrativa, Ias garantias Qque ofrece
Las calificaciones se expresan

vy algunas otras caracteristicas relevantes.
mediante escalas que han sido cread: por cada una de ias cuatro Instituciones
C as de \ que ] [ i entre las que estén:

a) Calificadora de Valoras, S.A. de C.V. de Standar and Poor’s.
b) Di de Val . S.A. do C.V.
c) Ci d de Ri S.A.de C.V., dea Fitch, y

d} Calificadora Duff and Phelps de México, S.A. de C.V.

Basicamente las no P juici b la bondad del
emisor, de hecho no se at en jto, sino mas bien a la emision.
De esta manera se explica que las se i T a las
probabilidades de que is emisién cumpla con todas y cada una de las condiciones
acordadas a la fecha de su i v, fur te la del pago oporftuno a su

fecha de vencimiento.
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2.8.9.1 Catagorias de calificacién del papel comercial.

La calificacion de papel comercial, segun calificaciones y comentarios de
CaVal, S.A. de A.V.; contempla cinco categorias van desde la "A” hasta la "E".

“"A" Las emisiones calificadas dentro de esta categorfa son las que se

consideran tienen mayor probabilidad de pago oportuno.

En virtud de que entre aquellas emisiones calificadas con la letra "A", que
son las que se considera con el mayor grado de probabilidad de pago oportuno,
pueden existir variantes que le interese conocer al pﬁbllco inversionista, esta

categoria se ha subdividido de la siguiente manera:

A-1 Su probabilidad de pago oportuno es sobresaliente.
A-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta.
A-3 Su probabilidad de pago oportuno es satisfactoria.

"B~ Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan con probabilidad
razonable de pago oportuno, pero ésta podria verse afectada por
condiciones cambiantes o por adversidades de corto plazo.

"c" Esta calificaciéon se asigna a las emisiones con dudosa probabllidad de pago

oportuno,

“D" Esta calificacidn se asigna a las emisiones con la mayor probabilidad de

incumplimiento de pago.

“E™ Se califica bajo este rubra el papel comercial cuyos emisores no

155



CAMTULO & aL o

proporcionan informacion vélida y representativa por el periodo minimo

exigido, o durante la vigencia de la emigi6n.>®

46 én requerida para la calificacién de una

2.8.9.2 Infor 1 4
emisién de valores.>®

1 se considera basica pero en
Entre Ia

La informacioéon que se e & contin
parte, podré& omitirse, si para su caso e&n particular no fuera util.

informacién que se requiere estén las siguientes:

1. Informacion General.>?
Denominaci6én, domicilio de la sociedad y objeto principal.

a)
b) Tipo de emisién que se solicita calificar (instrumento).
c) Caracte prir los de !@ emision:
1. Monto.
2. Plazo.
3. intereses.
4. Esquemas especiales (ir ion, cap i i6n, etc.).
5. Amortizaciones de capital.
6. Garantias.
7. Limitaciones a i{a estructura financiera.
had e Fi At d@ 1995,

3% ruente mtormativa; GOAM Coss de Botsa; 15-111-96.

37 ruente informetiva, GBAS Casa de Bolsa; 15.11/-96
156



d) intermediario Colocador.

Baésicamente, el destino de los fondos procedentes da la emision,
programas ter de ! 16

' y uso de dichos fondos.

nformacion sobre Administracion y Accionistas.>®

a) Relacion de accionistas de la sociedad, detallando los de mayor
parti 1en el 3 (8 como maximo):
1. Nombre

2. Participacién (96), an el capital social.

En caso de que la empresa tuviese como principales accionistas a una o

mas compafiias, o dependiera da una controladora deberé indicar esta
situacion, asl como el nombre de los prir

ristas (personas

tisicas), que en ultima instancia participen en el de las ter

b)

Integrantes del Consejo de Administracion y Comisarios.
c)

Principales funcionarios de la sociedad, cargos que ocupan y
antigiedad.

Informacion de carécter juridico.>®

a) Copia certificada por el Prasidente o Secretaric del Consejo de

3% fuente informativa, GBM Cass de Bolsa;

3% suente mformativa, GBM Casa de Bolsa;

15-111-96.
15-111-96,
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CAPITULO B

AL o
Adry rde la S o de la 6n de consejo donde se
> o ia cor D te.
b) Copia certif o

»onio notarial de la escritura constitutiva de
la sociedad. de las raformas a los estatutos sociales, incluyendo sus
datos de inscripcién en el Registro Publico de la Propiedad y del

Comercio.
c} Copia certificads notarialmente o por el Sacretario del Consejo de
) Admir i6n de 1a Soci d de las actas de Asambieas Generales
Ordinarias de A P a la ap ion de los Estados

Financieros correspondientes a los uUltimos tres ejercicios sociales,
desde su constitucion si la Sociedad tiene una antigGedad menor.

d) Informe sobre gravAmenes a los activos de |a sociedad y porcentaje
qQue representan de! Capital Contable.

o) Nombrede los rep war dela g te f
para lici a 1\ v de Ia i v.

Informacion de Carscter Financiero.*®
=) Estados Financieros dictaminados de (a emisora (adermnsés

[ de ser cor 8}, por los G cinco eje
socisles de ser posibie:

1. Estado de Situaciéon Financiera.

2. Estado de Resultados.

3. Estado de Cambios en Ia Situacion Financiera en base a efectivo,y

% fuente informativa, GBM Cass de Bolse; 15-11-96.
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ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

b)

c}

d)

a)

f)
g}

h)

4. Estado de Variaciones en el Capital Contable, incluyendo notas
explicativas.
Estados Financieros mas recientes correspondientes al ejercicio
social en curso, conforme at Catdlogo vigente de la B.M. V., firmados
por el Director General o el funcionario financiero de mayor nivel en
ia compaiifa comparados con el mismo periodo del ejercicio anterior,
Dependiendo del tipo de emisién o de la situacién especifica de la
de estos Estados

empresa, podrad solicitarse dictamen parcial

Financieros.
Estados Financieros Proforma de la Compafila (ademas consolidados

cuando proceda). correspondientes al perfodo que dure la emisién

por ejercicios sociales.
Bases y supuestos empleados para la elaboraciéon de los Estados

Financieros Proformas.
Desglose de pasivos que contenga los siguientes datos:
1. Acreedor, 4. Limitaciones Financieras,
2. Monto, 6. Tasas,
3. Plazo. 6. Tipos de Divisas, y

7. Tipo de Crédito

Lineas de crédito disponibles.
Relacién de instituciones de financiamiento o inversidén (nacionales

o extranjeras), con los que tiene relacion la empresa, indicando los
principales funcionarios que atienden las cuentas.

Relacién de Pdlizas de Seguros y Fianzas vigentes, indicando sus
principales caracteristicas (Compadlas, bienes asegurados. riesgos
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cubiertos, sumas aseguradas, vigencias, nombre del corredor o

agente, etc.).

i) Traténdose de contr
grupo, proporciona una lista de las subsidiarias o filiales, indicando

el porcentaje del capital que se posea en cada una de ellas,
que desarrollan e integracién acondémica que

] o que formen parte de un

pr
se tenga COMO grupo.

i Informe sobre la situacién fiscal de la Sociedad, indicando si tiene

i ! subsidi exenciones u oOtros, y Si

ber 0
existen diferimientos o contingencias de impuestos.

Informacién de Caracter Econémico.*'
a) informe de los principales productos que elabora, distribuye o

comercializa, o de ios servicios que otorga, indicando en su caso:
Principales marcas y nombres comerciales.

1.
Descripcién de ios servicios que otorga.

2.

3. Estructura Porcentual de las lineas de productos o servicios
que proporciona respecto a la produccion y/o ventas totales,
por los Jditimos 3 afios.

4, Tecnologia (Asistencia técnica, patentes, licencias de
fabricacion, etc.).

S. Grado de avance tecnolégico u obsolescencia de sus

de praduccion.

AL T Y sus p

' Fuente informative, GBM Caza de Boisa: 15-1//-96.
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CAPITULO 0

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

b)

c)

d)

e)

)

8. Productos sustitutos o complementarios en el mercado.

instalaciones fabriles:

1. Numero, ubicacién y dimensiones de las plantas industriales
v/o &reas de comercializacién.

2. [ of idad de prodt i6n, tedrica y real.

3. Descripcion de la maquinaria.

-, Expectativas de crecimiento e innovacién.

Precios de Venta y Costos de Praduccién por Productos, (Ultimos 3
afos), indicando si existen controles de precios volumenes de
produccién y ventas por iineas de productos {ultimos 3 afios), v
expectativas.
Materias primas u
especificando origen,.relacién de los principales proveedaores,produg

para la boracién de sus productos,

t0s Que se les compran e importe de las compras que se les hacen.

Caracteristicas del Mercado de sus Productos.

1. Participacién de mercado por producto o lineas de productos.

2. Penetracién, mercado potencial y acceso a nuevos mercados.

3. Principales consumidores {nacionales y extranjeros), relacion de
los principales clientes.

4. Volumenes de importaciéon y exportacién (Gitimos 3 afos).

5. Canales de distribucién y ventas.

6. Comportamiento ciclico dei mercado de sus productos.

7. Aranceies y restricciones a la importacién y exportacion.

Planes de inversiones futuras, diversificacién, expectativas de

demanda e incrementos en la capacidad instalada.
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CAPMTULO AL [« 3 o

a) Personal que labora en la empresa, sindicalizado y de confianza.

h) Sindicato(s), al que estén afiliados ios trabajadores de la empresa,
describiendo los conflictos iaborales o huelgas que se hayan
presentado en los dltimos 5 afios, indicando los motivos de los
emplazamientos y los periodos de duracién de tas hueigas.

Si a juicio del emisor existe informacién adicional que considere de utilidad
para determinacion de la calificacion, ésta debers incluirse.

.10 jas v del papel comercial.

Como se sabe el papel comarcial se forma de documentos no garantizados,

o por emp: para financiar necesidades de crédito a corto plazo,
bésicamente las empresas més fuertes-son capaces de usar los mercados de
papel comarcial, pero a cambio de ello deben tener una reputacién tan buena que
los compradores del papel estén dispuestos a comprarlo sin ningin tipo de

wverifi idn de édito; pero ésto a su vez puede presentar una ventaja muy
amplia, pero a su vez una desventaja sobre todo para aQuellas empresas que
manejan el papel comercial indizado a délares.

2.8.10.1

i para el E .

Entre las ventajas estén las siguientes:
1. El papal comercial, se puede adaptar a lss condiciones de cads amisién en

monto y plazo a las r de cada L] -
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biti de la Soci de Depdsito Ir scion

La ct dia seré T
para el Depdsito de Valores.

Es una alternativa de financiamiento que aotorga a ia empresa emisora la
posibilidad de contar con una linea de crédito revolvente por un afio, con
costos que si bien estén en funcién de las condiciones prevalecientes en

el mercado, pudieran ser menores a los bancarios sin necesidad de

mantener la reciprocidad por dichas instituciones.
se acumuian para e! emisor, a medida que su
pape! v su producto se vuel Y (ils cor

Permite que tanto r co doras como st ias
sus propi ([ de finar to logrando una diversificacion de las

fuentes de recursos del grupo al que pertenece.
Es un instrumento Qque puede ser colocado entre el publico inversionista a

través de! mercado de valores.
La calificacion de la emision permite negociar la tasa de interés, es decir,
mientras Ia calificacién sea mejor el costo de financiamiento para el emisor

La publicidad y et p 9

ser8 menor.
La informacién que proporcione la empresa seré utilizada exclusivamante

para llevar a cabo el anélisis de crédito, por lo tanto no estars sujeta a

divulgacion.
El trémite para ia emisién de pape!
la casa de bolsa y después de haber sido calificada

generalmente toma menos tiempo que el requerido por un Banco en

{a linea por
la emigion,

cial, una vez apr

préstamos quirografarios.
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2.8.10.2 D

Sin embargo la emision de pape! comercial ofrace por otra parte una serie

de desventajas para la empresa emisora entre las que estan las siguientes:

do de! pape! comercial es que el tamafio de

1. Una limitacion b del r
ios fondos disponibles esté restringido a ia liquidez excesiva que las

corporaciones tienen an cuailquier momento en particular.
A veces su colocacién entre el publico inversionista es dificil debido a que

2.

este instrumento tiene mayor de riesgo que el que ofrecen ia mayoria de
los instrumentos de mercado de dinero.
Tiene muy poco mercado secundario.

-4n sus posibles ventajas y desventajas desds el punto
pra del papel comercial y sabre ia

A continuacion s

de vista del inversionista
conveniencia o no para ia compra de! pspel comercial.

1 retornos superiores a otros

en ia

») En lo que a rer 1to se refiere, o
instrumentos de corto piazo.

b) Se puede utilizer para diversificar e! riesgo an portafolios de i iGn.

c) Es una forma de invertir en las empresas a través de renta fija.
A continuscion se verén sus desventajas:

a) [ i iveles de riesgo. porque los inversionistas extranjeros na cuentan
con informacién que les de Ia cartidumbre en cuanto a Ia calidad de! papel!
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CAPMITULO B

b)

i a la falta de informacién de

comercial, vy b todo la ver
tifi ol 188.

parte de las agencias as

En e! caso del publico inversionista, el acceso a este tipo de instrumento
es difficil, ya que e! pape! comarcial tiene un grado de riesgo muy alto.
ademés de que al publico inversionista en general, la Cass de Bolsa le exige

‘un monto minimo de $30,000.00.
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CAMTWLO W LA BOLSA MEXICANA OE VALORES COMO ALTERNATIVA DE
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

3.1 INTRODUCCION.

Formando parte del Sistema Financiero Mexicano, aparece el mercado de
valores y dentro de éste la Bolsa Mexicana de Valores, la cual se traté en el punto
1.8; y para las empresas que requieren de financiamiento ademas de los créditos
que pueden obtener en las Institucioneas de Banca Miuiltiple o Que pueden obtener
en las Instituciones de Banca Multiple o de la Banca de Desarrollo existen las
ailternativas de "Aportaciones de Capital®, mediante la emisién de acciones o ta

emisién de abli iones (Tr das en el Capitulo Il), y para poder operar con estos
instrumentos se requiere de acudir a la Boisa Mexicana de Valores.

Ahora como una alternativa adicional para las empresas; aparecen otros
instrumentos conocidos como Futuros, Opciones y Swaps, |os cuales tendran que
operarse a través de la Boisa Mexicana de Valores, pero con un estudio previo
qQue se conoce con el nombre de Ingenieria Financiers.

3.7.1 Ingenieria Financiera.

Los primeros antecedentes de !0 que hoy consideramos como ingenieria
Financiera, los podemos encontrar en (a simple gesti6n de tesoreria, en
operacionas, como |a de ajustar la fecha de emisién de esfectos comerciales de
manera que se pudieran adaptar los perfodos de descuento a fos tipos de interés
maés bajos, o e P de una pd de cr . por otra en condiciones
diferentes de interés o plazo.

Operaciones que } te ha la banca vy que pueden ser
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CAMTULO W LA BOLSA MEXICANA DE VALORES COMO ALTERANATIVA DE
O PARA LAS

consideradas dentro de o que hoy se denomina Ingenieria Financiera, son las de
lo€acion de una emisién de

indi i6n de di o el asagt b Y

titulos.

E! auge de la Ingenierfa Financiera se produce cuando el conjunto de
instrumentos financieros se hace més numeroso., v a su vez los bancos e
intermediarios financieros se hace mas activos tomando, Ia iniciativa de ofracer
a los clientes nuevas posibilidades. Al reformar la competencia, ias posibilidades
de arbitraje y los juegos de tipo de interés; el objetivo de los operadores consiste
en encontrar nuevas soluciones a los problemas de financiamiento, arrastrar una
masa de capital en constante crecimiento, ofrecer a los amisores ventsjosos
montajes y atraer a los inversores mediante una creciente gama de posibilidades.

3.1.2 Dafinicion.

Aunque e! término de Ingenieria Financiera se emplea en cualquier
operacién financiera no tradicional, en un contexto mas ortodoxo podriamos
definirlo coma la parte de la gestion financiera que trata de la combinacién de

instrumentos de inversién y financiacion, en la forma miés adecuada p:
b ido. En otras palabras, Ia Ingenieris Financiera;

cor guir un jetivo pr
es la actividad que permite definir |a estrategia financiera de la empresa. Ahora
bien, las caracter basi de la Ingenieria Financiera son:

taborar una con vist

La existencia de un objetivo. Se trata de

a)
como puede ser la disminucién del riesgo o la

& conseguir algo,
consacucién de un crédito.
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LA BOLSA MENICANA DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE
'O PARA LAS EMPRESAS.

b}

c)

d)

L]

con base en J instrumentos financieros bésicos, y Que se L

@ riesQoO est Q!

La combinacién de instrumentos. Precisamente la tngenieria Financiera
surge cuando apsrecen instrumentos Que pueden ser combinados entre s/
con efectos incluso diferentes de aquélios para ios que fueron

originalmente creados.
La conjuncién de operaciones. Aisladaments pueden ser consideradas de

ir on y finenciscion, generalmente con ia intencion de que las
posiciones quedan compensadas.
Operaciones siempre a medida. Por tanto en numero praécticamanta infinito,

va que cada operacién puede ser diferente en funcion de las condiciones

v el objeti - .

del probiema, de los instrumentos que se
Internacionalizacion de las operaciones. La mayor parte de ias operaciones
1tiy de mer

requieran & utili ion de ir 0
internacionales o0 Que solo se negocian en dichos mercados.*?

3.2 INSTRUMENTOS EMPLEADOS EN LA INGENIENA FINANCIERA.

La mayoria de las operaciones de !a Ingenieria Financiars se instrumentan
b 1 para g

; ellos son:

de la [

@) Futuros,
b) Opciones.
c) Swaps.

“2 Lis Dier e Castro:

L3 1995,
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0 PARA LAS i

Estos tres instrumentos son |a base de la Ingenier{a Financiera puesto que
la combinacion de los mismos lleva a construir productos financieros sofisticados
qQue se adecuan a ls solucién de problemas concretos.

3.2.1 Los Contratos de Futuros.

Los contratos de futuros financieros son un acuerdo entre 2 partes para
comprar o vender un activo a una fecha futura determinada y a un pracio
determinado en subasta publica lievada a través de intermediarios financieros.

3.2.2 Las Opciones.

Este instrumento financiero se diferencia de la anterior, en que su
propietario no tiene i1a ' de ej fo, sino solo el derecho a hacerio.
Precisamente, por tener dicho derecho é1 ha tenido que pagar un precio (la prims),
qQue le permite ejercerio cuando la situacién le sea favorabile. El valor neto de Ia
opcién en ia fecha de expiracién sers igus! al valor de mercado que tenga en

dicho momento menos |a prima pagada.

3.2.3 Los Swaps.

Quizé la definicién mas sencilla de un swap, consiste en identificarlo con
una serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida ios cuales no

necesariamente involucran la entrega de Ia divisa o del instrumento de deuds
base del swap, sino de compensaciones en efectivo.
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LA BOLSA MEXICANA DE VALORES COMO ALTERNMATIVA DE

CAPITLLO W
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

Algunas operaciones de Ingenieria Financiera basadas en distintas
dali con futuros, opciones y swaps, han creado la demanda
de estos instrumentos financieros, que gestionen este tipo de riesgos en la

rentabilidad de una empresa.
3.3. EL RIESGO AMBIENTAL.

El riesgo ambiental, es aquel que afecta a los resuitados de una empresa
debido a los cambios imprevistos en el ambiente econémico en el que se desen-

vuelve la misma vy que escapa totalmente a su control. Asi este riesgo debera ser
idad de una empress no sélo depende

ider do y medi puesto qus [a rental
lo eficientes que sean sus directivos para controlar el riesgo propio del negocio
de la compafiia, sino que también dependera de lo bien que controlen el riesgo am
biental. Entre los riesgos a los que 8st8 sxpuesta Una empresa podemos destacar;

1. Movimientos de los precios de materias primas.

2. Variaciones en los tipos de cambio de Ias divisas en Ias que se denominan
dichas materias primas.

3. Oscilaciones en el precio de |a energla, que se r i para pr
dichas materias.

4. Variaciones en el tipo de cambio de su propia moneda.

5. Cambios en la tasa de interés de su pais, que afectarin el coste de su
endeudamiento y, posiblemente, a sus ingresos por ventas.

8. Alteraciones en los tipos de interés de otros que 4n & sus

competidores y por tanto al comportamiento de las ventas de la empresa

etcdtera.
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CAPITULO 1 A
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

3.3.1 La Deftinicién dat perfil de riasgo de la Empresa.

Ante estos nuevos y mayores riesgos las empresas tratan en primer lugar

de examinar su propis estructura y las caracteristicas de sus competidores
A

inteantando identificar

aquellos riesgos Qque maés pueden afectarles.

continuacion, cabe una doble actitud:

a)
b)

Tratar de preverlos e intentar evitarlos, o
Ante la ineficacia contrastada de las previsiones tratar de protegerse, es

decir, cambiar y reforzar et perfil de riesgo.

Con lo que ya no se trata de evitar el riesgo, lo Que es imposible. sino de

“gestionarlo”. Esta actitud, es la que conduce directamente a la Ingenierfa

Financiera, se puede materializar de dos formas:

1.

Cambiando el tipo de operaciones que realiza |a empresa como, por
ejemnpio; fusiondndose con otra que tenga un perfil de riesgo distinto, o
Afadiendo a su cartera alguna operacién financiera que cubra ios posibles
riesgos, como el uso de productos financieros de los denominados “fuera
de balance”, que le permiten a la empresa dejar sus operaciones intactas
mientras la protegen de las fluctuaciones en su ‘ambiente.

El primer y maAs importante paso que una empresa debera dar para la

ionde un ité de directivos de la misma que

1 de su riesgo, serd la cr

estudiard e identificaré seriamente las exposiciones al riesgo de sus negocios.
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FIMANCIAMNENTO PARA LAS EMPRESAS.

El siguiente paso sers involucrar a las principales &reas funcionales de la
égi compras. marketing, finanzas, contabilidad y

empresa; plar ) @8t
fiscal. Este grupo de trabajo tendré como objetivo primordial la comprensién de

las exposiciones que se crea en Ia organizacion, donde se crean y cémao lo hacen,
debers ser posible cuantificarlas y predecirlas, ademas de identificar si son

recurrentes o surgen esponténeamente.

La clave de este procedimiento es el conocimiento de las ifneas de negocio
de la compafiia y de c6mo estdn expuestas al riesgo, 8 veces varias de ellas

estar&n expuastas al mismo tipo de riesgo (riesgo en el tipo de cambio. por
it de los flujos de caja esperados por

ejemplo) lo que multipli 8 ia var
encima de lo que la gerencia ha expuesto, asf pues el equipo directivo debers

averiguar las variables que provocan esas fluctuaciones en ia corriente de flujos
esparados que !a wariab {e! riesgo). tiene un coste, que se verad

en el 'so de los resulitados esperados a largo plazo de Ia

compaiiia.**
Ademas de los riesgos internos habrd que identificar los riesgos
ambientales o externos que afectan & la empresa y Que generan otra serie de
exposiciones que deberén ser analizadas y cubiertas en alguna medida. A este
debid. a alteraciones en el precio de las variables

tipo de
econémicas y que la gerencia de |a empresa no controla, se les denomina

exposiciones econémicas.

; o 1995,

4 Luis Diez de Casrro;
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FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

3.3.2 Operaci de ¥ ¥ .

Si bien e! conjunto de operaciones de ingenieria Financiera, es
practicamente ilimitado, se estudiarén las que tratan de resolver fos problemas de

mayor frecuencia en la empresa.

3.3.2.1 M 16 las L de los tipos de interés.

Una empresa cuya clientela sea muy sensible a las variaciones del tipo de
interés puede encontrarse con que, cuando éstos aumentan, sus ventas se
contraen, asl que se financian sus operaciones utilizando un tipico préstamo con
interés variable, se encontrard doblemente expuesta al riesgo de variacion de
dichos tipos, puesto que debera hacer frente a unos mayores pagos de interés en

el preciso momento en que sus vantas desciendan. Para evitar ésto algunas
ostén

entidades financieras ofrecen préstamos var opt 28, CUYOS
inversamente relacionados a los tipos de interés del mercado, es decir, dicho
"nuevo” tipo de préstamos no es mas que un clésico préstamo con tipo flotante

acoplado a un swap de intereses.**
3.3.2.2 Aplazamiento de flujos monetarios.

Es frecuente que ia empresa le interese disponer en un determinado
momento de mayores flujos monetarios, y ésto por divaersas razones como
pueden ser las de solvencia o fiscales.

44 Luis Diez de Castro; Edi Hili: Edicion 1995,
173
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FINANCIAMENTO PARA LAS EMPRESAS.

La Ingenieria Financiera proporcionas también la bilidad de tr do de
estos flujos entre distintos periodos: asf, por ejemplo una emprasa con aitas
posibilidades de deduccién o desgravacion en un determinado periodo de tiempo
puede desear aumentar al maximo sus ingresos en dicho perfodo a costa de los
posibles flujos potenciales de periodos futuros en que su pasicién fiscal puede ser

mss destfavorable.*®

3.3.2.3 Transformando las de

En el caso de necesidades de liquidez en un periodo de recesién del
mercado, la empresa puede obtener recursos por la venta de opciones de compra
sobre su producto, que seran ejercidas sélo en el caso de que e! mercado se
reactive, io que solucionara su problema actual a costa sélo de una disminucién

en las hipotéticas ganancias futuras.*®

3.4 DIFICULTADES PARA LA OBTENCION DE RECURSOS
FINANCIEROS.

Gran nimero de empresas se encuentran en ia imposibilidad de obtener
recursos financieros por diversas razones, como pueden ser; alto riesgo, reducida
solvencia, etc., también ante esta situacién la Ingenieria Financiera ofrece un

amplio espectro de soluciones entre las que estan:

*S Luis Diez de Castro; in; 1995/
4® Luis Dioz de Castro; Editori Hhi; 199s; ioria Fis
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FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

1. Parcelacion.

2. Capital-riesgo.

3. Conversién de deuda.

4. Financiacion de proyectos.

3.4.1 Parcelacion.

La parcelacién de la empresa en el tiempo y en el espacio a través de
instrumentos como opciones y futuros que comprometen solo una parte de la
empresa, 0 toda ella durante un periodo de tiempo limitado, creando las llamadas
ventanas de riesgo, que son contempladas con mejor disposicién por parte de los

acreedores.
3.4.2 Capital-riengo.

Este tipo de financiamiento consiste en |la aportaciéon temporal y minoritaria
de capital de riesgo;

que realizan algunas empresas, convirtibndose en
para ello la sociedad de capital-riesgo adquiere parte de las acciones de las
empresas., con lo que proporciona una inyeccién financiera necesaria para
alimentar el desarrolio del negocio, pretendiendo obtener como compensaciéon
unas plusvalias, via ganancias de capital, por el elevado riesgo asumido v a la
larga espera exigida. Las fases del ciclo de tinanciacién mediante capital-riesgo

son:

b) Contactos previos.
b) Estudio de proyectos e inversion.
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c) Seguimiento y asesoramiento.
d) Desinversion o salida.

La iabor de Ingenieria Financiera se desarrolla en {a fase del estudio del
proyecto @ inversion, al diseflarse el conjunto de instrumentos financieros en los
que se Mmaterislizars ta inversién de la empresa de capital-riesgo, entre éstos
incluiremos a las acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones

convertibles, préstamos participativos, etcétera.

3.4.3 Conversion de deuda.

Cuando una empresa se encuentra en el umbra! de la suspensién de pagos
debido a Que su estructura financiera esté totalmente desequilibrada por l|as
deudas, unido a una covyuntura econémica nada favorable, hace que le sea
imposible hacer frente no ya a ia amortizacion de las mismas sino, incluso, al
pago de ios intereses, puede intentar la conversién de parte de sus recursos

financieros ajenos en propios.

Esto no es nada facil debido a que implica una negoaciaciéon bastante dura
con sus acreedores, los cuales se van a convertir en accionistas y, con toda
probabilidad, tendran Ia mayoria del capital social de |la empresa y, por ende, |la

i de d on r ia para que ésta tome el rumbo desseado por

ellos.*”?

47 tuis Diez de Castro; Edi Hill; Edic 1995;
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ANTES DESPUES
Capitales Capitales Capital
propios propios p.r:piu:‘
r r P
A Capitales A Conversién A
S ajencos s S Capitales S Capitates
| ] Iargo plazo i ajenos a 1 ajencs a
v v L. plazo ; largo plazo
© ! Capitates © I Capitales Capitales
ajenos & ajemes a ajenos a
C. plazo C. plazo C. plazo

Esquema de ia conversién de deuda en recursos propios

Si se consigue convertir parte de la deuda a largo plazo se conseguirs
inuir el i te de endeudamiento vy con ello el riesgo financiero.**

3.4.4 Fi iscion de Proy

Uns operacién que pusde ser tomada como ejemplo de Ingeniaris
Financiera es la de financiacién de proyectos.

*® Luis Over do Castro; Edi ro; 1995; iorin Fi

1277



CAMITLLO W LA BOLSA MEXICANA DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE
O PARA LAS

E! objetivo en este caso es el de conseguir el maximo de financiacién para
un proyecto con el minimo compromiso sobre los activos de la empresa. Se trata
de aislar el proyecto del resto de actividades de la empresa, de manera que el
propio proyecto sea el garante de la financiacién. Como se puede apreciar no es
un cometido facil, pues en principio el unico respaldo seria el cumplimiento de las
expectativas de éxito que se tenga sobre el mismo, vy es precisamente, en ese
momento cuando entra la Ingenierfa Financiera, ajustando los fiujos de pagos de
la deuda a los filujos de cobros previstos combinando crédi!os; obligaciones y
acciones, eligiendo aquellos mercados y, por tanto monedas mas favorables,
creando un entramado de swaps, opciones y futuros de forma que se ofrezcan
garantias a los prestamistas y al mismo tiempo se limiten los riesgos, y todo ello

contemplando globalmente el proyecto en el tiempo.*®

3.5 SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS A FUTURO DE LA
INGENIERIA FINANCIERA.

Todo el fenémeno de la desintermediacién, que ha llevado a prescindir en
muchos casos de los bancos para lo que, hasta hace poco, eran sus operaciones
tradicionales, ha provocado el que cada dia mas entidades financieras de este tipo
s6 conviertan en bancos de inversion o de negocios. Los bancos se han dado
cuenta que las operaciones de Ingenieria Financiera no son m&s dificiles que la
gestion de una cartera de valores y que su posicién y relaciones dentro del
sistema financiero les otorga una situacién de privilegio y ventaja sobre cuaiquier
empresa que tratara de realizar ingenieria Financiera por su cuenta. Aunque serfa

Fir,

by icidn 1995;

“® Luis Diex de Castro;
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posible que una empresa montara un departamento de Ingenierfa Financiera, se
encontraria, por un lado, con el problema de no disponer de la red de relaciones
neceasarias para ejecutar las operaciones planificadas y, por otro, le resuitarfa muy
costoso su mantenimiento con el humero de operaciones que una empresa,

incluso de grandes dimensiones, puede llegar a realizar.®®

La incorporaciénde la banca tradicional a este tipo de operaciones pasa por
la creacién, dentro de su organizacién de! correspondiente banco de negocios
filial. La caracteristica comun a la Ingenieria Financiera es que no necesita de una
gran infraestructura ni tampoco de una gran cantidad de personal, tiene por
tanto, un valor afadido, generando sus ingresos por retribucion de fos servicios,
puesto que rara vez la institucién financiera toma posiciones en una operacion de

este tipo.
Se puede deducir que e! crecimiento futuro de ia Ingenierfa Financiera, se
debe a dos razones:

La primera es la de ser algo similar a un juego de construccién en el que
se pueden ir combinando instrumentos con fines diversos, y el total de
posibilidades es pricticamente infinito y por ello, con un amplio campo

todavla sin explorar.

La segunda razén, es que permite a los bancos ir ajustando sus propios
riesgos a medida que suministra instrumentos o servicios a sus clientes.

80 tuis Dier de Castro; i Edi 7995;
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uUn signo adiciona!l del desarrollo de la Ingenieria Financiera lo proporciona
el hecho de que la mayoria de los instrumentos tienen aplicaciones que van mas

allsa de aquellas para las que fueron concebidos.>’

Por lo tanto, la ingenierfa Financiera involucra el diseiio, el desarrollo y la
implementacién e innovacion de instrumentos financieros y sus procesos, y la

formulacion de soluciones creativas a problemas financieros.

No cabe duda que la evolucién del sistema econémico se encamina hacia
un crecimiento del sector servicios vy dentro del sistema financiero, una de las

més dindmicas y con mayores posibilidades de evolucién en la Ingenieria

Financiera.

3.6 MERCADO DE FUTUROS.
3.6.1 Introduccion.

Un contrato de Futuros, en un sentido Mmuy amplio, es un contrato
adelantado que se comercia en bolsa. No obstante que su uso, tanto en la
En México, las

especulacién como en la cobertura, ain no se ha gener
empresas agroindustriales mas avanzadas ya utilizan futuros para cubrir sus
exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas empresas mineras
también recurren a contratos de futuros para diversos metales a fin de cubrir

ventas futuras.

51 tuis Dier de Castro: Editorial Mac Graw Hill; 1995;
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Aunque corredores estadounidenses, manejan la mayoria de las

transacciones mexicanas en futuros, la demanda en aumento de futuros por parte
de mexicanos se refleja en e! establecimiento de algunos operadores mexicanos
de futuros. Bancos, empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos
de futuros sobre una amplia variedad de mercancias y finanzas estas
transacciones tienen fines especulativos o de cobertura. La gran mayoria de las
drdenes de compra o venta de contratos de futuros (las cuales se canalizan a la
boisa por via telefénica vy se retransmiten a los operadores en los pisos de
remates mediante mensajeros o sefales manuales), es operada por corredores,
quienes a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva York.

Ademas de los contratos Que se negocian en los E.U., en Londres se
comercian futuros de metales, alimentos y tasas de interés, al igua! que en
muchas otras bolisas de futuros mas pequefias en el resto de! mundo, como la
Bolsa de Valores de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commodity
Exchange, Singapore International Monetary Exchange (SIME X}, Marché a Terme
des Instruments Financiers (MATIF) de Paris y Deutsche Terminbdrse (DT8) de

Frankfurt, entre otros.®?

Se presenta un cuadro con los principales contratos de futuros en

mercancias basicas.

S.A. de C.V.; Edicion 1994; Las Muavas

82 . . -~
Finanzas an Abdxico.
181



LA BOLEA MEXICANA DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE
PARA LAS A

CAPITURO W

Principales contratos de futuros de mercancl/as b3sicas

Granos y Oleaginosas

Maiz (CBT, MCE)
Avena (CBT)

Soya (CBT, MECE)

Trigo (CBT,KC,MPLS, WPG,MCE}
Canala (WPG)

Arroz (CRCE)

Ganado v Carng

Ganado vacuno (CME,MCE)
Puercos vivos (CME MCE)
Polio (CME)

Al Eit

Cacao (CSCE}

Café (CSCE)

Azucar mundial (CSCE)
Algodon (CTN)

Energéticos

Crudo, ligero (NYM)

Combustible N° 2 (NYM)
Gasolina sin plomo (NYM)

Gas natural (NYM)
Crudo Brent (IPE)

Madara

Madera (CME)
Maztales

Cobre (COMEX, LME)
Oro (COMEX, CBT)
Platino (NYM)

Plata (COMEX, CBT)
Aluminio (LME)
Niquel (LME)
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Botsas donde se comercian los principales futuros de mercancias.

CBT = Chicago Board Trade

CME = Chicago Mercantile Exchange

COMEX = Comodity Exchange, Nueva York

KC = Kansas City Board of Trade

CRCE = Chicago Rice & Cotton Exchange

CSCE = Coffe, Sugar & Cocoa Exchange, Nueva York
IPE = International Petroleum Exchange, Londres
MCE = MidAmerica Commodity Exchange, Chicago
MPLS = Minneapolis Grain Exchange

NYM = New York Mercantile Exchange

WPG = Winnipeg Commodity Exchange

LME = London Metals Exchange

3.6.2 Historis y desarrolio de los Marcados de Futuros.

E! marcado de futuros naci6é en Chicago, cuando esta ciudad no era mas
que un modesto establecimiento a orillas del Lago Michigan. Todo comenzé a
mediados del siglo X1X, cuando Chicago era una ciudad de trenes y telégrafos en
donde los granjeros llegaban a vender su trigo en el mercado de contado v los
comerciantes se encargaban de comprarlo y distribuirlo.

Conforme los colonizadores se abrieron paso por las vastas llanuras del
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maedio Oeste de los E.U., y en la medida en que crecieron las redes ferroviarias,
orgar en Chi o3

comenzd la compra y venta de grano en mer

Inventos como ia segadora McCormick incrementaron la produccién de
trigo. los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo
de wvariaciones inesperadas en los precios. Ante la necesidad de eliminar los
riesgos de precios de compra y venta de grano, se establecieron el Chicago Board
of Trade y el Chicago Produce Exchang -Posteriormente llamado Chicago
Mercantile Exchange-, cuyo propdsito era manejar las transacciones al contado

vy realizar contratos de arribo. Dichas contratos en esencia, eran contratos

que 1 la cantidad de grano y su precio para entrega en

una fecha futura.®*

Sin embargo, estas operaciones dieron lugar a otro problema, si los precios
subfan durante la época de cosecha, los agricultores se enfrentaban a la enorme
tentacion de incumplir su contrato al arribo, ya que éste exigla vender e! grano
a un precio menor del que poadian pedir en el mercado al contado. Ademas,
cuando subian los precios se debfa a sequias o plagas, y muchos agricultores no
tenian ia mercancia que se habian comprometido a entregar, no obstante que
estuvieran dispuestos a plegarse a las condiciones del contrato.

Asimismo, cuando los precios cafan, a menudo los compradores nNo

2 o . c Mitenio, S.A. de C.V.; Edicidn 1994; Las Nuevas

Finanzas en México.

wNe 7 . de 1995, de Fut

St cwne.v.;
184



CAPITULO W LA BOLSA MEXICANA DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

cumplian con al contrato al arribo pues preferian adquirir el grano a precios mas
bajos en el mercado al contado.

Los empresarios de Chicago reconocieron que, para beneficio de todos -
tanto de agricultores como de pr es-erar io encontrar una forma
que permitiera estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para

logrario establecieron boisas de grano y una institucién conocida como la Casa
de Compensacién la principal funcién de esta institucién es romper el vinculo
entre el vendedor y el comprador de un contrato a futuro, quedando como
comprador legal frente a cada vendedor y, a la inversa como vendedor lagal ante
cada comprador. Una vez establecida la casa de compensacién, los agricultores
Y procesadores de grano pudieron no solo realizar contratos adelantados sino
también comerciarlos. As{, por ejemplo, un agricuitor podia vender maiz a
diciembre en el piso de remates del Chicago Board of Trade y al dia siguiente,
cancelar esa misma posiciéon mediante la compra de maiz a diciembre; o bien
podia aumentar o disminuir el nimero de contratos futuros que tenia en su
posicién, sin tener que negociarlos con su contraparte original.®®

Si bien el establecimiento de la casa de compensacién permitié la
bursatilizacién de los contratos de futuros de mercanclas, fue la introduccién de
futuros de sova lo que preparé el camino para el éxito y la permanencia de los

mercados de futuros.

En 1936, la cosecha de soya norteamericana alcanzé tal votumen que el

°% ¢ c it Milenio. S.A. de C.V.; Edicion 1994; Las Nuevas
Finanzas en México.
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Chicago Board of Trade introdujo los futuros de soya. Durante la década de
1960, las boisas de futuros estadounidenses se expandieron, al introducir
contratos a futuro de una gran variedad de marcancfas. tales como panza de
puerco, puercos vivos., concentrado de jugo de naranja congelado., madera y
plata. Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente
precios, muchos consideraron pasible comerciar contratos de futuros de divisas
Y tasas de interés de la misma manera en que operaban contratos de malz, café

o panza de puerco.

Sin embargo durante Ios_15 afos que siguieron a la Segunda Guerra
Mundial, los mercados financieros de los E.U., se mantuvieron tan estables que
las oportunidades de ganancias especulativas y la necesidad de instrumentos de
cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron muy reducidas.
No obstante, en 1969, Mark J. Powers, quien se incorporé ese aiio al personal
de investigacion de! Chicago Mercantile Exchange, comenzd a desarroliar un ptan

para la introduccion de futuros financieros.

En 1972 ante el colapso del Sistermna Breton Woods de tipos de cambio
fijos y el inicio de la época (aun vigente), caracterizada por una volatilidad
extrema, Powers pudo disefiar e instrumentar los primeros contratos de futuros

de divisas.

En la actualidad. la Internationat Monetary Divisién dei Chicago Mercantile
Exchange ofrece numerosos contratos de futuros de divisas; marcos alemanes,
libras esterliinas, yenes, francos suizos, délares canadienses y australianos, todas

cotizadas en términos de doélar estadounidense. En el siguiente cuadro se
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Chicago Board of Trade introdujo los futuros de soya. Durante la década de
1960, ias bolsas de futuros estadounidenses se expandieron, al introducir
contratos a futuro de una gran variedad de mercanclas, tales como panza de
puerco, puercos vivos, concentrado de jugo de naranja congelado, madera y
plata. Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente
precios, muchos consideraron posible comerciar contratos de futuros de divisas

vy tasas de interés de |a misma manera en que operaban contratos de maiz, caté
o panza de puerco.

Sin embargo durante los 15 afios que siguieron a la Segunda Guerra
Mundial, los mercados 'inanciero's de los E.U., se mantuvieron tan estables que
las oportunidades de ganancias especulativas y 1a necesidad de instrumentos de
cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron muy reducidas
No obstante, en 1969, Mark J. Powers, quien se incorporS ese afo al personal
de ir gacion del Chicago Mercantile Exchange, comenzé a desarrollar un plan
para la introduccién de futuros financieros.

En 1972 ante el colapso del Sistema Breton Woods de tipos de cambio
fijos vy el inicio de la época (aun vigente), caracterizada por una volatilidad

extrema, Powers pudo disefiar e instrumentar los primeros contratos de futuros
de divisas.

En j{a actualidad, |a international Monetary Divisién del Chicago Mercantile
Exchange ofrece numerosos contratos de futuros de divisas; marcos alemanes,
libras esterlinas, yenes, francos suizos, délares canadienses y australianos, todas
cotizadas en términos de dolar estadounidense. En el siguiente cuadro se
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presentan las principales divisas, cotizadas en los principales mercados de

futuros.®®

Principales Contratos de Futuros Financieros

Divisas Tasas de interés

Yen japonés (IMM, MCE) Bonos de la tesoreria

Marco aleman (IMM, MCE) E.U. (T-Bons{CBT,MCE vy LIFFE)
Délar canadiense (IMM) Bonos del gobierno aleman (LIFFE)
Libra esterlina (IMM, MCE) Notas de la tesorerfa de E.U.A. a8 2 aflos
Franco Suizo (IMM, MCE) {CBT, FINEX)

Ddolar australiano {IMM) Tasa de interés a 30 dias (CBT)
Indice del délar (FINEX) Libor a un mes (IMM)

Indices Burgétileg 6ap65ito de euroddlares

Indice Standar & Poor’s (LIBOR)} (IMM, LIFFE)

(CME) (tmMM) Depdsito de libras

Indice Nikkei 225 (CME) esterlinas (LIFFE)

indice Major Market (CBT)
indice KC Mini Value Line (KC)
Indice KC Value Line (KC)

s c. i C. ~ S.A. de C.V.; Edicion 1994; Las Mseves
Finanras en México.
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Bolsas donde se comercian los principales futuros financieros.

IMM = International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange.
FINEX = Financial Instrument Exchange, division del New York Cotton Exchange.
MCE = MidAmerica Comodity Exchange, Chicago.

CBT = Chicago Board of Trade.

LIFFE = London International Financial Futures Exchange.

NYFE = New York Futuros Exchange.

El primer contrato de futuros de tasas de interés fue el contrato de Ginnie
Maes, certificados hipotecarios garantizados por el gobierno de los E.U., se
introdujo en 1975, en el Chicago Board of Trade v, al principio, conté con una
amplia aceptacién, aunque otros contratos de futuros de tasas de interés lo
desplazaron poco después. Sin embargo, el futuro de Bonos de Tesoreria de {0s
E.U. (T-Boans), introducido por el Chicago Board of Trade en 1977, ha sido el

'y

contrato de futuros con la mayor y llar 1.

La Bolsa de Valores de Osaka y la Bolsa de Valores de Tokio introdujeron
contratos de futuro, destacando el contrato sobre bonos del gobierno japonés a
10 afos, el Indice Accionario Kikkei y sobre depdsitos de euroyenes y de

euroddlares.
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Comeo resultado de la vigorosa competencia entre las distintas bolsas de
futuros, éstas se han convertido en los innovadores con mayor impacto.

Por ejemplo, en 1984, e! Chicago Maercantile Exchange y el Singapore

International Monetary Exchange unieron sus mercados de futuros de yenes,
délares en un Sistema de Compensacion

marcos alemanes y depdsitos de eur
Mutua (Mutua! Offset Systemn).

Dicho sistema permite que (a compra de un contrato de! Chicago
mercantile Exchange se pueda cancelar mediante una venta de la misma en el
Singapore International Monetary Exchange y a la inversa, logrando asi extender

las horas de comercializacién de estos contratos.®”

3.6.3 C B de los F .

Ei contrato de futuros e@s un acuerdo entre 2 partes para comprar o vender
un activo en una fecha futura determinada y a un precio también determinado en
subasta publica llevada a cabo a través de intermediarios establecidos; siguiendo
lo anterior los contratos de futuros financieros establecen un compromiso para
entregar o recibir un instrumento financiero en monto y catlidad determinados, en

una fecha futura y a un precio determinado. Los futuros, se hacen por medio de
). que tienen como principal

intermediarios id { P
funcién de regular @l mercado de manera que todos los contratos se lleven a cabo

de acuerdo a lo pactado para !o cual los in'termedlarios establecen ciertos

87 ¢, ) C Mitenio, S.A. da C.V.: Edi 71984¢; Las Ak

Finanzas en México.
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requisitos que se deben cumplir para comprar un futuro, tales como el tipo de

bien, caracteristicas fisicas, voiumen del contrato, fecha de entrega y otras

especificaciones.

Existe también la figura de la cdmara de compensacién (Ciearing House},
la cual tiene la funcién de garantizar el buen término de ios contratos ya que las
partes contratantes, al no conocerse necesitan de un medio Qque les permita

realizar la operacién de una manera segura.

Los contratos de futuros se asocian a un mes de entrega y el intermediario
fija el periodo durante el cual se tiene que hacer la entrega, para algunos bienes
este tiempo de entrega puede ser todo el mes de referencia, siendo la parte que
tieng una posicién corta la que determina la fecha exacta de entrega.®®

La cémara de compensacién requerida que todos ios participantes
depositen una determinada cantidad de dinero en una cuenta lamada margen
para garantizar la solvencia de! inversionista, el depdsito inicial que se tiene que
hacer al momento de comprar e! futuro es el margen inicial, el cual puede variar
dependiendo del tipo de activo contratado siendo este depdsito generalmente
entre un 5% y un 10% del! valor de! contrato. Cada dia que pasa habra
modificaciones en el margen del inversionista, las cuales reflejaran la pérdida o
ganancia que haya tenido en la sesién inmadiata anterior; el movimiento en la

cuenta de margen dependerda del compartamiento del precio del activo

subyacente.

e Enavro de 199S.
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1

2)

3)

El Margen tiene las prir

Servir como gsrantia de cumplimiento del contrato por parte de cada uno
de los participantes. Concretamente el margen cumple la funcién de cubrir
la pérdida potencial de cada uno de los agentes al vencer el contrato si el
precio de éste es, &N su MoMento, superior o inferior al precio establecido

en el futuro,
Crear un fondo del que se nutre la Cédmara de Compensacién para cubrir

las cancelaciones de contratos con ganancia.

Permite a los agentes ir realizando sus ganancias diarias, asociadas a
movimientos favorables en el precio asfi como cubrir las pérdidas diarias

asociadas o generadas por movimientos adversos a los precios.

En este caso al depdsito inicial se le denomina Margen inicial, y adicional

a éste, se identifica un Margen de Mantenimiento. En cuanto a la Camara de
Compensacion estd facuitada para emitir los avisos sobre margen, los cuales
obligan a reconstituir la cuenta de margen con dep6sitos adicionales que exceden

al tradicional margen de mantenimiento.*®

En ol caso de un inversionista que recibe un aviso de margen cuando el

mercado se mueve en su contra, y el valor neto de las garantias depositadas en
ia cuenta de margen cas por abajo del nivel de! Margen de Mantenimiento, se

Al o 1995,
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requiere que el inversionista reconstituya sus garantfas hasta el nivel del depésito
inicial; de lo contrario, la Camara salda la cuenta y finiquita el contrato. En caso
contrario cuando el mercado se mueve a favor de un inversionista y el valor neto
de |la garantia depositada en la cuenta de margen que supera el requisito de
Margen Inicial, entonces éste puede retirar efectivo y/o valores por un monto
igua!) al excedente que tenga sobre el referido margen.

3.6.4 Principales par del M do de Futuros.

En este caso podrén actuar como intermediarios de este mercado
Jdnicamente las instituciones sutorizadas por el Banco de México, las cuales lo
ser&n mediante la presentacién de una solicitud, o(organdoséles ia autorizacién,
s6lo a las instituciones que cumplan con los siguientes requisitos:

1. Participen en la determinacion de la THP.
Cuenten con 2 operadores de experiencia comprobada y acreditada ante
el Banco de México.

3. Cuenten con manuales de operacién aprobados, y

q. Cuenten con equipo de sistemas de c6mputo y telecomunicaciones que
cumplan con ciertos requisitos establecidos.

Los participantes podr&n ser personas fisicas y morales, nacionales o
extranjeras, Qque no tengan impedimento juridico para realizar operaciones de
cobertura. En este caso los intermediarios s6lo podran celebrar operaciones de
cobertura con los organismos descentralizados, como las instituciones de crédito
v las Casas de Boisa que cuenten con la autorizacion por escrito del Banco de
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México, v en todo caso se realizarén operaciones con los participantes que
tengan précticas sanas y adem$s satisfagan los requisitos crediticios

necesarios.*

Los participantes podrén actuar como oferentes o adquirentes en ia
celebracion de las operaciones, en el entendido con su contraparte debera ser una
instituciéon de crédito autorizads. En este tipo de operaciones el adquirente y el
oferente pactan el "Nivel acordado de |la tasa de interés de refarencia”, la TP,
al finalizar el contrato, si |a tasa de interés observada es mayor a |la tasa de
interés acordada, el adquirente tendrs que pagar al oferente una cantidad gque
resuite de multiplicar el monto de referencia por el diferencial en las tasas de
interés, si la tasa de interés observada es menor a la pactada el oferente tencdrs
la obligacién de pagar al adquirente e! monto resultante de multiplicar el
diferencial por el monto nacional. Si Ias tasas son iguales !as partes no tendrén
obligacion de pagar nada. En cuanto al plazo méximo éste serd de 2 afios, y la
fecha de vencimiento éste deber& coincidir con el dia habil bancario en que deba
publicarse en el D.O.F., ia tass de interés observada.

El pago se hard exclusivamente sn moneda nacional; y en cuanto a las
garantias éstas se pactarén libremente antre los participantes, por otro lado los
intermediarios realizarén Ias operaciones de cobertura por cuenta propia. por lo
que no cargar&n comisionas por estas operaciones, que debersn documentarse

1te la utili y de contratos.

had e Fi Arr. des de Enevo de 1995.
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Diariamente a Ilas 15:30 horas todos los intermediarios deber&n
proporcionar a la Gerencia de! Mercado de Valores del Banco de México, una
reiacion de todas las operaciones ceilebradas dentro del mercado de coberturas,
mediante el formato que expresamente determine esta institucion. E! Banco de
México, en caso de que o estime conveniente, notificara a los intermediarios
autorizados e! importe total de responsabilidades adquiridas por una persona f(sica
o moral, v el numero de intermediarios entre los que dicho importe esté
distribuido. El Banco de México se reserva la facultad de suspender o revocar las
autorizaciones a las instituciones de crédito que no se ajusten a lo dispuesto.

3

.5 ¢Como funcions e! Mercado de Futuros?.

Basicamente el principal elemento determinante en la existencia de los
mercados de futuros es la incertidumbre que existe sobre los precios esperados
en los mercados. Mediante los contratos de futuros, las partes contratantes, se
obligan a comprar o vender tanto activos reales como financieros, en una fecha
futura especificada de antemano, a un precio acordado en el momento en gue se
pacta la operacion, el agente que compra el contrato se dice que asume una
posicién larga, mientras que el que lo vende asume una posicién corta.

El contrato ests totalmente estandarizado, en el sentido de que en ol se
especifica claramente al activo en cusstién y sus caracteristicas, las fechas de

liquidacién y de r i 7. el monto del valor subyacente amparado en el

contrato etcétera, la unica variable a negociar es el precio.

Para minimizar la posibilidad de incump 10, toda trar ion de
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compra-venta se lleva a cabo en un mercado organizado que cuenta con una
Camara de Compensacion (Clearing House), que es la institucién financiera que
tiene la facultad de realizar centralizadamente las funciones de comprador det
. ¥ de ver para el comprador es decir, es la entidad

futuro para el ver
qQue garantiza el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el contrato para

cada una de ias partes.

Al momento en que sSe pacta un conwato, las contrapartes tienen ia
blig »de d i en una cuenta una cantidad de dinero y/o valores llamada

margen, a favor de ia CaAmara de Compensacion el cual tipicamente comprende
entre un 5% y el 10% del valor de Ia posicién abierta.®'

En si, los contratos se pactan con una fecha de vencimiento determinada,
pero es posible. y es 1o que sucede comunmente, que algunos de los agentes
cierren anticipadamente su contrato, por medio del establecimiento de una
postura compensatoria, antes de la fecha de vencimiento. La posicién
compaensatoria, antes de la fecha de vencimiento. La posicién compensatoria
consiste en entrar al mismo contrato con la posicién contraria a la que original-
mente tenia, es decir, si el agente estaba corto sobre el futuro X, es decir, si
con una icion de venta sobre el futuro X, ahora debe de

antrar largo,ésto s, entrar con una posicién de compra sobre el mismo futuro X.

Al momento en que el agente cancela su posicién, la Camara de
Compensacioén le entrega el saldo que mantenga en su margen, este saldo puede

” oo Arn. £ e Fut i ABrit de 1995.
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ser mayor o manor al margen entregado originaimente, o que va a constituir la
pérdida o Ia ganancia realizada por @l agente. Diariamente los margenes varian de
acuerdo al comportamiento de los precios de tal manera que, si un agente tiene
una posicién corta, es decir de venta y el precio sube de un dfa a otro, su margen
se ve incrementado, lo contrario sucede con el agente que mantiene la posicion

larga, ésto es. de compra.

Para explicar lo mencionado i:neas arriba se explicaran mediante 2 graficas

la posicidn larga (compra), y la posicién corta {venta).

En et primar caso el patrén de ganancias y pérdidas de una posicién larga
sobre un futuro el cual se ilustra en la gréfica nimero uno.

Pérdidas y ganancias de la posicion larga

Ganancias l

Pérdidas l Precio del subyacente

En ella se observa que el agente que mantiene una posicién larga acumula
ganancias conforme el precio del valor subyacente sube ya que él pacté comprar
el activo a un determinado precio y en el mercado spot dicho subyacente es cada
vez mas caro, con lo que su posicidn en el futuro se va valorando, al vencimiento
del contrato, sus ganancias seran la diferencia entre el precio existente en el
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mercado menos el precio pactado en el futuro.

Evidentemente, si el precio del valor subyacente baja en @l mercado spot.
el invarsionista con una posicién larga esta

scumulando pérdidas debido a que
su posicién se estd desvalorizando., en el caso de! agente que mantiene una

posicién corta, es decir, de venta, su patrén de ganancias es el contrario al de la
posicion larga, es decir, conforme e! precio subyacente sube, el valor de la
posicién corta se reduce, 1o Que se convierte en pérdidas para e! inversionista, por
el contrario, si el precio del valor subyacente baja, |a posicién corta se revalia ya

que el inversionista va a vender el activo 8 un precio mayor que el que se observa
en el mercado.

En el caso de la gréfica nGmero 2 se presenta la posicién corta.

Pé y gar ias de la posicidon corta

Ganancias | Precio del subyacente

Si se presenta el caso de que el valor de mercado del margen rebasa su
nivel de mantanimiento y no efectua las aportaciones necesarias. su contrato
queda aL 1

ante car
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La posicion que queda descubiearta con una cancelacion, la Camara la cubre
con otra que se encuentra abierta en el mercado.%?

Las operaciones de compra-venta de futuros se llevan a cabo a través de

un mercado de tipo de subastas vy al piso en el que se dan las operaciones se le
liama “Et Pozo® (Pit).

Concertada la operacién, ésta envia la informacién a la Camara de
Compensaciéon, en la cual previamente sse han abierto las cuentas de margen de
cada una de iss partes participantes.

En el siguiente esquema, se ilustra de forma general, ei proceso de la
operacién de este mercado.®®

Esquema de eperaciéa del mercado de futuros

Casa de
Bolsa
vis posicién Envia posicié

fi ] tlstn ] i 1
3 l [ Bolsa de Opciones y Fuluro-J ! H !
l H 5 Netifica Confirma 1 ‘
i ' ! operscién T operacién ‘ j 4
) l Ca a de Comp T
hed de Art. €1 de Fi Abril dw 1995.
had de Fie Art. €1 de i i Abrit de 1995.
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Una vez analizada la forma como funciona un marcado de futuros, vamaos
a determinar ahora el precio tedrico al que se contratan e@stos instrumentos. La
especulacién y el arbitraje son dos actividades muy relacionadas que tienen lugar
en un mercado de futuros, el especulador entra al mercado con aiguna posicion,
esperando obtener un beneficio derivado de las variaciones de los precios.
basicamente al especuiador solamente le interesa beneficiarse de ilos movimientos
en los precios. E| arbitraje, por otro Iado se define como una operacién que
consiste en realizar 2 6 mas transacciones simultaneas en 2 & mas mercados, y
cuyo propdésito es el de obtener un beneficio libre de riesgo con una inversién

nula.

Las 2 actividades. aunque son un poco diferentes, se manejan de forma
indistinta, y ambas juegan un papei importante tanto en el funcionamiento como
en la determinacién de precios de un mercado de futuros, y& Que las decisiones
de estos agentes impactan tanto (a oferta como la demanda de contratos de
futuros, asi como de los bienes subyacentes, ademas e! arbitraje ayuda a
d spot de futuros y de crédito, contribuyendo a

mantener ali d los mer
aumentar la eficiencia conjunta de los 3 mearcados.

En el caso de México, ha tenido experiencia en un Mercado Local de

Futuros accionarios de 1983 a 1987.

A continuaci6n se desarrollard un ejemplo que incluye 2 gréficas de
posiciones largas y cortas de un participante que se quiere cubrir de un riesgo
cambiario para sus cuentas por cobrar y cuentas por pagar en el mercado de
Futuros sobre e! Peso Mexicano en e! Chicago Mercantile Exchange, y en el
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proximo Mearcado Mexicano de Futuros sobre e! délar estadounidense (Es

mercado reciproco de! Chicago Mercantile Exchange).

Grafica Namero 1.

Estrategia de cobertura con Futuros para Cuentas por Cobrar.

Si una compafiia mexicana tiene una cuenta por cobrar en moneda
axtranjera (USD) en el futuro, se puede cubrir contra un riesgo cambiario

{fortaleciendo e! peso mexicano frente al délar estadounidense), de la siguiente
manera: ’

|8 Con una cobertura larga:
Tomanda una posicién larga en un contrato de futuros sobre el peso

0 en el Chi Mercantile Exchange.

Utitidad
so.as18 /lo.lsn
Precio
Posicién largs
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n. Con una cobertura corta:
Tomando una posicién corta en el proximo mercado de futuros sobre el
ddlar estadounidense en la B.M.V.

Utilidad

$ 6.50 $ 6.60 Precio

Posicién Corta

Si la moneda nacional se fortalece, la compaiila cobrard menos délares por
cada peso pero, a su vez ganaré en Ia diferencia por la posicién de su contrato
de futuro.®*

Gréfica Nomero 2.

Estrategia de cobertura con Futuros para Pasivos.

Si una Compafifs mexicana tiene un pasivo en moneda extranjera (USD) a
ser liquidado en el futuro, se puede cubrir contra un riesgo cambiario

s conav.; i Ny de 199S; de 3
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{Devatuacién del peso mexicano contra el délar estadounidense) de la siguiente

manera:

B Con una Cobertura Corta.
Tomando una posicién corta en un contrato de futuros sobre el peso
mexicano en el Chicago maercantile Exchange.

Utilidad

so.asis $0.1538 Precio

Posiciém Corta

1. Con una Cobertura Larga.
Tomando una posicién larga en el préximo mercado de futuros sobre el

délar estadounidense en la B.M.V.

Utilidad

s é.s0 /] s 650

Precio

Pesicién Larga
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Si la moneda nacional se devalua, |a compafifa deberé mas pesos por cada
ddlar de su deuda, sin embargo ganars por la diferencia de su posicién de su

contrato de futuro.®®

3668 V jas y d jas del N de Fi

Enseguida seflalaremos las ventajas as{ como las desventajas Que puede
tener @&l mercado de Futuros para los diferentes participantes, y ante ia
incertidumbre que presenta la situacién econémica y como consecuencia sobre
los precios esperados en los mercados, la utilizacién de futuros en tiempaos de alta
W an los ¢ d tiene una mayor relevancia no sélo por la proteccidn
qQue proporcionan, sino fundamentalmente porque constituyen un instrumento
mas de diversificacion en las operaciones de inversion y por su aito grado de

informacion que permite mejores tomas de decision.
Entre las ventajas que se consideran estén las siguientes:

a) Primeramente en el contrato de futuros se elimina el riesgo de abandono
de ia contraparte ya que al ser contratados directamente con una Bolsa
presentan una seguridad, adem4és de la estandarizacion alcanzada gracias
a los controles establecidos sobre los productos comerciados que van
desde el monto del contrato y ifi iones del ivo, hasta la fecha
de referencia y el lugar de entrega del mismo.

= nNav, ion N* 1 de 199S; e Futuros.
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b) Existe una Camara de Compensacién que actia como contraparte en
todo momento para los compradores y vendedores garantizando asl las

operaciones.
[-}) Las posiciones se valban diariamente a precios de mercado.

d) La formacion de precios se considera eficiente ya que existe informacién
disponible a todos los participantes que les permile crear expectativas.

Entre las desventajas mas importantes a considerar destaca la siguiente:

a) Los flujos de dinero que ocurren, son por variaciones en el precio del bien
cubierto durante toda la existencia del contrato.

Los factores que pueden determinar el éxito o el fracaso de un Mercado de
Futuros en México, dependearad de que logre crear el suficiente interés.

Los Futuros hoy en dia representan una opci6én de cobertura de riesgos de

mercado flexible y liquida.

La utilizacion de los futuros en tiempos de alta incertidumbre y volatilidad
an los mercados adquiere mavyor relevancia, no solamente por la cobertura que
proporcionan sino que ademas se constituyen en otro instrumento de inversion

mas para diversificar.

tindi iblemente en Méxi i lar idad de mercados de futuros,
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por lo tanto en !a medida en que los aspectos técnicos queden bien entendidos,
Nno habra razén para suponer que este tipo de mercado no tendra éxito en el pals.

3.7 OPCION.
3.7.7 Introduccion.

Una opcion es el derecho més no una obligacién, de comprar o vender una
cantidad determinada de un bien (una accién, una mercancia bésica, divisa,
instrumento financiero, etc.), 8 un precio preestablecido (el precio del ejercicio),
dentro de un periodo predeterminado. Existen dos tipos de opciones:

a) Opciones de Compra (Opciones Call), y da a! comprador de !a opcién el
derecho a comprar el activo subyacente a un precio determinado en una
fecha o fechas futuras.

b)

Opciones de Venta (Opciones Put), y da lugar al comprador de la opcién

e! derecho a vender el activo subyacente a un precio determinado en una
fecha o fechas futuras.

Las opciones son los instrumentos mMas ser

aunque bién mas

v sof d para administrar riesgos.

Las opciones sobre tasas de interés internacionales y tipos de cambio
tianen un gran potencial para los v
cambiarios y de divisas.

08 que parti Y en los mercados
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En este caso los bancos mexicanos tienen activos y pasivos en délares
estadounidenses, y sus portafolios con frecuencia estan expuestos al riesgo de
un alza en las tasas de interés internacionales.

3.7.2 Historia y Desarrolio de ias Opciones.

Mucho antes de 1973, cuando aparecié en E.U., un mercado de opciones
sobre acciones comerciadas en Bolsa, ya se comercializaban en boisa. opciones
sobre acciones en un mercado de mostrador la semilla que germind en las
opciones bursatiles se planté en 1968 cuando el Chicago Board of Trade, mejor
conocido por sus contratos de futuros, comisiond un estudio para explotar la
posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones de Bolsa.

Para su sorpresa, el estudio no recomendd contrato a futuro sino opciones
sobre acciones. Asi surgit el Chicago Board Options Exchange en 1972 que, en
Abrit de! siguiente afio, comenzé a comercializar opciones sobre acciones de
Bolsa, iniciando con 16 opciones tipo call, es decir opciones de compra sobre 16
acciones que figuran en el Indice de! New York Stock Exchange. Con ésto, el
mercado de op es que se ban en Bolsa tuvo un éxito espectacular,
v a s6lo 5 afios de su inicio, @l Chicago Board Options Exchange negociaba
diariamente 10 millones de opciones sobre acciones, en 1975 se adhirieron

otras 4.°°

”° c. c. ; Editors i S.A. de C.V.: Edicion 1994; Las Nuevas
Finanzas en México.
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3.7.3 Concepto.

Opciones, son contratos derivados Que otorgan a su poseedor el derecho
mAs no la obligacién de comprar (Call Option), o de vender (Put Option), un valor
&n un lapso y un precio determinados y que pueden ser; activo. bonos, contratos
& futuros, tasas de interés, tipos de cambio, acciones, etcétera, (a contraparte
pagars una prima por el privilegio de comprar o vender a un precio estipulado. Las

b del contrato de opcion, ya sea para comprar (Cal) o

vender {Put), deben especifticar lo siguiente:

1. El bien subyacente.
2, £l monto del bien subyacente.

3. El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opcién, v
4. El vencimiento.

Por otro lado se debe mencionar que existen 2 estilos de opciones, las

acciones americanas y las opciones europeas.

La Jnica diferencia es que |s opcién americana puede sjarcerse en cualquier
momento durante la vida del contrato, mientras que la opcion europea sélo puede

ajercarse al vancimiento.
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3.7.4 La Opcion de Compra {(Dption Cal).

La opcitn de compra u opcidn cail es el derecho, mds no ia obligacién, de
comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse
durante cierto periodo, este derecho se sdquiere a cambio del pago de una prima

o precic.

En la figura 1{a), indica el perfil de riesgo, tambidn conocido como perfil
de ganancias para el comprador de una opcion call. €l eje ¥ muestra las utilidades
o pérdidas netas modidas en dé6lares estadounidenses, derivadas de un cierto
movimiento an el precio de! bien subyacente, una vez que se ha comprado la
opcién; et eje X indica el precio del bien subyacente Y, P.E., es e! precio de
ejercicio. Ef compradar de ia opcidn paga una prima ia cual representa una pérdida
neta en ddlares, indicada como P, en la figura, si e! precio del bien subyacente
permanece por debajo del precio del ejercicio, la opcidn expira sin tener ningdn
valor. Por lo tanto, bajo dicho escenario, el comprador Unicamente pierde la
prima, por otro lada, si el pracio del bien subyacente llega o supera el Precio de!
€jercicio, el tenedor de !a opcidn Call tiene el derecho de ejercerla y comprar el
bien subyacente al precio de ejercicio. Mientras mas alto sea el precio del
mercado con relacién al precio de ejercicio, mayor serd la utilidad neta en délares
estdounidenses, asf 0 muestra Ia linea con pendiente positiva. Dicha funcién no
corta el eje de la X, en P.E.; aunque el tenedor de la opcidtn de compra puede
ejercerla en este punto, sus utilidades netas no son positivas hasta que recupere
ia prima (P), por consiguiente el comprador de una opcidn Call tiene un riesgo
conocido vy limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida € ilimitads de

ganancias.
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3.7.4 La Opcitn de Compra {Option Call).

La opcién de compra u opcién call es el derecho, mas no la obligacién, de
comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse

durante cierto periodo, este derecho se adquiere a cambio del pago de una prima
o precio.

En la figura 1({a), indica el perfil de riesgo, también conocido como perfil
de ganancias para el comprador de una opcién call. El eje ¥ muestra las utilidades
o pérdidas netas medidas en délares estadounidenses, derivadas de un cierto
movimiento en el precio del bien subyacente, una vez que se ha comprado la
opcion; el eje X indica el precio del bien subyacente Y, P.E., es el precio de
ejercicio. El comprador de la opciéon paga una prima la cual representa una pérdida
neta en ddélares, indicada como P, en la figura, si el precio del bien subyacente
permanace por debajo del precio de! ejercicio, la opcién expira sin tener ningun
valor. Por lo tanto, bajo dicho escenario, el comprador unicamente pierde ia
prima, por otro lado, si el precio del bien subyacente llega o supera el Precio del
Ejercicio, el tenedor de la opcién Call tiene el derecho de ejerceria y comprar el
bien subyacente al precio de ejercicio. Mientras mas alto sea el precio del
mercado con relacion al precio de ejercicio, mayor sera 1a utilidad neta en db6tares
estdounidenses, asi{ 10 muestra 1a linea con pendiente positiva. Dicha funcién no
corta el eje de la X, en P.E.; aunque el tenedor de la opcidn de compra puede
ejercertia en este punto, sus utilidades netas No SOn positivas hasta que recupere

ia prima (P), por consiguiente el comprador de una opcién Call tiene un riesgo
conocido v limitado de pérdida, y una ibilidad d
ganancias.

id

e ilimitada de
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CAMBIO NETO
“) EN USD
P E.
o . PRECIO DEL
f/ BIEN SUBYACENTE
[
¢

Figura 1(a), Perfil de ganancias para el comprador de !a opcién Call.*?

En la figura 1(b), muestra el perfil de riesgo (o perfil de ganancias), del
vendedor de la opcién Call, se trata de la imagen inversa del perfil del comprador
de la opcién Cal!l el de ésta recibe una prima (P), en la medida en que el precio de!
bien subyacente permanezca por debajo del precio del ejercicio (P.E.), Ia opcién
nO se ejerce y obtiene como utilidad la prima, pero si se ejerce, el vendedor estad
obligado a ofrecer una cierta cantidad del bien subyacente al precio de ejercicio
que por definicion, sera menor al del mercado, mientras mayor sea el precio en
el mercado con respecto al precio de sjercicio, mayores seran las pérdidas netas

*? ¢ c. denio, S.A. de C.V.; Edicion 1994; Las Nuovas
Finanzas en México.
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de! vended de |a opcio
pendiente negativa.

1. Esto se representa por madio de la funcién con

Dicha linea no corta el eje de las X, en precio de ejercicio ya que aun
cuando Ia opcién se ejerza, el vendedor no registraré una pérdida neta hasta que
@l precio del mercado sea tan alto en refacidn con el precio de ejercicio que ésta
sobrepase a la prima. Por consiguiente, el vendedor de la opcién Call tiene un
potencial de ganancia conocido por anticipado y limitado, y un potencial de
pérdida desconocido e ilimitado. Quienes venden opciones en los mercados de

maostrador deben contar con una calidad crediticia muy alta y, en caso de que se
les pida, constituir un posi

como margen en el banco comprador.

CAMBIO NETO
SD

(+) |ENU
o
r PE. PRECIO DEL
BIEN SUBYACENTE
©)

Figura 1(b), perfil de ganancias para el vendedor de la opcién Call.®®

* c. jo, S.A. de C.V.; Edicion 1994; Las fuevas
Finanzas en Mdéxico.
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3.7.5 La Opcién de Venta {(Opcién Put).

La opcién de venta u opcién Put, es el derecho m&s no la obligacidn de
vender una cierta cantidad de un bian, a un precio determinado, el cua!l se ejerce

durante un lapso previsto.

Para adquirir este derecho se debe pagar una prima, la figura 2(a), muestra

el perfil de ganancias del comprador de una opcién Put. El eje de las Y, indica las
ganancias y pérdidas netas, medidas en dodlares estadounidenses, que
corresponden a movimientos determinados en el precio del bien subyacente

durante el plazo de vigencia de ia opcién; el eje de las X, mide el pracio del bien
subyacente, P.E., es ei precio dei ejercicio. El comprador de la opcién paga una
prima que resulta en un egreso neto en ddélares igual a P., si el precio del bien
subyacente se mantiene por encima del pracio del ejercicio, la opcién expira sin
ningun valor. Por lo tanto, el prador de la idn Put podria perder la prima,
pero nada mas. En cambio, si el precio del bien subyacente cae hasta o por
debajo de P. E., el tenedor de la opcion Put tiene el derecho de ejercerla y vender
e! bien subyacente al precio de ejercicio. Miantras mas bajo sea el precio del

maearcado con relacién al precio de ejercicio, mayores serdn las ganancias en
déiares estadounidenses. Esto se demuestra con la Iinea con pendiente negativa.
Dicha funcién no corta el eje de las X, en P.E., puesto que aun si al tenedor
ejerce su opcion de venta, sus utilidades netas no serdn positivas en tanto no

recupere la prima. Por consiguiente, el comprador de la opcién Put tiene un riesgo
bilidad d i e ilimitada de

conocido y limitado de pérdida, y una

ganancias.

211



CANMTULO = LA BOLSA MEXICANA DE VALORES COMO ALTERNMATIVA DE
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

CAMBIO NETO
(+) |EN USD

o P E. PRECIO DEL

' BIEN SUBYACENTE
r
)

Figura 2(a)., perfil de ganancias para el comprador de la Opcién Put *®

La figura 2(b), muestra e} perfil de riesgo, o perfil de ganancias, de!
ver d de la i6n Put. Se trats de la imagen inversa a |la del perfil de
ganancias del comprador de la opcién Put; el vendedor de ia opcidon Put recibe ta

prima, en la medida que el precio del bien subyacente permanezca m#s aito que

el precio del ejercicio, éste se queda con la prima. Pero una vez Que se ejerce la
opcion. el vendedor de ia misma esté obligado a comprar una cantidad del bien
subyacente de acuerdo con el contrato de opcién al precio de ejercicio, el cual
por detinicion, seré superior al precio prevaleciente en el mercado, mientras
menor sea el precio de marcado respecto al precio de ejercicio, mayores serén las
pérdidas netas del vendedor de la opcion Put.

es
on México.

Ci it S.A. de C.V.; Edicion 1994, Las Nuevaes Fiasnzass
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Esto se representa por medio de ia linea con pendiente positiva ta cual no
corta el eje de X, en precio de ejercicio ya que incluso cuando se ejerce la opcién,
el vendedor no registrarad una pérdida neta sino hasta que el precio del mercado
sea algo mas bajo que el precio de ejercicio, generando una pérdida que supere
la ganancia neta obtenida de la prima.

De esta manera el vendedor de 1a opcién Put tiene una ganancia potancial
conocida y hmitada, y una pérdida potencial desconocida e iumitada, es necesario
decir que se requiere que los vendedores de opciones en Bolsa constituyan un
depésito de margen, y si el precio del bien subyacente se mueve en contra del
vendedor de ia opcién Put, puede raequerirsele margen adicional. De igual manera,
los vendedores de opciones en el mercado extrabursatil deben contar con una
calificacion crediticia muy alta y probablemente se les exija constituir depdsitos.

(+) , CAMBIO NETO
ENUS

O
o i PRECIO DEL

P.E. BIEN SUBVACENTE
©

Figura 2(b), perfil de ganancias para el vendedor de la opci6én Put.”

7 . c
Finanzas en México.

S.A. de C.V.; Edicion 1994; Las Nuevas
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3.7.8 ¢Quib partici on ol M do de Opck ?.

Los principaies participantes de los de 'es pueden dividirse
en tres categorias.

1 Administradores de riesgos.

2) Espsculadores, y

) Intermediarios.

3.7.8.1 A o de W

en los mer de iones de divi v

Los administradores de r
de instrumentos de deuda suelen ser bancos comercialas, bancos de inversgién,
bancos centraies y organismos gubernamentales,

corredores de valores,
compafilas de seguros, empresas y en menor escala, personas fisicas. Ademds,

los corredores de opciones extrabursétiles 8 menudo cubren sus posiciones con
opciones en Bolisa, los administradores de riesgos en generali compran y venden
opciones, depandiendo del perfil de riesgo que quieran compansar.

i a que

En ocasiones, los administradores de ri venden iones
fracuentemente pueden bajar el costo total de una cobertura, al sacrificar una

parte de su potencial de ganancias a cambio de cobrar una primma, con esta prima

cobrada pueden financiar parte o tada la prima que deben pagar.

Por ejemplo, si ha comprado una opcién Call para cubrirse contra un alza
en el tipo de cambio, a! administrador de riesgos puede vender una opcion Put a
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un precio de ejercicio mas bajo. de tal manera que financia la compra de la opcién

Call con la venta de la opcion Put.

Si la opcién no se ejerce, el gaerente se queda con Ja prima.

3.7.6.2 Eapeculadores.

Los especuladores son los participantes en e! mercado que compran y
venden opciones precisamente para asumir riesgos a cambio de una ganancia
potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones Put o Call, o pueden
también vender opciones, si su expectativa es que el precio del bien subyacente

no varie en su contra, de manera que puedan quedarse con la prima. Los

especuladores con opciones frecuentemente llevan a cabo complicadas

estrategias, por lo general los arbitrajistas son especuladores.

lejidad de las diversas estrategias con opciones las

Debido a la cormn
oportunidades de arbitraje surgen con mayor frecuencia en los mercados de

opciones que en los mercados de Futuros.

3.7.6.3 Intermediasrios.

de 1es corresponden a 2

Los intermediarios de los mer
categorias principales; corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores

de opciones del mercado extrabursatil.
Los corredores de opciones comerciadas en bolsa reciben 46rdenes de los
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un precio de ejercicio mas bajo, de tal manera que financia la compra de la opcién
Call con la venta de ta opcién Put.

Si la opcién no se ejerce, el gerente se queda con la prima.

3.7.6.2 Especuladores.

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y

venden opciones precisamente para asumir riesgos a cambio de una ganancia
potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones Put o Call, o pueden

también vender opciones, si Su expectativa es que el precio del bian subyacente
no varle en su contra, de manera que puedan quedarse con la prima. Los
especuladores con opciones frecuentemente llevan a cabo complicadas

estrategias, por lo general los arbitraiji: son ] ladores.

Debid

a la comr jid de las diversas estrategias con opciones las

oportunidades de arbitraje surgen con mayor frecuencia en los mercados de
opciones que en los mercados de Futuros.

3.7.6.3 Intermediarios.

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a 2

categorias principales; corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores
de opciones del mercado extrabursatit.

Los corredores de opciones comerciadas en boisa reciben 6rdenes de los
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clientes para comprar y vender # s en bolsa, iendo una comision.

La intermediacién de Yos extrabursatil requiers de personal
altamente calificado que asigne el precio sdecuado a los instrumentos y haga
mercado en 2 sentidos, comprando y vendiendo. En tanto que los compradores
de opciones Put y Call simplemente pagan una prima y no toman riesgos

adicionales, los vended. de e iben una prima y estan sujetos a un
riesgo potencial ilimitado, por consiguiente, los intermediarios de opciones
extrabursatiles deben efectuar anélisis crediticios exhaustivos para determinar el
riesgo de crédito de clientes que desean vender opciones, y a su vez, los clientes
que " comprar a8 extrabursstiles, deber&n asegurarse de negociar
con un intermediario grande, que cuents con un capital apropiado.

3.7.7 (Como funciona un contrato de opcliones?.

Primero.- Suponga que un inwversionista le da instrucciones a su genta de
boisa para que compre un contrato de opcién de compra de una acciéon de
GCARSO con un precio de ejercicio de $150.00 y vencimiento de octubre.

Segundo.- Este agente le pasara estas instrucciones al agente de piso de
1a Bolsa de Opciones y Futuros, asi éste 4ltimo trataré de encontrar a otro agente
o inversionista que esté dispuesto a vender un contrato de opcién de compra de
acciones de GCARSO y a un precio de $150.00.

Tercero.- Una vez que los 2 se han identificado, el precio del contrato sers
negociado; suponga aqul que éste fue de $6.00 por opcitn; el contrato tendré
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100 opciones cada una de las cuales serd respaldada por una accién.

Cuarto.- El comprador de la opcién de compra entrega al vendedor de la
misma $600.00 (86.00 X 100}, cantidad que es transferida a un nombre del
vendedor a la Camara de Compensacién como parte del margen que 6l debe

constituir.
Quinto.- El vendedor deposita en la Camara de Compensaciéon un margen
es decir, una garantia por una cantidad igual a l1a prima mas otro definido por la

Camara.”’

El valor {0 la Prima), de una opcién se puede dividir en dos componentes:
a) El valor intrinseco., y
b) El valor tiempo, valor temporal o valor extrinseco.

3.7.7.1 Valor Intrinseco.

El valor intrinseco se puede definir como e! valor que tendria una opcidén

en un momento determinado si Se ejerce inmediatamente:
Se caicula por las expresiones:

1595, 4

Tritlos Limusas,

7' sz Tinoco vy
Financieras.
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CAMTUILO W
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPARESAS.
a) V. = MAX (O, S - E)
Para una opcién de compra
b) V, = MAX (O, E - S)

Para una opcion de Venta.

Siendo:

Vo V, = Valor tntrinseco de una opcién de Compra y una opcién de
Venta.

S = Precio del activo subyacente.

E - Precio del ejercicio.

Por ejemplo en el Chicago Board Options Exchange, las opciones Call sobre
acciones de IBM serie junio y precio de ejercicio de 40 ddlares cotizan a 3.5
délares (lotes de 100 acciones), la accion de IBM tiene un precio de 42 ddlares.

V,=42-40 =2

Para un contrata de opcién sobre un lote de 100 acciones.
V., = (42 - 40) x 100 = 200

Por otra parte, el comprador de una opcién estard dispuesto a pagar un
importe superior al valor intrinseco si espera que hasta el vencimiento los precios
en el mercado pueden modificarse de tal forma que obtengan un beneficio
superior a dicho valor. El vendedor de una opcién exigird una prima superior al
valor intrinseco, para cubrirse del riesgo de una alteracién en los precios que le
suponga una pérdida superior, a esta diferencia entre ia prima y el valor intrinseco
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se le denomina valor tiempo.”?

3.7.7.2 Valor Tiempo.

El valor tiempo de una opcién es simplemente la valoracién que hace el
beneficios con la opcién si el

mercado de las pr de may
movimiento del precio del activo subyacente es favorable. Es decir, el valor
babil i Y por consiguiente en

tiempo tiene un componente eminentemente pr
su determinacion tendré una importancia decisiva la distribucién estadistica que

se asuma para las variaciones futuras del! precio del! activo subyacente. Se
observara que:

1. Las opciones "fuera de dinero” sélo tienen valor tiempo. Es decir, en la
determinacién de la prima los agentes sélo consideran las posibilidades de
una evolucion favorable (o desfavorable). de los precios del subyacente.

Las opciones “dentro de dinero”, son las que tienen el menor tiempo.

2.
Ademas, conforme la opcién estd mas “dentro de dinero” (mayor valor
intrinseco), el valor tiempo es menor.

3. Las opciones “en el dinerao”, son las que tienen el méximo valor tiempo.

3.7.8 Factores ques daterminan el valor de una Opcién.

Como cualquier otro bien, las opciones se compran y venden por un precio

#s3t0 es, por una prima, las primas de Jas opciones se determinan mediante la

Tritias; Edicidn 19985.
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interaccién de la oferta v la dermanda, la cua! depende de seis variables basicas

como son:

a) Precio del subyacente.
b) La volatilidad.

c) Los dividendos.

d) Tipo de interés.

ea) El plazo.

1) Precio de ejercicio.

3.7.8.1 Bl p lo del Acti Suby

Los movimientos de los precios del activo subyacente tienen una influencia
muy clara en el valor de una opcién. Las alzas de precios del subyacente
provocan subidas de las primas de ias Call y descensos de las primas de las Put
v las bajadas de precios tienen efecto contrario; suben las primas de las Put y

bajan las primas de las Cait.
3.7.8.2 La Volatiidad.

La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones de los precios del
subyacente. Estadisticamente es la dispersién del rendimiento del activo
subyacente, definiendo como rendimiento a las variaciones del precio. Su efecto
sobre las Call vy las Put es el mismo. Los incrementos de volatilidad producen

aumentos de las primas para ambas modalidad de iones.
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Lta i6n de aste seria el siguiente:

Cuanto mayor volatilidad tenga el subyacente, el rango de precios ai
vencimiento de |a opcién seré mayor, lo que implica un riesgo superior para los

de opciones y mayores probabilidades de beneficio para los

vendedores
cia, el mercado de opciones traduciré los

compradores de es. Encor
aumentos de volatilidad en aumentos de precios, v Ia inversa. La volatilidad es el

unico factor que se desconoce en el momento de estimar precios y realizar

es con iones.”

trar
3.7.8.3 Los Dividendos.

En un mercado de acciones podemos asumir que los dividendos suponen
la medida en que los inversores

tas cotizaciones en
los dividendos repartidos. En

“descuentan® del! precio de cada acci6n
consecuencia, dado el impacto desfavorable que tienen sobre el precio del activo

subyacente, los dividendos afectardn positivamente al valor de las opciones Put

una reduccién de

y de forma negativa al valor de las Call.

En aste sentido, el concepto de dividendos que es valido para las opciones
b traducirlo para otros activos

sobre acciones e Ir bur
subyacentes. En opciones sobre divisas, el equivalente al dividendo es al tipo de

interés de la divisa en cuestién, ésto e@s., un mayor tipo de interés de la divisa
afecta negativamente a las opciones de compra y positivamente a las opciones

7 pyoaper t Trikas, 1995. Oy
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de venta.
3.7.8.4 El Tipo de Intarés.

En la medida en que una opcidn Call es un derecho de compra aplazada,
tendrd mayor valor cuanto mas alio sea el tipo de interés ya que el valor actual
del precio de ejercicio serd mas pequeiio por el contrario, las Put sufren
depreciaciones cuando los tipos de interés suben, y aumentan su valor cuando
los tipos de interés descienden. Al aportar derechos de venta a un precio
determinado, estos efectos se producen por @€l menor valor actual del precio de
ejercicio con tipos de interés altos y el mayor valor actual con tipos de interés
bajos. En cualquier caso, el efecto gque sobre las primas de las opciones tienen los
movimientos de los tipos de interés Nno es muy importante en términos relativos

con los efectos de otros factores.”

3.7.8.5 El Plazo de la Opcién.

Si recordamos la definicién del valor temporal, el efecto del plazo sobre e!
valor de una opcién es obvio, ya que a mayor plazo, una opcién tendrad mayor
valor tiempo, ademas, el plazo hasta el vencimiento tiene un gran impacto en el

valor de la correspondiente opcién.

Este fendmeno tiene consecuencias claras:

74 L itorial Triltas; Edicion 1995, Opci Fir ie
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a)

b)

En principio, los compradores de opciones estardn mas interesados en
adquirir los contratos con plazos dilatados de vencimiento, mientras que
los vendedores preferirdn negociar opciones a muy corto plazo. En muchos
mercados de opciones, estas preferencias se traducir&n en una estructura
determinada precios-plazode vencimiento, siendo los contratos mas caros,

en términos relativos, los de largo plazo.

Si un operador posee una cartera de opciones compradas con un plazo
corto hasta su vencimiento (menos de 3 semanas), debe vigilar
permanentemente su cartera y vender rdpidamente los contratos, salvo que
la evolucién del precio det subyacente sea claramente favorable, ya que
cada dia que transcurre erosiona de forma importante su patrimonio

invertido en opciones.
3.7.8.6 E! Precio de Ejsrcicio.

Para las opciones de compra, el valor serd8 mayor cuanto menor sea el

precio de ejercicio, y para las opciones de venta un mayor precio de ejercicio

supondrd una Mmayor prima de la opcién.

A continuacion se presentan los factores influyentes en el precio de una

opcién, en el cuadro numero uno.
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Cuadro numero uno

Factor Calt Put
Precio subyacente + -
Volatilidad + hd
Dividendos - +
Tipo de interés + -
Piazo + +
Precio del ejercicio - +
3.7.9 El uso y la valoracién de una Opcién.

Las opciones son utilizadas para:

a) Ajustar el riesgo y rendimiento de una opcion determinada a un costo muy
bajo.
b} Cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios y en las cantidades;

es decir, las Opciones son mejores que los futuros cuando la cantidad que
uno desea proteger es incierta.

La valoracién de cualquier activo financiero, incluyendo las opciones, se
puede realizar mediante un enfoque de arbitraje en este contexto e! arbitraje
significa simplemente que se pueden obtener beneficios comprando y vendiendo
activos, sin tomar riesgos.
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3.8 LOS WARRANTS EN MEXICO.
3.8.1 Introduccion.

A partir de! mes de septiembre de 1992, Ia entonces C.N.V., autorizé a las
sociedades inscritas en bolsa y a los intermediarios financieros, la emisién y
negociaciéon de los titulos opcionales an el mercado de valores, cabe sefialar que
los warrants han sido llamados en méxico Titulos Opcionales, los cuales no
debersn ser confundidos con las opciones.

Un Warrant es sl nombre en inglés de los instrumentos gue en México se
denominan como titulos wales; b nente hablando los warrants, a! igual
que las opciones y los futuros son productos derivados cuyos valores de

referencia son normalmente series accionarias, las canastas de titulos y los
indices de pracios, pero pueden realizarse también a través de divisas, metales,
tasas de interés, asi como otro tipo de valores.

Los titulos opcionales pueden ser emitidos con el cardcter de un valor
convertible, por una compaiiia listada con el prop6sito de incrementar el nGmero
de sus iones en circt i6n o incluso recomprarlas, lo Que puede aumentar su

liquidez y reducir la voiatilidad de los precios.

Los principales emisores de titulos opcldnales pueden ser ias emprasas con
acciones cotizadas en Bolsa y referidas a sus propias acciones, también pueden
amitir, las instituciones bancarias y las casas de boisa sobre acciones y canastas
de acciones de alta y mediana bursatilidad e indices de precios, para ésto ios
agentes deberén formalizar sus emisiones mediante un acta levantada ante
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notario o corredor publico e inscribirlas en el Registro Nacional de Vailores e
Intermediarios y en ia B. M. V., antes de su colocacién en sl mercado, para su
inscripcion se requiere de los emisores, |a presentacién de un prospecto destinado
al publico en el que se ancuentre la informacién necesaria para describir los
titulos vy los valores de referencia asi como divuigar con claridad el riesgo."

3.8.2 Descripcion de los Warrants Mexicanos.

Los titulos opcionales son instrumentos susceptibles de oferta publica ya
de intermediacién en e! marcado de valores, que confieren a sus tensdores, a
cambio del pago de una prima de amision, el derecho de comprar o el derecho de
vender al emisor un determinado numero de acciones a las que se encuentran
referiqos (acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones {canasta
de referancia); si ol precio de las acciones de referencia favorecen al tenedor dei
warrant, éste deberd de recibir del emisor una determinada suma de dinero
resuitante de Ia variacién de un Indice de precios (indice de referencia); asli coma
Certificados de Participacién Ordinarios y canastas de éstos, emitidos sobre

acciones inscritas en la B.M. V., a un cierto precio {precio de ejercicio), y durante
al realizarse la emisién.”

un periodo o en una facha

1995; Qué 307 y cOmo oppevan los Thulos

7S goiss e Limusa;
Opcronales en México.
7% Sotsa # Limuse; 1995, Oud s0n y cOmo aperan los Thulas

Opcionales an Mdxico.
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3.8.3 Caracteristicas Generales.

En este punto describiremos las caracteristicas en tarno a un warrant, las

cuales estsén contempladas de ia siguiente manera:

a) Pueden ser liquidados tanto en efectivo como en especie, en el caso de
éstos Gltimos son liquidados mediante |la entrega de las acciones de
referencia o de ia canasta de refarencias.

b) Son emitidos por casas de bolsa o por sociedades anénimas.

c) Los titulos pueden emitirse referidos a acciones de sociedades emisoras
registradas en la B.M. V., a grupos o canastas integrados por acciones de
2 6 mas sociedades emisoras registradas en la misma Bolsa. a indices de
precios accionarios, nacionales y extranjeros, reconocidos por ia propia
Bolsa y al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

d) Es sujeto de listarse en la Bolsa Mexicana de Valores.

La garantfa para cubrir el valor en riesgo se hace mediante cobertura y

e)
normas de liquidez determinadas por la C.N.B.V., y vigiladas por la propia
Bolsa.

f) El ejercicio de los titulos opcionales emitidos en México puede ser en
cualquier momento de la vigencia del mismo, (tipo americano). o al
vencimiento (tipo europeo).

gl Se cotiza en un piso de remates.

h) Es posible su compra o su venta en mercados secundarios.

1] Los titulos opcionales en México se clasifican de acuerdo a los derechos

que confieren a sus tenedores:
1 Titulos opcionales de compra.
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2) Titulos opcionales de venta.
i Los titulos opcionales se claslifican también de acuerdo a su forma de
liquidacién:
1) Trtuios opcionatles en especie.
2) Trtulos opcionales en efectivo.””

En cuanto a su oOperacién, se reconocen los siguientes niveles de
supervision y vigilancia para la emisién y negociacién de los titulos opcionales.

En el caso de la C.N.B.V., es la encargada de fomentar la creacién de
nuevos instrumentos que den MAas y mejores opciones de financiamiento a los
emisores; y 8 su vez promueve |la eficiencia y liquidez del mercado.

Por su parte la B.M. V., es |la entidad facultaca por la C.N.B.V., para realizar
la vigilancia y seguimiento de las normas de cobertura y e! plan de requerimientos

de efectivo de ias emisiones-emisoras de los titulos.

Ademas de las compaiilas listadas; los titulos opcionales también pueden
ser emitidos por instituciones financieras como Casas de Bolsa y Bancos, con el
propésito de proporcionar instrumentos de cobertura y apalancamiento ante las
fuertes variaciones en los precios de un titulo o un conjunto de titulos de
referencia que ya estén en circulacién o bien en relacién a los movimientos del
conjunto del mercado a través de un titulo opcional emitido sobre un indice de

precios.

?7 Déaz Tinoco v Tritto; Edit Limusa. 1995; & tos Futuros v
Opciones Financieras.
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Al igual que cualquier otro instrumento del mercado de valores, los titulos

opcionales deber&n adquirirse a través de una Casa de Bolsa. la Casa a su vez

entregard a los inversionistas el prospecto de los titulos opcionales en el que
estadn especificados claramente, el nombre del emisor, el valor de referencia, los

derechos otorgados, el precio de ejercicio, la fecha de vencimiento, la fecha o
perfodo en la que se puede ejercer el derecho y en general la informacién

necesaria para que el inversionista pueda evaluar la conveniencia de adquirir el

titulo ofrecido asi como el riesgo que implica su adquisicién.

3.8.4 Informaci6n de carécter legal.

Carta solicitud, firmada por e! representante legal un ejemplo de carta
solicitud se muestra en la hoja numero uno.
Escritura de poderes {dominio, administracién, suscripcién de titulos de

crédito).

Copia del Acta de la junta de Consejo de Administracién que haya
acordado la inscripcién y oferta pudblica de los Warrants en Bolsa.

(Hoja N° 1)

Copia de la Escritura de Constituciéon y cormpulsa estatutaria; en el caso de
que el emisor sea una sociedad que no tenga valores inscritos en Bolsa.
Copia del! Acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que
acuerda el aumento de capital social en caso de que el Warrant se
constituya con acciones propias del emisor.

Oficio de la C.N.B. V., que autoriza la inscripcién de acciones, por ejercicio
durante la vigencia del Warrant; en el caso de que el Warrant se constituya

con acciones propias del emisor.
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7. Copia de la solicitud a la C.N.B.V., para la autorizaciéon de la emision.

8. Copia de ia b sd al de México

9. Escritura de Emision de Warrants.

10. Copis del o ios documentos que amparan la garantia de la emisién.

1. Proyecto de p de L ion.

12. Proyecto de titulo.

13. Copia dei Contrato de Colocacion firmado con la Casa de Boisa Colocadora
Y. en su caso, copia del Contrato Celebrado por el emisor con el Agente
del Warrant.”®
3.8.5 Inf i6n de Cars Op: ivo.

1. Valores subyacentes por Warrant (emisor, serie, nimero de titulos y precio
de mercado en el momento de ia solicitud).

2. Forma de liquidacion.

3. Lote mfnima a adquirir.

4. Porcentaje que represe:.an los valores subyacentes, ‘del numero de

iones del de ia empresa; en el caso de Warrants emitidos
sobre acciones propias del emisor.

S. Criterios a considerar para el ajuste del precio de ejercicio, en base a ios
diferentes derechos que se pudiesen decretar en Jos valores
subyacentes.”®

de Valores. imp 1994; paca s ¥ e

Valores, Secc. 7.

7 soiss 1934; A paca ie 7 de
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Presentar los Estados Financieros Dictaminados por Contador Publico

independiente, relativos a los uUltimos 3 ejercicios sociales o desde 1a iniciacion

de sus operaciones cuando ia empresa emisora tenga un tiempo menor de estar
operando siempre y cuando el emisor no tenga valores inscritos en Bolsa.

3.8.7 Documeantacion requerida pars el Registro.

A mas tardar el segundo dia habil anterior a la fecha de registro de la oferta
publice se debers cumplir con lo siguiente:

a) Oficio de la C.N.B.V., que autoriza |a emision.
L) Oficio del Banco de México.
ci Cana con las caracteristicas definitivas de la oferta publica; es decir, e!
precio de colocacién o prima, y e! precio de ejercicio podra enviarse el dia
anterior a la facha de registro de 1a oferta piblica {ejemplo,hoja numero 2).
d) Aviso de oferta piblica (ejemplo, hoja nimero 2).
e) Constancia de depdésito en la S.D. INDEVAL.*
= de 2 1994; para ia de
Valores Seccion 7.
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Por ultimo vy con motivo de Ia incorporacién al mercado de valores de fos
titulos opcionales "Warrants”™, el indice de precios y cotizaciones y el indice
México., se convierten en una variable con su inclusién como valores de
referancia de los citados titulos y en una interesante opcién de inversién para el
publico inversionists.

Ahora para enfrentar el reto de I|a globalizacion., mantensr su
ividad a nivel internacional y responder a las necesidades de los
1do diversas res de

compet
inversionistas, ¢! mercado mexicano ha venido r
reestructuracion e impulso a sus operaciones, entre las cuales destaca el

desarrollo de nuevos productos, e! primero de los cuales podemos mencionar a

fos tftulios opcionales o warrants.

Basicamente los titulos opcionales o warrants, son tfitulos valor cbjeto de
i6n en el r de . constituyéndose

oferta publica y de interr
como una novedosa alternativa de inversion y financiamiento que se ha venido

consolidando por una gran [ ] ion en el f O.

3.9 SWAPS.
3.9.1 Introduccion.

A pesar de que tan s6lo hace una década los swaps se consideraban como

transacciones exdticas, el volumen de operaciones con estos instrumentos ha

crecido en forma desmesurada desde entonces, alcanzando magnitudes de
d, los ps de

cientos de miles de millones de délares por afio, en [a acty
tasas de interés y de divisas son herramientas financieras basicas para los bancos
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¥ empresas importantes en el mundo.

El hecho de que algunas entidades mexicanas ya hayan comenzado a
utilizar swaps no implica que muchos otros no puedan beneficiarse de su uso
pues estos instrumentos permiten cubrir su exposicién a algunos riesgos, asl
coma bajar los costos de fondeo de divisas fuertes.

3.9.2 Concepto.

La definicién mas sencilla de un swap, consiste en identificario como una
serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no
necesariamente involucran |a entrega de la divisa o del instrumento de deuda
base del swap {(en caso de swap de interés), sino de compensaciones en efectivo.

3.9.3 Daterminacion del precio de los Swaps.

Tanto los usuarios finales como los bancos que los intermedian, deben
entender con claridad como establecer e! precio de los swaps, los usuarios finales
deben tener la capacidad de comparar el costo ofrecido de los Swaps no sélo
entre diversos bancos, sino también frente a otras oportunidades de
financiamiento y de administracién de riesgos, si un operador de swaps
sobrevalua sus swaps, perderia operaciones; por el contrario, si los subvalda, no
cubrird sus costos de operacién, los intermediarios determinan el precio de los
swaps con base en 6 variables basicas:

1. El! vencimiento del swap, Cuanto mas largo sea el plazo del swap, mayor
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sersd su precio.
La estructura del swap. Cuanto mas complejo y hecho a la medida sea el

2.
swap, mas caro resulta.

3. . La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al intermediario
cuadrar su posicién. Si el banco no puede cubrir con facilidad su posicién,
cobra una comisién superior por el swap.

q. E! riesgo crediticio dei cliente. A mas alto riesgo crediticio del cliente,
mayor cargo.

5. La oferta y demanda de crédito en general.

6. Regulaciones e impuestos que afectan ias tasas de interés.

Cada mafana, la mesa de sWaps de un banco prepara su tabla indicativa
de precios de los swaps de tasas de interés y de divisas que ofrece; esta tabla
proporciona al operador una gufa para determinar su precio, y se actualiza con
frecuencia, incluso varias veces al dia, cuando existe una gran volatilidad en los

mercados.

Los swaps mas sencillos se conocen como swaps convencionales un swap
convencionalde tasas de interés es aquel mediante el cual se intercambia un flujo

de pagos a tasa fija por uno a tasa flotante; en esta operacidn, las partes
contratantes canjean sus pagos de interés, por lo cual una de ellas queda
obligada a pagar una tasa flotante y a recibir una tasa fija mientras la otra parte

se compromete a pagar una tasa fija y a recibir una flotante.

En este tipo de swap, el principal no se intercambia sdélo los pagos por
intereses, en la practica, cuando ambos contratantes realizan pagos de interés
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con la misma frecuencia, sSlo se efectua un pago compensatorio por el diferencial
entre la tasa fija y la flotante: si !a tasa flotante supera a la fija, la parte aobligada
a pagar la flotante efectua un pago neto a la otra, mas, cuando la tasa flotante
se encuentra por debajo de la fija, la parte obligada a pagar la tasa fija hace un

pago neto a la primera.

3.9.3.1 Determinacién del precio del Swap de tasa de intaeréas.

Las tablas indicativas de precios para los swaps de tasas de interés se
establecen en relacion con los swaps convencionales de tasa fija por flotante y
se cotizan en términos de punto base, los cuales son de un centésimo de uno por
ciento de interés; las tasas fijas se establecen a partir de certificados de la
Tesoreria, porque su mercado es el mas liquido y cuenta con el espectro mas
amplio de vencimientos, las tasas flotantes se establecen a partir de las tasas
correspondientes a euroddlares porque éstas representan el costo de fondeo del

banco a tasas flotantes en détares.”'
3.9.3.2 Swap convencional de divisas.

El swap convencional de divisas es parecido al swap convencionalde tasas

de interés, las diferencias claves son dos:

1. En el swap de divisas el intercambio de pagos por intereses se realiza en

dos divisas distintas. vy

®' tuis Dier de Castro y Juar Moascaredas; Editorial MacGraw Hill; Edicion 1895, ingenieria

Financiera.
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2. Casi siempre se intercambian también los principales.
3.9.3.3 Determinacion del precio de los Swaps de divisas.

Al iniciar cada dia, los distribuidores de swaps preparan tablas indicativas
de pracios para los swaps canvencionales de divisas de tasa fija por flotante, las

cuales se actualizan durante el transcurso de la jornada; ios grandes bancos

ofrecen ps entre las principales divisas, por ejemplo; ddlares estadounidenses

por marcos alemanes, délares canadienses, francos franceses., francos suizos,

libras esteriinas o yenes japoneses.

Todas las tasas se cotizan con respecto a Libor a seis meses con una tasa

fija anua! o semestral, segun cada operador.

[/ i es de compra y venta, casi siempre los

En vez de
operadores sefialan una tasa media como precio indicativo; de ellas se sustrae

cierto numero de puntos base si el distribuidor paga y se agregan si cobra. Los
participantes en el mercado de swaps pueden clasificarse como usuarios finales

o intermediarios."?
3.9.4 Usuarios Finales.

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales bancos

comaerciales y de inversién, instituciones de ahorro y préstamos, gobiernos,

Hi: L 199s;

82 suis Dicz de Castro y Juar
Financiers.
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agencias gubernamentales y organizaciones multilaterales, cada uno de estos
usuarios puede participar, en cualquier momento, en un swap de tasas de interés
o de divisas por uno o diversos motivos agrupados en tres grandes categorias:

1. Disminucién de costos de Financiamiento.
2. Cobertura de riesgos cambiarios y/o de tasas de interés, v
3. Creaci6n de instrumentos sintéticos.

3.94.1 1 de C de Fi .

Los costos financieros pueden disminuirse si se aprovechan las deficiencias
en la determinacién de precios, si se pueden evadir controles cambisrios y otras
regulaciones, vy si se establece una cobertura de riesgos cambiarios y de tasas de

interés.

Por otra parte, en ciertos mercados de swaps de divisas, en especial en el
de yenes por ddélares estadounidenses, délares neozelandeses por délares
estadounidenses y délares australianos por délares estadounidenses, ia principai
motivacién ha sido evitar controles cambiarios y otras regutlaciones. Los costos
de financiamientos también pueden bajarse mediante la reduccién o la eliminacién

del riesgo cambiario o de tasas de interés del prestatario.®

1994, 1 ot an st isis de

*3 Rodariguer de Castro: i,

239



CAMTTULO W LA BOLSA MEXICANA DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS.

sgos cambiarios v de Tasas de Interés.

3.9.4.2 Coberturs de

La gran mayoria de swaps se conciertan ahora con propdsitos de
cobertura, como se menciond, los Futuros y las Opciones, asimismo, pueden

utilizarse para realizar operaciones de cobertura.

Un administrador de riesgos tipico en el mercado de swaps de tasas de
interés en délares podria ser una compaiiia de seguros con un activo en dolares
a tasa fija a 6 afios y una obligacion en délares a tasa flotante al mismo plazo con
pagos trimestrales, si esta compafiia no contrata un swap de tasa de interés, se
expone al riesgo de una mayor tasa de interés en délares, en consecuencia, a
esta compafia le conviene pagar una tasa de interés fija. es decir, le seria muy
util saber hoy cudles seran sus futuros pagos trimestrales, lo cual puede lograrse
mediante un swap de tasa de interés fija por flotante, en donde la compadia

pague una tasa fija y reciba uns flotante."*

3.9.4.3 Cr i6n de Instr

Un instrumento sintético es una combinacién de 2 6 mas instrumentos, los
cuales se comportan como si fueran otro instrumento: por ejemplo, un

inversionista con un bono a tasa fija puede crear un bono sintético a tasa flotante

con 8610 conceartar un swap de tasas de interés fija por flotante.

del publico y algunas otras empresas

La bancarmr i a, enti

ML " 1994; a

** Rodriguer de Castro;
pad p O
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han comenzado a participar como usuarios finales en los mercados de swaps de

tasas de interés y de divisas, sin embargo, su lnclplente acceso a los mercados
as

financieros nacionales ha obstaculizado su par [+ 50

3.9.5 Los Intermaediarios Financieros.

Los intermediarios de swaps desempefian 3 funciones muy relacionadas;
corretaje, disefio y distribucién de swaps. Estos intermediarios estan constituidos
principalmente por bancos comerciales vy de inversiéon, los intermediarios por lo
general desempeiian estas tres funciones en el mismo departamento conocido

como su mesa de swaps.

3.9.5.1 Corrats,

La primera funcién que desempefaron los bancos en el mercado de swaps
fue la de corretaje, la cual consiste en reunir a las 2 partes de un contrato. Esta
es una funcién muy importante, en virtud de ios altos costos invoiucrados en la
buasqueda de la otra parte, sin embargo, como ya se seiialé, el corretaje de swaps
No es ya tan lucrativo como a principios de los ochenta, usuarios finales mas
sofisticados y exigentes y mayor competencia en el mercado por parte de otras
mesas de swaps han forzado a los bancos a bajar sus diferenciales entre precios

de compra y de venta.

Mt it 1994; In: i o

®% Aodriguez de Castro;
¢ 4 -
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3.9.5.2 Disesfio de Swaps.

Los swaps convencionaies de tasas de interés y de divisas tienen un
impartante mercado.
Con objeto de intermediar una mayor cantidad de swaps dentro de un

entorno cada vez mas concurrido, los bancos comenzaron a diseiiar variantes de
swaps que previeran las diferentes necesidades de los usuarios finales y sus

expectativas.

3.9.5.3 Distr de

Una vez diseiiado un swap, es necesario venderio, El! proceso de
distribucién, en particular para un swap nuevo y poco conocido, puede ser
tardado y absorbente, con el fin de atraer clientes, los intermediarios no séilo
deben hacer corretsjes y disefiar nuevos y mejores swaps, sino también tomar
como posicién uno de los lados de la transaccidon. Precisamente en ésto se
distingue Ja labor de distribucién de la del corretaje; en este Gitimo no se toman

posiciones, mientras que un distribuidor si o hace.

Las funciones de! distribuidor de swaps no difieren de las actividades de
hacer mercado que se realizan en cualquier otro mercado financiero o cambiario;
el distribuidor debe estar dispuesto a tomar la contrapartida del swap para
venderio a8 un posible cliente, quien sera la otra parte del contrato, su ganancia
va de acuerdo con la magnitud del diferencial entre el precio de compra y de

venta, m#as una posible comision inicial.
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Como conclusién al tema de los swaps diremos que ante la aita volatilidad

de los mercados, al igual que el elevado nivel de las tasas de interés y de la
paridad cambiaria del peso frente a! délar, pusde hacer que jas empresas y ias
entidades financieras mexicanas enfrenten insuficiencias en su flujo de efectivo;

se ven a su vez

ante este panorama que enfrentan {as ampresas mexicanas,
obligadas a buscar novedosos esguemas de reestructuracién de pasivos y los

instrumentos sintéticaos (swaps), son una opcidn pars las empresas.
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CONMCLUSIONES

Durante los dJditimos afios, México ha experimentado un proceso de

liberacién en su sector financisro, #sto-e$ que Ia poiitica de apertura

biecida por el Gobierno Federa! ha propiciado que las instituciones

financieras en México, al igual que las de otros pafses, se replanteen la
diversiticacién y ampliaciéon de los servicios tradicionalmente ofrecidc.,

porque la tendencia actual obliga a las instituciones financieras a ser ellas
de sus clientes y no lo contrario,

quienes se ad ralasr
como consecuencia de ello las instituciones financieras estdn mas alertas,

al cambio, porque la base de la compeatencia estd en la variedad. calidad,
oportunidad y costo de los servicios que ofrezcan para satisfacer las
expectativas de los usuarios.

Debemos recordar que el S.F.M., esta conformado por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, el Banco de México y la Comisién Nacionat
8ancaria y de Valores, ademés de la Comisién Nacional de Seguros vy
Fianzas, que son instituciones gubernamentales que regulan y supervisan

al S.F., en todas y cada una de sus operaciones.

En el S.F.M., existen 2 tipos de Bancas, por un tado estad la Banca de

Desarrollo, conformada por $ instituciones que pertenecen a la

administracién pubtica federal con bases y funciones propias de su
competencia, por otro lado estsé la Banca Multiple o Banca Comercial la
cual se caracteriza por intermediar en el crédito recibiendo los depdsitos
de sus ahorradores para entregarios en préstamos (crédito), a personas o

empresas que requieren de algun tipo de crddito.
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Otro punto importante a mencionar dentro del S.F., son los organismos
auxiliares de crédito entre los que se encuentran; los Aimacenes Generales
de Deposi Arrendadoras Financieras, las Sociedades de Ahorro y

Préstamo, las Empresas de Factoraje Financiero y por ditimo las Uniones
de Crédito y su principal papel dentro del S.F., es el de auxiliar de crédito
a personas fisicas como morales mediante mecanismos propios.

La B.M.V., por su parte estad dedicada a poner a los oferentes o
demandantes de dinero, 1os cuales buscaran la mejor alternativa tanto para
realizar una inversién o conseguir un financiamiento, teniendo como
caracteristicas |la innovacién de los instrumentos que en ella se operan.

Ei S.F., comenzé en el corto plazo a limitar el otorgamiento de créditos,
hoy en dia el crédito sea por parte de la Banca de Desarrollo o de la Banca
Multiple, se ha vuelto muy selectivo, limitado y con muy altas tasas de
intereses, y las empresas ante este nuevo entorno econdmico en la calda,
an la demanda de sus productos o servicios han buscado otras alternativas
de financiamiento con la misi6én de adecuar sus objetivos a las nuevas
condiciones econémicas, buscando maximizar el valor de la empresa v si
es posible atender la demanda de! publico usuario con la finalidad de

obtener ventajas competitivas.

Entre las fuentes de financiamiento estan las internas como son la
aportacion de capital por parte de los mismos socios, representados en Sus
diferentes formas como el capital social fijo, variable y preferente, asi como
las acciones divididas en comunes y preferentes, ademés de las utilidades
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acumuladas asi como la reserva legal; pero ademés existen las llamadas
fuentes de financiamiento externo como son; las obligaciones, el factoraje
v el arrendamiento financiero asfi como el papel comarcial.

Ahora bien estas fuentes crediticias ofrecen una alternativa para las
empresas que necesitan de recursos frescos; ante esta panorama las
propias empresas deberan determinar qué tan conveniente es para alcanzar

sSus propios objetivos sin alterar el funcionamiento financiero de las
mismas.

Como se menciond anteriormente existen las fuentes de financiamiento
interno como axterno, ademés, de que ias propias empresas son quienss
determinan la propia fuente de financiamiento que Mmas se adec’a a sus
necesidades, ahora bien como otra alternativa viable para aquellas
empresas que necesitan de racursos financieros frescos, se presenta la
B.M.V., ya que esta Uitima se encarga de promover a aquelias empresas

que poseen planes que son redituables para quienes invierten en ia Bolsa
Mexicana de Valores.

Ante asta situacion las empresas son sometidas a eastudios exhaustivos;
para determinar por medio de la Ingenierla Financiera acerca de ios
instrumentos que Mas puaden convenir para los planes de la empresa, vy
que se puedan colocar por medio de la reestructuracion de pasivos o por

medio de instrumentos como son, ios mercados de Futuros, Opciones
{Warrants), v Swaps, etcétera.
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10.

La informacién en su sentido mas amplio es el punto medular para la
filuidez en la realizacién de las transacciones a nivel empresarial, y para
apovar este objetivo las emprasas interesadas deberdn buscar informacién
clara y precisa acerca de los instrumentos como los futuros, opciones y
swaps, basicamente en cuanto a su funcionamiento y cdmo es que estos
instrumentos, bien manejados por ias propias empresas pueden lograr un
apoyo en el crecimiento sano y sostenido de las mismas, logrando con ésto
eficientar e! manejo de sus costos, gastos operativos y financieros; asf
como identificar nuevos esquemas de financiamiento a través de estos

ingtrumentos financieros.
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