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INTRODUCCION

La empresa es una célula fundamental en el gran cuerpc economico gue da vida a un
pais. El financiamiento de una empresa y cualquier estudio que se haga en su nombre es
meritorio, para comprender a ésta, manejarle y administrarle mejor. La influencia de un
financiamiento y su correspondiente inversion genera actividad economica. o mejor aun,
reactiva visible e “invisiblemente" los procesos de produccién, consumo, empleo y otras

actividades sociales.

Son, la banca de desarrollo y la banca multiple, en las que este estudio se enfoca, ya que la
primera, por un lado, perteneciente al gobierno, proporciona programas e instrumentos en
relacién con la politica econédmica que dicta para apoyar a empresarios pequenos, medianos
y grandes; Por otro lado, la banca muitiple, como institucion privada, es otra alternativa, lo
cual implica una dinamica diferente expresada por la ganancia que conlleva el costo del

crédito solicitado.

Es entonces, a partir de este tipo de financiamiento que se puede evaluar el crecimiento que
ha experimentado la economia mexicana con relacidon a la inversion en los diferentes
sectores empresariales; ademas, considerando los problemas por los que atraviesa el
sistema crediticio con la creciente "cartera vencida" (en la banca comercial), el reacomoda
de funciones de "primer y segundo piso" (en la de desarrollo), se puede describir el

comportamiento hacia la inversion de ambos tipos de financiamiento.

Un dato escalofriante que se tiene es que, de cada 100 empresas que se crean, 390 no llegan
a los dos afios.! De ahi nuestro interés en uno de los factores decisivos para su éxito: el

financiamiento.

{ Nacional Financiera S.N.C. [Instituto Mexicano de ejecutivos de finanzas A.C. Guia para la tormacion v el
desarrolio de su negocio. Nacional Financiera S.N.C. 1992. pp 87




La elaberacion de esta tesina, constituye una preocupacion por la promocién del desarrollo
nacional ante un empresariado que manifiesta una renovada cultura industrial inserta en la

apertura economica internacional.

Para el desarrollo de un pais, es indispensable contar con un sistema financiero capaz de
otorgar el crédito que las empresas requieren para su sano crecimiento. La actividad
sustantiva de la banca es el otorgar credito, por lo que este debe realizarse bajo los mas

altos principios de seguridad, orientacién. oportunidad, agilidad y buena voluntad.

“Cada empresa en un momento dado necesitara de capital adicional para desarrollarse, y
dicho capital debera obtenerse precisamente de la fuente que lo proporcione a los plazos
que estan de acuerdo con la capacidad de pago del negocio. Estas necesidades de capital
se deberan clasificar de acuerdo con la temporalidad de su ciclo dentro del negocio y asi se

determinara la fuente del mismo.

Es importante que cada empresa tenga asegurada la disposicidon de capitai en cualquier
tiempo y esto se puede hacer mediante una capacidad sobrada con sus agentes externos
de financiamiento, tanto proveedores como instituciones financieras, por lo que toda
empresa debe tener lineas de crédito suficientes no utilizadas, para que en caso de urgencia

no se tenga que prescindir del capital necesario.

Dentro de la clasificacion de las necesidades de capital se tiene la costumbre de financiar
con créditos a corto plazo necesidades de mediano plazo o incluso a largo plazo,” © esto
es debido a las politicas que tienen las diferentes instituciones crediticias que no se
adecuan a las necesidades de los negocios, aunque ademas también y de suma importancia
es que los propios empresarios no solicitan los créditos adecuados con la informacion

necesaria a saber.

Ahora bien, "La tecnologia ha hecho evidente que no hay mercancia con mayor movilidad

que el dinero y todo lo asociado a él. El dinero se desmaterializa, es un signo electrénico.

INacional Financiera $.N.C.. Instituto Mexicano de ejecutivos de finanzas A.C. Guia para la formacion v el
desarrollo de su necocio. Nacional Financiera S.N.C. 1992 pp 87-88




Las redes informaticas facilitan las operaciones inter-institucionales.”’ De ahi. {a gran

movilidad de este recurso y 10 oportuno que puede llegar a ser.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera:

En la primera parte. en el prologo, se habla de lo que representa el financiamiento en el
mundo de hoy. las expectativas que genera, los retos, su papel. Inmediatamente después,
se dan las definiciones clasicas de lo que es el financiamiento, sus clasificaciones, tipos y

formas principales a vista de vuelo de pajaro.

Posteriormente, se habla de la politica y planificacién econdmicas en nuestro entorno
econamico, asi como de la intervencion del Estado en la economia, relatando cudles son los
factores productivos de la inversién, para luego sefalar las variables econdomicas que
intervienen para el financiamiento.

inmediatamente después, se continua con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo de
1994 al 2000 y sus estrategias, haciendo hincapié en el financiamiento y su relacion con la
politica econémica, el significado del dinero, sus funciones y los conceptos de riesgo,

rendimiento y seguridad.

Es a través de la descripcion de los procesos y mecanismos financieros, que se da paso a
la exposicién dei Sistema Financiero como estructura fundamental de intermediacion
financiera, sus antecedentes historicos mas importantes, caracteristicas, instituciones y

funciones.

Posteriocrmente, ya desde una perspectiva micro, en el ambito de la empresa, se describe fa
integracion del capital en una sociedad, los tipos de capital, de acciones, y de obligaciones,
expresando aqui la estructura organizacional y sus funciones mas importantes, que requiere
la presencia de la planeacion estratégica financiera, como proceso indispensable en el
desempeno de la tesoreria de la empresa en lo que se refiere al financiamiento, su ambito,

la evaluacién de la inversién, asi como el analisis y la administracién del riesgo.

. 3 Celis Hernandez Miguel Angel. Herndndez de la Portilla Alejandro. Sistemas Actuales de Financiamientos.
Decisiones de Crédito v Uso de Financiamiento. ECASA. Meéxico 1993, {a. Reimpresion, pp X

(92}



Por lo tanto. se presentan los instrumentos de inversion mas importantes, sus caracteristicas

y dinamica.

Mas adelante, se muestran algunas consideraciones sobre el financiamiento del desarroilo
hechas por Antonio Ortiz Mena, en donde ademas habla de proyectos de desarrolio.

Inmediatamente después se sefialan las caracteristicas del financiamiento en México, sus
fuentes, los datos representativos a través de encuestas efectuadas por varias instituciones,
mencionando lo que pasa en EEUU a este respecto, como parametro por la cercania e

importancia que en materia de comercio tiene con México.

De aqui se pasa a describir cuales son los requisitos para el financiamiento; primero para la
banca de desarrollo, haciendo mencidn de los principales bancos de la banca de desarrolio,
sus antecedentes, sus objetivos, sus fines y a quien va dirigido. De todos ellos hay que
resaltarlo, el mas importante y mas requerido ha sido Nacional Financiera, por lo cual se
hace una referencia mas amplia de él, de todos sus programas. También se menciona lo
referente a la banca comercial, los requisitos para el financiamiento y a quienes va dirigido,

beneficios, ventajas, objetivos.

Mas adelante, en otro apartado, se presentara el proceso metodologico de investigacion,
haciendo referencia al tipo de trabajo, hipotesis, las variables implicadas, su
comportamiento, su significancia, la relacién que existe entre ellas y el analisis

correspondiente.

Con la finalidad de entender mejor el argot financiero, se expresan algunas definiciones

tedricas claves, incluyendo aqui, caracteristicas, recomendaciones, opciones, etc.

Se presenta un glosario de términos financieros mas generalizado, para después de esto

presentar las conclusiones generales.

Finalmente, se enuncia la bibliografia utilizada.









PROLOGO

La creciente apertura de las economias en el mundo, crea un nuevo escenario del
futuro comercial e industrial. asi como la transformacion financiera que modifica los
esquemas crediticios tradicionales, los cuales adoptan una estructura mas competitiva,

sofisticada y que ademas se trasnacionalizan.

“Para cubrir las demandas especificas de un sector empresarial cada vez mas sensible a las
variables econdmicas domesticas y mundiales, serda necesario otorgar servicios financieros

especializados con acceso a diferentes mercados y con un mayor numero de productos.” *

La banca de inversion se debera de convertir en la canalizadora primordial de recursos hacia
nuevos proyectos, proveera nuevas soluciones financieras y sera el lazo de union con los

mercados mundiales.

“El crédito como agente de produccidon y como medio de cambio, hace mas productivo al
capital, acelerando el movimiento de los bienes del productor al consumidor y aumentando el
volumen de los bienes producidos y vendidos. El que presta dinero a fabricantes vy

comerciales para su desarrollo, hace mas productivo al capital.”

¢, Cuantos bienes y servicios se adquiririan si cada uno tuviera que pagarse en efectivo?
Esta cuestion determina la importancia que tiene el crédito en cada fase de la actividad

economica.

La funcion del crédito no comienza en el consumidor, el comerciante obtiene sus mercancias
a credito del productor o del distribuidor al por mayor, éstos a su vez consiguen sus insumos
también a crédito y de quien los obtienen seguramente también estan financiados por un
pbanco o por un proveedor. Como se ve, el credito puede ser un elemento en cada fase de la

produccién o de la distribucidn. "St para comprar los bienes que requiere cada eslabdon se

* Celis Hernandez Mizuel Angel. Hernandez de la Portilla Alejandro. Op. Cit. pp 1X
Y idem. pp X
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tuvieran que generar los recursos para pagarlos en efectivo, la produccion y la venta

tenderian cas! a desaparecer" ©

El credito tiene una influencia determinante en los ciclos de los negocios, que son generados
por fendmenos macroeconomicos en epocas de crisis 0 de prosperidad. que alternan en la
historia del mundo economico. Al principio de una crisis se produce recesion y escasez de
recursos y, por censiguiente, de crédito. Este fendomeno tiende a reducir las ventas y el
dinamismo de las empresas pero, sin embargo, cuando la caida ha tocado fondo, es

necesario abrir el crédito para estimular la recuperacion.

Las empresas, dependiendo de su actividad, pueden financiarse con proveedores o bancos
y en un momento dado, si es conveniente, en el mercado de valores a través de emision de

acciones o de creditos colectivos.

Las poiiticas conservadoras, tanto de quienes otorgan credito como de quienes lo salicitan,
pueden estar propiciando que se pierdan utilidades y oportunidades para el desarrollo de sus
empresas. Los ejecutivos que no estan dispuestos a correr un justo riesgo en los negocios.
indudablemente estan canalizando clientes a la competencia. Cuando a un cliente se le ha
negado un crédito por un banco o por una empresa. |0 mas seguro es que no se acercara de
nuevo a quien no le tuvo confianza, aun para comprar al contado o a hacer un deposito.
"También, quien no desea correr un riesgo solicitando un crédito para incrementar la
capacidad instalada de su negocio, para producir articulos demandados hasta no haber
generado los recursos para hacer la inversion, igualmente esta propiciando que se

establezca una competencia y posiblemente esta perdiendo oportunidades."’

El conocimiento que se tenga de los negocios es fundamental para poder medir los riesgos
del crédito, ya que cada sector, ramo o empresa tiene sus particularidades y es necesario
estudiarlas para entender cdmo debera influir en el negocio el importe del crédito desde que

se otorga hasta que se recupera. Lo que es posible en una empresa no es posible en otra, la

5 Idem. pp X

" Idem. pp XI
6



dinamica de una empresa que comercializa alimentos al menudeo, no es la misma de una

que produce bienes de capital 0 de una que presta servicios de asesoria legal.

Tenemos pues que crédito se definiria como la confianza que se otorga a una empresa o a
una persona para usar el capital de otro y obtener dinero, bienes o servicios por medio de la

promesa de un pago en el futuro, implicando un riesgo durante el tiempo de su uso. ®

¢ QUE ES EL FINANCIAMIENTO?

Financiamiento : "En sentido estricto, significa capital en forma monetaria. es decir.
en forma de fondos dados o tomados en préstamo, normalmente destinados a la
capitalizacion, por medio de los mercados o instituciones financieras. En el habla comun, se
refiere a fondos provenientes de cualquier fuente que se destinan a emprender cualquier

gasto”.

El financiamiento es una forma mas de préstamo, la cual tiene dos formas: el comercial y el

bancario.

El financiamiento comercial tiene lugar cuando los duefios comerciales e industriales se
venden mutuamente mercancias a plazo basandose en letras de cambio, segun las cuales el
comprador se compromete a pagar en determinado plazo la suma correspondiente.

El financiamiento bancario es el crédito que los bancos conceden a los industriales y
comerciantes. El crédito bancario se concede a cuenta del capital monetario temporalmente

libre concentrado en i0s bancos.

Para que haya un sano desarrollo en nuestro pais, es indispensable un sistema financiero
capaz y eficiente en el otorgamiento de credito que las empresas necesitan para su sano
desenvolvimiento. Es una cuestidon practica, pero también es una cuestion de fe en la

autogestidn de nuestro propio desarrollo.

8 Idem. pp XII
Y Dictionarv_ot Modern Economics. Pearce, McMillan Reference books. 1981




Mas adelante. se hara una presentacion de los factores relevantes a considerar dentro del
sistema financiero mexicano y la manera como el financiamiento se circunscribe como un

promoter del crecimiento econdmico del pais.

TIPOS DE FINANCIAMIENTO

e Financiamiento a Corto Plazo
o Financiamiento a Mediano Plazo
s Financiamiento a Largo Plazo

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Es aque! con vencimiento hasta de un ano, se emplea para financiar necesidades
temporales o estacionales de efectivo, constituye de hecho un anticipo de los cobros y en
consecuencia deben en principio amortizarse precisamente con fondos obtenidos de dichos
cobros. Los creditos a corto plazo se mueven dentro del Activo Circulante, por lo que

también se le denomina "Crédito del capital de trabajo".

E! financiamiento a corto plazo se puede clasificar de acuerdo a si la fuente es o no
espontanea. Las cuentas por pagar y las acumulaciones se clasifican como espontaneas
debido a que su magnitud es principalmente una funcidon del nivet de operaciones de la

compania.

El crédito comercial es una forma de financiamiento a corto plazo comun a casi todos los
negocios. De hecho es la mayor fuente de fondos a corto plazo para las empresas

mercantiles en forma colectiva.

Las compafias grandes y de buena reputacién en ocasiones toman prestado sobre una
base de corto plazo mediante el papel comercial y otros instrumentos del mercado de dinero.
El papel comercial representa un pagaré negociable, no garantizado. a corto plazo que se

vende en el mercado de dinero.



Debido a que éstos documentos no estan garantizados y son un instrumento del mercado de
dinero, soélo las companias dignas de credito estan en posibilidad de utilizar papel comercial

como una fuente de financiamiento a corto plazo.

"Este crédito es con el fin de apoyar una mayor parte de los activos circulantes de la
empresa, como dinero en efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventario. Y

son obligaciones que se espera venzan en un plazo de 1 mes.” 1V

"Deben ser para necesidades eventuales, ya que si en forma permanente se requieren de
este tipo de recursos, seguramente la estructura de capital de trabajo o liquidez del negocio

na es sana y se incurrird en gastos financieros caros.”!!

Existen dos variantes del financiamiento a corto plazo:

o Sin garantia, el cual consiste en los fondos obtenidos por la empresa sin comprometer
activos fijos especificos como garantia; son créditos que surgen de operaciones normales

de la empresa;

e Con garantia es aquél que representa un mayor costo y casi siempre son a {0s que
recurre una empresa nueva que no esta en condiciones de acceder a un crédito no
asegurado. Se pueden incluir en estos las cuentas por pagar, pasivos acumulados o
acumulaciones, préestamo directo o quirografario, préstamo prendario, descuento de

documentos, factoraje financiero, crédito corriente, pagare bursatil o comercial.

Por otro lado existen instituciones en México que proporcionan financiamiento con el fin de

apoyar el desarrollo de la micro empresa.

“Las autoridades de los organismos publicos y privados han realizado diversos esfuerzos

para generar el crecimiento de la mediana empresa, sin que haya dado el fruto esperado

10 Gitman Lawrence. Fundamentos de Administracion Financiera. Harla 1986 pp 323
' Idem pp 89




por las limitaciones muy peculiares de las mismas (desconocimiento, temor, falta de

recursos humanos, improvisacion, desinformacion, etc.)”.!-

Los trabajos realizados al respecto se formalizan en el ambito nacional atendiendo a las

politicas econdmicas existentes por medio de los programas como:

& E! Plan Nacional de Desarrollo

» El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo.

Son instituciones que fomentan el apoyo empresarial NAFIN (Nacional Financiera) y
BANCOMEXT (Banco de comercio exterior).

Se otorga financiamiento a largo plazo generalmente caracterizandose éste por ser para la

adquisicion de activos fijos (bienes de capital).

FINANCIAMIENTO A MEDIANO PLAZO

Es aquel que excede el término de un afio en su vencimiento. hasta 3, 4, 5. o 6 anos,
sin haber un acuerdo unanime al respecto. Se emplea para financiar necesidades de
recursos permanente's. con inversiones en planta y equipo, asi como activos permanentes.
Las utilidades retenidas durante la vigencia del crédito a plazo medio deben bastar para

cubrirlo a su vencimiento.

FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

Es el que excede los términos convencionales aceptados con relacién al tiempo de
vencimiento y constituye auténticos anticipos de utilidades. Su destino es soportar el Capital
de Trabajo y Activo Neto; y su liquidacion debe hacerse con el importe de las utilidades

netas, mas los recursos retenidos por depreciaciones y amortizaciones.

12 Nacional Financieras[nstituto Mexicano de ejecutivos de tinanzas Op. Cit. pp 104



El Financiamiento que se debe emplear para cubrir las necesidades temporales o
estacionales de efectivo, constituye de hecho un anticipo de 108 cobros y en consecuencia
debe en principio amortizarse precisamente con fondos obtenidos de dichos cobros. Al
recurrir al Financiamiento. debe tenerse la seguridad de que las necesidades que se tratan
de cubrir son precisamente en dinero y en tiempo, y que los fondos obtenidos de dicho

financiamiento se apliquen exclusivamente a las operaciones que se necesiten.

En términos generales, el financiamiento significa un anticipo de beneficios en lugar de un
anticipo de cobros y en consecuencia su amortizacién debe planearse con las utilidades en

lugar de hacerlo con las cobranzas.

El Financiamiento a largo plazo financia necesidades mas permanentes, como pueden ser
los activos fijos y aumentos fundamentales en cuentas por cobrar e inventarios. Por lo
general, el préstamo se paga con la produccidon de flujos de efectivo durante un periodo de
afnos. Como resultado de ello, la mayor parte de éstos préstamos se pagan en plazos
regulares y periédicos. Se considera que el financiamiento a largo plazo incluye
vencimientos finales de 1 a 7 afios. Estos limites son arbitrarios, aunque el limite de un afo
tiene bastante aceptacion.

En el Financiamiento a largo y mediano plazo se recomienda las siguientes opciones:

® £L MERCADO DE CAPITAL

Existe la posibilidad prominente por ciertas instituciones financieras para el traspaso de los
fondos del sector ahorro al sector de inversiéon a través de tres medios principales: una

oferta publica de valores, derechos de tanto y una colocacion privada.

Los bancos de inversidn, los intermediarios financieros y el mercado secundario son las

instituciones gue realizan el movimiento de Ios fondos.

1. Oferta publica de valores
Una empresa grande, por lo general obtiene fondos del mercado publico y de forma privada.

Con la oferta publica se venden a muchos inversionistas (cientos o millares) bajo un contrato

Il



controlado por fas autoridades reguladoras federales y estatales. Por su parte la oferta
privada se hace a un numero reducido de inversionistas, a veces a uno solo. y con menos
regulaciones. Es una venta de bonos o acciones al publico en general

Hay tres formas principales de ofrecer valores al publico: suscripcion tradicional, oferta del

mejor esfuerzo y emisiones sucesivas.

2. Derechos de tanto

Es un tipo de oferta en la cual las empresas en lugar de vender una emisién de valcores a un
nuevo grupo de inversionistas, primero le ofrecen los valores a los inversionistas ya
existentes sobre una base de suscripcion privilegiada. Pueden los accionistas mantener su
parte de la empresa al comprar una cantidad proporcional de cualquier emision nueva de

acciones comunes.

Lo que le da valor a un derecho es que le permite comprar nuevas acciones con descuento
respecto del precio del mercado, éste se da para asegurar el éxito de la venta de la emision
nueva. El valor de mercado de un derecho esta en funcién del precio de mercado actual de
la accion, el precio de suscripcion y el numero de derecho requeridos para comprar una

accion adicional.

3. Cclocaciones privadas
En lugar de vender valores al publico o a inversionistas ya existentes la empresa puede
vender toda la emision a un solo inversionista institucional ¢ a un pequefio grupo de estos, a

este tipo de venta se le conoce como colocacion privada o directa.

Como la empresa negocia directamente con el inversionista las condiciones de la oferta se
elimina le funciéon del suscriptor del banquero inversionista. Una de las ventajas mas

conocidas de la colocacion privada es la rapidez del compromiso.

El capital de riesgo representa los fondos invertidos en una empresa nueva, aunque
frecuentemente se proporcionan fondos de deuda, la mayor parte de lo involucrado son

acciones comunes.




o DEUDA A LARGO PLAZO. ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES.

1. Bonos
E! bono es instrumento de deuda a largo plazo con un vencimiento final que .generalmente
es de diez afios 0 mas. si el valor tiene un vencimiento menor a diez afos se conoce como

pagaré.

Los bonos pueden ser emitidos sobre una base garantizada en activos y una no garantizada.
Los bonos sin garantia hipotecaria, los bonos subordinados sin garantia hipotecaria y los
bonos sobre ingresos son los principales no garantizados; el bono hipotecario es el mas

comun de los garantizados.

2. Acciones

La accién preferente es una forma de financiamiento que combina caracteristicas de deuda
y de acciones comunes. En caso de liquidacidn, el derecho de un accionista preferente va
después del de los acreedores, pero antes del de los accionistas comunes. Por lo general

este derecho esta restringido al valor a la par de la accion.

3. Acciones comunes

Los accionistas comunes de una empresa son sus duefios residuales. poseen la empresa en
forma colectiva y asumen los riesgos finales relacionados con la propiedad, pero su
responsabilidad esta limitada al importe de su inversion. La accion comun, al igual que la
preferente no tiene fecha de vencimiento y los tenedores pueden liquidar las inversiones

vendiendo sus acciones en el mercado secundario.

4. Acciones comunes clasificadas

Las acciones comunes de una empresa pueden ser de mas de una clase y estar clasificadas
de acuerdo con el derecho sobre la utilidad y el derecho de voto. Las acciones comunes de
una empresa de clase A quiza no tengan el derecho de voto, pero si el derecho de una
reclamacion prioritaria de dividendos, en tanto que la accion comun de clase B tiene derecho
al voto pero un derecho menor en dividendos, las acciones A de este ejemplo son una forma

de acciones preferentes.



e PRESTAMOS A PLAZO Y ARRENDAMIENTOS

1. Prestamos a plazo

Los bancos comerciales son una fuente primaria de financiamiento a largo plazo. El
préstamo bancario se diferencia de otros préstamos mercantiles porque tiene un vencimiento
final a mas de un afo y por representar un crédito concedido bajo un convenio de préstamo

formal.

2. Financiamiento con garantia de equipos.

El equipo de la empresa pudo fungir como garantia de un préstamo. si la empresa tiene o
esta comprando equipo negociable, esta en posibilidad de obtener algun tipo de
financiamiento garantizado. El programa de pagos del préstamo se fija de acuerdo al
programa de depreciacion del equipo. El valor de mercado del equipo siempre debe exceder

al saldo del préstamo.

3. Arrendamiento financiero
Un arrendamiento es un contrato mediante el cual el duefio de un activo le otorga a otra
parte el derecho exclusivo de utilizar el activo, por un periodo de tiempo convenido, a cambio

de pago de alquiler.

E! arrendamiento financiero es a mas largo plazo que el de operacion y no es cancelable,
éste es el convenio a un plazo mas largo que es empleado cuando un arrendamiento se

utiliza como una fuente de financiamiento de mediano a largo plazo.

Evaluacion del arrendamiento financiero con relacion al financiamiento por deuda.
Para evaluar si un arrendamiento financiero vale la pena econdmicamente o no, se puede
comparar con el financiamiento del activo mediante deuda. Si el arrendamiento es mayor
que el préstamo o viceversa, esto dependera de los flujos de egreso de efectivo para cada

método de financiamiento y del costo de oportunidad de los fondos.









1. POLITICAY PLANIFICACION ECONOMICAS

Todos los campos de accion de la sociedad cuentan con una ubicacion en el tiempo,

y el que prevalezcan depende de la prevision futura fundamentada en el objetivo propio.

La planeacion es la accion que representa una - forma de anticipar. algo que nos ayuda a
predecir y adecua todos nuestros instrumentos para llegar a lograr la consecucion de

objetivos futuros " °

Planear es el arte de proyectar, de crear un plan, fundamento necesario de la planificacion, y

es posible diferenciario por el caracter del ente social que 1o realiza.

Caracter que emana de la posicion ideoldgica en la cual se sustenta. Asi podemos ubicar a
la planeacion como propia de regimenes mas abiertos y democraticos: no asi la planificacion

utilizada por regimenes altamente autoritarios.

Podemos constatar este caracter en la misma conceptualizacién que de planificacién existe:
‘Establecimiento de programas econdmicos con indicacién del objetivo propuesto y de las
diversas etapas que hay que seguir, asi como la estructuracién de organismos adecuados
para esta realizacidn''* | pues, denota indicacién de accion (implicito cierto caracter

impositivo), con una serie de reglas a seguir.

Es por medio de la politica que se acciona para !a planificacion, implicando una eleccion

para la toma de decisiones.

La relacion politica-planificacion, es posible detectarla apartir del enfoque de analisis

denominado” prospectivo, del proceso de implantacién de las politicas.” !*

Este enfoque puede funcionar dentro de un contexto organizativo especifico gue es:

I3 Castrejon Diez. Jaime. Las bases filosoficas de la planeacion. CONACY T.México. pp 9
I+ Garcia Pelayo v Gross. Diccionario Pequefio Larousse en color. Larousse 1990.
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La existencia de una estructura de poder jerarquizada, en cascada. en donde la cuspide
cuente con todo el peder de decision, esto se explica en tanto el poder de auteridad v el
nivel de influencia se muestren mas cerca del punto en donde se toman las decisiones. mas

éxito se tendra en la implantaciéon de fas politicas.

También supone que su funcién es la de ser directriz de toda la estructura. proponer un
objetivo, controlar su eficiente aplicacion en las diferentes etapas y proponer fines que sean

el hilo conductor de todas las actividades.

El enfoque esconde en su funcionamiento que los elaboradores de las politicas siempre son
unos cuantos, lo cual implica que el juicio valorativo que estos sustentan tendra una amplia
aplicacién, dictandoles a los demas por donde conducirse. Esta posicion se justifica al
arglir que ese poder se les confirié democraticamente y que son responsables de la toma
de decisiones sobre la base de una informacion con la que no cuentan todos los de la

estructura.

Se destaca, que la capacidad “para resolver los problemas depende del establecimiento de

lineas precisas de autoridad y control.”!®

Es con esta idea del establecimiento de politicas que el elemento rector de ia sociedad - El
Estado - actua en general, pues, independientemente del caracter ideolégico que le
sustenta, se encarga de mediar, regular, o actuar fijando parametros de contral y requisitos

a cumplir, fundamentado en poderes legitimados por |la sociedad de influencia.

La planificacién econdmica que realiza el Estado, considerando sus alcances en direccion y
tiempo, es expresada por los planes nacionales que representan mayor generalidad en su
aplicacion, a la vez de wun caracter intermedio entre lo ideal (lo que debe ser, las
necesidades) y lo cientifico (lo que es, las posibilidades). Se esquematiza de la siguiente

manera:

IS F.Elmore Richard “Backward Mapping: mplementation research and policy decision ™ en Political Science
Qurterly.vol 94. niim 4. 1980 pp 602

16



PLANEACION GENERAL |

[E——

PLANES
NACIONALES J

iPLANE:\CI(')\' |
ANUAL , \ LTOPICA J

[,4/3543 FUNCIONALES T

PLANEACION
DETALLADA LOCAL

Cuadro 1.1 La Planeacién Econdmica

Fuente: Castrejon Diez. Jaime Op Cit. "Horizontes de Planeacion™ pp 10

1.1. LA INTERVENCION DEL ESTADO EN LA ECONOMIA

La parﬁcipacién del Estado en la vida econdmica ha estado presente a lo largo del

desarrollo histérico del pais.

Es accionando en la politica econdémica que dirige el desarrollo econdmico del pais, con el
fin basico de realizar el bien para la comunidad a la que se aplica haciendo uso de una

metodoiogia estricta en la que dos son fos campos importantes a considerar:

1. - El ambito tedrico, con la planeacién y estructuracion de las politicas:

% L0s procesos de investigacion
% L0s resultados de los estudios de las politicas
s Los descubrimientos que las diferentes disciplinas pueden otorgar.

2. - El ambito practico con la implantacion y operacion de ese contenido:

o Creacion de mecanismos.

6 F Elmore Richard. Op cit pp 604



e Utillizacion de instrumentos.

Por lo tanto, podemos definir a la politica econdomica como aguel proceso que implica

acciones economicas que el Estado realiza sustentada en cierta direccién ideologica.

De esta forma, la politica econémica no pretende cambiar la estructura politica. sino permite
el mantener la estructura de la cual emana, siendo al caracter econémico de los objetivos el

que determina la especificidad de la politica economica.

En su dinamica, siempre debe haber un objetivo cuya estrategia a seguir tenga una acciéon

orientadora, dandole cierta direccionalidad -- viabilidad basado en el contexto de aplicacién.

La politica economica cuenta con una mezcla de grados de abstraccion de los objetivos, es
decir, los que dan direccionalidad y los que dan viabilidad; a explicar son los siguientes:
1er. Grado de abstraccion: Los mas idealizables, hablariamos de variables como:

¢ Estabilidad.
¢ Desarrollo.
e Crecimiento.

2do. grado de abstraccion: Los mas alcanzables, se refiere a los sectoriales, por
ejemplo
e Alcanzar un equilibrio en la balanza comercial.

e Crecimiento en cierto sector econémico

3er. grado de abstraccién: Se refiere a objetivos mas cuantificables como:

e Lograrelincremento del X% enei PIB

El tiempo es otro factor para la implementacion de las politicas, diferenciandose en politicas

coyunturales o estructurales

Corto Plazo 1 Afo Politica Politicas
Coyuntural Cuantitativas

Mediano Plazo 1-5 Afos Politicas Politicas

Largo Plazo 5 Afios Estructurales Cualitativas

Cuadro 1.2 Tipificacién de Politicas.



Otra parte constituyente de la politica econémica. como se menciona anteriormente, son los
instrumentos de aplicacion de las politicas definidos como aqueéi algo que el gobierno
puede cambiar para producir un efecto econdmico, pueden ser una magnitud economica

(variables) o un esquema institucional (mecanismoes); y algunas de ‘as areas que abarca,

relativas al tema de financiamiento son:

CAMPO DE APLICACION

INSTRUMENTO/ VARIABLES

EFECTO ECONOMICO

Monetario

Tasa de interés

Operaciones de mercado

Nivel de inversion
Costo de produccion
Medio Circulante, Precios

Fiscal

ISR
Gasto publico

ISR empresarial

Consumo y ahorro
Ingreso nacional

Nivel de precios
Ganancias, Inversiones

Inversion particular

Tasas de interés
Exencion de impuestos

Utilidades
Inversion por sector

Servicios gubernamentales

Restriccién  al  ingreso  de | Precios y utilidades
capitales Nivel de inversién

Consumo impuestos  particulares  de | Consumo de producto
compraventa

Consumo. distribucion del

ingreso.

Dinero y crédito

“ Incluye instrumentos para hacer
mas o menos facil a los individuos,
empresas o Qobiernos el pedir
dinero prestado”. Se dan controles
directos monetarios o crediticios.

Tasa de interés

Instrumentos que afectan
creacion, creédito de los bancos.

Descuento bancario

Fijacion de tasa de interés max.
Aval de préstamos.

Encaje minimo, Aprobacion de
préstamos, directivas, recomen-
daciones.

Control sobre operaciones de
compafias de crédito

Control de otras instituciones
financieras.

Cuadro 1.3 Instrumentos de Aplicacion

En cada época econdmica, los instrumentos utilizados adquieren determinada importancia y
manejo de acuerdo a la direccion ideologica representada en las medidas adoptadas sobre
los mismos; ya que medida es. El uso de un instrumento en particular en un tiempo
determinado para promover un objetivo dado.

En México, el desarrolio de la economia politica se ha sustentado en la economia de

&

mercado “ Sistema econdmico con adecuada divisién del trabajo y libre acceso e

intercambio de demandantes y oferentes, en el cual, volumenes y precios estan regulados
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por el equilibrio dinamico de demanda y oferta”!’ en contraposicién de la economia

centralmente planificada.

Diversas son las formas que ha adquirido el sistema desde el inicio del s.iglo XX, que a

manera sucinta se mencicnan:

Proteccionismo, Clasicos, Patron Oro Desarrollo Industrial

1920

~. Nace Fondo Monetario Internacional

= Politicas Ortodoxas, Neoclasica, Sistema Liberal de Libre Mercado

- No Intervencion Estatal.

1920

1954

Politicas de Estabilizacién, deficitarios, inflacion.

Monetaristas

1960

Monetarismo Politicas Heterodoxas
Liberalismo CEPAL. Reformistas, Pactos
Desarroflistas Estructuralistas

1970

Politicas Neoliberales Accidn Estatal / Libre Mercado.

1982

1985

Politicas Heterodoxas Neokeynesianos Pactos

Neoliberal Social de Mercado

1988
1999

Cuadro 1.4 Cronograma de Politicas Econdmicas.
“ En el siglo pasado la filosofia econdmica predominante era la liberal, que asignaba al

Estado Unicamente el deber de proporcionar servicios publicos y conservar el orden”'8.

Sin embargo, con el tiempo se pasé del liberalismo al intervencionismo, siendo la razon de
este cambio el aumento que ha sufrido la poblacion de nuestro planeta. Esto ha dado lugar
a la mayor presencia del Estado en la vida moderna tanto por el crecimiento de la poblacion

asi como por la disminuciéon de los recursos naturales.

'7 Auping.Birch. Entre socialismo v neoliberalismo. FRA'Y IPE. IMDOSOC. México 1992 pp 54
I8 Lazcano Espinoza. Enrique Politica Econdmica en México IMEF, México. 1987. pp. 3
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Una de las razones mas importantes es que la gente en todos los paises demanda cada vez

mas servicios publicos. ademas de un mayor control de las variables economicas.

Una razon mas que se aplica sobre todo a paises subdesarrollados: es que se espera que el
Estado ademas de proporcionar mas y mejores servicics, haga salir al pais de su pobreza.

Esta dimension de desarroilo propicia un grado fuerte de intervencion.

“En México el intervencionismo estatal tiene una larga historia y es un derivado natural del
fuerte centralismo politico que ha estadeo presente en la vida del pais desde los tiempos de

los aztecas”.'®

A partir de la Constitucidn de 1917 el Estado mexicano regreso a las costumbres
intervencionistas ampliadas todavia mas por la ideologia de algunos constituyentes
extremistas. L.a expedicion de ordenamientos legales (articulos 25, 26, 27, 28, 93, 123, 131
de la Constitucidn: la ley sobre atribuciones del ejecutivo en materia econdmica de 1950;
diversos decretos y leyes organicas ademas del apoyo a la industrializacion del pais por
medio del proteccionismo; hicieron pesible y legal la intervencion estatal en el desarrollo

econémico del pais.

Es en 1970 cuando esa intervencion se torna mas agresiva, desplazando a la inversion
privada, que por motivos que puede ser desde la exclusidn, la ausencia o hasta el temor
pierde competitividad ante la fuerza estatal.

En suma, el aumento de la poblacion, sus necesidades crecientes, la falta de capital en los
paises desarrollados y algunos otros factores nos explican ta mayor intervencién del Estado

en la vida econdmica actuai.

"En el aspecto economico las funciones del Estado normalmente aceptadas son regulacién,
provision de bienes y servicios publicos (comprados o producidos directamente), funciones

fiscales redistributivas y de estabilizacion."20

¥ {dem pp. 4
20 Idem. pp. 5.



Es entonces, este intervencionismo Estatal visto. ya sea como regulador. estabilizador.
proteccionista o agente promotor del libre mercado que ha buscado el desarrollo y

crecimiento social.

Es parte de la dinamica mundial en la que se inscribe el desarrollo del pais que se adopta el
sistema Necliberal, reestructurando y delimitande la funcién del Estado a través del
establecimiento de las politicas ortodoxas que buscan sanear las finanzas publicas. reducir

el déficit fiscal, reducir la inflacién, privatizar la economia, y buscar la apertura comercial.

Todo esto enmarcado en el contexto de globalizacion busca perfilar una estructura apta para
las transacciones econdmicas del pais; accion realizada por el Estado a través de la
planeacion y establecimiento de politicas que fundamentalmente buscan resultados

macroeconomicos favorables teniendo como clave principal el fomentar la competitividad.

Para tal fin es que desarrolla mecanismos y procesos que fortalezcan la economia como es
un esquema financiero fortalecido y politicas que para el caso del financiamiento provean

de garantias y apoyos para la inversion de desarrollo.

Dentro de la planeacion economica se encuentran las politicas cuyo caracter es mas
especifico. Si bien parte de la intervencién de Estado es la planeacidén econdmica, es por
medio del establecimiento de politicas que se controla y dirige el buen curso de lo planeado,

convirtiéndose éstas en factores determinantes del desarrollo del ambito al cual se dirigen.

Los medios usados para ese control y direccion pueden ser cuantitativos o cualitativos, los
primeros se refieren a variables medibles cuyo efecto es de corto plazo, mientras los ultimos

son acciones que “introducen cambios profundos en la estructura del sistema econémico™’

En el marco del financiamiento, las politicas fiscal, monetaria y crediticia con el manejo de
variables como el interés, tipo de cambio, inflacidn, los indices de precios etc. hacen
referencia a las medidas economicas del Estado, que influyen en la capacidad o

disponibilidad que los agentes otorgantes del crédito puedan tener.

2l ldem pp 6



Ademas. la intervencién del Estado busca fundamentalmente organizar un escenaric en &l
cual se vislumbren caminos de crecimiento para la sociedad, por lo tanto el eje principal de
las politicas es promover y fomentar el desarrollo del entorno economico existente a traves

de la redituable inversion productiva.

De ahi la importancia para abordar el tema de la influencia de las vanables

macroeconomicas en el proceso de financiamiento- inversion productiva.

1.2. INVERSION, PRODUCCION, FACTORES PRODUCTIVOS.

La inversion se refiere a la aplicacién de recursos para la obtencidon de cierto bien
expresado en un nivel de produccion determinado, planeado por un ente economico

productivo.

¢, Qué es la produccién? Se ubica como la actividad esencial de la inversién, * En la cual los

factores de la produccién se combinan y transforman en bienes y servicios.” 22

Desde el punto de vista de la planeacién econémica de las empresas, una de las
acepciones de la inversion se entiende como |a canalizacidn de recursos hacia su actividad
esencial, obtenidos éstos via reinversion de sus utilidades o a través de financiamiento
externo.

Es légico considerar que si se obtiene un financiamiento es para utilizarlo en la produccion;
por lo tanto, es necesario considerar que el factor productivo a considerar de mayor

importancia para la “inversion productiva” es la aplicacidn a la inversion en capital.

Por lo tanto la inversién se define como * El gasto dedicado a incrementar o a mantener el

stock de capital "23

*2 Instituto Nacional de Estadistica, Geogratia e Informatica. El ABC de la Productividad. INEGI México 1985
pp |
23 Dornbusch. Macroeconomia. Mc Graw Hill, 1988. pp. 117




Este esta constituido por los bienes duraderos (inversion fija) * Planta y equipo " utilizades

en el proceso de produccion como fabricas. maqguinaria u oficinas.

La utilizacién de financiamiento para este fin implica un costo, por lo tanto, es para el
Inversionista una necesidad el determinar el nivel del stock de capital requerido. para lo
cual se relaciona el valor del producto marginal del capital 2% con el costo de uso del

capital.

El costo del capital, se relaciona con el tipo de interés utilizado al financiarse. Sin embargo
el costo implica ademas de los costos de intereses, la depreciacion y la accién de los

impuestos.

Considerando solo la accion de la depreciacion y del interés, el costo del capital se observa
asi: Costo de capital = tipo de interés + depreciacion.

La depreciacion es una constante.

El interés puede distinguirse entre interés real y nominal, siendo el real esperado el
utilizado en el calcuio del costo de uso de capital por lo que el costo de capital se expresa
asi: Costo de Capital = Interés real + depreciacion.

El Interés real = Interés nominal — tasa de inflacion esperada.

En cuanto a los impuestos, existen dos importantes que influyen en este costo:

1. Desgravaciones fiscales a la inversion.
2. El impuesto proporcional sobre los beneficios o impuesto sobre la renta de las

empresas.

Con relacién a éste Ultimo * el impuesto scbre la renta no tiene ningur efecto sobre el stock
de capital deseado, pues la empresa siempre deseara igualar el valor del producto marginal

del capital después de pagar el impuesto, al costo de uso de capital después de pagar el

4 Valor del Producto Marginal = [ncremento del valor de la produccion obtenida al utilizar una unidad adicional
de capital.
24



impuesto. con objeto de conseguir que la contribucion marginal del capital a los beneficios

sea igual al costo marginal de su utilizacion™28

Podemos entonces especificar que el nivel del stock de capital gue utilizara una empresa
se vera afectado por el nivel en el costo del mismo. Por medio de la funcién de produccién
COBB-DOUGLAS se denota:

K=y Y/ Cu :endonde

K = Stock de capital Y = Produccién
Y = Constante Cu = Costo de uso de capital

El proceso de produccion se lleva al cabo gracias a la presencia de agentes econdmicos;
como se puede notar, en la inversidn, estos intervienen de acuerdo a su participacion, como
factores, de manera indispensable. Se puede considerar un factor como un simple elemento
necesario, sin embargo, adquiere mayor importancia al calificarsele como “ productivo ”; es
decir, no solo es parte de un universo, sino es aquél que "se transforma en el proceso de

produccion para la generacion de bienes y servicios”. 28

Los factores de la produccion se clasifican en cuatro grupos geneéricos:

1. Eltrabajo.
2. El capital.
3. Latierra.

4. La capacidad empresarial.

Como ya se menciond, la funcion principal de |a inversion es la produccién. Midiendo ésta, a
precios constantes y bajo |a divisidn sectorial de actividad, basicamente industriai, servicios
y comercio, se expresa en conjunto como el PIB Nacional e implicitamente puede estimarse
la productividad alcanzada por sector o a escala nacional. Asi: “La productividad se puede
medir tomando en cuenta los factores productivos que participan en la produccion. El indice
de productividad se define como el cociente del valor de la producciéon en un periodo

determinado de tiempo y el factor a considerar’ 27 - para el caso, el capital -.

23 Dornbusch. Op. Cit. pp.120
26 [nstituto Nacional de Estadistica. Geogratia e Informatica. Op. Cit. pp. |
27 Idem. pp 8



Si bien la productividad hace referencia al uso del factor trabajo como medida mas
importante, su mencion es con el objeto de mostrar lo que ella implica. es decir. el hacer un
uso correcto de los recurscs disponibles que se refleja en la produccidn comparada con el

factor productivo mas importante.

De aqui la idea del caracter productivo de la inversion que para el caso, se realiza a través

del financiamiento bancario. canalizado a la adquisicién de capital (maquinaria y equipo).

A escala nacional se puede obtener el nivel de inversién en capital en los diferentes
sectores (servicios, industrial, y comercial) a través del analisis de la formacion bruta de

capital, detectandose inversion privada, estatal y extranjera.

1.3. VARIABLES ECONOMICAS QUE INTERVIENEN
EN LA INVERSION VIA FINANCIAMIENTO

1.3.1. POLITICA FISCAL

La politica fiscal es un concepto que se derivd de la aplicacién de los principios de la teoria
macroeconémica moderna (movimiento de recursos originado por el ejercicio del
presupuesto publico).

La funcidon administrativa que se le asigna al poder ejecutivo se cumple, sobre todo, en la
administracion de la economia nacional. Se realiza principalmente a traves del gasto publico,
cuyo financiamiento proviene de los impuestos, derechos y emisién de deuda publica.

“El arte de la politica fiscal consiste en seleccionar qué clase de ingresos o gastos publicos
se deben aumentar y disminuir. Este funcionamiento teodrico de la politica fiscal descansa
en los supuestos de que la inflacion o la recesion son causadas por el exceso o deficiencia

del gasto total” 28

Los instrumentos de politica fiscal pueden dividirse en dos clases:

8 Lazcano Espinoza. Enrique. Op cit. pp 19



1. Estabilizadores automaticos: Llamados asi porque entran en accion sin tener que
activarlos. como los impuestos progresivos sobre el ingresc y los pagos de
seguridad social; el impuesto sube conforme aumenta el ingreso y los pagos
aumentan cuando éste disminuye.

2. Politicas discrecionales: Estas deben ser puestas en accidn por el gobierno para
lograr su efecto, como las variaciones en las tasas de impuestos y puestas en

marcha en proyectos de obras publicas.

La parte correspondiente a los ingresos de la politica fiscal tiene cuatro fuentes principales:

o Los impuestos.

o Derechos.

e Productos
Aprovechamientos

Los impuestos son los mas importantes, dividiéndose en impuestos directos e indirectos, que
coincide en su mayor parte con impuestos al ingreso: Directos llamados progresivos, como
el impuesto sobre la renta (/1SR), haciendo pagar mas al que tiene mayor ingreso y al gasto:
indirectos, llamados regresivos pues quitan una mayor proporcion de ingresos a quienes

tienen menores ingresos, como el impuesto al valor agregado (/VA).

‘Los impuestos tienen efectos importantes en la formacion del ahorro y del capital, a los que
pueden obstaculizar y con ello disminuir el P.1B., después de determinado nivel de
recaudacion, una alta proporcion de impuestos por sus tasas haria disminuir {a actividad

econdomica y se terminaria por recaudar menor ingreso publico por falta de base.” 29

1.3.2. POLITICA MONETARIA

“Los individuos vy las empresas necesitan dinero para realizar transacciones constituyendo

la demanda de dinero para transacciones.” 30

Esta tiene dos objetivos principales: Uno es el control de la oferta monetaria adecuandola a

otros objetivos de politica econdmica planteados. En este sentido se busca que las grandes

2% Idem pp 20



magnitudes macroeconomicas como son el gasto. el ahorro. la inversidn y produccion

concuerden entre si y con el gasto publico. las importaciones, exportaciones y la oferta

monetaria.

Otro es la obtencion de fondos financieros y su canalizacion hacia actividades prioritarias,

en donde acciona la funcidn de los banceos y el comportamiento de las tasas de interés.

La fasa de interes debe ser adecuada para que induzca a los ahorradores a depositar en

los bancos a la vez de no ser demasiado gravosa para los solicitantes de algun crédito.

Es por medio del analisis del Dr. Rudiger Dornbusch acerca del comportamiento de esta
politica en México que visualizamos cuan importante es su tratamiento para el logro de un

crecimiento economico, por tanio se exponen las ideas centrales sobre el tema.

El tema clave para México es como lograr un crecimiento de 6 6 7%, es una economia

emergente con una posicion privilegiada, pero es dificil, por el alto crecimiento de la
poblacion que se desvanece dentro de la economia informal, pues faltan empleos. ;,Cdomo
se logra éste crecimiento? En los 60's y 70’s el gobierno recurrié a grandes gastos, pero

esto no es viable por el modelo economico actual y por los mercados financieros.3?

El mercado de capitales tiene muchas dudas sobre la macroeconcmia, hay un gobierno
demasiado activo, mucha discusién politica. El gobierno tendra que hacer algo drastico para

alcanzar tasas mas de 4% como las de hoy en dia.

En cuanto a las reformas que se plantean nos dice al respecto: que México ya ha hecho
muchas reformas con Salinas y Zedillo, cuya efectividad se mide por las grandes inversiones
desde Estados Unidos. Lo que falta es deshacerse de los obstaculos. como el peso, si eso

sucede, surgird un pais radicalmente distinto; lo esencial es crear confianza para los

3% Samuelson Paul. Economia. McGraw-Hill México 1990 pp. 378
31 Dornbusch. Rudiger. La politica monetaria. Programa Realidades. Canal 40, Septicmbre de 1997,




inversionistas para lo cual Dornbusch propone que todo el pais adopte el dolar y

practicamente abandone el peso.3?

Pone como ejemplo a Argentina, donde la economia crece al 5% anualmente - aunque la
poblacion no fo hace tanto como en México - , incluso se logré en el mal ano del "efecto
tequila" de la crisis mexicana ¢porqué?, Nos explica, gue la solucién fue haber dejado ese
"cancer", el que han mejorado las reformas y la creatividad en la eccnomia al igual que en
Chile.

Cree que México debe hacer aigo parecido. lo que produciria un gran crecimiento que el

pais necesita.

Agrega que se pueden lograr tasas de 7 y 8%, pues nadie esta en contra, indica que ahora
es el momento de abandonar el peso, cuando no esta sobrevaluado, vendrian enormes
inversiones y el sistema financiero se fortaleceria, México ganaria boleto a una prosperidad

real.

La pregunta seria como se pondria este programa en marcha en México, a lo cual responde
que se vea el ejemplo de Argentina y América Latina, en donde el caos y la inestabilidad
son las razones por las que a esa regidn no le va tan bien como a Asia, si se libran de esos
lastres, las reformas ya hechas producirian un doble beneficio. Es tan obvio que nadie puede
rectamar el crédito por esta idea. México puede dar un gran paso para abandonar su propia
moneda, ya que si es esta la que causa problemas todo el tiempo, en especial cuando hay

elecciones, entonces hay que tratar de seguir adelante sin el peso. 33

Esto se haria con cambiar los pesos en circuiacion por dolares, el Banco de México tiene
reservas; puede dejar las monedas y billetes chicos, pero el sistema bancario y las
operaciones grandes las haria en dolares, los salarios los fijarian en délares, tomando en
cuenta la posicién competitiva de las empresas y ya no el sistema del pacto, que esta fuera

de moda.

32 1dem.
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Hay que limpiar el sistema bancario. se puede hacer en dolares pues ya se estad pagando
por eso. Sin duda, México recibiria una enorme cantidad de capital del exterior; y menores
tasas de interés, es un esquema autofinanciable. solo hay que hacerlo sin equivocaciones.
Con menores tasas, las familias, las pequefas empresas y todos tendran mucho mejores
perspectivas de prosperidad. Si se utiliza el dolar se controla el sistema inflacionario. se deja

el sefioriaje y se deja de usar el tipo de cambio. 4

Agrega que el nacionalismo para el es basura. pues lo pobres gozarian de mayor
estabilidad; el peso no les ayuda mucho. En Estados Unidos apoyarian esta medida vy
México se integraria mejor a la economia internacional, para acabar con los riesgos que
detienen las inversiones y la creacion de empleos en México: el pedir privilegios especiales
en Estados Unidos seria dificil para Mexico, esto se logra trabajando mucho por mas de 10

anos; pero el programa se veria sin duda con buenos ojos.

En Europa, tcdos los paises con monedas débiles estan ligando sus monedas con el Marco
Aleman o con el Sistema Monetario Europeo, en Europa del Este abandonaran sus monedas

para obtener los beneficios sefialados para México.

México podria manejar esta manera tan facil, ya que siempre aceptara la politica monetaria
de Estados Unidos que es mejor que lo que México ha tenido en los Ultimos 30 afios. Asi
que no se ve la complicacion para hacerlo el primero de diciembre; hay que hacerlo ya. Lo
cual implicaria la coordinacién de politica con Estados Unidos si adoptamos el dolar y
dejamos el peso; ya que hay una coordinacion en un sélo sentido y es que México depende

de la politica de la Reserva Federal.3%

Esto costaria ain mas dinero y haga lo que haga no puede escaparse de las tasas de
interés, si suben son malas noticias para México. En el pasado el manejo del peso ha hecho
las cosas peores; los problemas no vienen de Estados Unidos cuando hay un colapso en
México y es porque ya tienen malas politicas. En pocas palabras no se habla de una union

monetaria ni de lo que ocurre en Europa.

34 {dem.
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No veremos instituciones nuevas ni supra-nacionalidad, pues la economia de Mexico es
demasiado pequefa comparada con la Estados Unides. Lo gue paso en México no tiene un
impacto en su vecino, asi que la politica monetaria de Estados Unidos no se va a manejar

para beneficio de México.

El autor piensa que lo que propone no se ha hecho ya que es un paso importante que hay
que tomar de la manera y en el momento adecuado; 1° México debe salir de sus problemas
y entonces entender que en vez de 4% puede tener 7 & 8% de crecimiento. La diferencia
hasta el afo 2000 esta la incertidumbre que hay en la politica, ia interaccion entre la
macroeconomia y las politicas que se siguen. La dificultad en el manejo del peso es lograr
un acuerdo entre Hacienda, Banco de México, la presidencia; todo esto esta claro, aun

ahora que han salido de su peor crisis.3®

Si este acuerdo se negociara entre el Tesoro de Estados Unidos y el Banco de México hay
un precedente que sirve de guia: Argentina, pero usa un Consejo Monetario que en algun
momento desaparecera, por eso es mejor adelantarse un paso y adoptar el ddlar excepto

por monedas y billetes chicos. Otro precedente es Panama y funciona bien.

Los paises que hacen mal manejo de su moneda agudizan los problemas sociales, se
vuelven muy dependientes de instituciones financieras internacionales, y tienen que venir a
Washington a mostrar sus presupuestos, ahi es donde pierden su independencia. En los
80's y 90°s el mal manejo economico le ha costado mucho a Latinoamérica en términos de

su independencia y personalidad.

Debate que no se pueda adoptar el ddlar pronto, incluso este afio, es errado pensar que
esto es tan complicado que se llevaria anos hacerlo, Argentina lo hizo en dos meses, era
mucho mas facil porque ya funcionaba con délares para enfrentar la hiperinflacion. Pero
suponiendo que no se hace rapido, es esencial que Mexico comience a devaluar el peso al

ritmo de la inflacion; si no la sobrevaluacidn crecera al punto que hay que manejaria. vienen

36 [dem.



otra vez los Tesobonocs y en el 2000 la politica y vuelve a haber un colapso: cuidado de no

permitir esto.37

Esto es inccmodo porque suben las tasas de interés; en los Ultimos meses se dio el
escenario ideal: tasa suficientemente altas para atraer al inversionista de fuera. y tasas
negativas dentro de México, pero se va acabar pronto y vendra la realidad, lo que hace que

el plan de dolarizacion sea mucho mas atractivo, pues evita el alza de Ias tasas.

Responde, ademas, a las caracteristicas que debe de tener el nuevo gobernador del Banco
de México y las politicas empleadas, como lo indica él: " El Banco de México tiene la
tradicién de estar manejado por el Sistema Politico y las necesidades del PRI y del ciclo
electoral. Y aungue el banco es formalmente independiente, no lo es Por o tanto, e} Banco
debe de independizarse, tener objetivos bien claros; algo de esto se ha dado luego de la

crisis, pero estos cambics llevan tiempos; por ahora es incompleto.

A menos que se dé una reforma monetaria como en Argentina, tardaremos 20 arfios en
confiar en el Banco de México como lo hacemos en el Banco Central de Francia, ltalia o
Alemania y, respecto a éste Ultimo tomaria 50 afios. Asi que es un proceso largo y no pienso
que haya que apresurarse pues la tarea del Banco es preservar la estabilidad y sobrevivir

promoviendo los cambios necesarios.

No tiene preferencias sobre alguna persona en especial para manejar el Banco de México, lo
Unico que agrega es que lo esencial es que piense en la estabilidad monetaria ya que es |a
clave para la prosperidad. Dice que la dolarizacion es una decision del presidente no de
algun funcionario del Banco de México. La descentralizacion es buena ya que el gobierno no

puede resolver todo.

_."Si te haces tonto y mantienes tu moneda inestable, seguiras siendo pobre por 10 arfios",

dice.38

37 1dem.
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Se le plantea que a pesar de que ha implantado reformas, orientacion a las exportaciones.
nuevas tecnologias. etc.. el desempleo y la migracion no han bajado. a lo cual agrega. que
la respuesta es la estabilidad macroeconomica. pues las reformas solas o la inestabilidad
macro no da resultados. dejan dolores de cabeza y problemas.

Las reformas de Salinas en México fueron buenas, dice, pero en su esfuerzo por reducir fa
inflacion el peso se saobrevalud, hasta que se desplomd y todas las ganancias en
productividad se perdieron; asi pasa siempre y las reformas no muestran nada cuando se

va uno a la quiebra todo el tiempo.

Agrega, ademas. que si Pedro Aspe se hubiera quedado en el gabinete de Zedillo hubiera
evitado una gran devaluacion del peso debido a su experiencia en cuanto al manejo de la
moneda, ademas, que hubiera generado confianza; el Gabinete de Zedillo estaba inexperto
cuando sucedio la devaluacion y crisis, esto tambien se debid a probiemas de liquidez, que

son de administracion.

Sin embargo, (opina) que la crisis venia "Si se tiene una gran sobrevaluaciéon un dia tendra
problemas; estos se pueden pospeoner, pero si es por mucho le costara mas resolver los
problemas. La experiencia de muchos paises ha sido que con mas de 30% de
sobrevaluacién habra probiemas, ninguno la ha evitado. Me sorprenderia que México fuera

diferente.39

No es bueno tratar de manipular la moneda, una moneda estable es un ingrediente
importantisimo para el buen desempefo econémico, abrir las fronteras es una gran fuente
de crecimiento y si se combinan los dos se gana un boleto para la prosperidad. Ese es el
mensaje, no el nacionalismo que es muy caro y que los pobres no pueden darse el lujo de

tenerlo, y que en realidad es la élite que lo promueve.

1.3.3. EL PODER DEL MERCADO

Sobre el poder del mercado, y a manera de prologar el andlisis de las variables que

intervienen en el analisis de los financiamientos, tenemos que:4°
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Se nos sefiala que para la produccion de cualquier bien, ha sido siempre necesario la
participacion de mucha gente y de varios recursos materiales. Si un bien se encuentra en el
mercado, es porque alguien lo necesita. pero también porque alguien lo produce. Hay una
relacion interdependiente. Esta relacion no la controla un poder autocratico o central
mediante ordenes. Seria imposible que un poder asi tuviera la informaciéon necesaria para

dirigir todos los movimientos y dictados de las necesidades y de los satisfactores humanos.

Cada individuo dispone de informacion acerca de determinadas circunstancias, pero debe
contar con algo mas para hacer efectiva esta relacion: /a cooperacion voluntaria. En los
antiguos estados socialistas de Europa, en todos los niveles de la economia, la cooperacion
voluntaria interviene para complementar la planificacion central 6 para compensar sus

rigideces, pues sin estas elementos voluntarios funcionaria, a un nivel aun mas bajo.

Si bien ninguna sociedad funciona completamente sobre la base del principio jerarquico,
tampoco hay ninguna sociedad que funcione de manera exclusiva sobre la base de la
cooperacién voluntaria, pues toda sociedad debe contar con elementos de imposicion que

pueden adoptar varias formas, y estos pueden ser tan sencillos como sutiles.

El intercambio voluntario, no es condicion suficiente para legrar la prosperidad vy la libertad,

pero si es una condicion necesaria.

Como ejemplo de cooperacion por medio del intercambio veluntario, en la produccion de un
lapiz, cada uno de los individuos participantes en el proceso, veian su trabajo como un
medio para obtener los bienes y servicios que deseaba, bienes y servicios que hemos

producido para obtener el lapiz que deseabamos.

Cada vez que vamos a la tienda y compramos un lapiz, intercambiamos una pequena parte
de nuestros servicios por una parte infinitesimal de los que cada una de las miles de
personas aportd para fabricar el lapiz. Es mas, quienes intervinieron en el proceso viven en
varios paises, hablan distintas lenguas, practican diferentes religiones. pueden hasta cdiarse

entre si, pero ni siquiera estas diferencias impidieron su cooperacién para fabricar un lapiz.




Adam Smith lo supo mejor que nadie: si un intercambio entre dos partes es voluntario. no se
llevara a cabo a menos que ambas crean que dicho intercambio les beneficiara. £/ sistema
de precios es el mecanismo que desempena esta mision de cooperacion por medio del
intercambio voluntario. sin necesidad de una direccidon centralizada, sin obligar a la gente a

hablar entre si. 0 a que se gusten mutuamente.

El sistema de precios permite que los individuos cooperen pacificamente durante breves

momentos, mientras que el resto del tiempo cada cual se ocupa de sus propios asuntos.

Smith sefalaba que los precios que se establecian en las transacciones voluntarias entre
compradores y vendedores podian coordinar la actividad de millones de personas, buscando
cada una de elias su propio interés, de tal modo que todas se beneficiasen. De esta manera,
el orden econdmico aparece como una consecuencia involuntaria ce los actos de varias

personas en busca, cada una, de su propio beneficio.

Los precios desempenan tres funciones en la organizacion de la actividad economica:
primero, transmiten informacion, segundo, aportan el estimulo para adoptar los métodos de
produccion menos costosos, razon por la cual, inducen a emplear los recursos disponibles
para los emplecs mejor remunerados, tercero, determinan quién obtiene las distintas

cantidades del producto ¢ distribucion de la renta.

El sistema de precios solo transmite la informacion importante y unicamente a las personas
que necesitan conocerla. Los que transmiten la informacion tienen interés en buscar a la
gente que puede utilizarla y estan en situacién de encontrarla. Las personas capaces de
utilizar esa informacién tienen interés en obtenerla y estan en situacion de conseguiria. Las

personas que no se dedican a este tipo de actividades no tienen interées en esta informacion.

La transmision de informacion a través de los precios se ve facilitada hoy en dia por
mercados organizados y por posibilidades de comunicacién especializada. Todo /o que
impide que los precios expresen libremente las condiciones de la oferta y de la demanda

obstruye la transmision de informacion correcta. El monopolio privado no impide la
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transmision de la informacién a través del sistema de precios, pero falsea la informacion
transmitida. El Estado es el principal foco de interferencias con el sistema de mercado libre,
asevera el autor, otro foco lo constituye la inflacion. la cual introduce ruido e interferencias en

la transmision de informacion a traves de los precios.

La renta del productor viene dada por |a diferencia entre la cantidad de dinero que cobra por
la venta de su produccion y la que gasta para llevarla a cabo. La renta también deriva del
precio que fija el mercado para cada bien 6 servicio. En los EE.UU. el recurso productivo
mas importante es la capacidad de produccion personal, lo que los economistas denominan
"capital humano"; le siguen el capital fisico, el cual ha desempefiado un papel primordial en
la expansién econdmica de ese pais. Pero los dos tipos de capital y de su respectiva

acumulacion se han reforzado mutuamente.

El precio que el mercado establece por los servicios de nuestros recursos se ve afectado
también por una desconcertante mezcla de azar y de eleccién, por lo que en toda sociedad,
por organizada que este, la distribucion de la renta siempre produce descontento; por lo que
las administraciones de los EE.UU. se han dirigido a lograr una distribucion de la renta
distinta y mas equitativa. Como se ve en este caso, s necesario un sistema de érdenes

que garantice cierta justicia.

Las estructuras producidas por el intercambio voluntario, tanto si se trata del lenguaje como
de los descubrimientos cientificos, los estilos musicales 6 los sistemas econdémicos,
desarrollan una vida propia. Son capaces de tomar varias formas distintas bajo diversas
circunstancias. El intercambio voluntario puede dar lugar a uniformidad en algunos aspectos

y, simuitaneamente, diversidad en otros.

Complementando esta visién de mercado, tenemos a Gabriel Baca Urbina, quien nos da su

analisis al respecto:

1.3.3.1. DEMANDA Y OFERTA

1.3.3.1.1. Analisis de la demanda.



Se define como el conjunto de productos y servicios que los consumicores estan dispuestos

a adquirir.

Gabriel Baca Urbina la define como: "La cantidad de bienes y servicios que el mercado
requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad especifica a un precio

determinado™!.

De tal modo que la demanda es la representacion de la carencia de un bien o servicio para

cubrir las necesidades de nuestra sociedad.

La demanda va en funcidon de: la necesidad reail gue se tiene del bien o servicio, el precio, el

nivel de ingreso de cada individuo, etc.
La demanda de acuerdo a sus caracteristicas puede clasificarse en relacion con:

1. Su oportunidad:
a) Demanda insatisfecha.- Cuando la produccion no cubre los requerimientos del mercado

b) Demanda satisfecha.- En la que o que se ofrece al mercado cubre las peticiones del

mercado.

2. Su necesidad:

a) Demanda de bienes social y nacionalmente necesarios.- Es aquella que cubre las
necesidades para el desarrollo y crecimiento de cada individuo.

b) Demanda de bienes no necesario o de gusto.- Cubre los gustds de cada individuo como

por ejemplo. un perfume, un regalo, etc., es decir, no cubren precisamente una

necesidad.

3. Temporalidad:

a) Demanda continua.- Es aquella que aumente mientras crezca la poblacion, como son

los productes alimenticios.

*+! Baca Urbina. Gabriel. Evaluacion de Provectos. McGraw-Hill. 3a. edicion. México 1996, pp. 17




b) Demanda ciclica o estacional- Se relaciona con situacicnes climatolégicas o

comerciales.

4. Su destino:
a) Demanda de bien finales.- Son los que adquiere directamente el consumidor

b) Demanda de bienes intermedios.- Requieren algun procesamiento para ser bienes de

consumo final.

1.3.3.1.2. Analisis de la oferta.

Se puede definir como aquellos productos o servicios que ofrece el sector productivo.

Para Baca Urbina: " Es [a cantidad de bienes o servicios que un cierto numero de oferentes

(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio determinado”.42

Existen diferentes tipos de oferta, de donde se podria aseverar que practicamente se
presenta en una infinidad de tipos, pero para efectos de estudio se puede tomar la siguiente

clasificacion:43

a) Oferta competitiva.- En la que los productores se encuentran en el régimen de libre
competencia, por lo que la participacidn la participacion en el mercado esta determinada
por la calidad, el precio y el servicio que ofrecen al consumidor.

b) Oferta oligopolica.- Cuando el mercado se encuentra dominado por algunos productores,
elios determinan la oferta, los precios y generalmente requieren de una gran cantidad de
materia prima para su industria.

c) Oferta monopolica.- Es aquella en donde existe un solo productor del bien o servicio, por
lo que existe una dominacién plena del mercado, quien dispone del precio, calidad y

cantidad del producto en cuestion.

La oferta se puede analizar conociendo los factores que influyen directa o indirectamente en

la oferta. De donde se considera numero de productores, localizacion de la planta,

*2 [dem. pp. 36
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capacidad instalada y utilizada. calidad y precio de los productos. planes de expansion.

inversion fija y numero de trabajadores.

La proyeccion de la oferta se realiza de la misma manera que la de la demanda, solo que

con la finalidad de conocer qué tanto puede solicitarse el bien o servicio.
Es pues, que al hablar del funcionamiento de la economia, se expresan las variables
macroeconomicas que determinan en primera instancia el proceso de inversién y por ende

el proceso de crecimiento nacional.

Con la intencion de recapitular y sintetizar las variables expuestas en los anteriores

apartados, es que se presentan las politicas econdmicas con su respectiva implicacion.

Cuadro 1.5 Variables e Instrumentos Econdmicos

[VARIABLES INTRUMENTOS
POLITICA FISCAL IMPUESTOS ISR IVA
POLITICA MONETARIA | MASA MONETARIA

. TIPO DE CAMBIO
TASA DE INTERES
SOBREVALUACION- INFLACION

COMPORTAMIENTO DEL ]‘ SISTEMA DE PRECIOS

 MERCADO |RENTA (EN FUNCION DE LA DETERMINACION DE
| | PRECIOS) |
_DEMANDA Y OFERTA AHORRO Y CONSUMO }




1.4. PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 1994-2000

1.4.1. “OBJETIVO DE LA POLITICA ECONOMICA

El objetivo estrategico fundamentai del Plan Nacional de Desarroilo 1995-2000 es
promover un crecimiento econdmico vigoroso y sustentable que fortalezca la soberania
nacional, y redunde en favor tanto del bienestar social de todos los mexicanos. como de una

convivencia fincada en la democracia vy la justicia.

La mayor urgencia de alcanzar un crecimiento econdmico dinamico y sostenido proviene de
la necesidad de generar los empleos que demanda el incremento de la poblacion

econdomicamente activa, cercano al tres por ciento anuai

El crecimiento sostenido de la economia, del empleo y de los ingresos de los trabajadores
del campo y la ciudad, requiere de la inversion para aumentar la infraestructura, las
instalaciones y la maquinaria para la produccion de todos los sectores econdmicos. Sin
inversion suficiente no es posible ampliar la capacidad productiva ni absorber ef aumento de

{a mano de cbra.

De ahi la importancia de promover politicas generales y sectoriales. asi como condiciones
de certidumbre y estébilidad‘ que estimulen la inversion nacional y extranjera. El nivel de
inversion depende de los recursos disponibles para su financiamiento, que provienen del
ahorro interno y externo. Para que haya inversion, indispensable para el crecimiento
economico, hace falta el ahorro interno, preferiblemente complementado por el ahorro

externo.

El crecimiento econdmico depende no solo del esfuerzo de inversion y ahorro. sino también
de la eficiencia con que se utilicen los medios de produccién y la mano de obra. Entre mas
productiva y eficazmente se asignen y usen los recursos de la sociedad, mayor sera el
crecimiento del producto nacional y del empleo. Consecuentemente, el aumento en la
productividad vy la eficiencia recibira la mayor importancia en la estrategia para promover el

crecimiento econémico.
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Es fundamental que el crecimiento econdmico tenga el mayor =fecto posible en la
generacion de empleos productivos. Con vistas a generar mas empleos con mejores
retribuciones. se promovera que el mercado laborat estimule al maximo la utilizacion eficaz

de la mano de obra en los procesos productivos.

Un crecimiento elevado, sostenido y equitativo también requiere condiciones de creciente
estabilidad de precios. En condiciones de alta inflacidon, tarde o temprano, el crecimiento
econdmico se agota y desemboca en crisis financieras. Ademas, el crecimiento asi logrado
es inequitativo, pues la inflacién contribuye a la reduccién del ingreso real de la mayoria de

la poblacion.
1.4.2. ESTRATEGIA GENERAL PARA EL CRECIMIENTO

La expansion de la capacidad productiva puede alcanzarse soélo por dos vias:
incrementando, mediante la inversion, los factores de la produccion, y elevando (a
productividad de esos factores. En estos dos puntos se centrara la nueva estrategia de
crecimiento economico. En relacion con la mayor productividad, conviene destacar que el
régimen tributario y el marco reguiador habran de desempenar un papel fundamental. Ello
permitira, al utilizarlos adecuadamente, que con [0S mismos recursos con que cuenta la

economia podamos incrementar el producto nacional.

La estrategia econdmica, que reconoce la necesidad de elevar el ahorro interno, pondra
especial cuidado en asegurar el abatimiento sano y permanente de la inflacion. La
estabilidad macroecondmica permite un horizonte mas amplio para la planeacion y para la
evaluacién de proyectos productivos, al tiempo que constituye un incentivo para la
generacion de ahorro a mayores plazos. Solo cuando la inflacion es baja el ahorro se
traduce en mayor inversion y ésta, a traves def crecimiento de la actividad economica y el
empleo, en beneficios tangibles para la poblacion. En cambio, la inflacién, ademas de inhibir
el ahorro y la inversion, al erosionar el podér adquisitivo de los salarios y de los activos
financieros lesiona en forma desproporcionada a los trabajadores y a la poblacion de

menores ingresos. Por eso, cuando la inflacion es persistente y elevada, el crecimiento se
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vuelve inequitativo y la distribucion del ingreso se deteriora. Por lo anterior. resulta ineludible

esforzarse. de manera sana y permanente, para alcanzar la estabilidacd de precios.

El impulso a la inversién comprendera lo mismo la inversion en capital fisico que la elevacion
de la calidad de la fuerza de trabajo. Esto ultimo involucra tanto la educacién y capacitacién
de los trabajadores como la procuracion de condiciones de salud, nutricion y vivienda digna.
En la medida en que se consiga elevar el nivel de vida de la fuerza de trabajo, su aportacién
al desarrollo nacional sera mayor. Asimismo, la mayor productividad debera redundar en

niveles salariales mas elevados.

Por lo gue se refiere a la inversion en capital fisico, en los proximos aflos se emprenderan
acciones con el propésito no sdélo de aumentar su volumen, sino de provocar la
modernizacidn tecnoldgica que nos haga mas competitivas y nos permita aprovechar mejor

los flujos internacionales de comercio e inversion.

El proceso de inversion puede darse sdlo si existen los recursos para financiarlo. Por ello, el
propdsito de aumentar la inversién supone, al mismo tiempo, un esfuerzo para promover
fuentes suficientes y estables de ahorro, tanto interno como externo. Con esto se entiende el
papel central que tiene el ahorro para fomentar el crecimiento y el empleo. La inversidn

constituye el eslabén que vincula al ahorro con el crecimiento y el empleo.

La estrategia encaminada a fomentar el ahorro interno con el objeto de evitar la dependencia
del ahorro externo para financiar los requerimientos de inversion gue exige el crecimiento
equivale a proponer que el saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos sea
sostenible en el largo plazo. La disponibilidad de ahorro externo, empero, permite a nuestra
geconomia invertir a un ritmo superior que si la inversion fuese financiada unicamente con
ahorro interno. Por lo tanto, el ahorro externo abre oportunidades muy significativas para
promover una tasa de crecimiento de la economia mas elevada y un mayor volumen de
empleo. El uso prudente del ahorro externo requiere que éste se destine principaimente a la
ampliacién de la planta productiva y de la oferta de productos comerciables. De este modo,
con la maduracion de los proyectos de inversion crecera la capacidad de pago de nuestra

economia.



1.4.2.1. Lineas de Estrategia

El Plan Nacional de Desarrollo plantea las siguientes cinco grandes lineas de

estrategia para impulsar el crecimiento economico sostenido y sustentable:

Hacer del ahorro interno la base fundamental del financiamiento del desarrolio nacional,

y asignar un papel complementario al ahorro externo. l

» FEstablecer condiciones que propicien la estabilidad y la certidumbre para la actividad
economica.

e Promover el uso eficiente de los recursos para el crecimiento.

¢ Desplegar una politica ambiental que haga sustentable el crecimiento econdémico.

e Aplicar politicas sectoriales pertinentes.
1.4.2.2. El ahorro interno, base primordial del crecimiento.

Ante la caida del ahorro privado interno en los ultimos anos, el desafio principal de la
politica econdémica es promover su recuperacion y fortalecimiento para convertirlo en la
fuente primordial del financiamiento del desarrollo. México debera continuar recurriendo a los
recursos del exterior para fortalecer la inversion. Para que el ahorro externo desemperie su
funcién complementaria, es necesario orientarlo a financiar una mayor inversién global en el

pais, no a desplazar la inversidn financiada con recursos internoes.

Fortalecer el ahorro interno significa fortalecer la suma del ahorro publico y del ahorro
privado. El gobierno debe tomar en cuenta el impacto de sus acciones no soélo sobre su
propio ahorro, sino sobre el ahorro total del pais. La captacion de ingresos publicos debe
estimular, no destruir, los incentivos al ahorro privado. Por ello es urgente una reforma
tributaria orientada a fortalecer el ahorro privado, sin descuidar la consolidacion del ahorro

publico.

Se trata de adoptar un sistema tributario que fomente el ahorro familiar y fa reinversion de
utilidades en las empresas. Un sistema tributario sencilio, en gque el cumplimiento de las
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obligaciones o estorbe el desemperio eficiente de la actividad prociuctiva, todo ello en un

marco conducente a una mayor equidad.

Los recursos que administra el gobierno son de la sociedad. La sociedad debe estar
convencida de que sus impuestos y los recursos provenientes de los precios y tarifas
publicos son utilizados correctamente y con honradez. El gasto publico debe ser ejercido de
conformidad con prioridades claras y transparentes, avaladas por la sociedad misma y por
sus representantes populares. Asimisme, deben establecerse las reglas y sanciones

necesarias para evitar desviaciones y malversaciones de fondos.

Lineas de accion. De conformidad con los sefalamientos anteriores. el fortalecimiento del

ahorro interno descansara en:

. Una reforma fiscal que promueva el ahorro y la inversion.

. La promocidn del ahorro privado a traveés de instrumentos financieros que ofrezcan
seguridad y rendimientos competitivos a los ahorradores.

. El fortalecimiento de los mecanismos de financiamiento del sistema de seguridad
social como medio eficaz para estimular el ahorro interno.

) La consolidacion del ahorro publico mediante el mantenimiento de finanzas publicas
sanas, y de un ejercicio del gasto corriente y de inversion publica que siga criterios de
eficiencia social.

. El uso prudente del ahorro externo sobre bases de complementariedad con el ahorro

interno.

1.4.2.3. Una reforma fiscal para el ahorro y la inversién privada.

Para el financiamiento adecuado y solvente de sus actividades, el gobierno debe
recurrir a los impuestos. Para la sociedad, es preferible que se acuda a fuentes eficientes y
explicitas de financiamiento que al mas injusto e ineficiente de todos los impuestos: el
impuesto inflacionario. Pero no basta con que el gobierno financie de manera responsable y
transparente su actividad, mediante un sistema fiscal financieramente solvente. £/ sistema
tributario debe también evitar que los impuestos se conviertan en obstaculo para la actividad

44



economica y para la generacion de empleos productivos y bien remunerados. Por ello debe
orientarse a estimular la actividad productiva. la inversion y el ahorro. Al disefar los
impuestos debe tomarse en cuenta su efecto scbre el ahorro publico y también sobre el

ahorro privado.

Asimismo, es preciso que el sistema tributario faciite el cumplimiento de las obligaciones de
los contribuyentes. Cuando la naturaleza de las contribuciones y el exceso de tramites y
gestiones hacen del sistema tributario un obstaculo insalvable para los negocios y la
generacion de empleos, se anulan las condiciones para la ampliacion de la actividad
productiva y se desestimula la iniciativa de los particulares para contribuir a su propio
progreso y al del pais. Al mismo tiempo. se desincentiva el propio cumplimiento de las

obligaciones de los contribuyentes.

La sociedad, a través de expertos fiscales que representen los intereses de los distintos
sectores, debe participar en el disefo de un sistema tributario equitativo y eficiente. Por ello
se ha constituido el Consejo Asesor Fiscal, conformado por expertos y representantes de los
diversos sectores sociales, para que el gobierno proponga al Legislativo una reforma fiscal

que promueva el ahorro interno sobre bases de equidad y eficiencia.

Las consultas efectuadas hasta ahora sugieren que ia reforma tributaria, para promover el
ahorro y la inversion y para generar un sistema tributario mas eficiente y equitativo, debe

atender a los siguientes criterios:

o El sistema tributario debe premiar el esfuerzo productivo. Por ello. es esencial lograr un
equilibrio adecuado entre los impuestos que gravan al consumo directamente y los que

gravan la renta, ya que estos ultimos inciden sobre las decisiones de ahorro e inversion.

e £/ impuesto sobre la renta de las empresas debe promover. de mejor manera, la
reinversion de utilidades. Se buscara ampliar las deducciones de aquellas erogaciones

que signifiquen mayor inversion productiva.



En cuanto a las personas. se buscara gue éstas dediquen una preporcién mas grande de

su ingreso disponible al ahorro. en particular el de largo plazo.

Para mejorar la equidad tributaria se promovera una mayor progresividad de la tarifa del
impuesto sobre la renta de personas fisicas., buscando reducir la carga de los
contribuyentes de menores ingresos relativos. Para lograrlo. se reguiere contar una base
gravable amplia y la eliminacion de las exenciones injustificadas que distorsionan la
asignacion de recursos, propician tratos inequitativos entre contribuyentes similares y

merman la recaudacion.

Un aspecto fundamental de equidad tributaria lo constituye la generalidad en la
aplicacién de las disposiciones fiscales. El criterio de generalidad debe normar los

criterios y acciones de la administracion tributaria.

Es indispensable otorgar seguridad juridica plena a los contribuyentes, eliminar
ambigliedades y asegurar sus medios de defensa. Se dara transparencia a las diversas
resoluciones de caracter general y particular, y se buscara incorporarlas paulatinamente

en las disposiciones legales y reglamentarias.

Las disposiciones fiscales deben simplificarse para reducir los costos administrativos de
los contribuyentes e impulsar la actividad productiva y el empleo. Una medida que
requiere de revision urgente en este sentido es el calculo del impuesto sobre la renta de

asalariados que hoy dia requiere de multiples y complejas operaciones.

La evasion y elusion fiscales representan una injusticia inaceptable para con los
contribuyentes cumplidos que debe ser combatida y sancionada. Por su parte, las
acciones de auditoria fiscal deben ser justas e imparciales. La fiscalizacion debe
realizarse mediante un proceso transparente y general. Para logrario, la programacion y
el seguimiento de los actos de auditoria debera ser una tarea estrictamente institucional

y sistematica.
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1.4.2.4. Sistema financiero para impulsar el ahorro y la inversion productiva

El sistema financiero desempena un papel fundamental para la generacion del
crecimiento econdmico. Capta una parte muy importante del ahorro de la sociedad y lo
canaliza hacia inversiones productivas. En el sector financiero existen significativas
oportunidades para ofrecer una gama mas amplia de instrumentos y servicios que fomenten
el ahorro de la poblacion y propicien una canalizacion de recursos hacia los sectores

productivos mas eficiente y oportuna.

Se promovera que el sector financiero genere oportunidades atractivas para inducir un
mayor ahorro tanto de las familias como de las empresas. Asimismo, el sector financiero
debera abocarse a generar nuevas fuentes de ahorro, sobre todo en sectores que no han
sido incorporados adecuadamente al sistema financiero formal. La captacion del ahorro

popular es un proyecto al que se le dedicaran esfuerzos y atencién especiales.

La labor del sector financiero no se agota con el fomento al ahorro y su intermediacion
eficiente. La diversificacidn de los riesgos y su correcta asignacion constituye una
oportunidad para desarrollar nuevos instrumentos y contribuir con opciones reales al

fomento del ahorro y a un mejor desarrollo del sector productivo.

Es necesario avanzar en forma paralela en el fortalecimiento de la supervision y la vigilancia
de los intermediarios financieros. La elaboracion del marco legal que fusiond fa Comision
Nacional de Valores y la Comision Nacional Bancaria constituye una accion fundamental en

este sentido.

Para que la estabilidad macroecondmica rinda los frutos esperados se requiere un sector
financiero dinamico, que reconozca la importancia de actuar de manera resuelta para
afirmarta. Conforme se logre la estabilizacion econdmica y se cuente con instrumentos de
cobertura de riesgo, sera posible observar un alargamiento en los plazos promedio de
vencimiento de los activos, cuanto mayor esfuerzo dediquen los intermediarios a este
objetivo, mas pronto entraremos a una etapa de estabilidad. Es decir. son procesos que se

retroalimentan y, por ello, no es posible adoptar una actitud pasiva. Las autoridades. en el
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ambito de su competencia, participaran en esta labor y brindaran todo su apoyo a quienes

compartan este esfuerzo.

El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo que publicara la Secretaria de

Hacienda y Credito Publico especificara las acciones para la consecucion de los objetivos

sefialados. Entre otros aspectos se incluiran:

Modernizar y fortalecer la regulacion del sector financiero y a los organismos

supervisores.

Propiciar una mayor captacion de ahorro mediante la oferta de una mayor diversidad de

instrumentos en condiciones atractivas de plazo y rendimiento.

Promover una asignacion mas eficiente de los recursos hacia las actividades productivas
mediante el fomento de una mayor competencia y mediante la reduccion de los costos

de transaccion y de operacion.

Promover un mayor acceso de la poblacidén de menores recursos a instrumentos de

ahorro que les garanticen rendimientos atractivos.

Alentar la capitalizacion de las instituciones financieras con capitales internos y externos,

en los términos permitidos por la ley.

Fortalecer el marco juridico para la solucion justa y expedita de controversias vy

conflictos.

1.4.2.5. Inversion y ahorro externo

En su etapa actual de desarrollo, México requiere del uso complementario del ahorro

externo, el cual debe dirigirse a la inversion productiva mas que a la obtencion de aitos

rendimientos de corto plazo, para evitar que el retiro repentino de los capitales del exterior

ponga en peligro |a estabilidad financiera y el crecimiento econémico sostenido.
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Es importante destacar que nuestre pais cuenta con una dotacion de capital que. en relacion
con su dotacion de mano de obra. es inferior a la de los paises mas avanzados. En
consecuencia. la rentabilidad del capital tiende a ser superior que en ios demas paises. Por
ello es natural que el capital fluya del resto del mundo hacia nuestro pais. Esta condicion es
congruente con la etapa de desarrollo en que nos encontramos y, por o mismo. es probable
que una vez superada la actual crisis, en los proximos afos continuemos observando un
saldo superavitario en la cuenta de capitales de la balanza de pagos. La contrapartida a este
superavit, por definicion, debe ser un déficit en la cuenta corriente o un proceso de

acumulacién de reservas internacionales en el Banco de México.

El reto estriba en lograr que los flujos de capital hacia Meéxico se conviertan en un
instrumento de apoyo a nuestro desarrollo y evitemos los riesgos derivados de una
dependencia excesiva del ahorro externo de corto plazo. Para este proposito, se buscara

que:

Existan condiciones de estabilidad y certidumbre en la evolucion econdmica y financiera

del pais, mediante las politicas fiscal, monetaria. cambiaria y financiera.

e El tipo de cambio real sea estable, congruente con una expansidon dinamica de las
exportaciones y un saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos financiable en el

corto plazo.

s Los rendimientos reales de la inversion en México sean estables y atractivos, tanto para

los inversionistas nacionales como para los del exterior.
e [ainversion nacional reciba el mismo trato que la inversion extranjera para evitar, por un

lado, que la inversion externa reciba subsidios a costa de la economia nacional y, por el

otro, que la inversion en México no sea atractiva para los inversionistas extranjeros.
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* Los recursos del exterior se orienten sobre todo a la inversion productiva directa.
eliminando los obstaculos regulatorics que, sin justificacion legal. existen todavia para la

participacion foranea en la actividad productiva.

» Promover las condiciones que alienten plazos mas largos de la captacion financiera, en
especial la realizada a través de instrumentos emitidos por el gobierno, para

desestimular las fugas subitas de capitales.

» Brindar seguridad juridica y certidumbre a la inversion productiva directa, nacional y

extranjera.
1.4.2.6. Politica cambiaria

El tipo de cambio es una de las variables clave de la economia.

Su valor nominal - unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera - y su
valor real - en términos de capacidad de compra- son influidos por una gran diversidad de
aspectos de la economia. La evolucion nominal y real del tipo de cambio influye en la
competitividad de corto plazo de la economia, /a produccion nacional de bienes importables
y exportables, el ahorro interno, el nivel general de precios y, por supuesto, el mercado de
divisas y la balanza de pagos. De ahi la importancia de contar con una politica cambiaria

congruente con los cbjetivos y estrategias economicos que establece este Plan.

En este sentido, es importante reconocer que los margenes y restricciones de la politica
cambiaria estan dados por el comportamiento de otras variables y ambitos de la economia,
como son las finanzas publicas, la politca monetaria, el nwvel de las reservas
internacionales, la promocion del ahorro y la productividad. Asimismo, la evolucion de
diversas variables econdomicas y financieras a escala internacional puede tener

consecuencias significativas sobre el tipo de cambio real.

La politica cambiaria debera evitar sistematicamente una sobrevaluacion del tipo de cambio
real que inhiba el ahorro interno y la produccion nacional. Al mismo tiempo, con gran

prudencia debe procurarse que, en combinacidn con otros instrumentos de la politica

i
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econémica, la evolucién cambiaria coadyuve a la estabilizacion del nivel de precios. E/ nivel
real del tipo de cambio que atienda simultaneamente las anteriores consideraciones. sera
establecido con base en la evolucion de la balanza comercial, e/ ahorro interno y el nivel de
precios durante los proximos meses. particularmente en el lapso en que se consolide la

recuperacion economica.

En el corto plazo. es conveniente mantener el régimen de flotacion libre del tipo de cambio.
Asi lo aconseja el nivel de reservas internacionales del pais y la conveniencia de que sea el
propio mercado de divisas el que revele el nivel del tipo de cambio real, congruente con los

varios objetivos de la politica econdémica.

Sin embargo, para coadyuvar razonablemente a la consecucion de los principales objetivos
de la politica economica, el rasgo esencial que debera tener en el mediano plazo la

evolucién del tipo de cambio habra de ser su predictibilidad, tanto nominal como real.

El Plan propone gque. una vez que se hayan reconstituido significativamente las reservas
internacionales y se haya establecido el nivel deseable de la paridad real, se proceda a fijar
un sistema cambiario que ofrezca mayor predictibilidad a la cotizacion cambiaria, como la

que ofreceria un sistema de flotacion dentro de una banda pre-anunciada.
1.4.2.7. Politica monetaria

La politica cambiaria, por su propia naturaleza, es complementaria a la politica
monetaria. Por ello, para lograr una mayor eficacia de ambas, sera necesario mantener una
estrecha coordinacion entre las autoridades responsables de ellas: la Secretaria de

Hacienda y Credito Publico y el Banco de México.

La adecuada éonduccidn de la politica monetaria constituye un factor fundamental para el
logro de los objetivos que propone este Plan en materia de estabilidad en el nivel de precios
y de un crecimiento de la economia sano y sostenible. Esta politica influye de manera
preponderante en el comportamiento de los precios que, a su vez, constituye un punto de

referencia para toda la actividad econdmica. Por ello, en la medida en que dicha politica
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consiga crear un clima de estabilidad y confianza, contribuira a la generacion de ahorro

interno y a la inversion en proyectos productivos.

La responsabilidad de conducir la polittca monetaria corresponde. por mandato
constitucional. al Banco de Meéxico. En su caracter de drgano auténomo. el Banco de México
esta obligado a procurar. como objetivo prioritario. (a estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacicnal. Este objetivo debera ser promovido a través del control que ejerce el
Banco sobre la expansion de su crédito interno. Cabe recordar que para asegurar la
autonomia del Banco en esta materia, el texto constitucional establece que ninguna
autoridad podra ordenarle que conceda financiamiento. E/ crédito interno. por tanto,
constituye un instrumento fundamental para influir sobre el nivel de precios y sobre las
expectativas de los ahorradores inversionistas. Bajo estas circunstancias, e/ manejo del
crédito interno en forma predecible y congruente con la evolucion de! resto de la economia

habra de constituirse en el eje mas importante para inducir a la estabilidad de precios.
1.4.2.8. Desregulacion y fomento de competencia interna y externa

Los empresarios de México crean la mayor parte de los empleos y los bienes vy
servicios que la poblacion demanda; ellos son quienes arriesgan su patrimonio en la
ampliacion de la actividad economica. Sin empresarios no habria empresas. Sin empresas
no habria empleos ni salarios. La reestructuracion del aparato productivo requiere de la
participacion activa, decidida y entusiasta de los trabajadores. México requiere trabajadores
y empresarios activos, productivos, emprendedores y eficientes, cumplidores de las leyes y
promotores del bienestar propio y de la sociedad. Una clase empresarial asi requiere y
demanda certidumbre y seguridad juridica, tramites simples ante la autoridad, trato justo y

respetuoso, competencia interna y externa en condiciones justas.

La importante transformacion de la estructura productiva ocurrida en afios recientes no se ha
propagado a toda la economia porque la capacidad de respuesta del tejido industrial ha sido
heterogénea. La cultura de la exportacion esta aun muy concentrada: ni todas las regiones

de nuestro pais, ni todas las cadenas de produccion, ni todos los sectores productivos, ni
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mucho menos todos los tamaros de empresa han logrado sacar provecho del nuevo entorno

economico en la misma medida.

El mayor reto de la politica industrial es asegurar que un numero creciente de regiones,
sectores, cadenas productivas y empresas aprovechen todas las ventajas competitivas de
nuestra economia. Por ello. el aumento de la competitividad de nuestra planta productiva

constituye una prioridad nacional.

La politica industrial se centrara en crear las condiciones fiscales, crediticias, regulatorias y
de estimulos a la actualizacion tecnologica, para que todas las empresas participen en la

actividad economica sobre bases justas.

Este Plan ha precisado un conjunto de instrumentos y estrategias que son parte
indispensable de la politica industrial. Las politicas cambiaria, tributaria, financiera, de
comercio exterior, competencia econdmica, arriba explicadas seran parte fundamental de la

politica industrial"+

++ Sria. de Gobernacion . Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000 . Crecimiento Econdmico”
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1.5. FINANCIAMIENTO Y POLITICA ECONOMICA

El micro-financiamiento 0 de proyectos casi siempre esta sujeto a consideraciones
macro-financieras; de este modo las politicas monetarias y fiscales del gobierng,
generalmente determinan las condiciones y la disponibilidad del financiamiento para

proyectos.

Financiamiento : "En sentido estricto, significa capital en forma monetaria, es decir, en
forma de fondos dados o tomados en préstamo, normalmente destinados a la capitaiizacion,
por medio de los mercados o instituciones financieras. En el habla comun, se refiere a

fondos provenientes de cualquier fuente que se destinan a emprender cualquier gasto™. 45

Es preciso hacer la distincidon entre lo que es financiamiento y el dinero; basicamente se
refiere al plazo de operacion ya que, el dinero es un " tipo particular de activo financiero
que se acepta en general como medio de cambio, incluye los billetes y monedas en
circulacion mas los depdsitos bancarios en cuenta corriente"® ; operando generalmente a
corto plazo. El financiamiento se refiere a instrumentos de activos y pasivos a mas largo

plazo, sin embarge, se puede incluir el dinero como instrumento monetario.

1.5.1 4 QUE ES EL DINERO?

El dinero es cualquier cosa comunmente usada y generaimente aceptada como

medic de cambio o como unidad de valor.

Después de eliminar las dificultades del trueque, el dinero ha hecho posible un considerable
ahorro de tiempo y mclestias en la ordenacion de los medios de produccion y en la

distribucion de los productos de la industria a los consumidores finales.

43 Dictionary of Modern Fconomics. Pearce. McMillan Reference books. 1981
46 Kitchen Richard L. El Financiamiento de los paises en desarrollo. Centro de estudios monetarios
latinoamericanos. México 1990 pp vi
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Hay que tomar en cuenta que han usado innumerables clases de articulos con fines
monetarios, al igual que muchas variedades de instrumento de papel y ciertas clases de
derechos intangibles tales como los depositos bancarios a la vista.

Los depésitos bancarios a la vista o cuentas de cheques deben clasificarse como dinero,
aungue no consisten en papel moneda o piezas metalicas; la obligacion de los bancos es
pagar papel moneda o piezas metalicas a cambio de éstos, siempre vy cuando lo solicite el
depositante.

El dinero puede ser: dinero metalico, papel moneda, dinero bancario, acciones, letras de

cambio, pagarés. cheques, bonos, etc.

1.5.1.1. ;Cudles son las funciones del dinero?

FUNCIONES FUNDAMENTALES | FUNCIONES SECUNDARIAS
Como medio de cambio Como unidad de pagos diferidos
Como unidad de valor Como acervo de poder adquisitivo
Como garantia de solvencia

Cuadro 1.6 Funciones del Dinero.

1.5.1.1.1. Funciones Fundamentales

Como medio de cambio:

a) Dificultades del trueque. Trueque es el cambio directo de bienes por bienes sin el empleo
de dinero como medio de cambio. En el trueque indirecto se hace referencia al dinero
como unidad de valor aunque no se le emplea como medio de cambio. En estos casos,
la dificultad mencionada antes se elimina, porqgue los bienes pueden ser evaluados en
estos términos aunque éste no sea transferido. En el trueque puro el dinero no se
emplea ni como medio de cambio ni como unidad de valor, la principal dificultad es que
se necesitaba establecer una relacién directa de valor entre los dos bienes que se

pretende cambiar.

b) Capacidad general de compra. Cuando el dinero sirve como medio de cambio, el trueque

de bienes por bienes se descompone en dos operaciones; se dan bienes por dinero y
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éste a su turno. se emplea para adquirir otros bienes. Compras y ventas reemplazan los

cambios directos de una economia de trueque.

Como unidad de valor:

a) Medida de valor econdmico. El dinero puede ser comparado con otras unidades de
medida. Se le emplea para medir y comparar valores econdmicos asi como el litro, la
pinta, el cuarto. el galdn, son usados para medir cantidades de liquides; y como la
pulgada, el pie, la yarda. la vara, y la milla, se usan para medir longitudes y distancias.
Los valores econdomicas representan la capacidad de los bienes para disponer de otros
bienes en cambio y, como sabemos, esos valores estan declarados en términos de
dinero, como precios.

Tan estrechamente ligadas estan las funciones del dinero como medio de cambio vy
como unidad de valor, que con frecuencia es dificil determinar donde concluye la unay
empieza la ctra. Otra cosa que debemos considerar es gque /os bienes se avaltuan en

términos de dinero aun cuando no haya interés posterior de cambiarlos.

b) Caracter defectivo de la unidad del valor. El dinero como unidad de valor es deficiente.
La dimension de éste patron varia de tiempo en tiempo. Las variaciones en la
dimensidn del patrdn del dinero se notan en cambios en el nivel general de precios y
sabemos por experiencia que un alza o caida concertada de los precios de los bienes

tiende, en general. a presentarse continuamente.
Asi, el dinero sirve satisfactoriamente como unidad de valor en un momento dado y dentro
de un area limitada, pero su utilizacion es esta capacidad llega a ser mas y mas inadecuada
a medida de que se extiende el ciclo o el area en que los precios se usan como medio de
comparacion.

1.5.1.1.2. Funciones Secundarias

Como unidad de pagos diferidos:



No solamente se cambia bienes por dinero de contado. sino que tambien se entregan

bienes contra promesas futuras de pago en dinero.

Como Acervo de poder adquisitivo:
Una mercancia o un servicio se vende por dinero y el dinero se usa entonces para
comprar otras mercancias y servicios. Es decir. que con &l se puede adquirir 1o que se
quiera en el tiempo que se desee, sin que se tenga que presionar para adquirir algo y

gastarse todo el dinero, sino que se puede hacer por parte; es mucho mas comodo.

Como garantia de solvencia:
Individuos y organizaciones retienen sustanciales cantidades de dinero simplemente
para estar seguros de que podran satisfacer las diferentes clases de obligaciones a

medida que se presenten.

E! dinero sirve como garantia de solvencia, cuando él se guarda como medio para evitar

los peligros que conlleva la no-cancelacion de obligaciones.

1.5.2. FINANCIAMIENTO

Atendiendo a la operatividad en el comportamiento macroeconomico de un pais, "el
ahorro o financiamiento disponible se define como el ingreso nacional menos el consumo™#’

. también puede visualizarse como {a brecha existente entre el ahorro vy la inversion.

En el entorno econdmico un proyecto puede ser financiado con ciertas condiciones que le
imprimiran cierta calidad de aceptacion como son la tasa de interés. el vencimiento y el
riesgo.

Ef financiamiento se estructura a través de mecanismos y procesos financieros.

Los mecanismos financieros son: Las instituciones, los instrumentos y los mercados.
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Los procesos financieros de importancia son: la movilizacion. la intermediacion. la
transformacion de los vencimientos. la transferencia del riesgo, la profundizacion vy

represion financieras.

La operacion de esta estructura aplica los llamados conceptos basicos de las finanzas que

fundamentalmente son: riesgo, rendimiento, y seguridad.

De esta forma. los mecanismaos aplican los conceptos financieros y conducen los procesos.

1.5.2.1. Mecanismos y Procesos financieros

Estos son los dos pilares de la estructura del financiamiento.

Esquematicamente se conforman asi:

[nstitucignes Financieras

Instrumentos Financieros Mercados Financieros

MECANISMOS FINANCIEROS

PROCESOS FINANCIEROS

MOVILIZACION

INTERMEDIACION TRANSFERENCIA
DE RIESGOS
TRANSFORMACION PROFUNDIZACION |
DE LOS Y REPRESION %
VENCIMIENTOS FINANCIERA ;
|

Cuadro 1.7 Mecanismos y Procesos Financieros

L
=]



Como se menciond anteriormente, fos mecanismos desarrollan a los procesos por medio de

los conceptos financieros.
1.5.2.1.1. Procesos Financieros

Movilizacién.
Es el proceso de trasladar los ahorros desde los ahorradores hacia quienes utilizan los
fondos, el objeto de la movilizacion es la de persuadir a los ahorradores a que utilicen

provechosamente sus ahorros.

Esta se realiza a través de mecanismos que van desde los mas sencillos como
asociaciones de préstamo, y uniones de crédito hasta los mas formales como las

instituciones bancarias, 0 en inversiones en titulos en el mercado de capitales.

Intermediacion

Consiste en una persona, institucion o mercado que, por un lado recibe fondos y emite
titulos contra si mismo (los titulos son sus obligaciones); por otro tado proporciona

esos fondos a terceros contra quienes adquieren titulos (estos son sus activos).

Este proceso combina dos funciones vitales, otorga a los ahorradores la posibilidad de
depositar sus ahorros, obteniendo por ello un rendimiento y, a la vez, moviliza los
fondos que. de otro modo permanecerian inactivos. Proporciona también un centro, ya
sea institucidén, mercado o persona, al que puedan acudir los prestatarios potenciales.
En segundo término servira para transferir el riesgo de los prestamistas al intermediario

¢ a los prestatarios.

Transformacion de los vencimientos.

Es la transformacion de instrumentos financieros de corto plazo en instrumentos de
large plazo; es en particular importante en el financiamiento de proyectos. La préactica de
este proceso implica recibir depdsitos a corto plazo para ser utilizados en préstamos a

largo plazo.
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Transferencia de riesgos.

En el proceso de lanzar al mercado paguetes financieros conjuntos para un proyecto,

la divisidon entre las partes de los riesgos vy rendimientos es un proceso delicado y

necesario.

Una de las partes contratantes, requiere ser mas fuerte para poder traspasar el riesgo

con mayor facilidad. Aungue en realidad existen dos mecanismos para realizarlo:

1. Mediante un tipo de fianza o garantia.

2. Por la eleccion de un instrumento financiero. En este sentido, un banco de
desarrollo puede participar en acciones 0 préstémos 0 en una combinacion de
ambos de un proyecto. * Las acciones no pueden asegurarse, pero si los
préstamos financieros ... por lo tanto a mayor proporcion de fondos colocados
por el banco como préstamos, mayor es el desplazamiento de riesgo hacia los

otros tenedores de acciones “48

Profundizaciéon vy represion financiera.

La profundizacion es la acumulacién de activos con un ritmo mas rapido que la
acumulacion de riqueza no financiera. Por otra parte la represion financiera se
caracteriza por los controles de las tasas de interés ejercidos por instituciones

oligopdlicas y del gobierno.

En general se habla de restricciones dadas por el desarrollo del sistema financiero
existente en la sociedad y por el control excesivo del gobierno. cono el controlar los
movimientos de capital sobrevaluandose la tasa de cambio; las instituciones
experimentan un desarrollo insuficiente o nulo y los mercados de dinero y capital son

restringidos.

1.5.2.2 Conceptos Financieros

Riesgo :
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El concepto financiero no siempre coincide con el concepto econdomico convencional.

Hay que considerar que Riesgo es diferente de /ncertidumbre.

"Riesgo existe cuando las estimaciones de probabilidad pueden iigarse al rango de los

resultados posibles (datos historicos); es mensurable.

Incertidumbre es el estado en el que las estimaciones de probabilidad no se vinculan a
los resultados (no se consideran los datos histdricos o existe poca relacion entre estos

y los acontecimientos futuros); por tanto es inconmensurable.”4?

Existen indicadores numéricos del riesgo financiero. Es tradicional gue las instituciones
de crédito eleven los intereses a los préstamos © que concedan créditos a plazos

mas breves a los mas riesgosos.

Los proveedores de capital enfrentan diferentes tipos de riesgo que son:

Riesgo de los negocios. Abarca aquélios que hacen frente en la operacion de una
empresa manifestandose en las variaciones de los rendimientos netos recibidos sobre
los activos, como son:

-~ Variacion de costos
- Volumenes de venta
- Precio.
- Competencia de otros productos.
- Obsolescencia técnica.
- Huelgas, desabastos, incendios.

Riesgo financiero. Se refiere al tipo de activo financiero que se emplea en la estructura
de capital de una empresa.

“‘La estructura de capital de una empresa determina el grado de riesgo financiero. Una
empresa con una elevada porcién deuda/ capital (apalancamiento) puede descubrir que

un cambio porcentual mas o0 menos pequefo de su ganancia comercial o de las tasas

+9 [dem pp 5
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de interés acarrea que subitamente las imputaciones por interés absorban la totalidad
0 mas de la ganancia comercial "

Por esta razon la duda en si ya es un riesgo.

Riesgo del poder de compra. Se refiere a las fluctuaciones en el poder de compra
debido a la infiacion afectando el rendimiento esperado que comparado con el poder
adquisitivo de los activos se afectara el equilibrio deseado entre la contribucién

marginal del capital a los beneficios y el costo marginal de la inversion.

Riesgo monetario o de la tasa de interés. Este se presenta a partir de la posibilidad de
que modificaciones de la tasa de interés alteren el valor de una inversion. Asi,
quienquiera que pida prestado con tasas de interés variables corre el riesgo de una

elevacion de tasas.

Riesgo mercado. Se refiere a la comercializacidn de un titulo en el mercado. El riesgo
se presenta cuando el mercado para ese titulo es estrecho, la tenencia de acciones es
amplia o el mercado esta lejos de ser perfecto. Con esto es dificil vender la accion o se

vende a un costo gue en realidad no tiene.

Riesgo del proyecto. Se presenta cuando se utiliza un proyecto financiero puro. Cuando
el prestamista financia deuda o acciones cuyo servicio solo puede provenir del ingreso
del proyecto vy solo esta asegurado por los activos de este, depende entonces

enteramente del éxito del proyecto.

Riesgo pais. Se refiere al incumplimiento o quiebra de los prestatarios. Estas son
expresiones de causas como “un manejo equivocado de la economia, que conducen a
dificultades presupuestales y de balanza de pagos, recesién econdémica mundial,
deterioro de los términos del intercambio, el riesgo politico de la expropiacién de
activos por el gobierno, el repudio de la deuda, la imposicion de controles de cambio, la

posibilidad de desastres naturales y humanos (la guerra).””!
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Riesgo cambiario. Es aquel que se presenta cuando un ente mantiene un activo
financiero u obligacion en moneda extranjera. Este reside en que con un activo en
divisas éstas pueden depreciarse con relacion a la propia moneda del tenedor. Por el
contrario si se tiene una obligacion en divisas se corre el riesgo de que éstas se

revalUen en relacién con la propia moneda.

Los riesgos de corto plazo pueden cubrirse mediante mercados monetarios a término y
opciones de cobertura. Con esto se pretende el evitar el riesgo (invalidacion) o hacer

que otro lo corra (Transferencia del riesgo)
Rendimiento

Tanto el rendimiento esperado como la proteccidn de los actives financieros son

razones de la existencia de las operaciones financieras.

En relacion con el primero, se busca un rendimiento a cambio del consumo propuesto y
la aceptacion de un riesgo, asi a mayor riesgo percibido, mayor el rendimiento buscado.
Lo mismo, cuanto mayor lejano el vencimiento, mayor se considera el riesgo.
Financieramente, cuanto mas riesgoso es el activo, mas elevada en principio, sera la

tasa esperada de rendimiento.

La proteccion se refiere mas al aspecto de seguridad en donde se buscaran
rendimientos libres a bajo el menor riesgo posible, como es la inversién en

obligaciones emitidas por el Estado o inversiones a corto plazo.

Seguridad

Su finalidad es el trasladar alguna parte del riesgo asociado con un titulo financiero.
Como por ejemplo, un préstamo bancario a una empresa se asegura con los activos

fijos y circulantes.
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Sin embargo esta transferencia de riesge so6lo puede ser parcial. en la medida en que el
banco no puede recuperar de los actives la totalidad de su exposicién. por lo tanto.

soportara aun cierto riesgo.

La banca de desarrolio es justamente quien asume con mayor fuerza este riesgo ya que
al financiar a empresas que apenas crecen, se carece de garantias expresas. Asi, * un
banco de desarrollo requiere ser capaz de asumir, al menos hasta cierto punto, el
riesgo de prestar a pequefias empresas y empresarios gue, segun criterios
convencionales, no tienen suficiente capital propio disponible, ni pueden ofrecer una
adecuada garantia para el préstamo requendo. Pero son estos tipos de empresa,
justamente, que un pais necesita promover para lograr el crecimiento econdmico,

considerando sus requerimientos financieros como capital de riesgo.

Las instituciones de desarrollo financiero necesitan disponer de una cartera de capital
de riesgo o subsidiario, compuesto de una mezcla de obligaciones, un acervo de

préstamos convertibles no asegurados y de préstamos asegurados."5?

1.5.3. POLITICA FINANCIERA

Considerada parte de la Politica Economica, ha sido de notable importancia su influencia en
la transformacion constante del Sistema Financiero, debido a los cambios que el Estado ha

decidido llevar al cabo en o que a Politica Financiera se refiere.

Se define como * Parte de la politica econémica que se encarga de formular los objetivos,
sefialando los instrumentos adecuados para controlar los ingresos y administrarlos, asi como
para elaborar el gasto del sector publico. La politica Financiera se encarga también del
control del sistema bancario, asi como la politica monetaria y crediticia. De esta manera en
forma amplia, la politica financiera de un pais incluye: la politica fiscal, la politica de gasto
publico, la politica monetaria y crediticia, asi como la bancaria, todas ellas administradas con

la finalidad de coadyuvar al logro del desarrollo econémico del pais.”>?

32 (dem pp 14
33 Zorrilla Arena. Santiago. Diccionario de Economia. Limusa-Noriega 2da. Ed. México 1994, p184
Mendez. Silvestre
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* La politica monetaria y crediticia opera especificamente a traves de (os siguientes factores:
la oferta del crédito en relacion con la demanda. el precio del crédito. el volumen del dinero y
la liquidez en general de la economia. Tales factores tendran una importancia variable segun
la estructura economica y financiera del pais, de la cual dependera también la efectividad de

los controles monetarios”>4

Tres son los instrumentos para el control monetario y crediticio:

1. Reserva obligatoria, que regula la capacidad de los bancos de crear liquidez.

2. Tasa de descuento que determina la tasa de interés.

3. Operaciones de mercado abierto de dinero que regula la liquidez e influye en la tasa de

interés.

Esta politica se expresa en el Programa Nacional de Financiamiento al desarroflo
PRONAFIDE. De forma general busca alcanzar una tasa de crecimiento de mas del 5%
anual promedio en los proximos tres afos. El objetivo es generar un milldn de empleos al
afo, un aumento sostenido en los salarios reales asociado al aumento del empleo y la
productividad. Los principales lineamientos, que plantea el programa, necesarios para
alcanzar los objetivos son:
¢ Un marco macroecondmico estable.
+ Una politica fiscal y monetaria congruente
¢ Fortalecer las fuentes internas de financiamiento del desarrollo, ya que por depender de
recursos del exterior hemos caido en situaciones cadticas, por tanto es necesario que
el crecimiento se financie primordialmente con recursos internos.
¢ Aunado es el incremento de la calidad de la inversion.

¢ Buscar que el ahorro externo sea un complemento del interno y no sustituto de éste.” 33

34 Idem pp 184
33 Nacional Financiera * La banca de desarrollo en el entorno econdmico actual™ en [.] Mercado de Valores
897 afio LV pp3




Pero ahora se ha planteado ¢ como lograr ese objetivo?. Considerando que a la fecha se
invierte aproximadamente el 22% de lo que producimos y que el cpjetivo es invertir una

cuarta parte 25%. existen cinco lineas de accidn orientadas a fortalecer la inversion:

1. Fortalecer el ahorro privado, de las empresas y de las familias.

2. El sector publico contribuye al esfuerzo del ahorro nacional de dos formas:

= Al invertir, la inversion publica se convierte en ahorro publico pues este sector financia
CON SUS Propios recursos

- Si existen finanzas publicas ligeramente superavitarias también se generara ahorro vy
en vez de restarle recursos al ahcrro privado para quitarie al financiamiento de ese
sector, se puedes o no disminuir o incrementar ligeramente los recursos que tiene la

economia para financiar la inversién privada.

3. Utilizar los recursos externcs como complemento del esfuerzo de ahorro

4. Accionar en la conformacién del sistema financiero propicio pues sera el que
intermediara una gran parte de estos recursos Yy decidira a qué sectores se van a
invertir.

5. El papel de la banca de desarrollo tiene que complementar el esfuerzo de la banca
comercial y de los intermediarios financieros no bancarios parea garantizar gque
sectores estratégicos y de alta rentabilidad social y privada pero que no tienen acceso
al crédito lo obtenga: tal es el caso de los sectores como la vivienda, el campo, /a

pegquefia y mediana empresa’. 3¢

Existe, sin embargo, obstaculos que se tienen que combatir a través de la accién de la
banca de desarrollo para permitir que se tenga acceso al crédito en condiciones

preferenciales.

Para la pequefia y mediana empresa los obstaculos que se les presentan son:

3 La pequefa y mediana empresa tiene una gran rotacion pues su vida promedio no pasa

de los cuatro anos. Esto provoca que no tengan un historial de crédito.
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< No cuentan con informacion necesaria que la banca comercial les requiere. ademas. no
se cuenta con garantias reales pues tienen pocos activos que puedan apalancar.

- Hay costos de transaccion elevados que impone la banca tradicional que tienen que
pagar aun que se realice su tramite y no se acepte por falta de algun requisito.

< Tienen una falta de analisis de proyecto adecuado por parte de la empresa, lo cual,
provoca que cuando llegan los proyectos a Nacional Financiera o a los bancos
comerciales, el analisis del crédito no esta bien planteado, siendo que este es el primer

paso para un buen proyecto.

36 [dem pp. 4
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2.2. ESTRUCTURA

2.2.1. DEFINICION

Se puede definir al sistema financiero como un conjunto organico de instituciones que
generan, captan, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversién. en el
contexto politico-economico que brinda nuestro pais.

Constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y demandantes de recursos
monetarios.

El sistema financiero mexicano esta conformado por un conjunto de organismos rectores y

por los subsistemas de intermediacién bancaria y no bancaria.

2.2.2. ANTECEDENTES

El origen de nuestro sistema financiero se remonta a los fines del siglo XVIIl, cuando la
Nueva Espafa fortalecid sus controles politicos y financieros, estableciendo las primeras
instituciones de crédito, la Casa de Mconeda y el Nacional Monte de Piedad.

En el siglo XiX, surgen el Banco de Avio, primera institucidn de promocién industrial (1830);
la caja de ahcrros del Nacional Monte de Piedad (1849); el Cédigo de Comercio (1854); y en
1864, la primera institucién de banca comercial, el Banco de Londres, México y Sudamérica,
S A. (Actualmente integrado al Grupo Financiero Operadora-Serfin). Mas tarde se elaboro el
codigo de comercio dé 1884, el cual confiere al Banco Nacional las atribuciones de BANCO
CENTRAL.

2.2.3. ESTRUCTURA ACTUAL

El gobierno adoptd medidas para brindar mayor eficiencia y confiabilidad en las instituciones
financieras. Asi se produce la conformacion de tres grandes bloques identificados como:
organizaciones Bancarias, Financieras y Bursatiles; organizaciones de Segurcs y Fianzas; y
las administradoras de los fondos de Retiro; supervisadas por la Comision Bancaria y de
Valores, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, y la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro y Retiro.

En el primer blogue, las instituciones de BANCA MULTIPLE, captan la mayor parte de los

recursos del sistema y se constituyen en la principal fuente de financiamiento.

~1
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Por otro lade. la Banca de Desarrollo se dedica a apoyar los programas prioritarios del
interés nacional, mientras que los ORGANISMOS BURSATILES promueven la inversién
aunada a estas instituciones.

El otro bloque. incluye diversos tipos de instituciones, como son ASEGURADORAS vy
AFIANZADORAS. entidades que proveen al sector publico y privado de los recursos
necesarios para apoyar sus programas de inversion, integrandose a los esfuerzos de la
Banca.

Por uitimo, la CONSAR administra a las sociedades de inversién especializadas en fondos

de retiro.
2.2.4 INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA

Se mencionan las relacionadas con el procesao de financiamiento ya que es el tema que nos
ocupa.

2.2.4.1. Secretaria De Hacienda Y Crédito Publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es el organismo del Gobierno Federal que
representa la maxima autoridad dentro de la estructura del sistema financiero, y, tiene a su
cargo las funciones que mencionamos a continuacion:

Ley Organica de la Administracion Publica

Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) corresponde el despacho
de los siguientes asuntos:

Fraccion VII. " Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al Banco Centrai, a la Banca de Desarrollo y las demas instituciones que
corresponde prestar el servicio de Banca y Crédito."

Fraccion VII. "Ejercer las atribuciones que le senalen las leyes en materia de seguros,

flanzas, valores y de organizaciones y actividades de crédito.”
2.2.4.2. Banco De México

El banco central sera persona de derecho publico con caracter autonomo y se denominara

Banco de México.

Art. 1°. Ley del Banco de México
Gobierno



El ejercicio de las funciones y administracidn del Banco de México, estaran encomendados a

una Junta de Gobierno y a un Gobernador.

La Junta de Gobierno estara integrada por cinco miembros y un Gobernador, nombrado por
el Ejecutivo Federal, quien sera el que presida la Junta de Gobierno: los demas miembros se

denominaran Subgobernadores.

El cargo de Gobernador durara seis afos y el de Subgobernador ocho.

Objetivo

Promover el sano desarrollo del sistema financiero, representando una salvaguarda contra el
surgimiento de la inflacion, al mismo tiempo que se procurara la estabilidad dei poder

adquisitivo, y se regulara la estabilidad del peso contra el délar.

Banxico, de acuerdo a su ley, otergara un monto limitado de crédito al Gobierno Federal,
promoviendo la norma que " el Banco de México goza de plena autonomia quedando
desligado del Gobierno y no respondera a las necesidades de politica economica, sino a

requerimientos que garanticen la estabilidad economica.

2.2.4.3. Comisidon Nacional Bancaria Y De Valores
Antecedentes
Comision Nacional Bancaria

Este organismo fue creado en el mes de enero de 1925, por decreto presidencial, con la
finalidad de supervisar el funcionamiento de instituciones financieras afiliadas y de este
modo garantizar transparencia en sus operaciones en sus operaciones; dependia

directamente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Comision Nacional De Valores

Dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. creada por decreto

presidencial el 11 de febrero de 1946 que de acuerdo a lo establecido en el articulo V de la
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Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamentarias, tenia como objetivo el

regular el mercado de valores y vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos.

Situacion Actual
Comision Nacional Bancaria Y De Valores

En el Diario Oficial publicade el 28 de abril de 1995, aparece el decreto donde se crea la
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, como drgano desconcentrado de la
SHCP, con autoncmia técnica y facultades ejecutivas, teniendo por objeto supervisar y
regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de reguiar su
actividad y correcto funcionamiento, asi como fomentar el sano y equilibrado desarrollo del

sistema financiero en su conjunto en relacion de los interesés del publico.

Esta comision supervisa a las siguientes instituciones:

Sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa,
especialistas bursatiles, bolsas de valores, sociedades operadoras de sociedades de
inversidon, sociedades de inversion, almacenes generales de depdsito, uniones de crédito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro vy
préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el
depédsito de valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacion
crediticia, asi como en otras instituciones y fideicomisos publicos que hagan actividades
financieras y respecto de los cuales la Comisidn ejerza facultades de supervision.

Las entidades del sector financiero sujetas a la supervision de la Comisién, estaran
obligadas a proporcionarla los datos, informes, registros, y en general la informacion estime
necesaria para en la forma y términos que le sefale, asi como permitirle el acceso a sus

oficinas, locales y demés instalaciones.

Las relaciones laborales entre la comision y sus trabajadores, se regiran por lo dispuesto en
el apartado B del articulo 123 de la Constitucidon Politica de los Estados Unidos Mexicanos y
por la Ley Federal de los Trabajadores al Servicio del Estado, reglamentaria del apartado B

del articulo 123 constitucional.
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Algunas de las facultades que corresponden a la Comision, entre otras son:

Realizar la supervision de las entidades, asi como de las personas fisicas y morales,
cuando hagan actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

Emitir la regulacion prudencial a que se sujetaran las entidades.

Dictar normas de registro de operaciones.

Fijar reglas para la estimacion de los activos y de las obligaciones y responsabilidades
de las entidades.

Fungir como organo de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

Emitir disposiciones con caracter general que establezcan las caracteristicas y
requisitos que deberan cumplir los auditores de las entidades, asi como sus
dictamenes.

Ordenar la suspension de las entidades de acuerdo con lo dispuesto en esta ley.
Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las
actividades, entidades y personas sujetas a supervision, asi como a disposiciones que
emanen de ellas.

Conocer y resolver sobre el recurso de revocacién que se interponga en contra de las
sanciones aplicadas, asi como condonar total o parciaimente las muitas impuestas.
Intervenir en los procesos de liquidacion de las entidades en los términos de la ley.
Determinar los dias en que las entidades deberan cerrar sus puertas y suspender sus
operaciones.

Elaborar y publicar estadisticas relativas a entidades y mercados financieros.

Llevar el registro nacionai de valores e intermediarios y certificar inscripciones que
consten en el mismo.

Intervenir en la emisién, sorteos y cancelacion de titulos o valores de las entidades, en
los términos de la ley cuidando que la circulacion de los mismos no exceda de los
limites legales.

Supervisar a los emisores de valores inscritos en el registro nacional de valores e
intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de
Valores.

Autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de informacion centralizada, calificacion
de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a perfeccionar el
mercado de valores.

Ordenar la suspensidén del sistema de valores, cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas o se efectluen operaciones no conformes a sanos usos O
practicas

Dictar las disposiciones de caracter general relativas a la forma y términos en que las
sociedades emisoras que dispongan de informacion privilegiada tendran la obligacion
de haceria del conocimiento del publico.
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2.3. PERSPECTIVAS

El desarrolio de una economia depende de la calidad y cantidad de los recursos de que
dispone asi como la eficiencia con la que se utilizan. El propdsito del crecimiento es mejorar el
nivel de vida de la poblacion.
£l aparato financiero tiene tres funciones:

1. Propiciar la acumulacion del capital.

2. Contribuir a una adecuada asignacion de capital.

3. Facilitar las transacciones de bienes y servicios.

Un sistema financiero eficiente no es un fin en si mismo sino un medio para alentar el ahorro y
canalizarlo de manera optima a proyectos.

Ha exhibido una evolucién irregular, crecid notablemente en la época del desarrollo
estabilizador, gracias a la influencia favorable sobre ef ahorro de una inflacion baja y un tipo de
cambio constante.

La situacion cambid a la mitad de la década de los detenta cuando el alza recurrente de los
precios se convirtidé en un problema endémico, instaldndose un periodo de inestabilidad

intermitente, provocando el deterioro del sistema financiero.

La situacion mejoro al final del decenio de los ochenta, en donde funcicnd un programa de des-
inflacion combinada con la reprivatizacion de la banca comercial provocando la entrada

desmedida de capital exfranjero. Crecio el SFM aun que no durd por mucho tiempo.

Apartir de 1995, el SFM sufrid una crisis en la cual se encuentra aun, sin embargo se han
buscado acciones que permitan superarla, de lo cual se desprende su caracter primordial, el
evaluar y jerarquizar proyectos de inversion y asignar el ahorro que capta la sociedad; estas
funciones sdlo se lograran con el cumplimiento de condiciones claves, agrupadas en las

siguientes categorias:

Sequridad Juridica en contratos y mercados.
El nivel de desarroflo financiero es un pronosticador del desempefio econdmico y

especialmente del crecimiento de la productividad.



Es requerida una proteccién legal para los accionistas y acreedores. La falta de esto se
traducira en un mercado financiero fragmentado y la restriccidn de la correcta asignacién de la

inversién.

Estabilidad Macroceconomica.
Para que el SFM pueda movilizar recursos de forma eficiente y sostenida, es indispensable
evitar los auges artificiales y las depresiones consecuentes, cuestiones de indole
macroeconémico. Asi, el SFM puede satisfacer las complejas necesidades del financiamiento
de la empresa pequefia y mediana, alcanzando posiciones competitivas, sdlo si existe
estabilidad expresada en el control sobre todo de la inflacion evitando la volatilidad del

mercado.

Regulacion clara y Supervision estricta.
La economia y el sistema financiero dependen uno del otro. Una economia sdlida descansa
en una banca solida y viceversa, de ahi la necesidad de regulacién del sistema, que descansa
en tres elementos:

1. La supervision debe mantenerse al nivel de los requerimientcs de la globalizacidn
reaccionando para ello las autoridades correspondientes.

2. Es conveniente que los bancos vigilen desde adentro la composicion de sus
carteras y que sus practicas administrativas sean las adecuadas, para lo cual se
necesita tener los incentivos correctos y minimizar los malos manejos.

3. Presupone la existencia de estandares contables muy rigurosos, un marco legal

transparente y confiable ademas de un sistema de informacién publica eficaz.

Innovacion de Productos y Procesos Financieros.
La industria financiera ha estado sujeta a transformaciones tecnoldgicas tanto en procesos
como en productos. Sus actividades principales, el manejo, la evaluacién y la transmision de
informacion, se realizan a gran velocidad.
La innovaciéon constituye uno de los grandes retos del SFM, tales pueden ser el
desarrollo de herramientas que permitan una mejor administracion del riesgo que
representa el financiamiento a la pequeiia y mediana empresa, asi como mejoras en

areas de oportunidad estratégicas.



3. EL FINANCIAMIENTO Y LA EMPRESA

3.1. INTEGRACION DEL CAPITAL EN UNA SOCIEDAD

3.1.1. ¢ COMO SE INTEGRA EL CAPITAL EN UNA SOCIEDAD?

Se habra de iniciar analizando qué es la sociedad anonima, pues es {a mas comun en nuestro
pais, la cual es una forma de empresa cuyo capital se constituye mediante las aportaciones de
los socios, que poseen un determinado numero de acciones, representativas de la suma

invertida por cada uno de ellos.

Los socios se obligan mutuamente a combinar sus recursos o sus esfuerzos para la realizaciéon
de un fin comun. mediante un Contrato de Sociedad, de caracter preponderantemente

econdémico, pero que no constituya una especulacién comercial.

La aportacion de los socios puede consistir en una cantidad de dinero u otros bienes o en su
industria. La aportacién de bienes implica la transmision de su dominio a la sociedad, salvo que

expresamente se pacte otra cosa.

La falta de forma prescrita para el contrato de sociedad solo produce el efecto que los socios
puedan pedir, en cualquier tiempo, que se haga la liquidacion de la sociedad conforme a lo

convenido.

El contrato de sociedad debe contener:

+ Nombres y apellidos de los otorgantes que son capaces de obligarse.

¢ Razdn social.

+ Objeto de la sociedad

¢ El importe del capital social y la aportacién que cada socio debe contribuir,

El contrato de sociedad debe de inscribirse en el registro de sociedades civiles para que
produzca efectos contra terceros. Dicho contrato no puede modificarse sin el consentimiento

unanime de los socios.

3.1.2. § CUANTOS TIPOS DE CAPITAL HAY?
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Capital individual: el que cada uno como individuo posee.

Capital social: el conjunto de capitales considerados en sus relaciones mutuas y en su
interdependencia, constituye todo el capital social. Precisamente en éste entrelazamiento de los

capitales individuales. que son al mismo tiempo, partes de todo el capital social.

Capital fijo. aquel que transfiere su valor al producto acabado por partes, a medida que se

produce el desgaste (edificios, maquinaria, herramientas, etc.).

Capital circulante: aquel gue se invierte en materia prima, fuerza de trabajo, materias
auxiliares, combustible, etc. Y se reinvierte integramente en un periodo de produccion al

capitalista en forma de dinero al realizarse la mercancia.

Capital financiero: cuando los bancos compran las acciones de los monopolios industriales, de
sequros, transporte, etc. se convierten en sus copropietarios. A su vez los monopolios

industriales poseen también acciones de los bancos relacionados con elios.

En consecuencia, se produce el entrelazamiento, la fusion del capital monopolista bancario con

el capital monopolista industrial, asi es como se da el capital financiero.

Capital ficticio: el capital existente en forma de titulos de valor (acciones y obligaciones) que
redituan un ingreso a sus poseedores. Sélo reflejan indirectamente el movimiento del verdadero
capital. El capital ficticio, el titulo de crédito, es una mercancia que se vuelve a transformar en
dinero mediante la venta; para ello es necesario cierto tiempo de circulacion durante el cual el

capital del banco esta fijado en esta mercancia.

Ademas, la venta no siempre es posible en cualquier momento, mientras que las obligaciones
del banco siempre se han de cumplir en forma de dinero. Por eso, el banco tiene que disponer

siempre de capital para éstas transacciones; capital no sujeto a reembolso, esto es capital

propio.

Capital bancario: con el desarrollo de la empresa industrial crece el volumen de las

transacciones y con ello la necesidad de aumentar el capital.



3.1.3. ;QUE ES UNA ACCION?

La accion es un titulo acreditativo de gque su poseedor ha invertido en la empresa una
determinada suma de dinero. La accion concede a su poseedor el derecho a percibir una parte
de las ganancias de la empresa. El ingreso que obtiene el poseedor de la accidén se llama
dividendo. Las acciones se venden y compran en la bolsa de valores a determinado precio, gue

reciben el nombre de cotizacion.

La bolsa de valores es el mercado de titulos principalmente acciones. También se registran alli

las cotizaciones de los titulos.

La cotizacién o precio de las acciones dependen de dos factores:

1. De la tasa de interés que pagan los bancos, y

2. Del ingreso anual que proporciona cada accién (dividendos).
La accién es el derecho que tiene el tenedor de un titulo de crédito para exigir el valor del
mismo a los obligados a pagarlo. Ademas del importe del documento, quien ejerce la accién
cambiaria tiene derecho a exigir el pago de los intereses moratorios desde el dia del
vencimiento hasta la fecha en que se realice su liquidacion, asi como los gastos originados por

el protesto, la cobranza. situacién y otros que resuiten.

Las acciones van a parar a todas las capas de la poblacion lo gue conviene a los capitalistas,
porque cuan mayor sea el numero de compradores de acciones, mas capitales se concentraran

en manos del grupo dirigente de las empresas.

La accion cambiaria podra ejercerse de dos formas, que son:

Accion cambiaria directa, que es la que ejerce solamente en contra del aceptante y sus

avalistas

Accion cambiaria en via de regreso, es la que ejerce en contra de cualquier obligado:
aceptante, avalista, endosantes, y girador. Y solo puede ejercerse cuando no ha protestado el

documento.
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3.1.4. i QUE ES UNA OBLIGACION?

Las obligaciones son titulos de crédito que tnicamente pueden ser emitidas por las sociedades
anonimas y que representan la participacion individual de sus tenedores (obligacionistas). es un

crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad que las emitié.

Cuando una sociedad anonima desea aumentar sus recursos econdmicos para ampliar sus
operaciones puede recurrir a alguna de las siguientes medidas, entre las que se encuentra la

emision de obligaciones:

Las obligaciones son titulos de crédito semejantes a los pagarés de los cuales son firmados por
la sociedad emisora obligandose a devolver a los inversionistas las cantidades entregadas en
calidad de préstamo a la empresa, por lo tanto, los obligacionistas, son acreedores de la
sociedad que emitid las obligaciones por haberle prestado a ésta, cantidades de dinero para

que incrementara su campo de operacién.

Su finalidad:

1. Obtener nuevos recursos para impulsar las operaciones de la empresa.

2. Pagar una deuda ya existente a cargo de la sociedad emisora, la cual representa para la
empresa el pago de intereses mas altos que los que se van a producir las obligaciones.

3. Pagar el precio de bienes o de construcciones adquiridas por la empresa y que vengan a

aumentar el valor del activo.

En los dos primeros casos, el valor total de las obligaciones emitidas no podra exceder del
monto del activo neto o capital de la sociedad emisora, de acuerdo con el ultimo balance

general certificado por contador publico titulado para tal efecto.

En el tercer caso, el monto de la emisidon si podra exceder el importe del capital de la empresa,

pero tendra que ser igual al valor de los bienes adquiridos o contratados.

3.1.5. ; CUALES SON LAS PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LAS
OBLIGACIONES Y LAS ACCIONES?
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1. Las obligaciones solamente podran ser emitidas por las sociedades andnimas: mientras que
las acciones las pueden emitir 1as sociedades anonimas y las sociedades en Comandita

por acciones.

2. El valor de las obligaciones tendra que ser de $100.°° ¢ sus muitiplos, mientras que las

acciones se emiten por cualquier valor.

3. Las obligaciones representan un préstamo & crédito colectivo a cargo de la sociedad que
las emitio, en cambio, |as acciones representan aportaciones 6 inversiones para constituir
el capital social de la empresa. Por lo tanto, el tenedor de una obligacion es un acreedor
de la sociedad emisora, mientras que el duefio de una accion es un socio o accionista, es

decir, un copropietario de la empresa.

3.1.6. , CUANTOS TIPOS DE ACCIONES HAY?

Por lo general se dividen en comunes y preferentes; sin embargo, hay una subdivision que
veremos mas adelante. Primeroc empezaremos definiendo que es accidon comun y lo que es una

preferente:

Acciones comunes: Son aquellas en las cuales los duefios forman parte de la empresa en
forma colectiva, poseen la compafia y asumen el riesgo final relacionado con la propiedad. Sin
embargo, su responsabilidad esta limitada al importe de su inversiéon. En caso de liquidacién,
éstos accionistas tienen un derecho residual sobre los activos de la compafia después de que
se haya liquidado por completo las reclamaciones de todos los acreedores y accionistas
preferentes. La accion comun, al igual que la accién preferente, no tiene fecha de vencimiento y
jos tenedores pueden liquidar las inversiones vendiendo sus acciones en el mercado

secundario.

La escritura constitutiva de una compadia especifica el numero de acciones comunes
autorizadas, el maximo que la compania puede emitir sin modificar su escritura constitutiva.
Aungue la modificacion de la escritura no es un procedimiento dificil, si se requiere la

aprobacion de los accionistas existentes, 10 que lleva tiempo.
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Por éste motivo. normalmente a la compania le agrada tener un cierto numero de acciones que
estén autorizadas pero sin emitirse. Estas acciones no emitidas le dan flexibilidad para

conceder opcicnes de acciones, buscar fusiones y dividir las acciones.

Cuando las acciones comunes autorizadas se venden. se convierten en acciones emitidas. Las
acciones en circulacién son el niumero de acciones emitidas y que realmente se encuentran en
poder del publico; la empresa puede readquirir parte de sus acciones emitidas y conservarias

como acciones en tesoreria.

Acciones preferentes: La accion preferente es una forma hibrida de financiamiento que
combina caracteristicas de la deuda y de las acciones comunes. En caso de liquidacion, el
derecho de un accionista preferente sobre los activos va después del de los acreedores, pero
antes de los accionistas comunes. Por lo general, este derecho esta restringido al valor par de
la accién. Si el valor par de una accion preferente es de $100, el inversionista tendra derecho a
un maximo de $100 en el pago del importe principal. Aunque la accion preferente tiene un
dividendo estipulado, el pago real de un dividendo es una obligacion discrecional mas bien que

fija de la compania.

La emision de un dividendo no dara como resultado el incumplimiento de la obligacion o la
insolvencia de la compania. El consejo de administracidn tiene poder total para omitir un

dividendo sobre las acciones preferentes si asi lo determina.

Normalmente el rendimiento maximo a los accionistas preferentes esta limitado al dividendo
especificado y éstos accionistas por lo general, no participan en las actividades residuales de la

compania.

Las acciones se subclasifican también en:

Acciones en numerario. Son las que deben pagarse en dinero, en efectivo. y de las que
deben exhibiese o entregarse cuando menos el 20% de su valor en el momento de

constituirse la sociedad.
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Acciones en especie: Son las que se pagan con bienes distintos al dinero efectivo. Por
ejemplo: mercancias. mobiliario, etc., al constituirse la sociedad, el valor de estas acciones

debe cubrirse integramente.

Acciones pagaderas: Son las que estan totalmente pagadas o exhibidas, estas deberan ser,
mientras no estén pagadas, nominativas, es decir, deberan aparecer en ellas el nombre del

socio, para poder saber a quien exigir el pago de la misma.

Acciones liberadas. Son las que estan totalmente pagadas o exhibidas, éstas acciones si

podran ser al portador 0 nominativas indistintamente.

Acciones de goce: Estas acciones no representan parte del capital social, sino que

Unicamente dan derecho a sus poseedores a percibir utilidades y a votar en las asambleas.

Acciones de industria o de trabajo: Existen también acciones llamadas de industria o
trabajo, éstas no representan inversidn de capital por parte de sus duefios, sino gue fa
sociedad las entrega a favor de ciertas personas que prestan sus servicios a la empresa,
como compensacion o gratificacion, y unicamente dan derechos a sus propietarios de
participar de las utilidades, mas no de recibir parte del capital en caso de que la sociedad se

disuelva.

Acciones en deposito. Acciones comunes colocadas en forma privada que no se pueden

vender de inmediato. So6lo se pueden vender una vez inscritas.

3.1.7. ¢ CUANTOS TIPOS DE OBLIGACIONES HAY?

Obligaciones nominativas: Las obligacicnes seran nominativas y deberan emitirse en
denominaciones de cien pesos o de sus multiplos, excepto tratandose de obligaciones que
inscriban en el Registro Nacicnal de Valores e Intermediarios y se coloquen en el extranjero
entre el gran publico inversionista, en cuyo caso podran emitirse al portador. Los titulos de las

obligaciones llevaran adheridas cupones.
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Obligaciones al portador: Son las que estan inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y se colocan en el extranjerc entre el publico inversionista. las cuales se podran

emitir denominandose al portador.

Obligaciones convertibles en acciones: Son aquellas que no se pueden colocar abajo de la
par. Los gastos de emision y colocacion de obligaciones se amortizaran durante la vigencia de
fa misma. Esta conversién debe hacerse mediante solicitud presentada por los obligacionistas,
dentro del plazo que sefale el acuerdo de emision de obligaciones convertibles, la emisora no
podra tomar ningun acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas derivados de
las bases establecidas para la conversion. Anualmente, dentro de ios primeros cuatro meses
siguientes al cierre del ejercicio social, se protocolizara la declaracion que formule el consejo de
administracion indicando el monto del capital suscrito mediante la conversion de las
obligaciones en acciones y se procedera inmediatamente a su inscripcidn en el Registro Publico

de Comercio.
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3.2. PLANEACION ESTRATEGICA FINANCIERA.,

Si analizamos el entorno en el cual nos desarrollamos podemos observar que todo
organismo viviente conlleva una lucha continua de supervivencia; acaso es una funcion normal
y necesaria pero que reviste una gran importancia al considerarsele como un proceso
dinamico. Comco tal. el proceso, pareciera que cuenta con fuerzas internas independientes

que determinan el cauce a seguir.

Si transportamos |a idea de este proceso natural a un proceso social. podremos identificar
también la lucha constante de subsistencia de los entes ya como el individuo mismo o como

conglomerados organizativos.

Las fuerzas en este caso no estan dadas por el azar, ya que las organizaciones mismas son
producto del que hacer propio de sus integrantes. por 1o que se intuye la existencia de una

guia que puede ser de pensamientos, intuiciones, valores, conocimientos etc.

En las corporaciones empresariales existen filosofias de accién fundamentadas en objetivos
clave a alcanzar; algunas resultan mas ventajosas que otras para la obtencidn satisfactoria de
tal objetivo. Este grado de satisfaccion logrado es mas evidente cuando hacemos

comparaciones dentro de un sector industrial en especifico.

Por tanto, puede cuestionarse el porqué algunas empresas pueden ser mas competitivas que
sus similares o simplemente porque pueden sobrevivir a las situaciones cambiantes del

entorno.

En este sentido es que se ha desarrollado en la filosofia de las empresas modernas, la
necesidad de una estructuracion organizativa planeada que permita obtener los objetivos

propuestos de forma eficiente.

Este supuesto implica que basicamente quien esta al cargo del desarrollo de una empresa guie
de tal forma, que su accién no sea solamente de mantener en orden y en el nivel deseado,
sino ir mas alla al crear y prever el futuro; por lo que es conveniente que exista un

cuestionamiento constante para los directivos: * ;Un técnico de mantenimiento que trata de
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mantener la buena marcha de las actividades actuales o un arquitectc que imagina nuevos

campos de accion  para el futuro? "7

Esta idea que prevalece como guia de la filosofia de las empresas competitivas actualmente.

es resultado de un proceso que ha buscado encontrar la férmula adecuada para subsistir y

crecer en el sector.

De esta manera, la planeacion ha estado presente en las organizaciones - con el proposito
fundamental de la obtencion satisfactoria de los rendimientos de la inversion realizada -
adquiriendo diferentes matices, es decir. desde la busqueda de impactar en los procesos de
produccion, sacrificando el activo humano, haciendo una reestructuracion o una llamada Re-
ingenieria solamente, hasta la utilizacion de procesos estratégicos en los que involucren a

todas las partes de la organizacién.

3.2.1. PLANEACION FINANCIERA

La planeacién financiera es una técnica que reune un conjunto de métodos, instrumentos y
objetivos con el fin de establecer en una empresa prondsticos y metas economicas y
financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se tienen y los que se requieren

para lograrlo.

La planeacion financiera a través de un presupuesto dara a la empresa una estructura general
de funcionamiento.
3.2.1.1. Estructura Organica Organizacional

La actividad financiera de una empresa se lleva a cabo por medio de un area especifica y

fundamental que constituye la denominada “ subfuncién financiera’.

Como todas, esta subfuncidn cuenta con una estructura que depende del tipo de organizacion

de la cual forme parte, en cuanto al tamario. jerarquias, tipo de estrategias establecidas etc.

57 Haamel Gary. Prahalad C.K.. Compitiendo por el futuro. Ariel 1" ed. 1994. pp 18




Para poder comprender la estructura adoptada. es necesario conocer primero el objetivo de

una empresa, vy las funciones gerenciales que desarrolla.

La estructura aqui planteada (tomada del autor)cuenta con una perspectiva general, es decir,
se trata de plasmar un patron organizativo, resultado del analisis de las funciones que

desarrollan los ejecutivos financieros.

3.2.1.2. Funciones Gerenciales.
Podemos visualizar el proceso partiendo del objetivo base de toda empresa mercantil:
Objetivo  La produccion y distribucion
Produccion

> . . A
Para esto necesitamos areas en la empresa de Distribucion
Financiacién.

Para llevar a cabo las funciones necesitamos una inversion, y el ciclo de operacion sera

Capital de trabajo
L —\\\ [
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Cuadro 3.1 Inversién: Ciclo de Operacion.

Funciones:
v Planteamiento financiero.
Es la decision con anticipacion de las medidas financieras para lograr un objetivo, implica:
+ Determinar objetivo a largo y a corto plazo.” Asegurar y emplear recursos de

capital en cantidad y proporcién necesarias para incrementar la eficacia de

los demas factores de produccion” =8

% Winfield Walker Ernest. Planteamiento v control_financiero. El ateneo 1973. pp. |
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Eficacia que evaluamos contrastando ingresos contra egresos, accion que
refiere “operatividad * como un desarrollo dinamico. por o cual es necesaria la

previsicn a corto plazo.

¢ Establecer politicas que casi siempre se refieren a :

¢ Fijar la cantidad de capital necesario

¢+ Delimitar el controt de las partes que hacen la aportacion.

¢ Dirigir el uso del capital pasivo y de acciones.

+ Dirigir el uso de determinadas fuentes de fondos.

¢ Determinacion y distribucion de ios ingresos.

¢ Regular el movimiento de crédito y cobranzas de la empresa

¢ Determinar la cantidad de fondos en capital fijo y de capital de
trabajo.

v Coordinacion.

Toda funcion debe efectuarse en el momento adecuado, por tanto, es necesaria la organizacion
de funciones, implica:
- Agrupamiento de todas las actividades financieras en departamentos o divisiones.

> Delegacion de autoridad necesaria a personas asignadas a esa funcion.

A este proceso se le denomina “sistema de subfunciones” y hace referencia a lo que es la *
estructura organica” definiéndose como ‘la jerarquia de sus funciones. cuya magnitud de tal

estructura depende de la magnitud e indole de las distintas funciones” 39

v Control.

Es necesario establecer:
- Normas de realizacién
- Comparar con ellas las actividades realizadas.
Por lo general en épocas iniciales de la administracion se establecian las normas basandose

en la experiencia, ahora se hace usando la prevencion y prevision.

v" Replanteamiento.

3 Idem. pp |



Es evaluar el rendimiento contra fas normas,; si existe un resultado negativo. se procede a

hacer la revision de las politicas: Esto es un proceso continuo y se hace cuande esta probado

que es indispensable introducir cambios.

3.2.1.3. Estructura Organica Financiera.

En la subfuncion de finanzas existe una conformacién de las funciones que depende como

mencionabamos dei numero de tareas por atender de acuerdo al tamano de la empresa.

CONSTITUCION DE LA
SOCIEDAD

PROPIETARIOS/
ACCIONISTAS

I

FUNCIONARIO DIRECTIV

© ]

il

DIRECTIVO DE FINANZAS

TESORERO

s Planeamiento
Financiero.

e Administracion
de fondos.

e Administracion
de créditos.

e Emisiones de
valores.

DIRECTOR
ADMINISTRATIVO

Proveer de politicas

de accion para la
empresa.

e Presupuestar v
control de
operaciones y
resultados.

» Auditorias internas.

® [nterpretacion de

datos de control.

A

Cuadro 3.2 Estructura Organica Financiera
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Es preciso especificar las actividades de cada una de las funciones a que hacemos

referencia; "

Tesorero
Planeamiento financiero:

* Informar a los funcionarios de la empresa sobre los resultados financieros.
* Planificar el programa de inversiones de la empresa.

* Planificar necesidades de préstamo.

* Prondstico de entradas y salidas de efectivo.

*+ Sugerencias sobre el pago de dividendos.

Administracicn de fondos:

*

Abrir cuentas y depositar fondos én los bancos.

Administracion de saldos de la caja chica y de cuentas bancarias.
Pagar deudas disponiendo los desemboisos adecuados.
Registro de transaccion de fondos.

*

*

*

Administracion de créditos:

+ Determinar los riesgos de los creditos.

* El manejo ordenado de las cobranzas.

+ El manejo de descuentos. Y condiciones de venta por pago al contado.
+ Cobranzas.

Emisiones de valores.

*+ Recomendar el tipo de valor mas conveniente para los requisitos de préstamo de la
empresa y la correlacion de estos con la capacidad de pago de la firma a largo plazo.

* Negociar con bancos de inversion.

* Registrar al agente de bolsa.

*  Cumplir con las reglamentaciones legales.

* Rescate de bonos y acciones.

= Relaciones con accionistas, pago de dividendos, etc.

x  Autorizacidn y firma de los diferentes documentos de valores.

Director Administrativo.

Politicas de accion:

o Proveer de informacion basica para el control gerencial por medio de la formulacidon de
politicas, normas, procedimientos de contabilidad y fijaciéon de costos, de cuentas por

60 1dem. pp 3 y 4
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pagar y cobrar. preparacion de informes financieros, llevar registros contables, dirigir
auditoria interna y controles de costos.

Presupuestar y controlar:

Proyeccion de las verificaciones de las finanzas de la empresa.
Verificacion de facturas, cuentas por pagar y cuentas por cobrar.
Salida y entrada de efectivo.

Cuentas de pago de sueldos

Registro de plantas y equipo.

Costos de las diferentes funciones gerenciales.

Preparacion e interpretacion de los diferentes estados financieros.
Control de inventario

Estadisticas.

3.2.1.4. Ambito De La Planeacién Financiera.

La planeacién financiera como herramienta de la administracion vincula la actitud,

plasmada en'una filosofia, que tiene el directivo, con la habilidad y destreza para imaginar y

disefar patrones de conducta, por lo tanto esta herramienta proporciona:

Una guia para regular el comportamiento de la organizacion.
Permite |la simulacion de situaciones deseadas.

Facilita la asignacién de recursos financieros.

Establece parametros que permite la evaluacion de resultados.
Expresa cuantitativamente la situacién futura de la organizacion.
Regula las decisiones relativas al uso y disposicion de las finanzas.

El aicance de esta actividad basicamente se enfoca a las areas siguientes:

PLANEACION FINANCIERA

PLANEACION PLANEACION PLANEACION
DE DE DE
EFECTIVO INVERSIONES UTILIDADES

Cuadro 3.3 Areas de la Planeacion Financiera
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Es importante acotar que la funcion financiera puede verse desde dos angulos. por una parte.
cuando ubicamos las actividades de la empresa ya sea desde que se va a implementar como
tal o ya en operacion; por otro lado, cuando se pretende hacer una evaluacion de los

procedimientos y conocer la situacion financiera en la que se encuentra una empresa.

En el primer caso se utilizan los presupuestos:

o De operaciones.
e De inversiones permanentes.
s Financiero

En el segundo caso se hace referencia a lo que es el diagnostico financiero en donde se
utiliza:

e Analisis de razones financieras.

¢ Analisis del flujo de efectivo.

¢ Analisis del rendimiento sobre la inversion.
e Analisis de financiamiento.

Es cierto que hay técnicas qgue se utilizan en ambos casos tal es el referido a las inversiones
permanentes. Pero la distincion no es por si ocicsa ya que con ella se pretende proponer un

orden en las metodologias financieras.

3.2.1.4.1. Evaluacion de la Inversidn
En toda propuesta de inversion estan presentes dos problemas fundamentales:

1. La conversién de los flujos de efectivo futuros de acuerdo a cualquiera de los
criterios econdomicos mas utilizados: Valor presente, tasa interna de rendimiento,
etc.

2. Entendimiento y evaluacion de la incertidumbre.

Cuando una propuesta de inversion es analizada se requiere incluir alguna medida que

considere el riesgo inherente de la propuesta evaluada.

El problema de la cartera de proyectos que debe financiar la banca de desarrollo, las uniones
de crédito o que deben de asumir las empresas debe contemplar:
e ; Como se puede combinar un determinado grupo de proyectos de modo que, para

cualquier nivel de riesgo dado se maximice el rendimiento para el inversionista? O
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e ,Coémo se pueden combinar los proyectos de modo que para cualquier nivel de

rendimientc se minimice el riesgo para quien los financia.

“Un portafolio que tenga estas caracteristicas de maximo rendimiento y minimo riesgo se

denomina una cartera de proyectos eficientes.

En décadas pasadas el sistema bancario mexicano estaba centrado principalmente en
satisfacer los requerimientos del sector publico, en condiciones preferenciales. Debido a ello el
crédito al sector privado, dada su excesiva reglamentacion, escasez y elevado costo fue
contratado por las empresas de mayor tamafio, cuyas garantias respaldaban fa inversion,
limitando con ello las posibilidades de las empresas pequefias para financiarse mediante

préstamos bancarios.

El financiamiento otorgado por la banca comercial se sigue caracterizando por el excesivo uso
del crédito directo y quirografario, por el énfasis en fas garantias y por la selectividad de sus
acreditados. En consecuencia el acceso de la micro y pequefia empresa a los recursos

financieros que otorga es aun muy limitada.

Por su parte la banca de fomento ha reorientado su filosofia hacia la evaluacion del riesgo por
empresa y proyecto vy la rentabilidad comercial con menores margenes, a la vez que ha

desarrollado nuevos productos y servicios bancarios que garanticen su autosuficiencia.

Un objetivo primordial es favorecer la masividad en el otorgamiento de crédito comprendiendo
que la garantia principal para recuperarlos es la viabilidad de los proyectos y que el riesgo se

constituye en un elemento de rentabilidad en las operaciones financieras. 61

Financiamiento :

Cuando se pide un financiamiento ¢ préstamo, es necesario contar con los métodos gue
permitan calcular tanto el pago de intereses como el de capital. No hay que olvidar que |a ley

tributaria permite deducir de impuestos los intereses, no asi el pago del capital.

61 Cristobal, Juan. Eficiencia financiera en el financiamiento para el desarrollo C.N.B.V. México 1992 pp 2
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Una empresa esta financiada cuando ha pedido capital en préstamo para cubrir cualesquiera
de sus necesidades econdémicas. Si se logra conseguir dinero barato. ayudara a elevar el
rendimiento en la inversion. Es claro que cuando se pide un préstamo se modifican los flujos de
efectivo utilizados en la evaluacidon econdomica, y por lo tanto se modifica también el

rendimiento de la inversion.

Por otro lado se tienen las razones o tasas financieras. En la etapa de planeacion del proyecto
son una base importantisima que guiara a la direccion de la empresa a corregir errores o a

sostener aciertos en el manejo financiero interno.
Estas razones se clasifican en cuatro tipos basicos:

Razones de liquidez: Que son las que miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo. Dentro de esta clasificacion estan la Tasa Circulante y la Prueba de
Acido.

Tasas de Apalancamiento: Que son las que miden el grado en que la empresa se ha financiado
por medio de la deuda. Estan incluidas: Razon de deuda total a activo total y Numero de veces

que se gana el interés.

Tasas de Actividad: Que son las que miden la efectividad de la actividad empresarial y que no
son aplicables en la evaluacion de un proyecto. De todos modos hay que nombrarlas: Rotacion

de Inventarios, Periodo promedio de recoleccion y Rotacion de activos totales.

Tasas de Rentabilidad: Que son el resultado neto de un gran numero de politicas y decisiones y
gue tan efectivamente se administra la empresa. Estan incluidas: Tasa de margen de beneficio
sobre ventas, Rendimiento sobre activos totales y Tasa de rendimiento sobre el valor neto de la

empresa.
No se recomienda utilizar las razones financieras para evaluar la rentabilidad econdmica de la
empresa, pues no toman en cuenta el vaior del dinero a través del tiempo y esa deficiencia

podria provocar malas interpretaciones y una toma de decisiones inadecuada.
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Finalmente, se menciona el analisis de sensibilidad. util para indagar cuanto varia la TIR en
relaciéon con los cambios en ciertas variables del proyecto. También se mencionan los metodos

de la relacion beneficio - costo y el costo anual uniforme equivalente.

La relacién beneficio - costo se utiliza para evaluar inversiones de tipo social, y los criterios que
se utilizan para ello son distintos a los criterios de evaluacidn que se aplican en las empresas
privadas. El método de costo anual se usa exclusivamente para analizar el reemplazo de

equipos, tanto en el sector publico como en el privado y no se adecua a este enfoque.

3.2.1.4.2. Analisis Y Administracion Del Riesgo

Los objetivos del analisis y administraciéon del riesgo en un proyecto de inversién son los
siguientes:
o Determinar cual es el riesgo, al realizar determinada inversién monetaria.

e Administrar el riesgo de tal forma que pueda prevenirse la bancarrota de una empresa.

El enfoque analitico-administrativo, no sélo cuantifica de cierta forma el riesgo, sino que
mediante su administracion, pretende prevenir la quiebra de la inversion hecha. anticipando la

situacion con el tiempo suficiente para evitaria.

Teoria actual del riesgo:

Su aplicacién mas sencilla es la de calcular un valor monetario esperado.

Para ello se hace un estudio de factibilidad y se calculan los flujos netos de efectivo para tres
posibles eventos futuros que son: un aumento en la demanda, que la demanda se mantenga

igual y la disminucion de la demanda. El valor monetario esperado es:

m= P1X1 + P2X2+.. +PnPn

Donde P1+P2+P. . +PN = 1, son las probabilidades de ocurrencia de los eventos respectivos
X1,X2,.. XN.
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Método de Montecarlo. Utiliza las distribuciones que pueden ser empiricas o teéricas, para
generar resultades aleatorios, que se combinan con los resultados técnicos-econémicos de un

estudio de factibilidad para tomar decisiones respecto mal proyecto.

Método de arboles de decision. Se construye a partir de tres situaciones u opciones
mutuamente excluyentes que se pueden seleccionar. De cada una de estas opciones se

generan a su vez, otras dos o tres opciones.

Los métodos implican el uso de valores de las probabilidades; en la mayoria de las situaciones
no se tiene datos validos y disponibles para asignar con bases reales valores significativos a
esas probabilidades. Si se trabaja con probabilidades conocidas, a esta situacion se llama toma
de decisiones con certidumbre bajo riesgo. Cuando no se manejan probabilidades se llama

toma de decisiones con incertidumbre y bajo riesgo.

Algunos métodos son:
Matriz de pago, se construye generando una serie de opciones que no necesariamente se

excluyen entre si.

La regla de Laplace, cuando por falta de datos no se designa un valor a las probabilidades de
ocurrencia de los eventos bajo estudio, se puede razonar o deducir que cada uno de los

eventos tiene la misma probabilidad de ocurrir.

Ademas, existen otros métodos que no distan mucho de los mencionados, como las reglas
Maximin y Maximax, la regta de Hurwicz, la regla de arrepentimiento Minimax, etc., que se han
desarrollado mas como curiosidades metodoldgicas que como procedimientos de aplicacion

general, y cuya aplicacion, de hecho, es muy limitada.

Un nuevo enfoque de analisis debe contemplar el hecho real de que, en la actualidad es inutil
hacer planeacion o prondstico a plazos mayores de un afio, si al cabo de un tiempo incluso
menor, las condiciones han cambiado de tal manera que invalida las decisiones tomadas. El
nuevo enfoque hace las mismas proyecciones que el enfoque tradicional, pero sin tomarlas en

cuenta para el célculo de ingresos. Si se considera que solo la informacion del presente es




conocida y valida y se considera a la inflacion como cero en el analisis, se puede hacer las

siguientes declaraciones.

Si la inversion resulta economicamente rentable bajo las condiciones actuales y conocidas, sin
importar el nivel de inflacién en el futuro. el proyecto seguira siendo rentable, siempre que el
nivel de ventas se mantenga constante. La rentabilidad econdmica se ve incrementada
automaticamente si se aumenta el nivel de ventas, siempre que permanezcan constantes las

otras condiciones que puedan afectar la rentabilidad.

Un préstamo a tasas preferenciales siempre es benéfico para la empresa, cualquiera que sea el
nivel de inflacion vigente y siempre que ias ventas no disminuya. La rentabilidad econdmica, se

mide como la diferencia entre TMAR vy la TIR del proyecto.

Superando la TIR a la TMAR, a mayor diferencia mayor rentabilidad. Aqui se tiene un primer
parametro para catalogar un proyecto como riesgoso: si el nivel supera por muy poco margen a
la TMAR, el proyecto es muy riesgoso. La evaluacion econémica se lleva acabo en la forma
tradicional, calculando la TIR para determinar la rentabilidad econdmica de la inversién. TMAR=

Inflacion pronosticada(%) + premio al riesgo.

El VPN consiste en traer los flujos de efectivo del futuro al presente, usando como tasa de
descuento la TMAR. Ya que estan a su valor en el afio cero, se les resta la inversion que les dio

origen, es decir, la inversion inicial en activo fijo y diferido.

Para conocer exactamente cual es el rendimiento anual sobre la inversion se calcula la TIR,
cuya determinacién se realiza haciendo el VPN=0 y dejando la "i” o tasa de descuento como

incognita.

Analicese el procedimiento siguiente: hace cuatro afos se pretendid invertir $360 y se
consideré que habria una inflacion del 52% anual en cada uno de los 5 afios futuros. En aquel
tiempo se calculd un VPN = 206 y una TIR = 22.24% para la inversion. Cuatro afios después,
con una inflacion real de aproximadamente 30% anual, se recaicula la inversiéon pero con cifras

actualizadas y ahora VPN=985 y TIR=31%.
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Aparentemente se gana mas, sin embargo, esto solo es el efecto de la inflacion sufrida en esos
afos. Nivel minimo de ventas en el que el proyecto aun es rentable. No importa que la inflacién
pueda ser de 100 o 200%, sino qué tanto afecta ese factor a la economia. al poder adquisitivo,
a las ventas; pues a pesar de la inflacion, si se sigue vendiendo a ciertos niveles, la TIR de la

empresa aun sera aceptable.

3.2.2. INSTRUMENTOS DE INVERSION
3.2.2.1. Por Su Forma De Colocacion

Oferta publica de valores. Se entiende por tal, la declaracion unilateral de voluntad que se haga
por algun medio de comunicacidn masiva 0 a persona indeterminada, con la expresion de los
elementos esenciales de un contrato cuya celebracién pretende el propcnente, para suscribir,

enajenar o adquirir titulos o documentos calificados como valores en los terminos de la Ley.

Subasta de valores. Es la venta de valores que se hace al mejor postor. En México, los valores
gubernamentales se colocan bajo el procedimiento de subastas. Solo pueden presentar
posturas y, por lo tanto, adquirir titulos en colocacion primaria, para su colocaciéon entre el
publico conforme al procedimiento de subastas, las siguientes personas: casas de bolsa,
instituciones de crédito, de seguros, de fianzas y sociedades de inversién del pais.
Adicionalmente, el Banco de México, agente unico de colocacion y redencion de valores
gubernamentales representativos de deuda publica, puede autorizar a otras personas para

tales efectos.

Colocacion privada. Es también una declaracion unilateral de voluntad del oferente, pero en
este caso dirigida a una persona determinada o utilizando medios gue no se califican como

masivos, lo que la distingue de la oferta publica.

3.2.2.2. Por El Grado De Riesgo Que Asume El Inversionista

Al tratar cada uno de los instrumentos, se precisara, ademas, si dentro de la categoria de
riesgo a que pertenecen existe algun otro factor distintivo.

Gubernamentales. Estos instrumentos tienen toda la garantia del Gobierno Federal.



Bancario. Estos instrumentos cuentan con la garantia del patrimonio de las instituciones de
crédito y del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro.
Comercial. Estos valores cuentan con el respaldo del patrimonio de la empresa si son

quirografarios o con garantia especifica.

3.2.2.3. Por El Tipo De Emisor

De acuerdo con esta clasificacién, los valores se distinguen por el emisor que los suscribe en
empresariales, gubernamentales, bancarios y de entidades financieras, siendo los primeros los
emitidos por empresas privadas; los segundos por el Gobierno Federal, dentro de los bancarios
distinguimos tanto a los suscritos como a los garantizados por instituciones de crédito y los

ultimos emitidos por instituciones de seguros, fianzas u organizaciones auxiliares de crédito.

3.2.2.4. Certificados De La Tesoreria De La Federacion
(Cetes)

Los CETES son titulos de crédito al portador, en los cuales el Gobierno Federal tiene la
obligacion de pagar una suma de dinero en determinada fecha.

Clasificacion

Por su forma de colocacion. Mediante subasta del Banco de México. en la que participan
principalmente las casas de bolsa y bancos, quienes adquieren por cuenta propia y después los
venden y compran al publico, los bancos pueden también intervenir por cuenta de terceros.

Por el grado de riesgo que asume el inversionista. Los Cetes tienen toda la garantia del
gobierno federal.

Por el tipo de emisor. Son instrumentos gubernamentales.

Caracteristicas

Valor nominal $5,000.00 cada uno y sus multiplos.

Semanalmente el Banco de México suele colocar a plazos de 28, 91, 182 y a un afo. Las
operaciones con estos valores se liquidan al siguiente dia habil, pudiendo convenirse que se
liquiden el mismo dia.

El plazo de cada emisidn no excedera de un afo.

Cuentan con una bursatilidad muy alta.
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Los Cetes se colocan a descuento y otorgan a sus tenedores un rendimiento producto del
diferencial entre el precio de adquisicion y su valor de redencion (si el inversionista los mantiene
hasta su rendimiento) o su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su
fecha de amortizacion).

Los intermediarios no deberan cargar a su clientela comisién alguna en operaciones con Cetes,
siendo su utilidad el diferencial del precio entre sus compras y sus ventas.

Cuando los bancos actuan por cuenta de terceros si cobran comision.

Se negocian en moneda nacional y se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de
México.

Las instituciones que los negocian son las casas de boisa y las instituciones de credito.

Los adquirientes de estos titulos pueden ser personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeras; e inversionistas institucionales de acuerdo con su regimen juridico.

Las operaciones entre casas de bolsa solo seran de compraventa y de reporto, debiendo
contratarse precisamente en el piso de |la bolsa de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el publico en general y con el Banco de México,
seran de compraventa y reporto y deberan efectuarse fuera de bolsa, registrandose en la
misma a mas tardar el dia habil inmediato siguiente.

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos seran de compraventa y reporto y

se efectuaran fuera de bolsa, debiendo notificarse a la bolsa de valores.

3.2.2.5. Bonos De Desarrollo Del Gobierno Federal
(Bondes)

Los Bondes son titulos de crédito a fargo plazo, en los cuales se consigna la obligacidn directa
e incondicional del Gobierno Federal de pagar a su vencimiento una determinada cantidad de

dinero, asi como intereses cada 28 dias.

Clasificacion
Por su forma de colocacion. Mediante subasta del Banco de México, en las gue participan

principalmente las casas de bolsa y bancos, que los adquieren por cuenta propia y despues los
venden y compran al publico.

Los bancos pueden intervenir también por cuenta de terceros.

Por el grado de riesgo que asume el inversionista. Los Bondes tienen toda la garantia del

Gobierno federal.
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Por el tipo de emisor. Son instrumentos gubernamentaies.

Caracteristicas

Valor nominal $100,000.00 cada uno.

Cada emisién tendra su propio plazo, en muitiplos de 28 dias. Actuaimente, los Bondes se
colocan en plazos de tres a diez afios.

Cuentan con una bursatilidad alta.

Los Bondes se colocan a precio, el cual podria estar por arriba o por abajo de su valor nominal.
Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor de redencién (si
el inversionista lo mantiene hasta su vencimiento) o su precio de venta (si se opta por venderios
antes de su fecha de amortizacion). Otorgan ademas un interés que devengan sobre su valor

nominal pagadero cada 28 dias.

Las casas de bolsa no deberan cargar comision alguna en operaciones con Bondes, siendo su
utilidad la diferencia de precios entre sus compras y sus ventas.
Las instituciones de crédito podran cargar una comisidén por las adquisiciones de Bondes que

efectlen por cuenta de su clientela.

Se negocian en moneda nacional y se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de
México.

Los intermediarios gque los negocian son casas de bolsa e instituciones de crédito.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, nacionales o
extranjeras, e inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

Las operaciones entre casas de bolsa sélo seran de compraventa y de reporto, debiendo
contratarse en el piso de la bolsa de valores.

Las operaciones de la casa de bolsa con el publico en general y con el Banco de México, seran
de compraventa y reporto y deberan efectuarse fuera de bolsa registrandose en la misma a
mas tardar el dia habil inmediato siguiente.

Las operaciones entre casas de bolsa y bancos seran de compraventa y reporto y se llevaran a

cabo fuera de bolsa, debiendo notificarse a la bolsa de valores.

3.2.2.6. Bonos De La Tesoreria De La Federacion
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(Tesobonos)

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales el Gobierno Federal
tiene la obligacion de pagar en una fecha determinada, una suma en moneda nacional,
equivalente al valor nominal del titulo (100 dls. de los Estados Unidos de Norteamérica o sus
multiplos) en dicha moneda extranjera, calculado al tipo de cambio libre

Clasificacion

Por su forma de colocacion. Mediante subasta del Banco de México, en las participan
principalmente casas de bolsa y bancos, que los adquieren por cuenta propia y después los

compran y venden al publico. Los bancos pueden tambien intervenir por cuenta de terceros.

Por el grado de riesgo que asume el inversionista. Los Tesobonos tienen toda la garantia del
Gobierno Federal.

Debido a |las caracteristicas de estos titulos, el rendimiento en pesos esta en funcion del desliz
del tipo de cambio, por lo que no pude ser determinado de antemano.

Son instrumentos de cobertura, toda vez que el inversionista se protege contra alguna

eventualidad cambiaria.

Por el tipo de emision. Son instrumentos gubernamentales.
Caracteristicas
Semanalmente el Banco de México coloca Tesobonos. Normalmente se colocan a 28 dias.

Cuentan con una bursatilidad media.

Se colocan a descuento, y otorgaran a sus tenedores un rendimiento producto de la diferencia
entre el precio de adquisicién y su valor de redencion (si el inversionista los mantiene hasta su
vencimiento) o su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de

amortizacion), otorgan ademas el rendimiento derivado del deslizamiento del tipo de cambio.

Las casas de bolsa no deberan cobrar a su clientela comision alguna en operaciones de
Tesobonos, siendo su utilidad la diferencia entre el precio de sus compras y sus ventas.
Las instituciones de crédito podran cobrar una comision por las adquisiciones de bonos que

efectuen por cuenta de su clientela.
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Se negocian en dolares de Estados Unidos de Norteamerica, pagaderos en moneda nacional.
Se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de México.

Son negociados por casas de bolsa e instituciones de crédito.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras;, e

inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

Las operaciones entre casas de bolsa sélo seran de compraventa y reporto, debiendo
contratarse en el piso de la bolsa de valores.

Las operaciones de la casa de bolsa con el publico en general y con el Banco de México, seran
de compraventa y de reporto, deben efectuarse fuera de bolsa registrandose en la misma a
mas tardar el dia habil siguiente.

Las operaciones entre casas de bolsa y bancos seran de compraventa y de reporto, se llevan a
cabo fuera de bolsa debiendo notificarse.

Los reportos pueden convenirse en moneda nacional.

3.2.2.7. Bonos Ajustables Del Gobierno Federal

(Ajustabonos)

Son titulos de crédito nominativos en los cuales el Gobierno Federal tiene la obligacion de
pagar una suma de dinero a su vencimiento, que se determina con relacion al indice Nacional

de Precios al Consumidor (INPC) y que devengan ademas intereses.

Clasificacién
Por su forma de colocacion. Mediante subasta en la que participan principalmente casas de

bolsa y bancos, que los adquieren por cuenta propia y después los compran y venden al
publico.

Los bancos pueden también intervenir por cuenta de terceros.

Por el grado de riesgo que asume el inversionista. Tienen toda la garantia del gobierno federal.

Por el tipo de emisor. Son instrumentos gubernamentales.
Caracteristicas

Tienen un valor nominal de $100,000.00 o multiplos. El valor nominal del titulo se ajusta con el
INPC.
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Se colocan a plazos mayores de un afo. actualmente se estan colocando a plazos de 3 a 5

anos.

Tienen una bursatilidad alta.

Se colocan a precio el cual puede estar por arriba o por abajo de su valor nominal.

Su rendimiento proviene de la diferencia entre el precio de adquisicién y su valor de redencion
(si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista
opta por venderlos antes de su fecha de amortizacion), ademas pagan el interés que devengan

sobre su valor nominal.

Actualmente los Ajustabonos pagan intereses cada 91 dias, a una tasa fija que se determina en
el momento de la colocacién de cada emision, sobre el valor nominal del instrumento en la
fecha de pago de los intereses.

Las casas de bolsa no deberan cargar a su clientela ninguna comision en operaciones de
Ajustabonos, siendo su utilidad la diferencia de precio entre sus compras y sus ventas.

Las instituciones de crédito podran cargar una comision por las adquisiciones de bonos que
hagan por cuenta de su clientela.

Se negocian en moneda nacional y se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de
Mexico.

Son negociados por casas de bolsa e instituciones de crédito.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras; inversionistas
institucionales conforme a su régimen juridico.

Las operaciones entre casas de bolsa seran de compraventa y de reporto, se deben contratar
en el piso de la bolsa de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el publico en general y el Banco de México, seran
de compraventa y reporto, y deben efectuarse fuera de bolsa, se deben registrar en la misma, a
mas tardar el dia habil siguiente.

Las operaciones entre casas de bolsa y bancos seran de compraventa y de reporto, se llevan a

cabo fuera de bolsa, debiendo notificarse a la bolsa de valores.

3.2.2.8. Bonos Bancarios De Desarrollo

Son titulos de crédito emitidos, aceptados o garantizados por aquellas instituciones de crédito
que son consideradas como banca de desarrollo o instituciones financieras de fomento.

Son instrumentos de captacion a largo plazo.




Clasificacion
Por su forma de colocacion. En el mercado primario se realiza a través de subastas a las que

concurren casas de bolsa e instituciones de crédito.

Por el grado de riesgo que asume el inversionista. Los bonos bancarios de desarrollo cuentan
con la garantia del patrimonio de las instituciones de crédito y con el Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro.

Por el tipo de emisor. Bancarios.

Caracteristicas
Valor nominal $100,000.00

El plazo se puede determinar libremente por la emisora cuentan con una bursatilidad baja.

La emisora podra determinar libremente la tasa de rendimiento, la que puede ser igual o
superior a la que ofrecen los instrumentos gubernamentales y bancarios.

Los intermediarios no deberan cargar a su clientela comisién alguna. siendo su utilidad el
diferencial del precio entre sus compras y sus ventas.

Se negocian en moneda nacional y deberan estar depositados en el S.D. Indeval.

Los intermediarios que los negocian son casas de bolsa e instituciones de crédito.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras; asi como por inversionistas institucionales de acuerdo con su régimen juridico.

Las operaciones entre casas de bolsa seran de compraventa y de reporto, debiendo
contratarse en el piso de la bolsa de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el publico en general, seran de compraventa y de
reporto, deben llevarse a cabo fuera de bolsa registrandose en la bolsa a mas tardar en el dia
habil siguiente.

Las operaciones entre bancos y su clientela seran de compraventa y de reporto y se llevaran a
cabo directamente entre las partes.

Las operaciones entre casas de bolsa y bancos, seran de compraventa y de reporto, se llevan

a cabo fuera de bolsa, debiendo también notificarse a |a bolsa de valores.



4. EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

4.1. ALCANCE SOCIAL

El financiamiento del desarrollo tiene por objetivo fundamental el aporte de los recursos
necesarios para la construccion de la infraestructura fisica indispensable para la expansion de
la actividad productiva, asi como para las inversiones fijas que requiere el desarrollo mismo de
esa actividad productiva en la agricultura, las industrias extractivas y las industrias
manufactureras. Sin embargo, debe sefalarse que los limites de la actividad del financiamiento

del desarrollo distan de ser rigurosos.

"En primer término, es indudable que el financiamiento de la inversion fija es una condicion
necesaria, pero no suficiente para la expansion de la actividad economica. Las obras de
infraestructura, una vez construidas requieren mantenimiento, expansion y reempiazo después
de periodos de uso, todo o cual debe ser también financiado. Lo que es aun mas importante, la
programacion, financiamiento, construccion, uso y mantenimiento de la infraestructura, requiere
una organizacion institucional técnico-administrativa que tiene sus propias necesidades de

financiamiento".02

"Lamentablemente, con demasiada frecuencia los paises en desarrollo concentran su atencion
casi exclusivamente en la construccion de las obras de infraestructura, sin atender
adecuadamente a los requerimientos financieros e institucionales de todos los elementos
adicionales indispensables para el adecuado uso de las mismas. Esto ha resultado
frecuentemente en el uso inadecuado, insuficiente y, a veces, aun en ia pérdida de costosas

inversiones a las que se aplicaron cuantiosos recursos dificiles de obtener.

En el caso de las inversiones directamente productivas, una vez disponible los equipos fijos, se
requieren materias primas, administracion, mano de obra, energia, capacidad de
comercializacion, que constituyen la actividad misma de produccion, todo ello necesita el
financiamiento adicional, generalmente denominado como capital de trabajo, indispensable

para que la inversién produzca rendimiento. Por tanto, el financiamiento de la inversion requiere

62 Nacional Financiera. S.N. C. Testimonios de El Mercado de Valores. Financiamiento [:xterno.
Financiamiento para el Desarrolio de América Latina. Testimonio de Antonio Ortiz Mena. México. 1990
Tomo [V I’ Edic. pp 239.
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el complemento indispensable del financiamiento del uso, para que el proceso de crecimiento
econdémico tenga lugar. En lo que concierne a la infraestructura y la actividad de empresas
publicas, el financiamiento del uso y de. la administracion debe ser provisto por los recursos
fiscales provenientes de impuestos y tasas especiales, asi como tarifas de uso. El capital de
trabajo para la actividad productiva privada debe ser provisto por fondos generados por las

propias empresas y por el sistema bancario nacional".?3

Es importante anotar también que en decadas recientes se ha ampliado considerablemente el
concepto mismo de inversion para el desarrollo para incluir sectores de tipo social que en
épocas anteriores no se definian como tales: me refiero principaimente a ta educacién y la

salud publica, incluyendo dentro de esta uitima al importante sector del medio ambiente.

Una amplia literatura caracteriza ya a lo que se define como inversidén en recursos humanos,
que representa la contraparte social de la inversion fisica, de indiscutible importancia central en
el proceso de desarrollo, como factor de crecimiento y como beneficiario de dicho crecimiento.
Lo cierto es, ademas, que el financiamiento de este sector ha tomado una proporcién
rapidamente creciente de los recursos de inversion de los paises en desarrollo, tanto mediante
el uso de recursos fiscales como a través de los sistemas de seguridad social y de aportes

privados directos.

Dentro de contexto integral del esfuerzo del financiamiento del desarrolio, es evidente la
importancia critica que tiene las politicas econdmicas de estimulo al ahorro y a su canalizacién
hacia la inversion productiva. Este es un esfuerzo que requiere un grado muy intenso de

cooperacién entre los gobiernos y el sector privado, particularmente en sector financiero.

“Si se examina el panorama econdmico mundial se puede apreciar que, en medio de los
problemas que afectan a la economia internacional, se percibe la mayor capacidad de ajuste en
aquellos paises caracterizados tradicionalmente por su aito nivel de ahorro y estabilidad
economica. Sin embargo, la brecha existente en el financiamiento de la inversion requiere la
obtencion de recursos externos que resultan indispensables para el mantenimiento de tasas

adecuadas de crecimiento. A la brecha de inversion se agrega para la mayor parte de los
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paises la brecha de comercio exterior, en la medida en gue los niveles de exportaciones
corrientes son insuficientes para cubrir las crecientes demandas de importaciones

indispensables para sostener el proceso de desarrollo

El financiamiento externo, entonces, atiende dos tipos de necesidades distintas aunque
relacionadas ambas en el proceso de desarrollo: el financiamiento de la brecha de inversion y

el de las corrientes de comercio esenciales para cada pais.

Cabe sefialar sin embargo, con bastante preocupacién, que tanto el sector publico como el
privado de algunos paises latinoamericanos, han recurrido adicionalmente y a veces en forma
bastante elevada al financiamiento externo, para atender necesidades no productivas como
gastos corrientes o de equipamiento no productivo del sector publico o actividades
especulativas o de crédito doméstico en el sector privado. La utilizacion del endeudamiento
externo para estos fines impone una muy severa carga a la economia de los paises afectados,
que comprometen de esta manera su capacidad limitada de endeudamiento para fines no

prioritarios.” ¢

4.1.1. SISTEMA ECONOMICO INTERNACIONAL

“Cabria aqui recordar interesantes experiencias historicas que pueden tener un valor
aleccionador. En la segunda mitad del siglo pasado, tuvo lugar en Europa un desarrollo en
materia financiera que, por su cardcter innovador y su significacion en el financiamiento

internacional, ofrece algunas semejanzas interesantes con fa situacién actual.” ©3

“Este desarrollo representd uno de los importantes elementos en fa transformacion de la
economia mundial que tuvo lugar durante el siglo XIX. Esta transformacion consistio en la
evolucién de un mundo de naciones relativamente autarquicas a un verdadero sistema
econdmico internacional interdependiente. Un solo dato muestra la significacion de este
proceso: el comercio mundial representaba en el afio 1800 el 3% del producto mundial. En

1913 esa proporcion se habia elevado ai 33%.

63 1dem. pp. 240
o4 Idem. pp. 241
5 Idem. pp. 244



La revolucion industrial comenzada en Gran Bretana se extendid al continente europeo y
presentd el primer estimulo para el desarrollo de la banca de inversion y el crédito internacional
dentro de Europa; en adicion a Londres, emergieron Paris, Frankfurt y Zurich como importantes

centros financieros, y la actividad se extendio a otras areas geograficas.

El crecimiento del comercio internacional y las necesidades de inversion e infraestructura que
se plantearon en Estados Unidos y en muchas otras areas del mundo, iniciaron una empresa
internacional de desarrollo de dimensiones asombrosas. El indice mas claro esta representado
por la revolucion econémica y tecnoldgica introducida por el ferrocarril. La red ferroviaria
mundial crecié de 4 700 millas de longitud en 1840 a 345 000 millas en 1888. Este gigantesco
esfuerzo abrid nuevas areas productivas, bajé costos de transportes y de productos, estimulo el
desarrollo de nuevos paises y los incorporé a la economia mundial y dio un vasto impulso a las

industrias abastecedoras: siderurgia, equipos, carbon, etc.

Entre 1870 y 1914, Gran Bretafa se convirti6 en la principal fuente de financiamiento
internacional. En 1913 las inversiones britanicas en el exterior sumaban 4 000 millones de
libras, que se estima es un valor superior al de las inversiones de Estados Unidos en la
actualidad. A Gran Bretafa correspondia en esa fecha 43% de las inversiones extranjeras, a

Francia el 20%, a Alemania el 13% y a Estados Unidos el 7%.

Simultaneamente, Londres era el principal centro de financiamiento de corto plazo. En general,
los bancos privados europeos acompanaron a Londres en una intensa actividad prestamista
internacional. Aunque ésta se vinculaba en gran parte a las inversiones en el extranjero y al
financiamiento de las exportaciones de manufacturas que éstas requerian, en muchas
ocasiones sobreestimaron la prosperidad y la capacidad de endeudamiento de los deudores.
En la primera mitad del siglo XIX Gran Bretafia sufridé cinco grandes crisis financieras que

afectaron los restantes centros bancarios internacionales.

Posteriormente se pudo apreciar una mayor estabilidad derivada de una mejor coordinacién
promovida por la propia Gran Bretafa, pero ese equilibrio era inestable. El agotamiento de los
excedentes comerciales britanicos y su transformacién en déficit eliminaron una de las
principales fuentes de recursos financieros en momentos en que el endeudamiento

internacional habia alcanzado niveles muy elevados. La Primera Guerra Mundial desencadend
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entonces la primera sucesion de crisis que culminaria en el colapso general de los afios treinta,
con el quebranto de un gran nimero de instituciones bancarias de actividad internacional y el
empobrecimiento de los ahorradores que habian confiado en la seguridad y el rendimiento de

sus operaciones’"

Es de sefialar, a este respecto, que en toda la etapa que dejamos resefiada el concepto de
financiamiento del desarrollo, a través de la evaluacién de proyectos en funcion de su
factibilidad técnica y economica aun no habia madurado, con el consiguiente riesgo de la
utilizacién inadecuada de los recursos provenientes del exterior. Afortunadamente, el mundo
actual no esta expuesto al riesgo de estas crisis catastroficas, gracias a la existencia de las
instituciones internacionales que se han venido estableciendo desde los acuerdos de Bretton
Woods en 1944, de las legislaciones nacionales y de una practica activa y constante de

consultas y cooperacion financiera internacional.

Sin embargo, también es cierto que a pesar de ello, existe siempre el peligro de que las crisis
que puedan afectar a paises que no han seguido politicas prudentes de endeudamiento
externo, originen movimientos de alarma y retraccion que conduzcan a muchos otros paises a
situaciones criticas. De alli la especial responsabilidad conjunta, tanto de los gobiernos como
del sector privado de los paises latinoamericanos, y dentro de este ultimo, particularmente el
sector bancario, en asegurar que el mantenimiento del ntmo de desarrollo se haga sobre la
base de adecuadas politicas internas, sin el abuso de compromisos externos sumamente

gravosos.

El sector bancario puede hacer una gran contribucion a la estabilidad y el progreso economico,
mediante la ilustracion y orientacién del publico en general en cuanto a las ventajas individuales
y sociales del ahorro y del uso responsable def crédito. Tiene una tarea que ha venido
desempefiando tradicionaimente en el asesoramiento del productor agricola, el empresario
industrial, el comerciante, el exportador. Su colaboracion con las autoridades en el
mantenimiento de condiciones sanas y eficaces del sistema financiero y, en particular, de la
asignacion adecuada de recursos en funcion de las prioridades de desarrollo, es sin duda

esencial.

o6 [dem. pp. 243
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4.1.2. PROYECTOS DE DESARROLLO

“Hay un area en particular, en donde esa colaboracion tiene un caracter fundamental, en todos
los paises latinoamericanos y en México en particular, esto es: la identificacion, formulacion,
financiamiento y ejecucion de proyectos productivos de alta prioridad para el desarrollo
econoémico. A pesar de los grandes avances logrados. aun queda mucho esfuerzo por realizar
en América Latina, incluso en México, para concebir y desarrollar los proyectos que mas

eficazmente contribuyan al desarrollo econdmico.®’

Hay por delante una tarea enorme en el sector agricola y agroindustrial. para lograr niveles de
produccién y productividad gue nos permitan sustituir volumenes excesivos de importacion de
alimentos con los que nos pueden proporcionar nuestras propias tierras y nuestros propios
campesinos. Se debe entrar en nuevas etapas de industrializacion, para sustituir importaciones
sobre bases competitivas reales y para aumentar la participacion sobre las mismas bases, en el
comercio mundial de manufacturas. Para todo ello es necesario concebir proyectos eficientes,
grandes y pequefios, que absorban los recursos financieros con rendimientos adecuados, vy
contribuyan de esta manera a enfrentar las urgentes necesidades del crecimiento economico, la

superacion del desempleo y el logro de niveles de bienestar para toda la poblacion.

Esta es una tarea que no sélo compete a la banca de desarrollo sino que en general puede ser
acelerada con la participacién del sistema financiero en su conjunto, como movilizador de

recursos y asignador en ultima instancia de los mismos.

La ausencia de politicas eficaces es parte de los inhibidores de esta movilizacion; no obstante,
es destacable que un importante segmento de la poblacién en América Latina, apelando a su
iniciativa, inventiva y empuje, continlia desplegando enormes esfuerzos para insertarse en las
actividades econdmicas de manera formal o informal. Este es el caso del sector de la micro,

pequefa y mediana empresa.

‘Como se sabe, este estrato empresarial dispone de un enorme potencial para coadyuvar no
solo al desarrollo econémico y social de su pais, sino a que éste se desenvuelva de una

manera equitativa y sostenida. En efecto, las actividades de la micro, pequefia y mediana

7 Idem. pp. 246
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empresa se caracterizan por ser altamente demandantes de la manc de obra. requieren de
niveles bajos de capital por trabajador y muestran una baja proporcién al consumo de divisas
para insumo y bienes de capital. Ademas, por su propia estructura y funcionalidad, se adaptan
facilmente a los cambiantes contextos econdmicos nacionales y buscan facilitar una mejor

distribucion del ingreso a los segmentos mas desposeidos de la poblacion.

A pesar de las enormes ventajas y posibilidades que tiene este sector empresarial para lograr
su desarrollo y contribuir con ello a la solucion de problemas endémicos de su entorno, aun
enfrenta en mayor o menor medida, por sus propias caracteristicas o por las imperfecciones del
mercado de varias restricciones, tales como la falta de financiamiento, de garantias que
sustenten su demanda de creditos, la carencia de asistencia técnica, de programas dé

adiestramiento, y de gestion empresarial, entre otras."%8

4.1.3. EL FINANCIAMIENTO EN MEXICO

Segun datos del prologo escrito por Emilio Bezanilla Lomelin. Vicepresidente de
Investigaciones del IMEF, del libro sobre FUENTES DE FINANCIAMIENTO, 98 de cada 100

empresas en el pais corresponden al segmento micro y pequefia empresas.

Sobre las fuentes de financiamiento utilizadas, tomaremos un ejemplo de como estan son

utilizadas en el Area de Guadalajara, segun un estudio de Nacional Financiera y el IMEF:Y

e« De las empresas medianas y pequefas, con ventas y valores de activos inferiores a 50
millones, una gran parte de ellas (58%) son empresas familiares.

e« De las empresas encuestadas, un 28% no utiliza el financiamiento externo, solo capital
propio.

« De las que utilizaron financiamiento, un 65% sefiald que lo obtiene a corto plazo,
informacion que se ve confirmada por el hecho de que un 62% de las empresas
encuestadas menciond que su financiamiento a largo plazo no es superior al 20% del

financiamiento total.

68Nafinsa. La Micro, Pequefia v Mediana Empresa en el Desarrollo Economico de América Latina. En_El Mercado
de Valores. Agosto 1994, Afio LIV No. 8 pp 44

o Nafinsa-IMEF. Fuentes de Financiamiento. Manual de Consulta. Biblioteca de la Micro. peq. v Mediana empresa.
1992. pp. 3-4 prologo por Emilio Bezanilla Lomelin..
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e E| costo financiero derivado del financiamiento obtenido es superior al 15% de las
ventas en el 40% de las empresas encuestadas y en el resto la proporcién es menor;

por lo anterior, se considera apoyar al empresario en la optimizacion de dicho costo.

e EI 60% de las empresas encuestadas se consideran mal preparadas para satisfacer los
requerimientos necesarios para la obtencion de financiamiento externo, principalmente
por el desconocimiento de tramites y requerimientos y por la faita de informacion
financiera adecuada, ya que solo el 42% de las empresas encuestadas indicé que
cuenta con estados financieros auditados.

e Un 68% de la muestra manifestd que los principales problemas a los cuales se han
enfrentado al tratar de conseguir financiamiento son la cantidad de tramites necesarios
para obtenerlos y la lentitud con la cual avanzan esos tramites dentro de las
instituciones. En adicion a lo anterior, el 14% sefiald que, en alguna ocasion se les han
negado créditos.

e En cuanto al conocimiento que tienen las empresas sobre las fuentes de financiamiento
disponibles, los resuitados de la encuesta muestran que la asesoria prestada por los
bancos es la mejor (58%), aun cuando un 22% de las empresas manifesto que no se
conocen los tipos de financiamientos bancarios y un 42% sefialo que no se conocen los

tipos de financiamiento de los fondos de fomento.

Esto ultimo es motivo tal que explica el porqué de este trabajo de investigacion, el indagar

acerca del funcionamiento crediticio y su impacto en el desarrolio de la empresa mexicana.

« Respecto de los planes de expansidn de las empresas, el resultado de la encuesta
indica que el 51% de las empresas tienen planes de expansion de sus negocios y que
esta expansion, en la 3a. parte de los casos, hara crecer la capacidad instalada en mas
de un 20%

o Estas expansiones se planean financiar a través de créditos bancarios en un 29% de los
casos y en un 13% a través del Mercado de Valores; la diferencia (58%) se planeaba

financiar con recursos propios de la empresa o con aportaciones de sus accicnistas.

De acuerdo con los resultados de esta investigacion, destaca el hecho de que en México, de un

total de 1.3 millones de unidades productivas establecidas, la micro. pequefia y mediana
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empresa representa el 98%, ademas absorbe mas de 50% de la mano de obra y aporta 43%

del producto, proporcion que es equivalente a 11% del PIB.

Por otra parte, de este conjunto de negocios, 97% es micro: 2.7% pequenas; y 0.3% medianas.
Asimismo, 57% son empresas dedicadas al comercio: 31% a los servicios: 11% al sector

manufacturero y 1% restante a la industria de la construccion. ™

La concentracién econdmica y poblacién en pocas entidades federativas del pais es un patrén
que se refleja en la localizacion de esta empresa: 61% de los establecimientos se ubica en el

D.F., Jalisco, México, Nuevo Ledn, Guanajuato, Puebla y Veracruz.
Otras caracteristicas sobresalientes que se deben tomar en cuenta son:

El 38% de los empresarios al frente de los mas pequefios negocios tiene un nivel de
escolaridad de primaria 0 menor; en tanto que en la pequefia y mediana empresa, 56% y 63%,
respectivamente, tienen estudios profesionales. El 62% de las micro y pequefias empresas esta
integrado en sociedades familiares, en tanto que 51% de las empresas medianas se organiza
como sociedades sin integracion familiar.

El 50% de los empresarios propietarios basa la fijacion de sus precios en el costo de las
materias primas, El 62% de las micro y 50% de las pequefias empresas invierten la gran
mayoria de sus utilidades en materias primas, en tanto que la median empresa destina 48% de

sus utilidades a la compra de maquinaria y equipo. 7!

EL 72% de las microempresas tiene como cliente principal al consumidor final, en tanto que la

pequena y mediana empresa destina sus productos y servicios a otro tipo de clientela.

El 61% de la microempresas efectua sus ventas de contado; por otro lado 72% de las
pequenas y 75% de las medianas lo hacen a crédito. Un 50% de los empresarios en promedio,

esta dispuesto a recibir capacitacion gerencial.

70 Espinoza Villarreal Oscar. El impulso a la micro. pequefia y mediana empresa. Vision de [a modernizacion
de México. F.C.E. México. 1993, la. edicion. pp 22.
"I Idem. pp 23




Solo 23% de las microempresas y casi 50% de las pequefas y medianas solicitaron credito en
los seis meses previos a la realizacion del estudio. El 50% de los negocios mas pequefios y
71% de los pequefos y medianos han dirigido sus solicitudes de crédito a la banca comercial y
han sefalado que las principales dificultades que enfrentaron fue la complejidad de los

requerimientos para los tramites y las elevadas garantias.

La importancia social de estas empresas se deriva del uso intensivo de manc de obra que
requieren en sus procesos productivos. En promedio, una microindustria emplea a 9

trabajadores, una pequefia ocupa a 34 y una mediana a 131.72

En cuanto a la productividad, los datos indican que este tipo de empresas produce un valor
agregado importante. En el caso de la microempresa representa 39% del valor bruto de la

produccion, mientras que en la pequefia es de 36% y en la mediana de 35%.

De las micro y pequefias empresas, de las manufactureras, solo el 10% es exportador. Quienes
no exportan, aducen que es debido a la falta de informacién, la complejidad de los tramites a
seguir y la falta de financiamiento para ello. Casi en ningun caso se reccnoce la falta de

competitividad para acudir a los mercados externos.

Solo 26% de las micro, pequeias y medianas empresas provee de bienes y servicios al sector
publico y a la gran empresa, lo que indica que no hay una adecuada vinculacion entre estos

negocios y las grandes empresas.’’

En cuanto al desarrollo tecnolégico, 53% de las empresas de tamafio micro y pequefio trabajan
con lo que se puede llamar "tecnologia propia", que basicamente es la adaptacion vy
modificacién aplicadas a su proceso de produccion y al disedio de sus productos. Esto
obviamente las pone en desventaja ante los retos que impone el mercado abierto. Asimismo el
47% de las empresas micro, pequefias y medianas habilita, mediante una capacitacion

informal, a sus trabajadores.

Las principales conclusiones de ese estudio fueron que: ™

Idem. pp 24

72
3 Idem. pp 25
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México cuenta con un heterogéneo sector productivo.

La gran mayoria de las empresas corresponde a la categoria de micro, que es el estrato
gue mas requiere de apoyos integrales para su fortalecimiento. |

Existe disposicion entre los empresarios para la modernizacion, pero se requiere de un
esfuerzo importante para transformar lo tradicional en moderno.

La disponibilidad y uso de recursos crediticios no es el Unico factor para la solucion del
problema del atraso y la ineficiencia productiva, la modernizacién requiere del
establecimiento de esquemas que masifiquen y faciliten el acceso a la capacitacion, la
informacion, la asistencia tecnica y a la tecnologia, asi como a la asociacion empresarial
y a las economias de escala que brinden competitividad.

Esta competitividad esta relacionada con la adopcion de una actitud empresarial
diferente, innovadora, audaz, con visidn y agresiva.

Es necesario fomentar un mejoramiento continuo en estos negocios, comprometiendo a
todos los factores que se involucran en la actividad productiva.

Las oportunidades que ofrece el nuevo entorno econdmico del pais solo podran
aprovecharse con eficacia por aqueilas unidades econdémicas que se transformen con

oportunidad, teniendo en mente objetivos a targo plazo.

7 Idem. pp 25
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Se presenta a continuacion de manera esquematica cuatro aspectos que reportan de

manera general la situacion prevaleciente de la empresa mexicana a escala nacional. 75

Principales Fuentes de Financiamiento Inicial.
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4.1.4. EXPERIENCIAS DE OTROS PAISES

La micro, pequefia y mediana empresa reviste una gran importancia en la economia de los

paises de mayor desarrollo relativo, como ltalia, Espana, Japdn, Alemania y EE.UU.

El caso de EE.UU.

La pequefia empresa representa el 99.6% de las empresas en los EE.UU. ; emplea a 6 de cada
10 personas y contribuye con 40% de los empleos. En ese pais existen aproximadamente 19.8
millones de pequefias empresas, de las cuales 15 millones estan constituidas solo por sus
propietarios, sin empleados; 2.9 millones tienen de 1 a 4 empleados; 1.8 millones tienen de 5 a

9 empleados y 63,000 tienen de 100 a 500 empleados.’®

La pequefia empresa contribuye en Estados Unidos, con 20% del total de las exportaciones
anuales del pais y es proveedor importante de empresas mas grandes, cuya produccion tiene
como destino principal el mercado de exportacion, lo cual permite generar empleo permanente

y crecimiento constante de sus utilidades de operacion.

Los resultados positivos de la operacién de este sector se deben, evidentemente, a un conjunto
de factores: espiritu emprendedor de los empresarios, infraestructura econdmica eficiente,
innovacion tecnolégica, etc. pero también desempefia un papel importante el apoyo que reciben
los empresarios a través de medidas de fomento que instrumentan instituciones publicas y
privadas del pais, como la Small Business Administration (SBA) y el Eximbank. Aungue bien
cabe mencionar que para la gran mayoria de las pequefias empresas, el apoyo crediticio no se
otorga directamente a través de la SBA, sino mediante la intervencion de algun banco
comercial, que recibe una garantia de esa institucion. Los créditos directos los otorga la SBA en

casos muy especiales.”’

76 Idem. pp 37
77 Idem. pp 38
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4.2. BANCA DE DESARROLLO.

La banca de fomento es un instrumento fundamental del Estado para apoyar el desarrolio
integral del pais con mecanismos financieros, técnicos y de impulso a sectores, regiones y
actividades prioritarias. A través de este instrumento se estimula con equidad y eficiencia el

desarrollo econémico de la Nacidn.

El financiamiento que otorga la banca desarrollo se dirige a los usos y beneficiarios que estan
en posibilidad de maximizar su aprovechamiento tanto en su propio beneficio como de la

sociedad en su conjunto, asegurando asi una plena recuperacion de los recursos empleados.

La modernizacién de la banca de desarrollo permite destinar la mayor parte de sus fondos
crediticios a la sociedad, con lo cual se ha dejado de lado la politica de apoyar principalmente a

las empresas propiedad del Estado.

El sistema financiero de fomento esta integrado por dos tipos de entidades financieras: los
bancos de desarrollo y los fondos y fideicomisos de fomento. Actualmente estan en operacion

las siguientes instituciones

1.- Nacional Financiera, S.N.C.

2 .- Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.

3.- Banco Nacional de Servicios y Obras Publicos. S.N.C.

4 - Banco Nacional de Credito Rural, S.N.C..73
Los bancos de desarroilo son instituciones financieras cuyo propésito fundamental es promover
y fomentar el desarrollo econdmico en sectores y regiones con escasez de recursos, asi como
apoyar programas y actividades prioritarias de aito riesgo, con largos periodos de maduracion o

que requieren de montos importantes de inversion inicial.

78 Los fondos y fideicomisos de fomento solo los mencionaremos. va que los fines de la mvestigacion. asi lo
requieren:

5.- Banco nacional del Ejercito. Fuerza Aérea y Armada. SN.C.

6.- Financiera Nacional Azucarera. S.N.C.

7.- Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda.

8.- Fondo para el Desarrollo Comercial.

19.- Fideicomiso del Fondo para la Creacion y Fomento de Centrales de Maquinaria y Equipo Agricola de la
Industria Azucarera.

10.- Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura.

11.- Fondo de Garantia v Fomento para las Actividades Pesqueras.



En forma conjunta bancos y fideicomisos apoyan areas y sectores estratégicos de la economia

que no estan debidamente atendidos por el resto del sistema financiero.

Ademas de canalizar recursos financieros de mediano y largo plazo, los bancos de desarrollo
apoyados por los fondos vy fideicomisos de fomento inducen cambios de conducta para mejorar
la productividad y fomentan la adopcion de nuevas tecnologias financieras que propician el

desarrollo econdémico.

De manera importante complementan su actuacion con préstamos a corto plazo. proporcionan
asistencia técnica en la elaboracion y ejecucion de proyectos de inversion, otorgan garantias,
impulsan la capacitacion, llevan a cabo acciones promocionales, operan inversiones en el
mercado de capital, asi como servicios complementarios al crédito que no resultan atractivos

para la banca comercial.

Funge como agente financiero del gobierno federal para la contratacion de crédito externo con

organismos financieros bilaterales y multilaterales.

La funcidén del Estado seguira presente en la banca de desarrollo, a fin de estimular la
canalizacion del ahorro nacional hacia proyectos de inversion que resulten social vy

economicamente rentables.

La accidon de la banca de desarrollo adquiere vital importancia al actuar con la banca comercial,
prestando una cobertura adecuada a las actividades prioritarias para el desarrollo de nuestra

economia.

Iguaimente, la banca de desarrollo complementa la funcién de la banca multiple, mediante el
crédito de mediano y largo plazo, evitando que las restricciones crediticias, dejen a una masa
importante de inversionistas menos privilegiados sin acceso a estos recursos. También permite
que el financiamiento no se concentre solamente en proyectos acreditados o de menor riesgo

que conforma la principai cartera de la banca comercial.

12.- Fideicomiso para Crédito en Areas de Riego v Temporal.



La banca de desarrollo promueve que las decisiones de financiamiento estén basadas
principalmente en la evaluacion del proyecto, en su viabilidad técnica, econdmica, financiera y
en su rentabilidad social, beneficiando asi la iniciativa y productividad de amplias capas de la

poblacién.

4.2.1. NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.
(NAFIN)

4.2.1.1. Antecedentes

Nacional Financiera, Institucién de Banca de Desarrollo, fue creada por acuerdo presidencial en
julio de 1934, con el fin de fomentar el desarrollo del entonces incipiente sistema financiero
nacional.

En fa actualidad, ha consolidadc su papel en el sistema bancario nacional mediante una
profunda transformacion de su estructura, asi como de sus esquemas y procedimientos de

promocion, asistencia técnica y respaldo financiero.

Ha desconcentrado facultades para el otorgamiento de crédito a cada Direccidén Regionai y sus
oficinas de plaza, con lo que se han reducido sensiblemente los costos operativos,
simplificando tramites para canalizar el financiamiento a la industria con la oportunidad
requerida y mantenerse como la banca de desarrollo industrial y de inversién mas importante

en Ameérica Latina.

4.2.1.2. Objetivos

Los objetivos tienen el propdsito de impulsar, a través de la intermediacion de la banca multiple,
el respaldo técnico y financiero al proceso de modernizacidén y cambio estructural del sector

industrial, mediante la promocion del ahorro y la inversion. Su actividad esta enfocada a:

~ Promover, gestionar y poner en marcha proyectos que atiendan necesidades del sector
industrial en las distintas zonas del pais para propiciar el mejor aprovechamiento de los
recursos de cada region;

« Fomentar y encauzar la inversion de capitales en cada regién del pais;

&« Apoyar el desarrollo tecnologico, la capacitacion, la asistencia técnica y el incremento de
la productividad, especialmente en la micro y pequefia empresa.

4.2.1.3. Mision
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Nacional Financiera S.N.C. (NAFIN) es una Institucion de Banca de Desarrollo. que opera de
conformidad a los ordenamientos de su propia Ley Organica, de la Ley de Instituciones de

Crédito y de las normas dictadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, (CNBV).

Nacional Financiera es la banca de fomento mas importante de México. Es la promotora mas
importante de su proceso de industrializacion. Participa activamente en la creacion de la
infraestructura productiva y en el fortalecimiento del sistema financiero y del mercado de

valores.

La mision de NAFIN es la de promover el desarrollo y modernizacion econémica y social del
pais, principaimente a través del fomento de las empresas micro, pequefias y medianas del
sector industrial manufacturero; proyectos que permitan enlaces en la cadena productiva, con
un enfoque sectorial y regional; el impulso de los mercados financieros y fungiendo como
agente financiero del Gobierno Federal, en lo relativo a la negociacidon. contratacion y manejo

de créditos del exterior.

Tiene ademas, la responsabilidad de apoyar en forma integral la modernizacidon empresarial
con promocion, informacion, capacitacion, asistencia técnica, garantias, capital de riesgo,

financiamiento y asesoria a la micro, pequefia y mediana empresa nacional.

Nacional Financiera comptementa la funcion de fa banca comercial y de otros intermediarios
financieros, mediante el otorgamiento del credito a mediano y largo plazo.

Apoya a los empresarios que no tienen acceso al sistema crediticio institucional, a fin de que
puedan disponer de el y con ello fomenta y consolida el desarrollo de la economia de mercado
y coadyuva a la formaciéon de un empresariado solidario y competitivo. Nacional Financiera
tiene caracteristicas distintivas muy especiales, ya que constituye un instrumento fundamental
de la politica econémica nacional’

Nacional Financiera favorece el surgimiento de un nuevo espiritu empresarial con amplios
horizontes y competitividad, ademas de apoyar en forma prioritaria a la micro, pequefia y
mediana empresa. Dados los cambios mundiales a partir de la tan sonada globalizacién, el

estrato productivo nacicnal requiere de un apoyo modernizador que te permita resolver en

7 ~- . . . o -
79 Natinsa. La banca de desarrollo para la modernizacion empresarial. México. 1992. PP 7




forma integral los posibles problemas que se originan de la apertura econdmica y lo cologue a

nivel de competencia internacional.

NAFIN realiza sus operaciones siguiendo criterios de financiamiento de banca de desarrollo,
canalizando sus recursos a través de la banca de primer piso, uniones de crédito y otros

intermediarios financieros no bancarios.

Las operaciones de NAFIN se realizan a través de su oficina matriz, direcciones regionales que
coordinan a las Oficinas Estatales y de Plaza, dos sucursales, una en Londres, Inglaterra y otra
en la Isla Grand Cayman, tres oficinas de representacion en el extranjerc (Washington, Buenos
Aires y Tokio) y tres subsidiarias establecidas, una en Nueva York y dos mas en la Isla Grand

Cayman.

Los cambios mas relevantes que Nacional Financiera ha efectuado para adecuarse y contribuir

al proceso de modernizacién econémica son:

e Su apoyo se reorienta, preferentemente, al micro, pequefia y mediana empresa en los
sectores privado y social.

¢ La institucion amplid su campo de accion para atender ademas de la industria, al
comercio y a los servicios.

¢ Nacional Financiera ha instrumentado y puesto a la disposicidn de los empresarios, un
conjunto de programas basicos de apoyo.

e Como banca de segundo piso, la canalizacion de los créditos se realiza en forma
complementaria con la banca comercial, aprovechando su estructura y sus multiples
sucursales en todo el pais.

¢ Una supuesta simplificacién de tramites.

e La eliminacion de privilegios en las concesiones de crédito vy la agilizacion de la
recuperacion de la cartera vencida

En 1934, el Gobierno de la Republica se encontraba empefiado en crear el marco institucional
para industrializar al pais, que todavia mostraba los estragos de la Revolucién y, mas
recientemente, de la Gran Depresién del 29. Era preciso fincar las bases de la transformacion
integral de México. Nacional Financiera fue una de las respuestas a ese desafio. Durante mas

de 60 afios, NAFIN se ha mantenido como una de las instituciones mas importantes de México,

dedicada al desarrollo econémico del pais.



Nacional Financiera fue creada conforme a la Ley del 24 de Abril de 1934. Inicia sus
actividades como una entidad administradora y liquidadora de bienes rusticos y de créditos
inmobiliarios que se encontraban en los activos de varias dependencias gubernamentales, con
la finalidad de restituir de liguidez al sistema bancario. mediante la venta de esos importantes
bienes raices. De ahi que originalmente tuviera un caracter de banco inmobiliaric. Pero tal vez
lo mas importante es que desde entonces estaba facultada para organizar empresas y

transformarias.

Para 1970, NAFIN habia intervenido en las obras de infraestructura mas importantes del pais:
riego e inversiones agricolas; caminos, carreteras y puentes; ferrocarriles; transportes y

servicios aéreo; transporte urbano; desarrolio industrial; turismo; minerales no metalico; etc.

Sin duda, son pocas las entidades mexicanas que han participado de manera tan activa en la
ejecucion de la Politica Econdmica en muy diversas fases y modalidades. Es asi como, de
administrar y liquidar bienes rusticos y otorgar créditos inmobiliarios en sus primeros afics, se
convirti6 en promotor del desarrolio industrial, impulsor del mercado de valores y agente

financiero del gobierno mexicano ante los organismos financieros internacionales.

En cuanto a la pequefa empresa, la caracteristica principal, ha sido su incapacidad de
modernizarse. Ante esta situacidn, se presenta una gran brecha productiva y tecnoldgica
respecto a los grandes consorcios nacionales y extranjeros. Para la micro, pequena y mediana
empresa, que representa el 98% del total de la planta productiva nacional, que absorbe el 60%
de los empleos, que aporta el 43% del producto manufacturero y 11% del PIB, los recursos
financieros constituyen el principal elemento para alcanzar su modernizacion, sobrevivencia y

estimular su desarrollo.

Por otro lado existe un amplio desconocimiento de los programas gubernamentales, a pesar del

esfuerzo NAFIN. Por lo que |a politica de informacién debe intensificarse en forma permanente.
A lo largo de los afnos, NAFIN ha contado con algunos factores relevantes en su evolucion:
e Su flexibilidad para adaptarse con oportunidad a la transformacion de las politicas

econdamicas y financieras de los gobiernos de la nacién
o Perseverancia en sostener su funcion esencial de banco nacional de fomento



e Insistencia de sus directivos en mantenerse vigilantes de la salud de su estructura
financiera.

e Sensibilidad para advertir con puntualidad los cambios en las tendencias y practicas
financieras en el ambito internacional.
*» Apoyo a los programas industriales prioritarios
Si bien, hoy en dia. NAFIN se ha centrado en el desarrollo de la empresa y el empresario; el

impulso al desenvolvimiento de los mercados financieros y el desarrollo regional. Debido en

parte a la apertura de mercados y el proceso de globalizacion.

Banco de bancos, NAFIN se ha convertido en un proveedor de recursos de largo plazo y en un
mecanismo de atenuacion de los riesgos que para la banca multiple significan algunos

proyectos y/o acreditados.

En su caracter de institucion de fomento, NAFIN no restringe su operacion al redescuento.
También posee un ambicioso programa de desarrollo empresarial. Asimismo, mantiene un
Programa de Aportacion Accionaria cuyo objetivo es respaldar en forma directa, temporal y
minoritaria, proyectos viables y de importancia estrategica, lo que ademas actua como incentivo

para atraer mas inversionistas nacionales y extranjeros.

NAFIN ha trabajado en el crecimiento y consolidacién de la Bolsa Mexicana de Vaiores,
promoviendo la inversion nacional y extranjera en ella, fungiendo como agente financiero de
empresas mexicanas para asesorarlas en la colocacion de acciones, fomentando su
participacién en los mercados internacionales de capital y disefiando nuevos instrumentos que

permitan atraer nuevos inversionistas bursatiles.

En los mercados internacionales de capital NAFIN ha mantenido una posicién de liderazgo,
realizando colocaciones exitosas en los mercados mas importantes, lo que también ha servido

para abrir nuevos mercados a otras entidades publicas y privadas.

En los préximos afos, el reto de NAFIN sera el de contribuir a enfrentar con éxito los grandes
retos de la economia mexicana:

e Mayor crecimiento economico

e Generacion de empleo

s Desarrollo regional

e Aumento sostenido de la cooperatividad y productividad ‘



Desarrollo tecnologico

En cuanto a politicas economicas para propiciar el crecimiento:

NAFIN debe actuar como un instrumento que fomente la oferta agregada (produccion) v,
simultaneamente, apoye la demanda agregada {(consumo € inversion).

Debera persistir en el esfuerzo por disminuir el margen de intermediacion, para lo que
sera fundamental aumentar la productividad no sélo en NAFIN, sino tambien del resto de
los intermediarios financieros;

Administrar las emisiones en los mercados nacionales y extranjeros para mejorar las
condiciones de captacidn de recursos;

De ser posible, aumentar el capital social de NAFIN para ampliar la posibilidad de
contratar mayores pasivos y, en consecuencia, disponer de una masa mayor de recursos
para derrama crediticia; asi como

Consolidar el programa de administracion de riego de la Institucién vy el uso d los
negocios de habilidad.

Dado que es importante tanto la reduccion del costo del crédito como el hecho de que las

empresas efectivamente accedan al financiamiento, en los proximos anos se reforzaran los

mecanismos de garantias que beneficien a la micro y pequefia empresa que mas los requiere.

Todos los anteriores elementos redundan, a final de cuentas, en una mayor disponibilidad de

crédito a costos competitivos. Esta ha sido una de las peticiones que con mayor insistencia han

realizado los sectores productivos del pais.

En cuanto al desarrollo industrial, NAFIN estara mas comprometida en el apoyo a la
planta productiva. Si bien hoy 34 de cada 100 empresas del sector industrial son
atendidas por la Institucion, el nimero resulta aun insuficiente, sobre todo si se tiene en
cuenta que en los proximos afos, la planta productiva nacional enfrentara una
competencia de grandes proporciones ante la entrada en vigor del TLCAN y de otros
acuerdos que México ya ha firmado con varios paises latinoamericanos, ademas de su
adhesion a la OCDE y al Acuerdo de Naciones de la Cuenca del Pacifico.

El apoyo a la empresa debera ser mas selectivo en el sentido de que se hara en funcion
del tamafo y del sector al que pertenece. En el caso de la micro y pequefia empresa,
NAFIN seguira funcionando como banca de segundo piso, con productos masivos e
incluso podria realizar labores de tesoreria para estas empresas, con el fin de que estén
en la posibilidad de optimizar el uso de sus recursos financieros.

En cuanto a las empresas medianas, la Institucion funcionard mas como una banca de
inversion. Con ese estrato de empresas, NAFIN podra operar como banca de primer
piso, pero siempre compartiendo riesgos con otros intermediarios mediante créditos



sindicados; también se les puede brindar servicios de ingenieria financiera y de tipo
integral, asi como apoyo para gue incursionen en el mercado intermedio.

Resultara de gran importancia aumentar la proporcion de los créditos de largo plazo a
micro, pequefias y medianas empresas con el fin de apoyar la formacion de capital,
revirtiendo la tendencia observada en los ultimos afios de otorgar la mayor parte de los
créditos a capital de trabajo y reestructuraciones.

Se debera fortalecer la presencia de NAFIN en el ambito regional como una respuesta
ante la necesidad de un desarrollo arménico en el territorio nacional, contrarrestando el
peso excesivo que tienen las grandes ciudades en la economia del pais.

NAFIN debera constituirse en una de las bases que sirva de apoyo para el mayor
desarrollo del sistema financiero mexicano. En la actualidad, el indice de penetracion
financiera es todavia reducido si se le compara con el prevaleciente en las economias
desarrolladas (de 50% en México contra niveles de entre 65% y 90 % en los paises
industrializados). Asimismo, hay un porcentaje elevado de la poblacidn que no cuenta
con servicios financieros basicos (cerca de 1,600 municipios en el pais).

El tema del desarrollo tecnoldgico continuara ccupando un lugar sobresaliente en los
quehaceres fundamentales de NAFIN que, en estrecha coordinacion con las autoridades
en la materia, enfrentard un reto de caracteristicas cambiantes que desafia
permanentemente {a capacidad creadora y de prospectiva de los principales centros del
pensamiento tecnoldgico del mundo. La institucién como vinculo de los organismos
multilaterales de desarrollo, y del resto del mundo a través de su presencia en los
principales centros internacionales de decisidon, jugara sin lugar a dudas un papel
decisivo para que México desarrolle tecnologia de punta, con niveles equiparables a los
de los paises desarrollados, pero en estricto apego a su propia vocaciéon productiva y
cultural.

Un aspecto critico en los préximos afios sera la depuracion de la red de intermediarios no
bancarios con los que opera NAFIN, ya que solo asi se podra garantizar que fos créditos
lleguen a la poblacién objetivo en forma eficiente. De manera simultanea, debera
mejorarse substancialmente el proceso de seguimiento y supervision tanto de
intermediarios como de empresas, incluyendo metas de tipo cuantitativo (por ejemplo,
¢ Cuantas empresas se han graduado de micro a pequefas en virtud del financiamiento
de NAFIN? . ; Cuantas empresas estan en capacidad de acceder a los créditos de la
banca comercial, después de haber recibido apoyo crediticio, de capacitacion y de
asistencia técnica de NAFIN? | etc.)

En consecuencia se presentd la imperiosa necesidad de instrumentar una profunda politica de

cambio estructural que se inscribiera en una estrategia de mayor alcance. dando sustento a la

modernizacion de la economia y a la reforma del Estado. Entre las acciones emprendidas como

parte de dicha politica destacan:

el saneamiento de las finanzas publicas
fa apertura comercial

« la privatizacion de las empresas publicas y de los bancos comerciales



la liberacién del sistema financiero

la desregulacion economica

la modernizacion juridica del sector agricola

la reforma educativa

la modernizacion de la politica laboral y la autonomia del Banco de México.

Finalmente, nuestra Constitucion establece que corresponde al Estado la rectoria del desarrollo
nacional, en un régimen de economia mixta. Por lo tanto, el Estado asume la responsabilidad
de una planeacién, conduccion, coordinacion y orientacion de la actividad economica nacional.
De esa responsabilidad se derivan, entre otros objetivos, fograr el mayor nivel de bienestar
socioeconomico del pais en forma integral.

Esta rectoria no es intervencionismo en la economia, ya gue no se trata solamente de estimular

algun sector o actividad. sino de garantizar que el proceso de desarrollo sea global.

4.2.1.3.1. Comportamiento Crisis 1994

Después de la crisis de Diciembre de 19384, una de las prioridades de la politica economica fue
evitar la quiebra del sistema financiero y el desmantelamiento del aparato productivo vy, al
mismo tiempo, tratar de romper el circulo vicioso iniciado por dicha crisis, el crecimiento de las
tasas de interés dificultdé el pago de las deudas contraidas por con bancos y otros
intermediarios, 1o que a su vez se tradujo en mayores presiones al alza sobre las tasas de
interés.

Se emprendieron programas emergentes para reestructurar el perfil de la deuda de empresas y
familias, estabilizar los mercados financieros; contener los efectos inflacionarios de la
devaluacion evitando caer en una espiral precios-tipo de cambio; procurar un ajuste ordenado
en la cuenta corriente de a balanza de pagos, y mitigar el impacto negativo sobre la produccion

y el empleo.

Las medidas que se instrumentaron fueron las siguientes (politicas economicas):

e Politica fiscal: fortalecer el ahorro interno a través de un superavit en las finanzas del
sector publico.

e Politica monetaria y cambiaria: limitar la expansion del crédito interno y mantener la
flotacién del tipo de cambio.

e Programas de proteccion al empleo: crear cerca de un millén de becas para trabajadores
desplazados.

* Politica de cambio estructural: abrir al capital privado, a través de reformas
constitucionales, sectores como telecomunicaciones, puertos, ferrocarriles, aviacion,
petroquimica y gas.



e Reforma a los sistemas de pensiones y salud: incrementar en forma sustancial el ahorro

interno.

¢ Programas y nuevos instrumentos para sanear financieramente a instituciones bancarias
y empresas: mediante el lanzamiento de las Unidades de Inversion (UDI's), el Acuerdo
de Apoyo Inmediato a Deudores (ADE), el refuerzo del Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (FOBAPRQOA) y, dentro de éste, la creacion del Programa de Capitalizacion’
Temporal (PROCAPTE) para capitalizar a los bancos, y el Programa de Saneamiento de

la Red de Autopistas Concesionadas.

De |a Derrama Crediticia Total: $29, 968 Millones de Pesos

43% fue destinado al Sector Privado
57% fue destinado al Sector Publico

Del crédito total operado:
83% correspondioé a Moneda Extranjera
17% correspondio a Moneda Nacional

La operacién crediticia propia de la institucion ascendid a $17, 491 Millones de Pesos, de los

cuales:

60% correspondio al crédito de fomento desde el segundo piso
33% correspondid a la operacion crediticia de primer piso.

7% fue canalizado a través de programas especiales.

Del otorgamiento de Crédito a Empresas por estratos:

La institucion atendié a 36,941 empresas, con una derrama de $10,434 Millones de Pesos:

Por montos:

7% correspondio a la Micro
15.8% correspondié a la Pequefa
12.4% correspondio a la Mediana
64.8% correspondio a la Grande

Por niumero de empresas apoyadas:
78.4% correspondio a la Micro
19.5% correspondié a la Pequena
1.2% correspondidé a la Mediana
0.9% correspondié a la Grande

Del otorgamiento de Crédito por sectores econémicos:

Por montos:

76.4% correspondio a la Industria
10.8% correspondié al Comercio
12.8% correspondié a Servicios

Por Numero de empresas apoyadas:
49.7% correspondié a la Industria
29.0% correspondid al Comercio



21.3% correspondid a Servicios

De la captacion total de recursos en los Mercados Internacionales: $5,361 Millones de USD :
41.4% han provenido de Organismos Multilaterales (como agente financiero)

22.7% han provenido de Eximbank’s y Banca Comercial
35.9% han provenido de Otros Mercados Internacionales.

De la participacion de NAFIN en el Monto Total Canalizado:
67% lo canalizd NAFIN
33% lo canalizaron otros Bancos de Desarrollo.

De la distribucion por sectores del monto total contratado por NAFIN con los Organismos

Financieros Internacionales:

46% se dirigié a Servicios

17% se dirigié a la Industria

37% se dirigié al Sector Agropecuario.

Del otorgamiento de Crédito por Direcciones Regionales:

Por montos:

9.4% se dirigi6 al Noroeste

27.0% se dirigio al Noreste

18.2% se dirigi6 al Occidente
22.7% se dirigio al Oriente

3.1% se dirigio al Sureste

19.6% se dirigio a la Cd. de México.

Por Numero de empresas apoyadas:
10.2% correspondié al Noroeste
20.1% correspondio at Noreste

20.5% correspondio al Qccidente
369% correspondio al Oriente

7.3% correspondié al Sureste

4.8% correspondié a fa Cd. de México

El deber y el trabajo institucional de NAFIN es el

de contribuir a llevar la reforma

macroeconomia al plano microeconémico; a hacer que los éxitos obtenidos en materia de

estabilizacion economica se refleje en mayores niveles

de bienestar de la poblacién, en

especial de los estratos de menores ingresos. NAFIN debera seguir evolucionando y sobre

todo, mantenerse a la vanguardia para responder adecuadamente no solamente a los

requerimientos de los productores del pais, sino de la sociedad en general.



4.2.1.4. Programas De Apoyo Integral

Nacional Financiera ha establecido un conjunto de programas de apoyo integral para la

modernizacion empresarial; a continuacién, los principales:%?

1° Promocioén e Informacion
Nacional Financiera orienta al empresario en la busqueda de soluciones integrales a su

problematica, pone a disposicidn del empresario informacion especializada a través de su
biblioteca, en donde se pueden consultar temas relacionados al mercado, materias primas,

tecnologias, disponibilidad de mano de obra y canales de comercializacion

2° Capacitacion y Asistencia Técnica
Nacional Financiera fomenta una cultura empresarial que desarrolle el potencial que todo

empresario y personal ejecutivo tiene, con objeto de elevar su eficiencia organizativa y
productiva a efecto de encauzar adecuadamente importantes decisiones relacionadas con

criterios de viabilidad y competitividad de las inversiones que haya que realizar.

3° Garantias
Nacional Financiera facilita el acceso al financiamiento de proyectos con garantias insuficientes

para la banca, o de alto riesgo, pero de gran impacto, mediante el otorgamiento de garantias

selectivas y complementarias en proyectos técnicamente viables y rentables.

4° Capital De Riesgo
El apoyo con capital de riesgo se ha adecuado para canalizarlo en asociacion con empresas

especializadas en capital de riesgo, como son las Sociedades de Inversion de Capitales
(SINCAS), los Fondos Multinacionales de Inversion. e intermediarios institucionales. No sin
antes adoptar los siguientes criterios:

4 .1- Participacion directa.

& Proyectos medianos y grandes, sobre bases minoritarias y temporales.

~ Sindicar capital con SINCAS y especialistas en capital de riesgo.

e Por tipo de proyecto, de preferencia industrial y de servicios conexos a la industria.

&« Todos los proyectos deberan cumplir con las regulaciones establecidas en materia de
medio ambiente y uso de suelo.

4.2 - Participacion indirecta.
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Promocién y participacion accionaria en las SINCAS, dandole pricridad a la canalizacion
del flujo de proyectos hacia éstas, fortaleciendo las existentes y creando nuevas en las
ciudades y regiones donde no operen, requiriendo de:

e Constituir SINCAS regionales, a efecto de dar volumen y profundidad al instrumento.

¢ Promover la participacion del talento empresarial regional, reconociendo a éstas como
instrumento de promocién empresarial, mas que financiero.

+ Establecer una red de informacién y negocios para apoyar el intercambio de proyectos y
la sindicacion de inversiones.

e Incrementar la participacion de la institucion en la constitucién de paquetes que incluyan
los diferentes apoyos institucionales, tales como el descuento crediticio,la  sindicacion
de inversiones, banca de inversion, servicios fiduciarios y de asistencia técnica a las ya
promovidas, ademas de una mayor coordinacion entre matriz y regionales

4.3 - Coinversiones con capital del exterior

Se pretende utilizar en mayor medida los recursos financieros y de cooperacion,

establecidos por Nacional Financiera con los diferentes paises y regiones del mundo.

e Aprovechamiento integral de las facilidades del Convenio con la Comunidad Econdémica
Europea.

o Difusion y utilizacion del componente d asistencia técnica y capital de riesgo de la linea
del Rey y del convenic Hispamex con Espafia.

e Desarrollar la "Industria Ambiental" en México, aprovechando tecnologias probadas en
otros paises.

e Intercambio de ideas y perfiles de inversion al amparo del Programa con las
Comunidades Hispanicas de los EE.UU.

e Proyectos y convenios con otros paises.

5° Apoyos Crediticios
Nacional Financiera promueve, desarrolla y apoya financieramente a las micro, pequefas y
medianas empresas a través de la banca comercial y otros intermediarios financieros no

bancarios como son las uniones de crédito, cajas de ahorro, entidades de fomento,

arrendadoras y empresas de factoraje, entre otras, mediante los siguientes programas :8!

5.1 Estudios y asesorias.
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Este programa promueve, apoya y financia la elaboracion de estudios para la formulacion y
evaluacion de inversiones. asi como la contratacion de asesorias necesarias para nuevas
empresas o para la ampliacion de las ya existentes. Apoya también la elaboracion de
estudios de mercado. de productos, de servicios, de materia prima, de sistema de
inventarios y disponibilidad de mano de obra que refuercen la capacidad de gestion
empresarial y aseguren la sustentacion técnica, la viabilidad y rentabilidad de sus proyectos
de inversién.

5.2 Desarrollo tecnolégico.

A través de este programa es posible financiar la modernizacién de las empresas, mediante
la adquisicion, adaptaciéon y desarrollo de tecnologias, asi como su transferencia vy
comercializacion que mejor se ajusten a las necesidades de los empresarios. También se
apoyan los proyectos de investigacion, elaboracion de diagnésticos, disefios y plantas
piloto, encaminados a la mejora tanto de procesos productivos, cuanto para la preservacion
de los productos y facilitar la transferencia de las tecnologias mas novedosas a los
empresarios que asi lo requieren.

5.3 Infraestructura y desconcentracion industrial.

Este programa promueve y apoya el desarrollo de infraestructura industrial moderna e
impulsa y financia la localizacion y acondicionamiento de parques, ciudades industriales y
centros comerciales, y permite la ubicacidn de las empresas tanto en ellos, como en zonas
y lugares adecuados con servicios integrales de agua, luz, teléfono y bodegas entre otros.

5.4 Preservacion del medio ambiente

Nacional Financiera contribuye a guardar el equilibrio entre el crecimiento econémico y la
calidad de vida de la poblacion. Promueve, induce y respalda las acciones e inversiones
que se realicen para la preservacion, control y eliminaciéon de contaminantes, asi como para
la racionalizacion del consumo de agua y energia. Nacionai Financiera financia tanto la
adquisicion e instalacion de equipos anti-contaminantes para uso de las empresas, como la
fabricacion de los mismos.

5.5 Modernizacion productiva

El proposito fundamental de este programa es apoyar a las empresas pequenas Y
medianas en sus inversiones iniciales, en sus ampliaciones y modernizacién de la
capacidad productiva, comercial y de servicios, asi como para aumentar su competitividad
en los mercados, mediante la canalizacion de apoyos financieros que les permita hacer
cambios y ajustes en los procesos productivos y en los sistemas de comercializacion.

5.6 Programa para la Micro y Pequefa empresa (Promyp).

Este programa ha sido disefiado para otorgar créditos para capital de trabajo, adquisicion
de magquinaria y equipos, reestructurar pasivos, apoyar compras y ventas en comun y
acondicionamiento de instalaciones, en condiciones apropiadas, tanto en tasas de interés
como en plazos, al a micro y pequefia empresa, que constituye un estrato muy importante,
por su capacidad de adaptacién, inversién y generacién de empleo, para el desarrollo
econdmico del pais.>?

6° Programa De Asesores Empresariales Y Financieros
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Este programa es un instrumento para muitiplicar la labor de asesoria y orientacion en Ia
gestion crediticia a las empresas asociadas a diversas Camaras y los intermediarios financieros
de Nacional Financiera. La institucion procede a la capacitacién de los asesores que,
distribuidos a lo largo y ancho del pais, promueven los programas institucionales entre la

comunidad empresarial y financiera.

7° Actividades Fiduciarias
Nacional Financiera participa activamente en el disefio, constitucidon y administracidon de

fideicomisos, encargandose como fiduciaria de los gobiernos federal, estatal y municipal, asi
como de otras instituciones, empresas y personas fisicas que lo soliciten, para administrar los

patrimonios que les sean confiados, con propdsitos o fines especificos.

8° Actividades Bursatiles
Nacional Financiera, a traves de este programa, asesora a los empresarios y gestiona para

ellos ta obtencion de recursos, mediante la emisién de acciones y obligaciones que coloca en
los mercados de valores de Meéxico y el extranjero, ademas, les puede dar asesoria en la

compraventa de titulos bursatiles con toda la experiencia adquirida a través de (os afios.

9° Operaciones internacionales
Nacional Financiera interviene en la realizacién de operaciones financieras internacionaies,

mantiene vinculos con las principales entidades financieras mundiales, regionales y de paises
extranjeros, asi como con personal calificado. Como agente financiero del gobierno federal,
Nacional Financiera promueve el acceso a las fuentes crediticias que canalizan recursos en
condiciones favorables para el desarrollo econémico del pais.

Nacional Financiera promueve, en beneficioc del empresario que lo solicite, lineas globales de
crédito, negociadas con banca del extranjero, para la importacién de insumos y equipos; la
conversion con empresarios de otros paises; las operaciones de compraventa de divisas; las
coberturas cambiarias y de tasas de interés; los canjes de titulos de deuda por inversion y

compraventa o custodia de titulos, entre otras operaciones.?’
4.2.1.4.1. Instrumentos De Apoyo Empresarial De Amplia Cobertura.

Nacional Financiera, con el proposito de dar mayor alcance y proyeccion a lfos programas de

apoyo empresarial que tiene instituidos, viene disefiando y poniendo en practica novedosos
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mecanismos que por su originalidad y cobertura pueden ser considerados como una nueva
generacion de instrumentos de la banca de desarrollo. Entre estos mecanismos, estan los
siguientes:

1° La carta NAFIN.

La cual es un organo de informacion para los micro, pequefios y medianos empresarios que
forma parte del Programa de Promocién e Informacién. Esta publicacidén se envia
directamente a los micro, pequefios y medianos empresarios y su finalidad es tanto la de
proporcionar a este importante estrato la informacion requerida para la toma de decisiones,
como la de promover los otros instrumentos de apoyo integral de la Institucion y coadyuvar
al desarrolio de la cultura empresarial.

2° Capacitacion y asistencia técnica.

Nacional Financiera ofrece estos apoyos en forma masiva a los empresarios, a través de
entidades publicas y privadas, universidades e institutos de ensefianza superior, centros de
investigacion, asi como a través de medios masivos de comunicacion. En estos tiempos de
apertura economica y competencia internacional, el empresario mexicano requiere
necesariamente de la capacitacién y la asistencia técnica para hacer el mejor uso de los
recursos productives de gue dispone.

El éxito de una actividad depende no solo del monto del crédito recibido o del capital
disponible, sino de su optimo uso y del conocimiento del mercado, procesos productivos
adecuados, gustos de los consumidores, factores de calidad, disefio, organizacion
empresarial y de empresarios, entre otros aspectos.

3° Sistema de garantias.

Nacional Financiera ha adoptado un mecanismo idéneo que apoye a los empresarios
micro, pequefios y medianos en forma masiva y expedita en la consecucion de garantias,
gue permitan al mayor numero de ellos, tener acceso al credito institucional.

4° Sistema de tarjeta empresarial.

Nacional Financiera disend el Sistema de tarjeta empresarial, que consiste en una linea de
crédito revolvente que se otorga a los pequeros empresarios a través de la banca
comercial. El crédito que se ofrece esta orientado a financiar capital de trabajo e inversion
fija : incluye desde materia prima, productos a comercializar y pagos de salarios, hasta la
compra de maquinaria, equipo y la remodelacion integral de locales e instalaciones.

Este mecanismo ofrece muchas ventajas a los acreditados, entre las cuales destacan la
seguridad en la disposicién de recursos, revolvencia del crédito, ahorro de tiempo en
tramites en beneficio de la productividad, al igual que otorga orientacion, mediante |a
utilizacién de ingenieria financiera, para la optima aplicacion y pago de los recursos. La
tarjeta también ofrece, de asi desearlo, facilidad para disponer de un seguro de vida,
cobertura de riesgos por siniestros y otras facilidades.

5° Crédito paramétrico.
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Nacional Financiera ha disefado y tiene en experimentacion un mecanismo computarizado
de ponderacion y analisis de los parametros o criterios establecidos en la evaluacion
individualizada de los créditos que se complementaria con una garantia de Nacional
Financiera. Si el empresario proporciona la informacion solicitada y esta cae dentro de los
margenes aprobados, se facilitaria en forma automatica e inmediata la obtencion del credito
solicitado a través de la banca comercial.

6° Financiamiento bursatil.

Nacional Financiera ha estado definiendo mecanismos modernos y novedosos que
permitan a los empresarios, principalmente pequerios, obtener apoyo financiero para sus
empresas a través de la Bolsa Mexicana de Valores, a condicién de que sean empresas
sélidas y rentables.

7° Cadenas de proveedores.

Nacional Financiera vincula eficientemente a demandantes y oferentes de bienes vy
servicios, propiciando con ello el desarrollo de sélidas cadenas productivas. Todo esto con
el fin de apoyar a los micro, pequefios y medianos proveedores de las medianas y grandes
empresas industriales y comerciales, tanto privadas como publicas y sociales, otorgandoles
recursos crediticios, capacitacién, asistencia técnica e informacion, a los micros, pequenos
y medianos empresarios involucrados

8° Subcontratacion.

Nacional Financiera impulsa la integracion desconcentrada industrial, de tal forma que
permita entrelazar la productividad de empresas de muy distinto tamafio, mediante la
Subcontratacion de suministros de insumos o productos de la micro, pequefia y mediana
empresa, por parte de industrias medianas y grandes. Con ello, compromete a todo el tejido
productivo nacional, en la responsabilidad de alcanzar los niveles de eficiencia vy
competitividad que requiere la modernizacién de la economia, mediante el establecimiento
de nuevos y eficientes vinculos productivos entre empresas independientes y de todos los
tamanos.

9° Concertacion empresarial
Nacional Financiera realiza actividades de concertacion de esfuerzos y definicion de

acciones conjuntas de amplio espectro, para el apoyo de proyectos integrales. Los
compromisos son los siguientes:

e Analisis e identificacion de los problemas, y necesidades de modernizacion por
sectores.

o Establecimiento del Programa de Asesores Empresariales.

o lIdentificacidn de paquetes de apoyo integral masivos para la modernizacion eficiente de
la micro, pequena y mediana empresa.

o Definicion de programas conjuntos de difusidn sobre apoyos integrales para el
empresario.
o Establecimiento de modulos de informacidn, orientacion y asesoria.

10° Otros mecanismos de amplia cobertura.
Nacional Financiera realiza una permanente busgueda y disefio de los mecanismos mas
novedoso y eficientes que permitan al mayor numero posible de empresarios,
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particularmente micro, pequefos y medianos, tener acceso oportuno y amplio a los apoyos
requeridos para el desarroflo de sus actividades. 3+

4.2.1.5. PROGRAMAS DE FINANCIAMIENTO.
Los principales programas vigentes de financiamiento en Nacional Financiera son:**

4.2.1.5.1. Programa Unico de Financiamiento a la Modernizacion Industrial (PROMIN).
¢ Que es el PROMIN y cuales son sus objetivos?

Para simplificar los tramites y esquemas operativos de descuento, se integraron en un solo
programa, el PROMIN, los programas para la Micro y Pequefia empresa; de Mejoramiento del
Medio Ambiente; de Desarrollo Tecnologico; de Infraestructura Industrial v de Modernizacion.

¢, Cuales son los tipos de apoyo que ofrece PROMIN?

Los empresarios pueden obtener recursos para:
o Capital de trabajo

Activos fijos

Reestructuracion de pasivos

Contratacion de asesorias

Desarrollo de tecnologias

Infraestructura tecnoldgica

Mejoramiento del Medio Ambiente.

e & 5 o 5 ¢

El PROMIN beneficiaré a empresas con recursos por 30 mil 922 millones de pesos, casi 1.5

veces mayor en términos reales a lo realizado en 1995.

DISTRIBUCION DE LA DERRAMA CREDITICIA.

Sectores Industria | 84%
Comercio y \ 16%

servicios |
Derrama Estrato PYMES ‘ 60%
crediticia Total Empresarial Grandes 40%
30,933 mdp Intermediarios Bancarios 3 86%
No Bancarios 14%
: Tipo de Moneda Nacional 54%
? Dolares | 46%

Cuadro 4.1 Distribucion de la Derrama Crediticia
Fuente : Nafin. 1997.

¢ Cuales son los sujetos de apoyo de PROMIN?

$ Idem. pp 18
85 Nacional Financiera S. N. C. Apoyos a la Micro. Pequefa v Mediana Empresa, Mexico, 1997, pp. 2.




1. Proyectos de empresas micro, pequenas y medianas del sector industrial, asi como
del sector servicios que sean proveedores de la industria.

2. Proyectos de empresas micro, pequefias y medianas de los sectores comercio y
servicios, ubicadas en los estados de la Republica con menor desarrollo relativo.

3. Proyectos de ampliacion de grandes empresas que favorezcan el desarrollo de
proveedores, la creacion e integracion de cadenas productivas en las que participen
micro, pequenas y medianas empresas.

¢ Cuales son las caracteristicas de los créditos que ofrece PROMIN?

Plazos:
Podran ser hasta de 20 afos, incluyendo el periodo de gracia.

Tasa de interés al intermediario:

(Moneda Nacional) (Moneda Extranjera)
Micro Tasa Nafin-1

Pequefia Tasa Nafin En funcidn de los plazos
Mediana Tasa Nafin + 1

Grande  Tasa Nafin +2
Cuadro 4.2 Tasa de Interés al Intermediario

Fuente : Nafinso
Tasa de interés al usuario final:

Tasa Nafin o Libor, mas el margen que determine el intermediario financiero.

4.2.1.5.1.1. Esquema De Reestructuracién De Pasivos

¢, Qué es el Esquema de Reestructuracion de Pasivos y cuales son sus objetivos?
Mediante este esquema se apoya a las empresas para mejorar su estructura financiera,
obteniendo mejores condiciones y plazos adecuados para enfrentar sus compromisos.

¢ Quiénes son sujetos de apoyo del Esquema de Reestructuracion de Pasivos?
Las micro, pequefias y medianas industrias, hayan o no redescontado con Nafin, asi como las
grandes industrias de los sectores prioritarios 0 que integren cadenas productivas.

¢ Cuales son las caracteristicas y condiciones de los apoyos que ofrece este esquema?
Se podra descontar hasta 100% del crédito objeto de la reestructura; las tasas de interés y los
plazos seran los que establece el PROMIN §7

86 [dem. pp 4
87 Idem pp. 5
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4.2.1.5.1.2. Apoyo Extraordinario Para Capital De Trabajo En Udi’s.

¢ Quiénes son sujetos de apoyo de este Programa en UD|'S?88
Las micro, pequefias y medianas empresas de todo el pais a través de la banca comerciai.

¢ Cuales son sus objetivos?

Proporcionar liquidez para apoyar necesidades de capital de trabajo, para la adquisicion de
insumos, refacciones, y el pago de sueldos y salarios. entre otros.

¢, Cuales son las condiciones de estos creditos en UDI'S?
El limite maximo de financiamiento sera equivalente en pesos de 500 mil UDI'S, y el plazo
maximo de los creditos revolventes que otorguen los bancos comerciales sera de dos afos.

Nafin podra otorgar su garantia a los bancos hasta por el 50% del monto de crédito.”

4.2.1.5.1.3. Financiamiento Al Comercio Exterior.

Como complemento a sus programas de descuento crediticio, Nafin ofrece a empresas
mexicanas financiamiento en moneda extranjera, a tasas y plazos preferenciales, a través de
los siguientes instrumentos:

¢ [ineas Globales de Crédito, para la importacion de bienes y servicios, con recursos a

mediano y largo plazo.

e [ineas de Comercio Exterior a Corto Plazo, para la pre-exportacidn, exportacion e
importacion de materias primas, insumos, refacciones, maquinaria y eguipo, entre otras.

¢ Cuales son los plazos para este tipo de lineas de crédito?
En el caso de las Lineas Globales, pueden ser desde 180 dias hasta 10 afios, dependiendo del
tipo de bienes y monto de la operacion.

Para Lineas de Corto Plazo, varia de 90 a 180 dias, segun el tipo de operacion a realizar.”"

4.2 1.5.1.4. Programa De Garantias

Nacional Financiera ha creado el Programa de Garantias para facilitar a las micro, pequefias y
medianas empresas del sector industrial, el acceso a recursos de largo plazo, a través de la

banca comercial.

Objetivo:

88 tdem pp 6
89 \dem. pp. 8
90 1dem pp. 9
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Complementar el nivel de garantias que requieren los bancos para financiar nuevos proyectos.
El programa ofrece las siguientes modalidades de garantias:

1. Garantias sobre Créditos
Para empresas productoras de bienes y servicios gue requieran invertir en activos fijos y capital
de trabajo, o en proyectos de desarrollo tecnologico y de mejoramiento del medio ambiente.

2. Inmediata- Automatica:

Aplica para operaciones por un monto maximo de 4.5 millones de pesos, y la respuesta de
Nafin se da en un plazo no mayor de 48 horas. A la fecha los intermediarios financieros
bancarios con los que puede operar esta garantia son 16.

Selectiva;

Aplica para operaciones cuyo monto rebase los 4.5 millones de pesos, y se requiera presentar
un estudio de viabilidad del proyecto.

3. Garantias sobre Titulos de crédito Bursatiles

Nafin otorga su garantia a favor de los tenedores de Titulos de Crédito de mediano y largo
plazo emitidos por empresas y colocados en los mercados de valores para realizar proyectos
viables.

En todos los casos, la garantia que cubre Nafin es hasta por el 50% del total de la operacion,
excepto en el caso de proyectos de desarrollo tecnolégico y mejoramiento ambiental, en donde
la garantia de la Institucion puede ser hasta del 80%, dependiendo del tamafio de la empresa.

El costo de la garantia podra ser de 2 a 4%, dependiendo del riesgo.’!

4.2.1.5.2. Programa De Participacion Accionaria

¢, Cudl es el objetivo de la participacion accionaria?
tncentivar fa inversion privada con la participacion temporal de Nafin como socio de empresas
pequefias, medianas y grandes.

¢ Cuales son las principales caracteristicas de este Programa?
e Los recursos cubriran necesidades de capital de trabajo, adquisicion de maquinaria y
equipo, modernizacion y/o reubicacion de plantas.

e La aportacion se dara en forma directa, mediante la suscripcion de acciones o indirecta a
través de las SINCAS o Fondos Multinacionales.

e Estas aportaciones deberan ser minoritarias y temporales, hasta por 25% del capital social
de la empresa y la presencia de Nafin como accionista no podra ser mayor de 5 afios.”?

91 Idem, pp. 11
92 |dem, pp 12
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4.2.1.5.3. Programa De Desarrollo De Proveedores

La integracion vertical es cosa del pasado. Hoy. las empresas de clase mundial tienen
organizada su produccion en forma horizontal a través del mercado. desarrollando a sus
propios proveedores.

El Programa de Desarrollo de Proveedores de Nafin le ayuda a colocarse en una posicién de
vanguardia en los mercados, contando con una red de proveedores eficiente, confiable y
competitiva, a través de esquemas integrales de atencion disefiados para la micro, pequefia y

mediana empresa.
Este programa vincula en un mismo esfuerzo a los intermediarios financieros y a los institutos y
centros de capacitacion, de investigacion y desarrollo tecnolégico, entre otros.

Nafin ofrece apoyo a proveedores de empresas del:

Sector Privado
Con apoyos integrales que incluyen:
Créditos en pesos y dolares
Créditos a tasa fija
Garantias
Capital de Trabajo
Operaciones de Factoraje
Aseguramiento de la calidad y desarrolio tecnolégico
Coinversiones y Alianzas Estratégicas
Capacitacion y Asistencia Técnica

LA BN AT BN A

Sector Publico
Con financiamiento para capital de trabajo a empresas que cuentan con pedidos o contratos

mediante:

Creédito de 1er. piso

Crédito a través de la Banca
Comercial

Garantias

LK B AN 4

Beneficios del programa proveedor
e Acceso a un mercado seguro
¢ Mantener e incrementar sus ventas
Mejorar sus niveles de productividad
Asesoria de las empresas compradoras
Acceso al credito
Participa en programas de expansion de la empresa compradora

[ A 4

Para el comprador
e Fortalece su red de proveeduria
s Asegura el suministro
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e Mejora la calidad del producto final
+ Obtiene mejores condiciones de costo
Desde abril de 1996, Nacional Financiera ha establecido programas para el desarrollo de

proveedores con empresas tan importantes como: Grupo Cifra, CEMEX. MASECA, TAMSA,
Palacio de Hierro, Grupo Dina, Cruz Azul, Black & Decker, Grupo Andrea, Bombardier; asi
como con el IMSS, Pemex. CONALITEG y STC (Metro).

A la fecha se han beneficiado con este programa mas de 1,500 empresas.

Para aquellas empresas comprometidas en el desarrollo de sus proveedores, Nafin les asigna
un ejecutivo de cuenta que se encarga de disefar el esquema mas apropiado a sus

necesidades (Traje a la Medida).

4.2.1.5.4. Programa De Apoyo A Empresas Integradoras

Objetivo

Promover la integracion de micro, pequefios y medianos empresarios, para que al asociarse
logren contar con servicios especializados de promocién, comercializacion, gestion tecnologica,

subcontratacidn, financiamiento y estandares de disefio, entre otros.

A través de este programa se pretende elevar la competitividad de las micro, pequenas vy
medianas empresas asociadas, con la finalidad de inducir su especializacion en algunos de las
diferentes etapas del proceso productivo, permitiéndoles consolidar su presencia el mercado

interno e incrementar su participacion en el de exportacion.

En apoyo a las Empresas Integradoras y sus empresas asociadas, Nacional Financiera ofrece

una gran variedad de productos y servicios, entre los que destacan los siguientes:

Operadores de Crédito de Segundo Piso
Programa de Garantias

Programa de Aportacion Accionaria
Alianzas Estratégicas

Capacitacion y Asistencia Técnica

Operaciones de Crédito de Segundo Fiso

Nacional Financiera puede financiar todas aquellas inversiones y actividades que
contribuyan a modernizar la planta productiva del pais y hacerla mas eficiente, a través de
las Operaciones de Crédito de Segundo Piso. Las empresas podran tener acceso a éstos
apoyos por medio de la Red de Intermediacion Financiera, conformada por:



Bancos Comerciales, Uniones de Crédito. Empresas de factoraje, Arrendadoras
Financieras, Entidades de Fomento y Sociedades Financieras de Objeto Limitado, que
esten habilitados por la Institucion para la cperacion de sus recursos.

Sujetos de Apoyo

Proyectos viables de las micro, pequefas y medianas empresas del sector
industrial{manufacturero, de servicios proveedoras de la industria de la construccién) del
sector servicios, que sean proveedoras directas de la industria del sector comercio y
servicios, en Estados de menor desarrollo relativo asociadas a una empresa integradora
grandes empresas industriales que favorezcan la articulacion de cadenas productivas y
el desarrollo de proveedores.

Destino de los Recursos

e Capital de trabajo

e Activos fijos

e Infraestructura industrial
Mejoramiento del medio ambiente
Reestructuracion de pasivos
Desarrollo de tecnologias
Contratacion de asesorias.

® o o ©

Caracteristicas de Financiamiento.

Moneda nacional o extranjera (para empresas generadoras de divisas).

Tasa de interés de referencia THE o Libor, mas el margen de intermediacion establecido
por el intermediario financiero.

Plazo: hasta 20 afos, incluyendo el periodo de gracia.

Como complemento a sus programas de credito, Nafin ofrece financiamiento en moneda
nacional o extranjera a tasas y plazos preferenciales, por medio de los siguientes
instrumentos:

e [lineas de Corto Plazo para Comercio Exterior

e [ineas Globales de Crédito
Nacional Financiera tiene como objetivo fundamental coadyuvar a la preservacion de la planta
productiva, e impulsar la realizacién de proyectos de inversion viables que estimulen la

generacion de empleo y el crecimiento economico, a través de las siguientes lineas de accion:

Facilitar el acceso al financiamiento a empresas micro, pequefias y medianas; Dar prioridad al
desarrollo de la industria manufacturera; Apoyar proyectos de grandes empresas gue
favorezcan la articulacion de cadenas productivas y el desarrollo de micro. pequerios y

medianos proveedores; Brindar asesoria, capacitacion y asistencia técnica; Desarrollar



actividades de ingenieria financiera y banca de inversion, que permitan el acceso de las

empresas al mercado de valores nacional e internacional, y Fomentar alianzas estratégicas.

La prioridad de Nacional Financiera es apoyar a la industria manufacturera; no obstante, la
Institucion se ha fijado entre sus objetivos de Desarrollo Regional atender a las empresas
micro, pequefas y medianas de los sectores comercio y de servicios en los Estados de Menor

Desarrollo Relativo.”’
Capacitacion y Asistencia técnica

Objetivo:
Fomentar una nueva cultura empresarial, mediante acciones de capacitacién y asistencia
técnica dirigidas a elevar la competitividad de las micro, pequefias y medianas empresas.

Estas acciones se realizan a través de una Red de Desarrollo Empresarial con cobertura
nacional, que se encuentra integrada por:

¢ |Instituciones de Educacion Media y Superior
e |Institutos y Centros de Investigacion

e Empresas de Consultoria

e Instructores

e QOrganismos Empresariales

A través de la Red de Desarrollo Empresarial, Nacional Financiera ofrece en todas sus
oficinas del pais, diversos servicios de capacitacion y asistencia técnica, entre los que
destacan los siguientes cursos y programas:

Temas de Administracion para Microindustrias (Coleccion PROMICRO)

Temas Gerenciales para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (NAFIN - [TAM)
Proceso de Mejoramiento Continuo - Calidad Total (NAFIN - ITESM)

Cursos y Diplomados sobre el ciclo de Vida Proyectos de Inversion

Diagnostico Empresarial

Asistencia Técnica Especializada (NAFIN - PNUD)

Intermediarios Financieros Bancarios para la Garantia Inmediata Automatica

Banco Mercantil def Norte, S A.
Banco Afirme, S.A.

Banco Regional de Monterrey, S.A.
Banca Serfin, S.A.

Bancomer, S.A.

Bansi, S.A.

Bital, S.A.

Banco Industrial, S.A.

93 |dem, pp 16



Banca Promex, S.A.
Banco del Centro, S A.
Banco del Bajio, S.A.
Banco Industrial, S.A.
Banca Mifel, S.A.
Banco Invex, S.A.
Bancrecer, S.A.

Programa De Aportacion Accionaria

Objetivo:
Estimular la inversion privada mediante la participacion temporal v minoritaria de Nafin
hasta con un 25% en el capital de las empresas, por periodos no mayores a 5 afos.

Nafin ofrece mecanismos alternos de financiamiento mediante la aportacion de recursos de
capital de riesgo en forma directa o a través de Sociedades de Inversién de Capitales
(SINCAS) y Fondos Multinacionales.”*

Operaciones de crédito de primer piso

Objetivo:

Otorgar créditos en forma directa para nuevos proyectos que tengan por objeto la creacion
y/0 modernizacién de empresas productoras de bienes y servicios, primordialmente de la
industria manufacturera, y que contribuyan al desarrollo de proveedores, a la generacion de
empleos y/o al fortalecimiento del sector externo.

Sujetos de apoyo

Empresas pequefas, medianas y grandes del sector industrial que Nafin considere
prioritarias que requieran importar maquinaria y equipo para la modernizacion de sus
procesos, proveedoras de entidades del Sector Publico que cuenten con contratos de
abastecimiento, que propicien esquemas de desarrollo de proveedores y favorezcan la
articulacién de cadenas productivas nacionales.

Destino de los Recursos
Activos fijos, adquisicidén, construccion o remodelacion de naves industriales, capital de
trabajo y operaciones de Cuasicapital.

En el caso de empresas grandes, los recursos deberan destinarse al otorgamiento de

anticipos a proveedores, financiamiento a clientes, Cuasicapital a proveedores para apoyar
su capital de trabajo y modernizacién.

Plazo
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Se determina en funcion de las caracteristicas del proyecto y puede ser hasta de 20 anos
incluyendo un periodo de gracia de 3 anos.

Financiamiento
Nafin apoya a las empresas hasta con el 75% del monto a invertir en el proyecto, ya sea en
moneda nacional o extranjera, en operaciones que van desde 2 hasta 50 millones de pesos.

Tasa de interés
La base en moneda nacional es THE, y para moneda extranjera se aplica Libor.

Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS):
Las SINCAS concentran aportaciones de inversionistas privados y/o
institucionales, con las cuales se forma una empresa dedicada a invertir en el capital
social de otras empresas.

Fondos de lnversidn Multinacionales:

Son fondos de capital de riesgo, que agrupan inversionistas extranjeros y nacionales.
Nacional Financiera promueve activamente la constitucion de fondos multinacionales,
facilitando la participacién de inversionistas extranjeros en empresas mexicanas pequefas y
medianas, ya sea de nueva creacidn o que se encuentren en etapa de expansion.

Nacional Financiera participa en los siguientes Fondos:

North America Environmental Fund, LP. (NAEF)

Fondo especializado en proyectos de medio ambiente, con un capital objetivo de 50
millones de ddlares para invertir en empresas pequefas y medianas del sector de medio
ambiente. Actualmente tiene 7 empresas promovidas.

Baring México Private Equity Fund, LP.
Fondo con capital objetivo de 50 millones de ddlares para invertir en empresas mexicanas
medianas, con potencial exportador. Tiene una empresa promaovida.

Advent Latin American Private Equity Fund, LP.

Fondo de caracter regional con capital objetivo de 200 millones de ddlares para invertir en
empresas medianas y grandes localizadas en Meéxico, Argentina, Chile y Brasil.
Actualmente tiene una empresa promovida.

México Private Equitv Fund

Fondo regional con un capital de objetivo de 30 millones de ddlares para invertir en los
Estados de Sonora, Chihuahua, Baja California y Sinaloa, en empresas pequefas vy
medianas exportadoras.

Tanto en forma directa como a través de SINCAS o Fondos Multinacionales, Nacional
Financiera puede participar hasta con el 25% del capital de las empresas, por un periodo no
mayor a 5 afos.

Eurocentro de Desarrollo Empresarial Nafin - México



Nacional Financiera suscribid un convenio con la Unién Europea para el establecimiento de

una estructura operativa de atencion denominada Eurocentro de Cooperacion Empresarial
Nafin México.

El Euracentro Nafin - Meéxico ofrece a la comunidad empresarial del pais los siguientes

Servicios:

» ldentificacion de contrapartes en Europa.

¢ Asesoria en la formulacion de sus proyectos de cooperacion.
e Seguimiento individualizado de los proyectos.

Participacion en ferias especializadas y misiones empresariales.

« Organizacion de encuentros empresariales sectoriales.

+ Orientacion y acceso a financiamientos de capital y crédito, en materia de alianzas
estratégicas.

o Consultoria sobre la capacidad de internacionalizacion de las empresas.

Alianzas Estratégicas:

Nacional Financiera apoya la creacion de Alianzas Estratégicas Internacionales entre
empresas mexicanas y del exterior, como medio para incrementar la competitividad de
empresas establecidas en el pais.

Obijetivo: Facilitar a las empresas mexicanas el acceso a nuevos mercados, lineas de
productos y procesos, sistemas de produccion, materias primas y recursos financieros,
mediante operaciones de:

s Coinversion

Subcontratacion

Licencias de fabricacion

Alianza comercial entre productores

Servicios de asesoria e informacion

Recursos financieros

e Servicios de ingenieria financiera

s Servicios de tesoreria

s Servicios fiduciarios

e Servicios de informacion econdmica, sectorial y de mercados.

Los apoyos abarcan desde la capacitacion al empresario en las alternativas de alianzas
estratégicas con empresas extranjeras, hasta la identificacion de posibles socios y la
formalizacion de los convenios correspondientes.””

Capacitacion y Asistencia Técnica

Objetivo:
Fomentar una nueva cultura empresarial, mediante acciones de capacitacién y asistencia
técnica dirigidas a elevar la competitividad de las micro, pequefias y medianas empresas.

95 Idem.



Estas acciones se realizan a través de una Red de Desarrolio Empresarial con cobertura
nacional, que se encuentra integrada por:

» Instituciones de Educacion Media y Superior
Institutos y Centros de investigacion
Empresas de Consuitoria

Instructores

Organismos Empresariales

A través de la Red de Desarrollo Empresarial, Nacional Financiera ofrece en todas sus
oficinas del pais, diversos servicios de capacitacion y asistencia técnica, entre los que
destacan los siguientes cursos y programas:

Temas de Administracidn para Microindustrias (Coleccion PROMICRO)

Temas Gerenciales para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (NAFIN - ITAM)
Proceso de Mejoramiento Continuo - Calidad Total (NAFIN - ITESM)

Cursos y Diplomados sobre el ciclo de Vida de los Proyectos de inversion
Diagnostico Empresarial

Asistencia Técnica Especializada (NAFIN - PNUD)

Servicios Fiduciarios Y De Valuacion Y Diagnostico

Nacional Financiera, a través de su Fiduciaria, viene instrumentando y operando en forma
legal y productiva, encomiendas de confianza conocidas comunmente como Fideicomisos
y/o Mandatos, que le son asignadas a traves de su mercado, que se Integra por:

El Estado Mexicano, entendiendo a éste como:
e (Gobierno Federal

¢ Entidades Paraestatales Federales, y

e (Gobiernos Estatales

Empresas productivas establecidas en México:

o Grandes y Medianas

o Cadenas de compradores y/o proveedores

o Grupos organizados de pequenas y micro empresas

Nafin ofrece su actividad fiduciaria al mercado como un medio de seguridad y
confianzainstitucional, lo que permite. de manera flexible y rentable. mejores soluciones a
las necesidades de la actividad industrial y empresarial del pais.

Algunas de las soluciones fiduciarias que Nafin estara en condiciones de instrumentar con
seguridad para el mercado, se refieren a:

e |nstrumentar asociacicnes para realizar fines comunes.
s Estructurar mecanismos rentables para inversion y ahorro.



» Establecer medios confiables para el manejo de tesorerias.

e [nstrumentar y administrar garantias.

* Mediar productivamente en la canalizacion de los recursos

s Administrar inversiones ( fondos ) y representar derechos

¢« Fondear operaciones. mediante emisiones de deuda

e Aceptar y ejecutar institucionalmente mandatos y comisiones.

4.2.1.5.5 Programa para la Micro y Pequefia Empresa (PROMYP)

Para lograr que las micro y pequefia empresas alcancen elevados niveles de eficiencia y
competitividad, que sean autofinanciables y tengan un efecto multiplicador del ingreso nacional,
se requiere que se les apoye con adecuados recursos financieros, tecnoldgicos, administrativos

y fiscales que incrementen sus margenes de operacion.

Naqional Financiera como instrumento ejecutor de la Politica Econoémica del Gobierno Federal,
tiene asignada la mision de ser el banco de desarrollo orientado a identificar y promover la
gjecucion de acciones que fortalezca y modernice la infraestructura empresarial, apoyando la
produccion y distribucion eficiente de bienes y servicios, principalmente de las empresas micro,
pequefnas y medianas de los sectores privado y social, con especial énfasis en el area de

manufacturas, y propiciando un desarrollo regional mas equilibrado.?¢

El papel fundamental de Nacional Financiera, es pues, la de apoyar las iniciativas
empresariales para consolidar y modernizar sus actividades productivas, en un acto de

confianza hacia ellos.

Nacional Financiera respalda a las empresas cubriendo todas las etapas de un proyecto, desde
la idea que surge en un estudio de pre-inversion, hasta la instalacion. puesta en marcha y

operacion de la empresa; tanto de sectores privado y social.

Nacional Financiera cuenta, entre otros, con seis programas de apoyo:

e Programa para la Micro y Pequefia Empresa (PROMYP)
¢ Modernizacion

e Desarrollo Tecnologico

e Infraestructura Industrial

o Estudios y Asesorias

96 Nafinsa-IMEF. Fuentes de Financiamiento. Manual de Consulta. Biblioteca de la Micro. peq. v Mediana empresa.
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e Mejoramiento del Medio Ambiente.

En cuanto al PROMYP, la definicién de este tipo de establecimientos. segun su tamano, se
basa en los parametros marcados por la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, que
consideran el numero de personal ocupado y el ingreso anual por ventas netas con base en el

salario minimo vigente.

Tamario de Personal Ventas Netas Anuales
Empresa Ocupado
Veces el salario Millones de
minimo de la Pesos.
Zona A
MICRO HASTA 15 110 530
PEQUENA HASTA 100 1.115 5,300

Cuadro 4.3 Tamano de Empresa por Ingreso
En cuanto a las caracteristicas de las fuentes de financiamiento de Nafin:

El objetivo de PROMYP
Apoyar el desarrollo de la micro y pequefia empresa a través de esquemas crediticios, que han

sido disefiados expresamente para atender los requerimientos particulares de las empresas

que pertenecen a estos estratos.”’

Las empresas de menor escala tienen grandes cualidades que deben ser aprovechadas, pero
también reforzadas. Para avanzar en el apoyo masivo a estas empresas, a través del

PROMYP, Nacional Financiera ofrece a los empresarios créditos para:

e Capital de trabajo, como compra de materia prima o mercancias, pago de sueldos y
salarios, u otros gastos propios del giro. En este caso, el plazo que se ofrece es de 3
afos, con 6 meses de gracia.

e Inversion fija, para adquisicidn de maquinaria y equipo, con un plazo de 10 afios y 18
meses de gracia; o para la adquisicion, construccidn o remodelacion de naves
industriaies y/o locales comerciales, con plazo de 12 afios y 36 mese de gracia.

e Reestructuracién de pasivos. En los anos recientes, muchas empresas se han
endeudado con créditos de corto plazo para financiar inversiones de largos periodos de
recuperacion;, mediante el mecanismo de reestructuracién de pasivos, los micro y
pequefios empresarios pueden obtener los créditos para pagar sus prestamos y con elio
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reducir el impacto sobre el flujo de efectivo, liberando recursos para apoyar su
desarrollo. En este caso, el plazo es de 7 afios con 18 meses de gracia.”®
A través del PROMYP, el financiamiento maximo por empresa, tanto para equipamiento como
para capital de trabajo, es de hasta 480 millones de pesos para las empresas micro y de hasta

4,800 millones para las pequenas.

Debe destacarse que en el otorgamiento de los créditos, Nafin continua aplicando tasas de
interés bajas, sin subsidios, a plazos largos, lo cual representa condiciones verdaderamente
preferenciales para la micro y pequeha empresa. La tasa que se aplica actuaimente para todos

los créditos es de C.P.P. mas seis puntos.””

En el proceso de planificacidn, Nafin ha integrado como complemento del PROMYP un
instrumento llamado Tarjeta Empresarial, que permite disponer de recursos de manera
inmediata para capital de trabajo y para la adquisicidn de activos fijos, le concede al empresario
otros beneficios, como tener acceso a diversos servicios de asistencia técnica y capacitacion, y
contar con un seguro de vida. El sistema funciona a traves de la apertura de una finea de
crédito revolvente, operada por medio de una cuenta de cheques. La tarjeta Empresarial le

permite al usuario contar con beneficios adicionales como:

Capacitacion, permitiéndoles asi, elevar su nivel de gestion empresarial.

s Asistencia técnica, a efecto de mejorar sus procesos productivos y elevar la calidad de

sus productos.

e Servicios de apoyo contable, juridicos y administrativos, proporcionados por despachos

especializados en la atencion a la micro y pequefia empresa.

e Informacion, para que los empresarios sepan como mejorar la marcha de su negocio.'™
Otros aspectos que deben sefialarse con respecto a los créditos de Nafin, es que los intereses
generados los cubre el acreditado al vencimiento. Asi, el empresario puede disponer de la
totalidad de su crédito, a diferencia de lo que origina la practica bancaria general, al solicitar
que se cubran por anticipado los intereses del financiamiento que otorga, o que exige
reciprocidad como mantener un volumen de operaciones o un cierto nivel de saldos, que a final

de cuentas resulta en un mayor costo.
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Un factor mas que hay que considerar en el respaldo al sector productivo. es la oportunidad con
que debe recibir el financiamiento. La accion de Nafin abarca a todo el pais y al dejar de operar
en el primer piso, no se ha alejado, sinc que se ha acercado mas al acreditado, operando a
través de las sucursales de la banca comercial, las arrendadoras, las empresas de factoraje y
uniones de crédito y las cajas de ahorro. Al convertirse en una banca de fomento universal de
segundo piso, logra una canalizacion mas eficiente de sus recursos, a traves de una amplia red

de intermediarios, bancarios y no bancarios.

4.2.1.5.6. Programa De Modernizacidn
Objetivo

Promover y proporcionar respaldo financiero a las acciones empresariales de inversion que
tengan como finalidad especifica el aumento de los niveles de eficiencia productiva vy el
incremento de la competitividad de la oferta de las empresas industriales, comerciales y de

servicios del pais. !

Los proyectos de inversién deberan mostrar su viabilidad técnica, economica y financiera, con
tasas internas de retorno economico y financiera superior al 10% para el caso de respaldo
financiero a través del descuento crediticio y del 12% para el caso de respaldo financiero a la

aportacion accionaria. En ambos casos, el calculo debera de efectuarse a precios constantes.

En materia de adquisicion de maquinaria y equipo se deberan observar los siguientes

lineamientos:

2 En los contratos cuyo monto fluctie entre los 3 y 7 millones de dolares, la adjudicacion
debera efectuarse sobre las bases de comparar cuando menos tres cotizaciones,
incluyendo al menos dos cotizaciones, de proveedores extranjeros de distinto pais.

2 Enlos contratos cuyo monto exceda de los 7 millones de ddlares, la adjudicacion debera
efectuarse conforme a los procedimientos de licitacion publica internacional que Nafin
ha acordado con organismos financieros internacionales.

->» Las fechas de adquisicion de los bienes a financiar no deberan de ser anteriores en mas
de 120 dias a la fecha de presentacion de la solicitud de respaldo financiero.!92

Los esquemas de respaido financiero se referiran a:
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2 Operaciones de descuento financiero sobre créditos otorgados a empresas por el
sistema de Intermediacion financiera (instituciones de créditc. uniones de crédito,
arrendadoras financieras y sociedades de inversion).

2 Operaciones de descuento financiero sobre créditos otorgados por las instituciones de
crédito a inversionistas mexicanos para efectuar aportaciones de capital en empresas

industriales que destinen tales recursos al financiamiento de sus procesos de
modernizacion.

Caracteristicas del financiamiento

Moneda
Nacional o Extranjera

Monto

El que requiera el proyecto de acuerdo con el porcentaje de participacion establecido, en la
inteligencia de que :

< El saldo de respaldo financiero total por empresa no podra exceder de 15 millones de
délares o su equivalente en moneda nacional.

2 El importe maximo de respaldo para capital de trabajo no sera superior a 2.5 millones de
dolares o su equivalente en moneda nacional '3

Plazo de amortizacion

El plazo de amortizacion se determinara de acuerdo con el flujo de efectivo de la empresa, en
el entendido de que para los inversionistas de activos fijos el maximo sera de 13 afios y para
las inversiones de capital de trabajo el maximo sera de 7 afios, pudiendo incluir en ambos
casos un periodo de gracia de hasta 3 afios. En el caso de financiamiento para propdsitos de
participacién accionaria, el plazo fluctuara entre los 3 y 10 afios, pudiendo considerarse un

periodo de gracia con un maximo de hasta 5 anos.
Formas de amortizacion

Para operaciones en moneda nacional, los pagos del principal seran mensuales o trimestrales,

dependiendo del flujo de efectivo de la empresa, y para los intereses seran mensuales.

Para operaciones en moneda extranjera, los pagos del principal e intereses podran ser
mensuales, trimestrales o semestrales, dependiendo de las fuentes del fondeo de Nacional

Financiera.v4
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De acuerdo con la necesidad de cada empresa y proyecto, se podran aplicar esquemas de

amortizacion con pago de capital iguales o consecutivos o pagos a valor presente.

Tasas de interés.

Las tasas de interés y el margen de Intermediacion seran las que estén en vigor. Los intereses
se calcularan sobre saldos insolutos del principal con base en meses calendario con divisor de
360 dias (Base Mixta).

Comisién de compromiso

La comisién aplicable a los saldos no dispuestos, conforme a calendario convenido, sera del
1% anual.

4.2.1.5.7. Programa De Desarrollo Tecnologico

Objetivo

El programa de Desarrollo Tecnoldégico de Nacional Financiera fomenta el desarrollo
tecnolégico de las empresas mediante el desarrollo de proyectos integrales de inversion para la
adaptacién y creacion de nuevas tecnologias o de programas permanentes en la industria que

la modernicen, la integren, la reorienten o incrementen su aprovechamiento y productividad. '3

Funciones

-2 Conceder financiamiento a las instituciones de crédito del pais.

= Dar como complemento garantias a los intermediarios que otorguen financiamiento a las
empresas. '

< Dar su garantia para proteger a las empresas conira los riesgos derivados de la
adopcién de nuevas tecnologias y prototipos desarrollados en México.

- Fomentar la generacidn de proyectos que correspondan con el objetivo del programa.

< Promover la estructuracion de esquemas integrales de financiamiento que incorporen
recursos de Nafin y de otras fuentes

= Proporcionar capacitacién y asistencia técnica en aspectos relacionados con el objetivo

del Programa de Desarrollo Tecnoldgico.

Sujetos de apoyo.
Son susceptibles de apoyo todas aguellas empresas, institutos o firmas de ingenieria

nacionales, sin distincién de tamano o actividad industrial.
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Formas de pago.
Como alternativa preferente sobre la amortizacién por montos nominaimente iguales de capital

e intereses sobre saldos insolutos, los pagos podran fijarse en términos de valor presente, con

financiamiento de intereses.!"°

4.2.1.5.8. Programa De Infraestructura Industrial

Objetivo
e Promover y respaldar el desarrollo de una infraestructura industrial que permita una
operacion mas eficiente de la planta productiva a un mejor equilibrio regional de la
actividad econdmica.
e Impulsar la desconcentracion de las instalaciones productivas de las areas urbanas y su
reubicacion en los parques, conjuntos, puertos y zonas industriales prioritarias.

Sujetos de apoyo.
Los sujetos de respaldo financiero son los gobiernos de los estados y municipios, asi como las

personas fisicas y empresas constituidas bajo la legislacion mexicana.

Los inversionistas que canalicen los recursos, a traves de las aportaciones accionarias, para
financiar inversiones de su empresa a las que hace referencia el objeto del programa.!¥7

Las fechas de adquisicién de los bienes a financiar no deberan ser anteriores en mas de 120

dias a la fecha de la presentacion de |a solicitud de descuento.

Destino del respaldo financiero

e Financiamiento de las inversiones en infraestructura y urbanizacion de parques,
conjuntos, puertos y zonas industriales.

e La construccidn, modernizacion y equipamiento de naves industriales localizadas en
algunos de esos pargues.

e Las inversiones y gastos particulares que se deriven de una relocalizacion de las
instalaciones productivas de una empresa.

e Financiamiento de gastos de capacitacién y asistencia técnica, asi como de estudios y
asesorias que se vinculen directamente con el objetivo del programa.

e Financiamiento de la aportacién de capital accionario, cuando las empresas destinen
tales recursos a los enumerados en el programa. '8

Caracteristicas
Moneda
Nacional o Extranjera
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Monto
El que requiera la inversién de acuerdo con el porcentaje de participacion establecido en la

inteligencia de gue:
El saldo del respaldo financiero total de los diferentes programas de Nacional Financiera por

empresa no podra exceder de 15 millones de délares o su equivalente en moneda nacional.

Plazo de amortizacién
El plazo de amortizacion se determinara de acuerdo con el flujo de efectivo de la empresa, en

el entendido que el maximo sera de 13 anos, con un periodo de gracia de hasta 3 afios. En el
caso de financiamiento para propésitos de aportacién accionaria, el plazo fluctuara entre los 3 y

los 10 afios, pudiendo considerarse un periodo de gracia con un maximo de hasta 5 afios. !

Formas de amortizacion
Para operaciones en moneda nacional, los pagos del principal seran mensuales o trimestrales,

dependiendo dei flujo de efectivo de la empresa, y para los intereses seran mensuales.

Para operaciones en moneda exitranjera, los pagos del principal e interés podran ser
mensuales, trimestrales o semestrales, dependiendo de las fuentes de fondeo de Nacional
Financiera.

De acuerdo con las necesidades de cada empresa, se podran aplicar esguemas de

amortizacion con pagos de capital iguales y consecutivos o pagos a valor presente. !0

Tasa de interés
Las tasas de interés y el margen de intermediacion seran los que estan en vigor. Los intereses

se calcularan sobre saldos insolutos del principal, con base en meses calendario con divisor de
360 dias (Base Mixta).

Comisién de compromiso
La comisién aplicable a los saldos no dispuestos, conforme a calendario convenido, sera del

1% (uno por ciento) anual.

4.2.1.5.9. Programa De Mejoramiento Del Medio Ambiente

Objetivo
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Promover y proporcionar respaldo financiero a las acciones empresariales de inversion que
contribuyan al mejoramiento del medio ambiente, asi como la racionalizacion del consumo de

agua y energia.''!

Sujetos de apoyo
Los sujetos de respaldo financiero son las empresas industriales, comerciales y de servicio que

efectien inversiones a las que hace referencia el objetivo del Programa.

Los inversionistas mexicanos que canalicen recursos, a través de la aportacién de capital para
financiar las inversiones de sus empresas a las que hace referencia el objetivo del Programa.
Los gobiernos de los estados y municipios, asi como las personas fisicas.

En los contratos cuyo monto exceda entre los 3 y 7 millones de ddlares, la adjudicacion debera
efectuarse sobre la base de comparar cuando menos tres cotizaciones de proveedores
extranjeros de distinto pais.

En los contratos cuyo monto excede los 7 millones de dodlares, la adjudicacion debera
efectuarse conforme a los procedimientos de licitacidon publica internacional que Nacional
Financiera ha acordado con los organismos financieros internacionales.

Las fechas de adquisicidn de los hienes a financiar no deberan ser anteriores en mas de 120

dias a la fecha de presentacion de la solicitud de respaldo financiero.

Destino del respaldo financiero
e Financiamiento de las adquisiciones de magquinaria y equipo; la construccién de obra
civil: instalaciones y/o re acondicionamientos, cuyo proposito especifico sea el
mejoramiento del medio ambiente y la racionalizacién del consumo de agua y energia.

e Financiamiento de gastos de capacitacion y asistencia técnica, asi como de estudios y
asesorias que se vinculen directamente con el objetivo del Programa.

e Financiamiento de actividades comerciales de acuerdo al objeto del Programa.

¢ Financiamiento de la aportacién de capital accionario, cuando la empresa destine tales
recursos a los propositos antes referidos.!!?

Caracteristicas

Moneda
Nacional o Extranjera
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Monto
El que requiera la inversion y de acuerdo con el porcentaje de participacion establecido,

entendiéndose bien claro que: El saldo de respaldo financiero total de los diferentes programas
de Nacional Financiera por empresa no podra exceder 15 millones de délares o su equivalente

en moneda nacional.

Plazo de amortizacién
El plazo de amortizacion se determinara de acuerdo con el flujo de efectivo de la empresa, en

el entendido que el maximo sera de 13 afios, con un periodo de gracia de hasta 3 afios.
En el caso de financiamiento para propésitos de aportacion accionaria, el plazo fluctuara entre
los 3 y 10 afos, pudiendo considerarse un periodo de gracia con un maximo de hasta 5

afios. 13

Formas de amortizacion
Para operaciones en moneda nacional, los pagos del principal seran mensuales o trimestrales,

dependiendo del flujo de efectivo de fa empresa, y para los intereses seran mensuales.

Para operaciones en moneda extranjera, los pagos del principal e intereses podran ser
mensuales, trimestrales o semestrales, dependiendo de las fuentes de fondeo de Nacional
Financiera.

De acuerdo con las necesidades de cada empresa, se podran aplicar esquemas de

amortizacion con pagos de capital iguales y consecutivos o pagos a valor presente. !4

Tasas de interés
Las tasas de interés y el margen de intermediacion seran los que estan en vigor. Los intereses

se calcularan sobre saldos insolutos del principal, con base en meses calendaric con divisor de
360 dias (Base Mixta).

Comision de compromiso
La comisién aplicable a los saldos no dispuestos, conforme a calendario convenido, sera del

1% (uno por ciento) anual.

4.2.1.5.10. Programa De Estudios Y Asesorias
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Objetivo
Promover y respaldar la elaboracion de estudios y la contrataciéon de asesorias que fortalezcan
técnicamente las decisiones y la ejecucion de proyectos de inversion, comercial y de servicios e

incrementen la capacidad de gestion empresarial.!!*

Sujetos de apoyo
Son sujetos de respaldo financiero los gobiernos estatales y municipales, asi como las

personas fisicas y las empresas constituidas bajo la legislacion mexicana.

lLa elaboracidn de estudios que puedan contribuir al logro de:

e El incremento de la competitividad de las empresas industriales, comerciales y de
servicios del pais.

e La creacion de fuentes permanentes de empleo productivo, sobre todo en los estratos
de menores ingresos de la poblacion.
El aumento de la oferta de bienes de consumo basico.
El fortalecimiento de la infraestructura industrial y de !a desconcentracion de las
instalaciones productivas de las areas urbanas hacia los parques industriales y zonas
prioritarias.

e El mejoramiento del medio ambiente, la reduccion de los efectos contaminantes de la
produccion, asi como el consumo de agua y energia.

e Elfortalecimiento de la capacidad nacional de investigacion y desarrollo tecnoldgico. !¢

Caracteristicas

Moneda
Nacional o extranjera

Destino
La contratacion de estudios y asesorias.

Monto

Con recursos del Programa se podra financiar hasta el 80% del costo total del estudio o la
asesoria.

Tanto el intermediario financiero como la empresa deberan participar, cada uno, cuando menos
con el 10% del costo del estudio o |la asesoria.

El Impuesto al Valor Agregado no sera objeto de financiamiento.

4.2 2. BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.N.C.
(BANCOMEXT)
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Antecedentes
Es una institucion de banca de desarrollo que se dedica a financiar y promover el comercio

exterior de bienes y servicios de México. Fue fundado en 1937 y en su estructura actual se
concentran los recursos crediticios, elementos e infraestructura de tres instituciones: el propio
BANCOMEXT, lo que fue el Fondo para el Fomento de las Exportaciones (FOMEX), el ya

desaparecido Instituto Mexicano de Comercio Exterior.

Objetivos
Debe responder a las necesidades de fortalecer el sector exportador, promover la

diversificacién y la presencia de las exportaciones mexicanas de bienes y servicios no
petroleros en el extranjero y racionalizar el uso de divisas para contribuir a la modernizacién del
pais.

Su funcion principal es consolidar los apoyos financieros y promocionales al comercio exterior.
Busca incorporar a empresas sobre todo medianas y pequeRas, para que participen

permanentemente en fa actividad de exportacién.

Otorgamiento De Crédito
BANCOMEXT ha desarrollado cinco programas: de exportacidn para venta, para la produccién

(pre-exportacion), de equipamiento industrial que permita hacer cambios en la estructura
productiva, de importacién para realizar compras en el extranjero, y uno de otorgamientos de
garantias. Promueve la participacién de la banca multiple en el financiamiento al comercio
exterior.

El banco otorga financiamiento a importaciones de maqguinaria y equipo a empresas directas e
indirectas a fin de que aquellas empresas que participan en los mercados externos con sus
productos no realicen compras de contado en el extranjero, evitdndoles asi problemas de
liquidez.

Ofrece paquetes financiero-promocionales por sectores prioritarios, apoyandc el comercio
exterior con créditos a costos competitivos, otorgando asistencia técnica integral, induciendo la

integracién de la cadena productiva de exportacion y otorgando apoyos preferentemente con

divisas.

Fuentes De Recursos
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Opera basicamente con recursos del exterior y actta como agente financiero del Gobierno
Federal en la negociacion, concertacion y administracion de recursos que provienen de bancos

extranjeros y de organismos financieros internacionales.

Programas Sectoriales
Sector pesquero, servicios turisticos, sector agropecuario, industria maqguiladora, mineria.

El programa de apoyo a las empresas de comercio exterior se modificé para hacer extensivos

sus beneficios a proveedores directos e indirectos de estas empresas.

4.2.3. BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS, S.N.C.
(BANOBRAS)

Antecedentes
En sus 59 afos de vida institucional, este banco se ha identificado como el instrumento

financiero del gobierno federal encaminado al otorgamiento de crédito para obras y servicios

publicos estatales y municipales al sector publico y a los sectores social y privado.

Objetivos
Tiene por objeto financiar actividades prioritarias que realicen los Gobiernos de la Federacion,

de los estados y de los municipios. Su actividad esta enfocada a:

s Contribuir al fortalecimiento del pacto general y del municipio libre con la atencion de las
actividades prioritarias;

e Promover y financiar la dotacion de la infraestructura, servicios publicos y equipamiento
urbano;

¢ Financiar y proporcionar asistencia técnica a los municipios para la formulacién,
ejecucion y administracion de reservas territoriales y ecoldgicas;

e Otorgar asistencia técnica y financiera para la mejor utilizacion de los recursos
crediticios y el desarrollo de las administraciones locales;

e Apoyar a los programas de vivienda y el aprovechamiento raciona!l del suelo urbano;

e Financiar el desarrollo de los sectores de comunicaciones y transpories;

e Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con otras instituciones de
crédito, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones auxiliares de crédito y con los
sectores sociales y privado.

Programas Crediticios
BANOBRAS apoya la dotacién de infraestructura urbana y de desarrollo en dos vertientes:

a) como agente financiero del Gobierno Federal, participa activamente en la negociacion,
contratacion y manejo de crédito externo, para canalizarlo a obras prioritarias del
Gobierno Federal como son carreteras, ferrocarriles, vivienda, agua potable y
alcantarillado, mejoramiento del ambiente, tratamiento de residuos solidos, transporte
urbano, etc. vy
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b) a través de sus operaciones propias conformadas dentro del programa de otorgamiento
de crédito a gobiernos de estados y municipios, transportes. contratistas, asi como
programas especiales que incluyen el financiamiento de transporte urbano, reservas
territoriales urbanas, vivienda, equilibrio ecologico y proteccion del medio ambiente, asi
como para la modernizacion de los sistemas catastrales

Programas Especiales De Crédito

Programa institucional para el financiamiento del transporte urbano, programa institucional de
financiamiento para reservas territoriales urbanas, programa institucional para el financiamiento
de la vivienda, programa institucional de financiamiento para el equilibrio ecolégico y la
proteccién del medio ambiente, programa institucional de modernizacion de los sistemas

catastrales.

4.2.4. BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL, S.N.C.
(BANRURAL)

Antecedentes
Con el propésito de apoyar crediticiamente a los productores agropecuarios, el Gobierno

Federal cred en 1926 el Banco de Crédito Agricola, después en 1935 El Banco Nacional de
Crédito Ejidal, y en 1965 funda el Banco Nacional Agropecuario para que conjuntamente estos
bancos contribuyeran a satisfacer las demandas de credito.

Con las tres instituciones funcionando se duplicaban funciones, y el créditc no llegaba
oportunamente a los productores; y en 1976 el Gobierno Federal fusiono las tres instituciones
para constituir el Banco Nacional de Credito Rural, estableciendo una sola politica crediticia de
atencien al campo.

En 1986, el H. Congreso de la Unién aprobd la nueva Ley Organica, cambiando la

denominacién del banco a Banco Naciona!l de Crédito Rural, S.N.C.

Objetivos

e Promover el desarrollo rural integral mediante la operacién crediticia suficiente y
oportuna, y auspiciar la prestacion de servicios complementarios.

e Propiciar el incremento de la oferta de alimentos de consumo popular.

e Fomentar la creacion de ocupacion permanente, la retencién del excedente economico y
mejoramiento de los térmings de intercambio de este sector.

e Fomentar la produccion de cultivos basicos.

e Promover la capitalizacion y modernizacién del medio rural, impulsando el crédito
refaccionario.

e Auspiciar la organizacion, capacitacion y asistencia técnica de los productores, |a
induccién del cambio tecnolégico, y el establecimiento de industrias rurales en general.
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s, Fomentar el desarrollo de la actividad pecuaria.
Origen De Recursos
El sistema BANRURAL obtiene recursos para otorgar financiamientos a productores mediante
las recuperaciones de cartera por el pago de adeudos de sus acreditados, asi como de los
intereses que estos liquidan. Estos recursos se complementan con apoyos fiscales que otorga
el Gobierno Federal, financiamiento interbancario, descuentos de cartera con fondos de
fomento y captacion del ahorro publico.

Actualmente la recuperacion de cartera es su principal fuente de fondeo.

Aplicacion De Recursos

Tipos de crédito plazos maximo
a) Habilitacion o Avio 24 meses
b) Refaccionarios para la produccidn primaria 15 afos

c) Refaccionarios para la industria rural 15 afos
d) Prendarios 180 dias
e) Para el consumo familiar 24 meses

Cuadro 4.4 Plazos en Crédito
Sujetos De Credito
Se consideran sujetos de crédito del sistema BANRURAL aquellos productores que tienen
ingresos netos anuales inferiores a mil salarios minimos diarios de la region. El banco atiende
a:
Ejidos y comunidades, sociedades de produccion rural, uniones de ejidos y comunidades,
uniones de sociedades de produccion rural, asociaciones rurales de interes colectivo, empresas
sociales constituidas por avecindados e hijos de ejidatarios con derechos a salvo, mujeres
campesinas, colonos y pequefios propietarios, unidades de produccion, cooperativas
agropecuarias y agroindustriales.
También presta servicios bancarios a través de: Cuenta de cheques. cuentas productivas,
ahorro, inversiones, remesas, ordenes de pago, créditos comerciales.
BANRURAL ha centrado su atencién en el estrato de productores de bajos ingresos con
potencial productivo, a quienes ofrece créditos preferenciales, asimismo, otorga recursos
suficientes para que lleven a cabo integramente su proceso productivo, con el proposito de

estimular su capitalizacion.
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4.2.5. BANCO NACIONAL DEL PEQUENO COMERCIO, S.N.C.
(BANPECO)

Antecedentes _

El Banco del Pequefio Comercio del Distrito Federal. S.A. de C.V. inicio operaciones el 1° de
junio de 1943, con cobertura unicamente local.

A partir de 1986, el Gobierno Federal amplié la cobertura de la institucion para abarcar todo el

pais, modificando su nombre a Banco Nacional del Pequefio Comercio, S.N.C. (BANPECO).

Objetivos
Tiene como objetivo la atencidon del comercio interior a través de la promocion y el

financiamiento para el desarrollo economico, regional y nacional del comercio y del abasto.

Tipos De Crédito

e Para capital de trabajo, destinado a la adquisicién de mercancias se otorga con plazo de
hasta un afo, revolvente cada tres meses.

e Refaccionario destinado a la adquisicién, remodelacion, ampliacién, modernizacion vy
equipamiento de infraestructura comercial, a un plazo hasta de cinco afios y seis meses
de gracia, segun el destino del crédito.

e Crédito puente, para promotores dedicados a la construccion de infraestructura
comercial, a un plazo equivalente al de la construccion de a obra mas seis meses para
la venta.

BANPECO también presta servicios similares a los de {a banca comercial. como:
Cuenta de ahorro, cuenta de cheques, cuenta productiva BANPECO, inversiones, masa de

dinero, aceptaciones bancarias, cuenta maestra, tarjeta de crédito {nacional e internacional),

remesas, fideicomisos, avallos, créditos.

Sujetos De Crédito
Son sujetos de crédito BANPECO, y tienen acceso a los servicios y programas de fomento,

aquellas personas fisicas y morales dedicadas a la actividad comercial, los productores gque
requieren apoyo financiero para comercializar sus productos y l0s promotores que construyen

infraestructura comercial.



4.3. BANCA COMERCIAL

4.3.1. REQUISITOS DE FINANCIAMIENTO

Para hacer conceder préstamos, el sistema bancario es muy cuidadoso, ya que esta
arriesgando dinero ajeno en su mayor parte. Para solicitar un crédito deben seguirse los

siguientes pasos generales.

4.3.1.1. Sujeto De Crédito Por Parte De La Banca:

« Debe tratarse de una persona fisica o moral establecida permanentemente en plaza,
con cierto arraigo en su actividad, ya que en términos generales, el crédito sirve para
impulsar un negocio no para iniciarlo; salvo aquellas empresas que son nuevas en
cuanto a su constitucion, pero que estan soportadas con la experiencia, en el giro de
los socios principales.!!?

e Que tenga capacidad legal para contratarse y asumir obligaciones.

¢ Que el solicitante sea solvente moral y econémicamente. Para esto, la institucidon
debe analizar la reputacion moral de la persona (fisica o moral); analizar el
cumplimiento de sus obligaciones; tratar de evaluar la capacidad directiva del duefio
o directivos de la empresa,; analizar |a situacion financiera de la empresa a través de
sus estados financieros, preferentemente dictaminados.

o Senalar el objetivo del crédito para demostrar si es compatible y si la empresa puede
cubrirlo.

¢« Que sus productos o los servicios que preste, tengan demanda constante en el
mercado.

« Que tenga capacidad de pago.

+ Llenar la solicitud.

4.3.1.2. Documentacion requerida:

La documentacion que generalmente se debe proporcionar a la institucion de crédito es la
siguiente:

« Informacién financiera reciente con una antigliedad no mayor a 3 meses, a la fecha
de la solicitud y de ejercicios anteriores completos consistentes en:

. Balance General con relaciones analiticas.

. Estados de Resuitados.

. Estado de Costo de Produccion y Ventas.

. De preferencia, que la informacion financiera esté dictaminada.
. Informacién financiera proyectada.

117 Nafinsa-IMEF. Fuentes de Financiamiento. Manual de Consulta. Biblioteca de la Micro. peq. v Mediana
empresa. 1992, pp. 43-58




Para los casos en que se solicite financiamiento a mediano 6 largo plazo. la informacion
requerida consiste en:

. Balance General
. Estados de Resultados.
. Estados de Costo de Produccion y Ventas.

El financiamiento se clasifica también en:

o Financiamiento bancario y de seguros, que incluye el que ofrecen las sociedades
nacionales de crédito, las organizaciones auxiliares de crédito y las instituciones de
seguros;

e Financiamiento del sistema bursatil ; y

e Alternativas de inversion.

4.3.2. FINANCIAMIENTO BANCARIO Y DE SEGUROS.

Para otorgar financiamiento, estas organizaciones deben tomar en cuenta la viabilidad de los
proyectos que van a financiar, sus periodos de recuperacion, la situacion financiera o
econdmica del solicitante, asi como su capacidad administrativa y calificacién moral, ademas
de las garantias que ofrece. Los tipos de financiamiento que se ofrecen son los siguientes:

» Préstamo personal.

« Préstamo con Descuento.

» Prestamos quirografarios

e Prestamos prendarios

e Creéditos de habilitacion ¢ avio.

e Apertura de crédito en cuenta corriente.
» Créditos refaccionarios

o Créditos hipotecarios industriales

+ Remesas en camino.

4.3.2.1. Préstamos Personales ‘
Préstamo personal. Se otorga a personas fisicas sujetas de crédito por plazos de 3, 6, 9 u 11

meses, actualmente por montos entre $5, 000. 00 y $100, 000. 00 con una tasa de interés

global y una comision de apertura. Se paga mensualmente, se documenta mediante pagaré y

requiere de aval.
4.3.2.2. Préstamos Con Descuento

Descuento. Esta operacidn consiste en transferir en propiedad de titulos de crédito a una

institucion de crédito, que pagara en forma anticipada el valor del titulo menos una suma
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equivalente a los intereses que devengaria entre la fecha en que se recibe y la de su
vencimiento y una comision por la operacion. Esta operacion se realiza en un piazo legal hasta

de 10 afos; real de 90 dias y es revoivente.

4.3.2.3. Préstamos Quirografarios

Caracteristicas

Consiste en prestar dinero a una persona fisica o moral, mediante su firma en un pagaré en el
gue se obliga a devolver, en una fecha determinada, la cantidad recibida con los intereses

correspondientes, para necesidades temporales o urgentes de capital de trabajo.!'$

Se conoce también como prestamo en blanco o directo, pues su garantia es la solvencia y
moralidad del solicitante. Puede requerirse aval o ccobligado y su plazo maximo es de un afo

legalmente y 90 dias realmente. Su disposicion es revolvente y se amortiza al vencimiento.

Forma de pago
Se paga mediante su operacién normal: comprar, producir, vender y cobrar, por lo que es

necesario conocer el ciclo de operacién de la empresa (determinar dias, proveedores, dias-
clientes, dias-inventario). Asi sabremos el tiempo gue tarda en recuperar |os recursos invertidos
y el plazo que requerira para pagar el credito.

Lo ideal para el analisis de este financiamiento es contar con el flujo de efectivo, porque con
este documento se detectan los pericdos en que se requieren recursos temporales, asi como
los montos y las fechas en que puede pagarlos.

Esta informacion se presentara por cada uno de los aflos de vida del proyecto ya que serviran
de elemento de juicio para que la institucién financiera estudie y analice la viabilidad del
proyecto desde el punto de vista financiero.

Para los créditos especificos se debe presentar en forma detallada el programa de inversion, ya
que los recursos solicitados seran invertidos precisamente para lo que fueron solicitados. Es
muy comun encontrar que todavia existe una resistencia a proporcionar esta informacion a tal
grado que en muchos casos se prefiere el crédito a corto plazo por la supuesta razon de que no
se les requiere esta informacién, sin medir las consecuencias de financiarse al vapor y sin

planeacion financiera.!”

18 Nafin - Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.. Fuentes de Financiamiento. Manual de
Consulta. Biblioteca de la micro. pequenia y mediana empresa. No. 3. México. 1992, la. edicion. pp. 48
U9 tdem. pp 49



Balance y estados de resultados del aval:
Con antigiedad no mayor de tres meses, detallando los bienes inmuebles con sus datos de

registro.

Copia de avaluo por revaluacion de activos:

Cuando el balance presente superavit por revaluacién de activos fijos.
Escritura constitutiva de la sociedad.

Modificacion de la escritura constitutiva, si existe.

Otros aspectos.

Este crédito no se puede usar para financiar la adquisicion de activos fijos, capital de trabajo
permanente, reestructuracion o pago de pasivos o construccion de casas o edificios, ya que a
mediano y largo plazo le ocasionaria problemas de liquidez. Existen otros créditos mas

adecuados para esos fines.

4.3.2.4. Prestamos Prendarios
Caracteristicas
Consiste en proporcionar recursos a una persona, equivalente a un porcentaje de valor
comercial del bien que se entrega en garantia. Se utiliza para comprar materias primas o
vender productos terminados. 2!
Para ello, es necesario la participacion de una almacenadora en donde estén las existencias;
ésta expide Certificados de Deposito y Bonos de Prenda con un valor determinado. Estos
certificados se negocian en la institucion de crédito en donde se toman el 70% de su valor para
darle el préstamo.
Este tipo de préstamo mantiene estrecha relacion de los almacenes generales de deposito con
las sociedades nacionales de crédito, ya que estas Uultimas lo otorgan a través del
financiamiento de los inventarios via certificados de depédsito y bonos de prenda que expiden
los primeros. También pueden ser otorgados con prenda de valores (obligaciones o acciones) y
a estos se les llamaba reporto. El plazo legal es hasta de 10 afos, el real de 90 dias y su
amortizacion se hace al vencimiento de los documentos.
Analisis
e Analisis Financiero:
Evaluacion de fa liquidez y capital de trabajo.

120 1dem. pp 50
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Analisis del ciclo financiero. Determinar dias-cartera, dias-inventario y determinar los
periodos de abastecimiento y produccion del acreditado.

e Analisis de Inventario:

Calidad, facilidad para venderlos, posibilidad de obsolescencia y deterioro,
variaciones de precio y quienes son los consumidores.

Pago
La capacidad de pago esta en funcion al ciclo de operacion y especificamente al momento de la

utitizacién de la prenda, por lo que es importante determinar si la operacion normal de ia

empresa esta generando recursos par cubrir el servicio de la deuda.!?!

Mecanica de Operacion
A través de un contrato de prenda, en el cual deberan quedar los datos de identificacién de la

prenda, expidiéndose un resguardo por la garantia, ademas, debera inscribirse en el Registro

Publico de la Propiedad y Comercio, cuando la garantia no se entregue al acreedor prendario.

e Elimporte del préstamo podra ser hasta de un 70% del valor de la prenda.
Se operara con materias primas de facil realizacién, no perecederas.
Se depositaran en almacenes de concesidon federal o habilitados, debidamente
amparadas por certificados de deposito, y su correspondiente bono en prenda, los
cuales estaran a favor de nuestra institucion.

e En el caso de prendas sobre autos nuevos, los prestamos se podran dar hasta por el
90% del valor de factura de planta.

¢ No deberan tomarse por prendas articulos terminados de una industria, excepto cuando
sean la base de otra industria y cuando sean productos terminados, destinados a
exportacion.

¢ Cuando la prenda no se haga con certificados de deposito, quedaran en locales en
donde las llaves estaran a disposicién del acreedor (banco) o del depositario judicial,
aun cuando esos locales sean de la propiedad o se encuentren dentro del
establecimiento del deudor (cliente).

e Es necesaria la descripcion especifica y detallada de los bienes y la entrega real al
acreedor o depostitario.

e Se debera obtener carta fechada al dia de operacion, firmada por el propietario
aceptando que el banco pueda disponer de los bienes si incurriese en incumplimiento de
la obligacion.

El plazo de amortizacion no debera exceder de 90 dias.
Si la prenda quedase constituida por un certificado de deposito y su correspondiente
bono en prenda, el pagaré debera vencer cinco dias antes del certificado.!->

4.3.2.5. Créditos De Habilitacién O Avio.

21 [dem. pp 31
122 1dem. pp 52
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Caracteristicas generales
Operacién de crédito con destino y garantia especifica para la adquisicion de activos

circulantes, con lo que se apoya el ciclo productivo de las personas dedicadas a la industria,

ganaderia o agricultura, y por consecuencia no se aplica a actividades comerciales.'?)

Destino
Adquisicion de materias primas y materiales y en el pago de los jornales, salarios y gastos

directos de explotacion, indispensables para los fines de la empresa. Gastos de produccion
agropecuaria como fertilizante, abono, animales de engorda, semilla para siembra, alimento
para ganado, etc.

Es un préstamo a corto y mediano plazo que se utiliza para fomentar los elementos de
produccion o transformacion de la actividad industrial, agricola o ganadera, y pueden ser:

a) Préstamos de habilitacion o Avio a la industria, destinados a adquirir materias
primas, materiales, pago de obra de mano directa y lo relacionado con
produccion en proceso.

b) Préstamos de habilitacion o Avio a la agricultura, para compra de semillas,
fertilizantes, insecticidas, fungicidas, compra de refacciones, reparacion de
maquinaria agricola, pago de magquilas de preparacion de tierras, pago de agua,
pago de jornales, etc.

c) Préstamos de habilitacion o Avio para la ganaderia, para compra de ganado de

engorda, forrajes, cultivo de pastos, vacunas, jornales, etc.
Se requiere un contrato privado ratificado ante notario o corredor, o escritura pubtica. Su plazo
es de tres afios, con garantia de materias primas y/o materiales, pudiéndose gravar la unidad
industrial, agricola o ganadera ademas de otorgar garantia hipotecaria o fiduciaria adicional. La
amortizacion se realiza mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales de

capital.

Forma de pago

En cuanto a la amortizacion de este tipo de créditos, debera considerarse que una parte del
mismo se paga con la recuperacion de su activo circulante, y otra con la generacion de
utilidades de la empresa.

Se debera tomar en cuenta la capacidad gue tiene el negocio para generar recursos al servicio

de la deuda, asi como para el pago principal. Esto ultimo se basara en las utilidades.

123

Idem. pp 52
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Se debe analizar:

e Programa de los conceptos a financiar, especificando volimenes e importe de éstos, asi
como los productos que se obtendran con el importe del credito o estimaciones de
produccion, en el caso de actividades agropecuarias.

e La procedencia de los insumos que utiliza, periodos de abastecimiento. ciclicidad de
estos, volumenes minimos de compra, dificultades para su adquisicién, condiciones de
venta, porcentaje de participacion de cada insumo en la integracion del costo de
produccion y su grado de obsolescencia. Ademas de la capacidad de almacenamiento,
el ciclo de operacidn y ventas.

e E| financiar montos que orillen a la empresa a acumular existencias superiores a las que
requiere su ciclo normal, puede originar que no se recupere el crédito en el plazo
convenido, o bien que se utilice el financiamiento para especulacion de sus productos.
Es importante especificar el ciclo de operacion.

Considerando lo anterior, se analizara la evolucion de la empresa en el manejo de su
activo y pasivo circulante, especialmente las cotaciones de inventarios de proveedores,
de cartera, complementandolo con la generacion de fondos.

e También se realizara la validacion de las proyecciones financieras al cliente, con el fin
de observar la congruencia de éstas con sus cifras historicas, y en su caso. la
justificacion de los cambios. !4

Mecanica de la operacién

Contrato en el que se expresard el objeto de la inversion, la duracion y forma en que el
beneficiario podra disponer del crédito y se fijaran, con toda precision, los bienes que se
ofrecen en garantia, tomando en cuenta que siempre quedara la inversion como garantia del

crédito, que ésta sera preferente y en primer lugar.

Se invertira en los objetos determinados. El acreditado dara un escrito especificandolos, con las

facturas endosadas que demuestren el destino dei credito.

Plazo
Tres afios como marca la ley, de maximo.

4.3.2.6. Apertura De Crédito En Cuenta Corriente.

Caracteristicas generales
Linea de crédito que establece en favor del acreditado para que pueda disponer de recursos,

dentro de la vigencia del contrato y con un limite autorizado. El cliente puede reembolsar,

124 1dem. pp 353
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parcial o totalmente, lo que haya utilizado, y puede también, mientras el contrato no concluya,

volver a utilizar el saldo que le quede disponible.!2*

Puede ser crédito:

e Con garantia prendaria.

¢ Con garantia hipotecaria.
Para el financiamiento de pequefias o medianas empresas, que por su estructura no conocen el
tiempo en que necesitaran el credito, éste funcionara de manera revolvente.
Se utiliza para adquirir o transformar inventarios, financiar clientes a credito y para pagar
obligaciones a corto plazo. ‘
Son préstamos contratados para que los clientes de las sociedades nacionales de crédito
puedan disponer en el momento que lo deseen de una suma acordada, utilizando cheques
(sobregiro autorizado). Es el crédito revolvente clasico, y una derivacion de este es la tarjeta de
crédito, por medio de la cual la sociedad nacional de crédito se obliga a pagar por cuenta del
acreditado los bienes y servicios de consumo que este adquiere. La utilizacién de este tipo de
crédito es para cubrir necesidades eventuales de efectivo, pudiéndose requerir aval. Su plazo
es de 180 dias y se amortiza a través de mantener cuando menos cada 90 dias saldo positivo

en la cuenta de cheques.

Forma de pago
Se tomaran en cuenta: evaluacidn de liquidez, capital de trabajo, ciclo financiero (dias-

inventario, dias-clientes), y obligaciones a corto plazo. Lo ideal seria tener flujo de efectivo,

para conocer cuando necesita crédito y cuanto podra pagar.

La capacidad de pago esta dada en funcién al ciclo de operacidn, por lo que es importante

saber si se generan recursos.

Mecanica de operacion
Se hace contrato y se inscribe en el Registro Publico de |la Propiedad y del Comercio, para la

correcta constitucion de la garantia.

2> En el caso de garantia prendaria se hara como en el préstamo prendario.
Cuando se reciban en prenda creditos en libros, se requerira, para su correcta
constitucion, que asi se haga constar en el contrato correspondiente y sean
especificados en las relaciones respectivas, las que deberan hacer menciéon del nombre
de los deudores, del importe de los créditos y de los términos y condiciones de pago.

125 Idem. pp 54
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2 Cuando sea garantia hipotecaria, se necesita contar con avaluo de la garantia, realizada
preferentemente por peritos de la institucion, o por peritcs autorizados por la Comision
Nacional Bancaria.!2"

El contrato se instrumentara en escritura publica.
Intereses

Se calcularan sobre saldos insolutos diarios, y seran cobrados como se repacte en el contrato,

al tipo de interés derivado de las modificaciones al costo de dinero.

4.3.2.7. Créditos Refaccionarios

Caracteristicas

Este tipo de crédito se utiliza para la compra de maquinaria y equipo. matrices y moldes,
construcciones, ampliacién y modificacion de nuevos industriales.!-’

Es un préstamo a mediano y largo plazo que se utiliza para fomentar la produccion o
transformacion de articulos industriales, agricolas o ganaderos y que se invierte en la

liquidacién de ciertos pasivos o en ciertos activos fijos.

Formas de pago
Este tipo de créditos deben amortizarse con la generacion de recursos de la empresa

(utilidades), y es mediante pagos mensuales de capital o intereses.

Garantias
Los nuevos bienes que se adquieran con el crédito y, en su caso, garantias adicionales a

satisfaccién de la institucion, se pueden hipotecar sobre unidades industriales, hipoteca sobre

bienes inmuebles.

Otros aspectos

e Deberan entregar programa de inversion detallado, acompariado de copia de las
cotizaciones respectivas.

e También entregaran estados financieros proyectados donde conste la nueva inversion
con el beneficio del crédito.

Plazo
Largo, de 5 a 13 anios.

26 {dem. p
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4.3.2.8. Crédito Hipotecario Industrial
Se trata de un crédito a mediano o fargo plazo que se concede a industriales. agricultores o

ganaderos, el cual puede destinarse a satisfacer cualquier necesidad economica para el
fomento de la empresa, inclusive la consolidacién de sus pasivos.!2%

e El importe del crédito que se conceda a un valor acreditado no excedera del 50% del
valor de las garantias segun avalto técnico.

e La garantia de estas operaciones debe ser la Unidad Industrial Agricola o Ganadera y
especificamente las inversiones de caracter fisico, como son : terreno, edificios,
magquinaria y equipo.

¢ La garantia debe ser en primer lugar y se podra ofrecer otras garantias adicionales
inmobiliarias, propiedad del solicitante o de terceras personas.

Se recomienda que este tipo de credito se solicite al amparo de algun programa de descuento
(0 banco de segundo piso), ya que los plazos y tasas son mas adecuados.

Este tipo de préstamo documentado con pagarés, previamente formalizado con un contrato
autorizado por Banco de México y ratificado ante notario o corredor, es muy especial en cuanto
a su destino, ya que éste debe ser distinto al de los avio o refaccionarios, y no debe de ser
utilizado para adquirir o construir bienes inmuebles. Es utilizable para consolidar pasivos, para
tesoreria o cuando se tienen problemas financieros y no se tiene un tipo de préstamo
especifico al cual acudir.

Es amortizable a mediano y largo plazo, mediante pagos mensuales, trimestrales o
semestrales, tanto de capital como de intereses, pudiendo existir un pericdo de gracia (pago de
intereses en un plazo, sin amortizar capital). Lo mas pesado de este tipo de financiamiento lo
constituye la garantia en primer lugar, que abarca todos los elementos materiales de la unidad
productora (muebles, inmuebles, dinero, créditos a favor de la empresa, etc.), ademas de

posibles garantias adicionales sobre bienes de terceros.

Como parte de uno de estos tipos de préstamo, esta:

4.3.2.8.1. Factoraje financiero

El cédigo de comercio considera "factores” a los que tengan |a direccién de alguna empresa o
establecimiento fabril o comercial, 0 estén autorizados para contratar respecto a todos los
negocios concernientes, a dichos establecimientos 0 empresas, por cuenta y en nombre de los

propietarios de los mismos (art. 309).



Las funciones caracteristicas del factoraje son las siguientes:
~ El servicio mas importante del factor es la "asuncion” del crédito y los riesgos de la
cobranza.

~ La siguiente funcidn mas importante es el "descuento" de las ventas mediante la
adquisicion de las cuentas por cobrar.

» También constituye un servicio importante el otorgamiento de "préstamos” gue tienen
como garantia el "inventario”, es decir, el producto ya elaborado o ia materia en proceso
de elaboracién.

% Algunas veces, el otorgamiento de préstamos hipotecarios sobre activos fijos.
Basicamente el factor proporciona servicios de garantia de creditos y financia el capital de
trabajo sobre la garantia de las cuentas por cobrar y del inventario. Cualquier empresa que
desea convertir todas sus ventas, en ventas al contado, o necesita convertir una gran parte de

su inventario en dinero en efectivo, encaja dentro de la funcién para que fue creado el factoraje.

En el caso de que de la discusion del problema se desprenda que existen bases de operacién
satisfactorias para el factor y el fabricante, se celebra un contrato de factoraje por virtud del
cual el industrial cede sus cuentas por cobrar al factor. Las cuentas por cobrar deben ser

verificadas por el factor y debe hacérseles entrega material de ellas.

Una de las condiciones mas importantes que se establece en el contrato de factoraje es la de
que el fabricante debe de someter a la consideracion del departamento de credito del factor, su

aprobacién, todos los pedidos que recibe de sus compradores.

Fundamentalmente, por el contrato de factoraje, el factor (acreditante) anticipa al fabricante
(cliente, acreditado) hasta el 80 o 90 % de sus ventas, mediante la cesion que le hace dicho
fabricante de sus cuentas por cobrar. Para determinar la cantidad anticipada se toma como

base la cifra que arroja la "cuenta corriente".

Sin embargo, si la cantidad anticipada no es suficiente para llenar todas las necesidades del
acreditado, el factor puede también prestarle dinero en un 5 0 10% mas sobre su "inventario”
de productos elaborados o sobre la materia prima, prefiriéndose aquella materia prima que esta

en proceso de elaboracion.

4 3.2 9. Financiamiento del sistema bursatil.
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Consiste en proveer a las organizaciones, aun cuando si hay mucho de especulacién en gran
parte de los servicios que ofrece.

Los principales medios de financiamiento que el sistema bursatil ofrece a las empresas son 10s
siguientes:

e Papel comercial.

e Aceptaciocnes Bancarias.
¢ Obligaciones.

e Acciones.

4.3.2.9.1. Papel comercial

Las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores pueden acudir a este tipo de
financiamiento constituido por pagarés negociables a corto plazo, entre 15 y 91 dias, no
garantizados, emitidos por importes minimos de $ 100, 000.00 o sus muitiplos, hasta por $ 500
MM y colocados a tasas de descuento. Para poder emitir papel comercial, las empresas deben
presentar la siguiente documentacion a la Comision Nacional de Valores para obtener la
autorizacion y la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios:

e Solicitud.

e Copia del poder de la(s) persona(s) autorizada(s) para subscribir los pagarés.

+ Estados financieros, incluyendo presupuesto de caja.

» Proyecto del prospecto y aviso de oferta.

« Copia del titulo a emitir.

» Lineas de crédito de la emisora.

e Contrato de colocacion con la Casa de Bolsa.
El importe de los pagarés estara limitado por la Comisién Nacional de Valores, siendo por un
plazo anual renovable, se pueden hacer emisiones parciales. La tasa de descuento se fija entre

emisora y Casa de Bolsa y en caso de no-cumplimiento puede revocarse la autorizacion.

4.3.2.9.2. Aceptaciones Bancarias
Dado que el sistema financiero mexicano mostrd problemas de liquidez, y que en las empresas

pequefas y medianas este problema fue mas grave por tener menos acceso a fuentes de
financiamiento, el Banco de México decretd a la Comisién Nacional de Valores que las letras
de cambio aceptadas por los multibancos para el financiamiento de empresas medianas y
pequefas establecidas en México conocidas como "aceptacicnes bancarias”, quedan inscritas
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios a solicitud de la institucion interesada,

tramitada por el Banco de México.
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Adherido a estos procesos de integracion y formacion del capital. se encuentran, lo hemos
visto, otros factores sociales, culturales, politicos y econdmicos. El capital se integra con el
trabajo de una gran mayoria de gente trabajadora y con la suerte y astucia de otras muy pocas.
Unos trabajando, otros arriesgando, las sociedades mercantiles entran y se regulan en las
dinamicas del capitalismo, pero también en las disposiciones de la Secretaria de Hacienda,
quien es la que regula todas las funciones financieras del pais. Este organismo tiene a su cargo
la planeacion, coordinacién y vigilancia de todas las instituciones que prestan servicios de
banca y crédito. Tiene a su cargo tambien regular toda la intermediacion bursatil, reguiar las
diferentes formas de captar recursos y las de efectuar las inversiones.

La SHCP ademas ejerce las atribuciones que le sefialan las leyes en materia de seguros,
fianzas, valores, organizaciones y actividades auxiliares de crédito. Todo esto sin el terrorismo
prepotente que Ultimamente ha llevado en el sector fiscal.

Ahora bien, hay tantas formas de invertir, como de pedir prestado, como de agruparse en una

sociedad mercantil. Segun el sapo es la pedrada y la conveniencia.

4.3.2.9.3. REMESAS EN CAMINO

Caracteristicas

Consiste en la disposicion de fondos que hace el cliente, mediante la aceptacién en firme, por
parte del banco, de giros postales, giros telegraficos y cheques, a cargo de instituciones
ubicadas en plazas distintas del pais.!-?

Tiene como objetivo el facilitar la conversién de documentos en efectivo.

Forma de pago
Se realiza el pago en el cobro de los propios documentos.

En caso de devolucidn, se cargara en cuenta el importe total, mas los intereses causados.

129 Idem. pp 57
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5. COMPORTAMIENTO DEL FINANCIAMIENTO CON RELACION A LA INVERSION
EN MEXICO 1994 - 1999

La generacién de actividad econémica es pilar fundamental de cualquier ente social. La
subsistencia del ser humano le ha requerido desarrollar formas especificas que aseguren sus
minimos requerimientos; es quizd el mencionar “actividad econdmica” una forma muy
elaborada de referir el proceso que para el hombre ha sido parte de su * yo" y " para que’ de
su existencia y que adquiere diferentes matices a medida que éste se ha desarroiflado. Por lo
tanto, en el devenir del ser como sociedad  esta presente el proceso indispensable de
generacion de bienes, el cual se hace mas complejo de acuerdo al estadio de creacion e

inventiva con que cuente tal sociedad.

La actividad econdmica es para un pais, la explicacion inmediata de su esencia, refleja las
directrices a través de las cuales sus acciones se convierten en prioritarias. La accion del
Estado a través de su Politica Econdmica permite el flujo de los procesos y mecanismos en el
que los diferentes actores de la sociedad se interrelacionan, con el fin ultimo de su

subsistencia.

En este sentido, es la empresa una célula fundamental en el gran cuerpo econdmico que da
vida a un pais, por lo que su existencia demanda un nivel que garantice un flujo positivo de la
riqueza generada en el pais. Este nivel se compone de una estructura competitiva,
especializacién de areas, conocimiento adecuado del manejo propio de las areas que le
componen, etc.

Al ser la empresa célula economica de una pais, su actividad refleja el comportamiento de la

economia en general y el nivel de aprovechamiento que su desempefio representa.

La directriz politica sera base para que los procesos economicos se desarrollen al nivel
requerido por el entorno socio-econdmico; de esta forma, la empresa cuenta con medios que le
fomentan y canalizan su a actividad al proceso clave de la transformacion econémica: La

Inversioén.

El proceso economico fundamental para la empresa, en el logro de su fin es el que le permite

contar con el capital necesario.
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Es en este sentido, que el proposito de este andlisis es indagar si el financiamiento bancario
como proceso econdomico ha sido apoyo para el desempefio de la actividad econémica,
reflejado en el nivel de aportacion a la produccién nacional en la rama mas representativa de la
inversion.
Se analiza:
¢« El comportamiento del PIB nacional del sector Industrial (Construccion. Mineria y
Manufactura).
La actividad empresarial se contabiliza a través del PIB nacional, se toma
expresamente el sector industrial pues representa el mayor nimero de actividad y
por lo tanto de inversion, por otro lado al analizar la inversion de las empresas se
considera que estas basicamente utilizan el capital existente, via financiamiento. para la
obtencion de maquinaria y equipo, motor de la industria.
& El comportamiento de la cartera crediticia de la Banca de Desarrollo.
La Banca de Desarrollo es uno de los Organismo importantes a través del cual
se estimula la actividad empresarial. Al ser un Organismo Estatal se encarga de
dictar y crear actuando en conjuncidn con el sector privado (Banca Comercial)
mecanismos de estimulo y apoyo, asi como de la vigilancia y regulacién en
relacion constante con ia SHyCP vy con la base de ia politica econémica
nacional. Esta permite acceder a créditos y a apoyos con tasas y costos
preferenciales.
& El comportamientc de la cartera crediticia de la Banca Comercial.
El sector privado es motor indispensable en la politica de mercado en la que se
enmarca la actividad econémica de Meéxico. Como promotor conjunto de la
Banca de Desarrollo, o0 como agente privado (actividad de primer piso), permite
el flujo de capital necesario para el proceso economico de las empresas. Su
propia naturaleza impone costos e intereses fluctuantes, dependiendo del
movimiento del mercado.
e La relacién de la Produccién Industrial Total con la Inversién Fija Bruta.
La actividad econdmica de las empresas se fundamenta en el nivel de stock de
capital con el que cuenta, la inversion fija bruta (maquinaria y equipo) es en
esencia el motor del proceso productivo. Por otro lado el nivel de produccion

industrial refleja la capacidad de estas unidades empresariales para activar la




economia; entonces, el analizar esta relacion permite indagar el estado de

productividad alcanzado con el uso especifico de la inversion fija bruta.

A manera de apoyo y referencia se presentan cuatro factores considerados de alta influencia
para el desemperio de las actividades descritas anteriormente, estos son:

e La Tasa Interbancaria de Equilibrio. TIE

e ElIndice Nacional de Precios al consumidor. INPC

o ElIndice Nacional de Precios al Productor. INPP

s El Tipo de Cambio Dolar. DIVISA

El periodo que se analiza es Diciembre de 1994 a Junio de 1999; se pretende analizar el
comportamiento en el periodo que comprende la administracion de! poder en curso al cargo del
C.Presidente Ernesto Zadillo. Por una parte, al ser una investigacién que describe el
comportamiento del financiamiento y de la inversién en un periodo determinado, el alcance
logrado son los datos disponibles en el centro de datos del Banco de México y de INEGI, por io
tanto coincidiendo con la crisis que experimentd México en 1994, podemos mostrar el

comportamiento tan importante de la banca en el proceso productivo del pais.

Los datos se presentan en forma mensual, y con la finalidad de expresarios de una manera
clara que refleje la variacién real mes con mes se presentan en porcentajes y graficamente de
manera bimestral. Los periodos clave de analisis se detallan enmarcados en cuadros

perfectamente identificables (1, 2 y 3)
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5.2. ANALISIS

En la grafica 1, se refleja el Producto Interno Bruto Unicamente del Sector Industrial
(Manufactura, Mineria y Construccion). son cantidades en millones de pesos y la informacion
es trimestral, abarcando desde Diciembre de 1994 a Junio de 1999.

Los puntos marcados en cada grafica (1, 2 y 3), tienen relacion con el financiamiento
otorgado por la Banca de Desarrollo (Grafica 2) y 1a Banca Comercial (Grafica 3) canalizado
al sector Industrial, representando los periodos de mayor significancia.

Podemos apreciar en la Grafica 1, como a finales de Diciembre de 1994 a Septiembre de
1995, el PIB de dicho sector fue decreciendo, teniendo una relacion directa con el
financiamiento tanto de la Banca de Desarrollo como de la Banca Comercial, los cuales,
también tendieron a decrecer durante dicho periodo. Aqui cabe hacer el siguiente
comentario: Si observamos las gréficas 5, 6, 7 y 8, podemos apreciar gque la crisis de 1994
tuvo una repercusion muy fuerte con los indicadores que muestran dichas graficas, como la
THE, INPC, INPP y el precio del ddlar.

A inicios de 1995, registraron fuertes alzas, convirtiendo al financiamiento en un recurso muy
caro para dicho sector. Posteriormente, en Noviembre de 1995 (Punto 1), la Banca de
Desarrollo y la Banca Comercial, otorgan mayor crédito a dicho sector, teniendo una
variacion vs. mes anterior del 14.61% y 17.89% respectivamente por arriba de lo que con
anterioridad otorgaban, pasando de un importe de $23,501 Mills. A $26,934 Mills. Y de
$159,322 Mills. A $187,826 Mills.

Esta aportacion crediticia se ve reflejada en el PIB Sector Industrial (Grafica 1) en el 4°
trimestre de 1995, modificando la tendencia ahora a la alza, pasando de un importe del 3er.
Trimestre de 1995 de $270,967 Mills. A $287,437.5 Mills. al 4° trimestre de 1995.
Posteriormente, el comportamiento de la cartera crediticia de la Banca de Desarrollo (Grafica
2) y la Banca Comercial (Grafica 3), de Enero 1996 a Septiembre 1996, es regular, teniendo
una tendencia estable en esos meses, mismos en el cual, el PIB refleja una tendencia a la
alza, esto originado tanto por el apoyo otorgado a la cartera crediticia como por el
comportamiento de los otros indicadores que apoyaron de alguna manera al crecimiento del
PIB como la TIIE (Grafica 5) tendencia a la baja, INPC (Grafica 6) a la baja, INPP (Grafica 7)
a la baja, y precio del dolar (Grafica 8) estable.

En Octubre de 1996, nuevamente hay un repunte a la alza en el otorgamiento de cartera

crediticia, tanto de la Banca de Desarrollo (Grafica 2) como de la Banca Comercial (Grafica
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3), teniendo una variacion vs. mes anterior del 8.57% y 4.35% respectivamente a la alza,
pasando de un importe de $28,466 Mills. a $30,905 Mills. y de $205.699 Mills. a $214,654
Mills., después, se rnantiene con un comportamiento estable.

Lo anterior, genera para el 4° trimestre de 1996 en el PIB Sector Industrial (Grafica 1) un
incremento representativo vs. su comportamiento anterior, pasando del 3er. Trimestre de
1996 de $309,960 Mills. al 4° trimestre de 1996 de $324.346 Miils., manteniendo una
tendencia a la alza.

Sin embargo, en Marzo de 1997 (1er. Trimestre de 1997), el PIB refleja un decremento,
afectando principaimente no por el otorgamiento de créditos, ya que este se mantiene
estable, sino que un trimestre antes (Diciembre 1996), el INPC (Grafica 6) y el INPP (Gréfica
7) se incrementan, reflejando una variacion vs. mes anterior del 3.20% y 2.63% hacia arriba
respectivamente.

Ya para el 2° trimestre de 1997, el PIB Sector Industrial (Grafica 1). se recupera con una
alza pasando de un importe de $315825 Mills. a 3$341,469 Mills., manteniendo una
tendencia a la alza hasta el 4° trimestre de ese mismo afio.

En Marzo de 1998 (Punto 3), la Banca Comercial (Grafica 3) refleja un decremento en su
cartera crediticia, teniendo una variacion vs. mes anterior de —3.46%, pasando de un importe
de $242.717 Mills. a $234,321 Mills., la Banca de Desarrollo tiene una disminucion pero es
muy minima.

Esta variacion se ve reflejado en el PIB Sector Industrial (Gréfica 1) con una disminucion en
el mismo mes (ler. Trimestre de 1998), pasando de $354,176 Mills a $353,699 Mills.,
posteriormente vuelve a recuperar su tendencia a la alza.

Entre los meses de Abril y Mayo de 1998, la Banca de Desarrollo (Grafica 2) presenta un
movimiento a la baja y otro a la alza, reflejando las siguientes variaciones: Abrit 1998 —
14.34% y Mayo 1998 +19.36%, recuperando nuevamente su tendencia estable, mientras
que la Banca Comercial (Grafica 3) en los mismos meses, presenta una alza, reflejandose
de la siguiente manera: Abril 1998 +1.83% y Mayo 1998 +5.91%.

Lo anterior, refleja un incremento en el PIB Sector industrial (Grafica 1) en el 2° trimestre de
1998, pasando de un importe de $353,699 Mills. a $359,865 Mills. y mantiene su tendencia a
la alza hasta el 4° trimestre de 1998, ya que para el 1er. Trimestre de 1999, refleja una ligera
baja y se recupera al 2° trimestre del mismo afio, conservando su tendencia estable, ya que

es el mismo comportamiento que reflejan las carteras crediticias (Banca de Desarrollo y

Banca Comercial).
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Podemos observar en las graficas de cartera crediticia de la Banca de Desarrollo (Grafica 2)
y la Banca Comercial (Grafica 3) que a partir de mediados de 1998 hasta la Ultima
informacion (Junio 1999). su comportamiento es estable, sin embargo, el PIB Sector
Industrial (Grafica 1) refleja una tendencia no estable, sino a fa alza. o que explica que la
economia continua creciendo no obstante el crecimiento minimo de la cartera crediticia.

Como se podra apreciar en las graficas y en el comportamiento tanto del PIB Sector
Industrial (Grafica 1) como la cartera crediticia otorgada por parte de ta Banca de Desarrollo
(Grafica 2) y la Banca Comercial (Grafica 3), tienen una relacién directamente proporcional y
claro esta, también se ve afectado por otros indicadores econdmicos como la TIHE (Grafica

5), INPC (Gréafica 6), INPP (Grafica 7) y Precio Dolar (Grafica 8).
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CONCLUSIONES

El financiamiento de las empresas se ha visto hoy afectado por la variacion de las tasas de
interés y por el gran riesgo que han traido consigo otros factores (variables) que inciden
sobre su uso. Las tasas de interés se ven influenciadas por la mecanica de la oferta y la

demanda, pero también por decisiones gubernamentales de poiitica econdmica.

Si bien en México el crédito es caro a comparacion de los EE.UU., hay otros factores que
inciden en su cotizacidn: la gran inestabilidad financiera del mundo, es decir, la globalizacién
de las crisis financieras regionales, los coletazos de esas crisis en la economia nacional.

Al existir tales inconvenientes, es obvio que el financiamiento y la inversion productiva
disminuyen, pues muchos proyectos se detienen en espera de mejores oportunidades,
afectando con ello los indices de crecimiento econdmico, entre ellos el PIB. Desde luego,
existen otras variables que afectan, segun Nacional Financiera, al financiamiento de las

empresas y en consecuencia su crecimiento.

El Financiamiento debe ir acompafado con programas integrales de apoyo que incluyan
capacitacion, asesoria, asistencia técnica y esquemas de garantia y asociacionismo. de tal
manera, que asi estén mas preparados para enfrentar exitosamente la competencia de los
agentes tanto nacionales como extranjeros, derivada del proceso de apertura y globalizacién

de hoy en dia.

En casi todos los paises del mundo, las micro, pequefias y medianas empresas representan
un segmento de la mayor importancia en las economias nacionales. tanto por su numero
como por {os empleos que crean y su participacion en la generacion de ingresos. Hay que
recalcar que en los paises de mayor desarrollo relativo, estas empresas tienen una amplia
contribucion a las exportaciones; por lo que es necesario apoyar en México este estrato
productivo asi como las acciones de politica econdmica desprendidas en beneficio de estas

empresas.
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Debe reiterarse la seguridad de que las micro, pequefas y mediana empresas no son un
pasivo en la estrategia para impulsar el desarrollo del pais, sino un gran activo para darle

permanencia y equidad a los esfuerzos de crecimiento econdémico.

Debemos estar conscientes que los programas integrales de apoyo dirigidos a las micro,
pequefias y medianas empresas, donde los esquemas de financiamiento se complementan
con la asistencia tecnica, la capacitacion, la informacion, la promocion de la asociacion
empresarial, etc., estan precisamente orientados a proporcionar la satisfaccion y la solucion
a la problematica de estas empresas para poder integrarlas a la economia global y a la
exportacion de sus productos, a que generen empleo y con ello una mayor y mas justa

distribucion de la rigueza.

En el marco de una economia abierta, es indispensable elevar la competitividad de nuestras
empresas, no solo para que participen en nuevos mercados sino para que estén bien

preparados para enfrentar la dura competencia de nuestro propio mercado.

Partiendo de la realidad de que el universo de las micro y pequenas empresas es muy
amplio, y por lo tanto también grandes son sus necesidades de informacién, capacitacion y
formacion empresarial, los despachos de consultoria tienen ante si, las puertas abiertas de
un amplio mercado demandante de atencion. A la luz de la dinamica nacional y mundial,
Nacional Financiera apoya a los consultores para gue estén preparados, entre otras cosas

para :13¢

= Dar asesoria en forma masiva, de manera tal que se disminuyan los costos por concepto
de atencion a este estrato de empresarios.

2 Simplificar los sistemas de registro contable y fiscal, para que el empresario se dedique
realmente a su negocio.

2 Brindar asesoria financiera, para dar acceso al conocimiento y uso de los recursos
financieros disponibles en el mercado.

2 Formular esquemas simplificados de analisis de crédito para que los propios

intermediarios faciliten el acceso al créedito.

130 [dem. pp. 78
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El tener empresarios mejor informados y con mayor capacidad, coadyuvara a que las
empresas se involucren de lleno en el crecimiento econdmico del pais. lo cual se traducira

en una mejor calidad de vida para todos.



A N E X O 1

METODO

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La creciente apertura de las economias en el mundo, crea un nuevo escenario del futuro
comercial e industrial, asi como la transformacién financiera que modifica los esquemas
crediticios tradicionales, los cuales adoptan una estructura mas competitiva, sofisticada y
gue ademas se trasnacionalizan.

“Para cubrir las demandas especificas de un sector empresarial cada vez mas sensible a las
variables economicas domesticas y mundiales, sera necesario otorgar servicios financieros
especializados con acceso a diferentes mercados y con un mayor numero de productos.” !
La banca de inversion se debera de convertir en la canalizadora primordial de recursaos hacia
nuevos proyectos, proveera nuevas soluciones financieras y sera el lazo de unidén con los
mercados mundiales.

El crédito como agente de produccion y como medio de cambio, hace mas productivo al
capital, acelerando el movimiento de los bienes del productor al consumidor y aumentando el
volumen de los bienes producidos y vendidos.

La empresa es una célula fundamentat en el gran cuerpo econdémico que da vida a un pais.
El tema del financiamiento es importante, porque nos da a conocer las diversas opciones de
financiamiento a las que pueden recurrir las empresas en México. Como administradores,
una de las funciones principales es la de buscar y analizar las mejores alternativas de
financiamiento para poderlas adecuar en la politica financiera, ya sea de forma individual o
para una empresa; buscando ademas, un maximo de provecho con el minimo riesgo.

El financiamiento es importante, ademas, por todas las consecuencias positivas o negativas
que su dinamica puede traer consigo en el crecimiento de la inversion productiva mexicana.
Es fundamental el conocimiento por parte del empresario del manejo adecuado de las areas
responsables del andlisis del financiamiento en la empresa; por otro lado, el analisis del

impacto del financiamiento en la inversién nacional, le da cuenta de la estructura econémica

Celis Hernandez Miguel Angel. Hernandez de fa Portilla Alejandro. Sistemas Actuales de Financiamientos.
Decisiones de Crédito v Uso de Financiamiento. ECASA. México 1993, la. Reimpresion. pp X




en la que esta inmerso. lo cual le permite tomar decisiones y encaminar su actividad a
aquello que le sea rentable, con la ventaja que le otorga la informacion que de fuentes de

financiamiento tenga.

OBJETIVO GLOBAL

Analizar el impacto que el financiamiento bancario, al alcance de la empresa mexicana
(sector industrial), tiene sobre su actividad principal en la utilizacion del mismo en la
inversion fija bruta, motor de la economia nacional, expresado en ia produccién a nivel

nacional (producto Interno Bruto Industrial).

OBJETIVOS ESPECIFICOS

s Circunscribir la investigacion en el ambito macroecondmico mexicano.

e Presentar la accién del Estado a través de la politica econémica para el fomento de la
inversion.

e Expresar las variables macroeconémicas determinantes para el nivel de financiamiento
econoémico.

o Estudiar con renovada vision, los elementos clave del financiamiento de las empresas.

e Describir los financiamientos existentes en México.

s Conocer su dinamica.

¢ Describir los financiamientos de la banca comercial.

¢ Describir los financiamientos de la banca de desarrolio.

* Indagar la relacion entre el financiamiento otorgado por el sistema bancario al sector
industrial y el comportamiento del sector en la producciéon economica nacional (en el PIB

industrial)

JUSTIFICACION

El financiamiento de una empresa y cualquier estudio que se haga en su nombre es
meritorio, para comprenderle, manejarle y administrarle mejor. La influencia de un
financiamiento y su correspondiente inversidon genera actividad econdmica, o mejor aun,

reactiva visible e “invisiblemente” los procesos de produccién, consumo, empleo y otras
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actividades sociales.

Son, la banca de desarrollo y la banca muitiple, en las que este estudio se enfoca. ya que la
primera, por un lado, perteneciente al gobierno, proporciona programas e instrumentos con
relacion a la politica econdémica que dicta para apoyar a empresarios pequenos, medianos y
grandes; Por otro lado, la banca multiple. como institucion privada, es otra alternativa,
incluso hasta para el microempresario y que implica una dinamica diferente expresada por la

ganancia que conlleva el costo del crédito solicitado.

ALCANCES

Siendo que las bancas que se tratan, encaminan sus créditos a la actividad productiva, nos
propondremos indagar si existe una marcada relacidon que propicie cierto comportamiento
de la inversidon productiva en México, en el sector industrial.

Al fundamentarse en datos histéricos, se podra describir el comportamiento en un periodo
determinado, explicando sdélo su desempefo y acaso proporcionara un panorama que

permita vagamente visualizar cual seria su tendencia en los préximos periodos.

LIMITACIONES

El tipo de investigacion facilita describir y explicar el comportamiento en un periodo
determinado las variables implicadas, ademas de describir el entorno economico en el que
funciona el financiamiento; sin embargo, el conocimiento a este nivel del proceso de
produccion econdémico por parte de los autores de la investigacion es limitado para explicar
amplia y totalmente el objetivo de la misma, se sabe que existen algunos factores no
considerados mas el intento de incursionar en este tema esta presente, quedando abierta la

posibilidad de reestructurarla para complementar el trabajo presentado.
TIPO DE INVESTIGACION
De acuerdo al objetivo propuesto, la investigacion es no experimental, con un disefio

transaccional pues el analisis es en periodo determinado; es descriptivo correlacional

pues indaga la accién del financiamiento bancario sobre la inversion productiva industrial,



como también, la relacion de esta uitima con el nivel de inversidn fija bruta por parte de las

empresas.

HIPOTESIS

Hi: El financiamiento bancario, de desarrollo y comercial, incide en el nivel de crecimiento de

fa inversion productiva industrial.

Ho: El Financiamiento bancario, de desarrollo y comercial, no incide en el nivel de

crecimiento de la inversion productiva industrial.

VARIABLES
Dependiente: Inversion Productiva Industrial.
Se medira a traves del Producto Interno Bruto Sector Industrial (Manufactura,

Mineria y Construccion), en Moneda Nacional (Millones de Pesos).

Independiente: Financiamiento bancario (Desarrollo y Comercial).Se medira a través de la
cartera crediticia otorgada por la banca de Desarrollo y Comercial al Sector Industrial
(Manufactura, Mineria y Construccion.), en Moneda Nacional (Millones de pesos), y los

comparativos Vs. Meses anteriores expresados en porcentajes.
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A N E X O 2

DEFINICIONES TEORICAS

Crédito a corto plazo:
Se define como cualquier pasivo que originalmente se haya programado para liquidarse al

término de un afo. Las cuatro principales fuentes de crédito a corto plazo son:

1) los pasivos acumulados,
2) las cuentas por pagar,

3) los préstamos bancarios y
4) el papel comercial. 132

Los pasivos acumulados:

Consisten en pasivos a corto plazo continuamente repetitivos, representan una fuente de

crédito gratuita y espontanea. !’

Las cuentas por pagar, o el crédito comercial:

e Constituyen la categoria mas grande de deuda a corto plazo. Este financiamiento
surge en forma espontanea como resultado de las compras hechas a crédito. Las
empresas deben usar todo el crédito comercial gratuito que puedan obtener, pero
deben usar el credito comercial oneroso so6lo cuando su costo sea menor que el de
otras formas de deuda a corto plazo. '3+

e Crédito obtenido mediante compras de cuenta abierta, representado por una cuenta
por pagar por el receptor, y una cuenta por cobrar por el otorgante. !3?

e Crédito concedido a clientes. Cuentas por cobrar.

Préstamos bancarios:

Son una importante fuente de crédito a corto plazo. Los intereses sobre los prestamos
bancarios pueden cotizarse con base a un interés simple, un interés descontado o un interés
adhitivo. La tasa efectiva sobre un préstamo descontado o sobre un préstamo aditivo

siempre es superior a la tasa nominal cotizada.!¢

Pagaré:

e Cuando se aprueba un préstamo bancario, se firma un pagaré. En dicho documento se

especifico :

o)

)
= Gl oo

Weston. J. Fred Et. Al. Fundamentos de Administracion Financiera, McGraw-Hill, México. 10*. Edicién, 1894, pp. 617.
ldem. Pp 617

Idem. Pp 618

2 Gitman, Lawrence J.. Fundamentos de Administracion Financiera. Harla, México, Tercera Edicion, 1985, pp. 740
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el monto solicitado del préstamo,

el porcentaje de la tasa de interés,

el programa de reembolso,

la garantia colateral y

Cualesquiera otras condiciones en las cuales hayan convenido las partes. 147

ah wON -
DD

e Promesa legal de pagar una cantidad de dinero a un prestamista.

Saldo de compensacion:

Consisten en requerimientos de depodsitos que se establecen entre el 10 y el 20% del monto
del préstamo. Estos aumentan la tasa efectiva de interés sobre los préstamos bancarios. '3
Requisito comunmente encontrado en una linea de crédito u otro arreglo de préstamo a
corto plazo con un banco. Se exige que el préstamo mantenga un saldo en cuenta de

cheques de 10% a 20% del saldo sobre el préstamo pendiente. 39

Linea de crédito:

e Consiste en un acuerdo celebrado entre el banco y el prestatario. el cual indica el monto
maximo de crédito que el banco entendera al prestatario. 140

e Maxima cantidad de dinero o mercancias que un prestamista o proveedor,
respectivamente, extendera a una empresa sin realizar ningun analisis de crédito
detallado. La empresa puede emprestar o comprar a crédito en contra de la linea
siempre gque lo adeudado no exceda del maximo establecido.!+!

¢ Obligacion moral de un banco de conceder préstamo hasta cierto maximo especificado
cuando una empresa desee tomar prestado. -

Contrato revolvente de crédito:

Consiste en una linea de crédito formal la cual origina un honorario por disposicién
defondos.

Papel comercial:
Consiste en una deuda a corto plazo no garantizada, emitida por una corporacion grande y
financieramente fuerte. Aunque en costo del papel comercial es inferior al costo de los

préstamos bancarios, el vencimiento del papel comercial esta limitado a 270 dias, y sélo

136 van Horne, James C. Et. Al. Fundamentos de Administracion Financiera, Prentice-Hall Hispanoamericana. México 1994,
pp. 840.

37 1dem. pp. 840.

138 1dem. pp. 843.

139 Gitman, Lawrence J. Op cit pp. 761.

149 1dem. pp. 750.

41 1 dem. pp. 750.

42 v/an Horne, James C. Et. Al. Op cit. pp. 842.
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puede ser usadc por las corporaciones grandes que tienen evaluaciones de crédito

excepcionalmente fuertes. i+

Pagares o documentos de pago no asegurados a corto plazo emitidos por corporaciones
con un alto nivel de credito. Su duracidon comprende alrededor de 270 dias, y su
rendimiento generalmente se encuentra en poco por debajo del que se dispone en los
certificados de depdsito negociables. Algunas veces este método de financiamiento
resulta mas accesible para el emisor que el solicitar un préstamo bancario a la tasa
minima. 44

Pagare a corto plazo, no garantizados, de una gran empresa. Instrumento del mercado
de dinero.!+°

Base de garantia:
Algunas veces los prestatarios encuentran necesario el solicitar fondos en un préstamo

sobre la base garantizada, en cuyo caso el prestatario cede en garantia activos tales como

bienes raices, valores, equipos, inventarios o cuentas por cobrar como garantia colateral

para el préstamo. !¢

Cesion en garantia (Factoraje):

El financiamiento por cuentas por cobrar implica la cesidén en garantia o el factoraje de
dichas cuentas. Bajo un contrato de cesion en garantia de cuentas por cobrar, el
prestamista no solamente obtiene un derecho sobre dichas cuentas sino que también
adquiere un recurso legal hacia el prestatario. El factoraje implica la compra de las
cuentas por cobrar por parte del prestamista, generalmente sin recurso legal hacia el
prestatario. 47

Institucion financiera que compra cuentas por cobrar a empresas de negocios. La
compra se realiza con un descuento respecto del valor de la cuenta. La mayor parte de
las factorizaciones se realizan sobre la base de notificacidon. Normaimente, el factor
acepta todos los riesgos de crédito relacionados con las cuentas al comprarlas sobre una
base de no recursos, lo que significa que debe absorber cualesquiera pérdidas de las
cuentas no cobrables. Algunos bancos y compafias financieras comerciales factorizan
sus cuentas por cobrar, 48

Venta de cuentas por cobrar a una institucion financiera, conocida como el "factor". Este
es un método de financiamiento. '4Y

143 1dem. pp. 843.

144 Gitman, Lawrence J. Op cit. pp. 753.

145 vsan Horne, James C. Et. Al Op cit pp. 843
146 weston, J. Fred Et. Al Op. cit pp 619

147

Idem. pp 619

48 Gitman, Lawrence J. Op cit. pp. 745
149 \san Horne, James C. Et. Al. Op. Cit. pp. 841



Financiamientos por inventarios:
Existen tres métodos fundamentales para el financiamiento por inventarios:

1)
Iy

El gravamen ilimitado sobre el inventario proporciona al prestamista un derecho
contra todos los inventarios del prestatario.

Un recibo de fideicomiso es un instrumentc que reccnoce que los bienes
semantienen en fideicomiso a favor del prestamista.

1)) El financiamiento por recibo de almacenaje consiste en un convenio en virtud del

cual el prestamista emplea una tercera parte para que ejerza un control sobre el
inventario del prestatario y para que actie como agente del prestamista. '3

Préstamos y Bonos a plazos:

Son contratos de endeudamiento a largo plazo en virtud de los cuales un prestatario
conviene en hacer al prestamista una serie de pagos de intereses y de principal en
fechas especificas. Generaimente, un préstamo a plazo se negocia con un sélo
prestamista (o sélo unos cuantos), mientras un bono se ofrece tipicamente al publico y
se negocia con muchos y muy distintos inversionistas. !

Préstamo de un banco o empresa de seguros con vencimientos a mas de un afio.

Préstamo que tiene un vencimiento inicial mayor de un ano; un préstamo a largo plazo.

Tipos de bonos:
Existe una gran variedad de tipos distintos de bonos. Entre éstos se incluyen los bonos

hipotecarios, los bonos a largo plazo no garantizados, los bonos convertibles, los bonos con

certificados de acciones, los bonos sobre ingresos, los bonos redimibles y los bonos

indexados o bonos de poder adquisitivo. El rendimiento requerido sobre cada tipo de bono

se

determina a traveés del grado de riesgo del bono. 32

Contrato de emision:

Es un documento legal que especifica los derechos de los tenedores de bonos y los de la
cooperacion emisora. Se nombra un fideicomisario para asegurarse de que los términos
del contrato de emisién de bonos se cumplan. !

Convenio formal que establece las condiciones de una emisidén de bonos y la relacion
entre el prestatario, los tenedores de bonos y el fideicomisario. ¥4

Clausula de reembolso:

150

{dem. pp. 841

t5t Weston, J. Fred Et. Al. Op cit.. pp 985

152
153

Gitman, Lawrence J. Op cit. pp. 756
ldem. pp. 745

134 van Horne, James C. Et. Al. Op cit pp. 839.



Es aquella que proporciona a la corporacion el derecho de redimir los bonos antes de su

vencimiento bajo términos especificos, generalmente a un precio mayor al valor de

vencimiento (la diferencia se conoce como prima de reembolso) Tipicamente. una empresa

hace la redencion y el reembolso de un bono cuando las tasas de interés disminuyen en

forma sustancial. 1°°

Fondo de amortizacion:

Consiste en una clausula que requiere de una corporacién dada que retire cada afio una
porcion de la emision de bonos. El propdsito del fondo de amortizacion consiste en
proporcionar el retiro ordenado y uniforme de la emisién. No se paga ninguna prima de
reembolso a los tenedores de los bonos que hayan sido reembolsados con el proposito
de formar el fondo de amortizacion. 176

Fondo establecido para retirar la emision de bonos antes de su vencimiento. A la
empresa se le exige realizar pagos periddicos a un fideicomisario para el fondo de
amortizacién. 137

Cuenta de deposito o de inversiones en las que los prestatarios deben realizar pagos
periddicos para proporcionar fondos destinados al retiro de su adeudo. Un fondo de
amortizacion se establece normalmente de forma que los depositos se acumulen hasta
tener el valor de vencimiento del adeudo. Los pagos fijos de fondos de amortizacion son
depdsitos o recompras en unidades monetarias de tipo anual pre-especificado; los pagos
variables de fondos de amortizacion requieren que la empresa realice depdsitos o
recompras con base en un porcentaje establecido de utilidades.!"

Bonos de cupon de cero.

Algunas innovaciones recientes en el financiamiento a largo plazo incluyen a los bonos
de cupon cero, los cuales no pagan un interés anual sino que se emiten con un
descuento; las deudas con tasa flotante, cuyos pagos de interés fluctuan con los
cambios en el nivel general de las tasas de interés; y los bonos chatarra o especulativos,
los cuales consisten en instrumentos de alto riesgo y de alto rendimiento emitidos por las
empresas que usan una gran cantidad de apalancamiento financiero. 39

Bono que no paga intereses. El rendimiento para los inversionistas proviene del aumento
del valor inictal con descuento al valor par realizado al vencimiento.!o

Acciones preferentes:

155 1dem. pp. 839.
156 1dem. pp. 839.
137 1dem. pp. 841.
158 Gitman. Lawrence J. Op cit.. pp. 746
159 |dem. pp. 745

160 \yan Horne, James C. Et. Al Op cit. pp. 839.
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e Representan un valor de naturaleza intermedia que tiene algunas caracteristicas de
deuda y algunas de capital contable. Los tenedores del capital visualizan las acciones
preferentes como un instrumento similar a las deudas porque tienen un derecho sobre
las utilidades de la empresa anterior al derecho de los accionistas comunes. Sin
embargo, los tenedores de bonos visualizan las acciones preferentes como instrumentos
de capital contable porque los tenedores de deudas tienen un derecho prioritario sobre el
ingreso y los activos de la empresa. !

e Acciones que prometen un dividendo fijo. pero a discrecion del consejo de
administracion. Tienen derecho sobre los activos después de que hayan cobrado todos
los tenedores de deuda, pero antes de los accionistas comunes. -

Ventajas de las acciones preferentes:

Las principales ventajas de las acciones preferentes para él emisor consisten en que 1) los
dividendos preferentes son limitados y 2) el dejar de pagarlos no llevara a la empresa a la
quiebra. La principal desventaja para el emisor es que el costo de las acciones preferentes
es mas alto que el de la deuda, ya que los pagos de los dividendos preferentes no son
deducibles de impuestos.

Para el inversionista, las acciones preferentes presentan la ventaja de ofrecer un ingreso
mas confiable que el de las acciones comunes y, para un inversionista corporativo, e/ 70%
de tales dividendos no es gravable. Las principales desventajas para el inversionista
consisten en que los rendimientos son limitados y que el inversionista no tiene derecho

legalmente exigible hacia los dividendos. !¢’

Arrendamiento:

o Consiste en una forma de obtener el uso de un activo sin comprar ese activo. Las tres
formas de arrendamiento son:

1) Contratos de venta de arrendamiento, bajo los cuales una empresa vende un activo a
otra parte y vuelve a arrendar el activo durante un periodo definido y bajo términos
especificos;

2) Arrendamientos operativos, bajo los cuales el arrendador mantiene y financia el
activo; y

3) Arrendamientos financieros, bajo los cuales el activo se ve plenamente amortizado a
lo largo de la vida del arrendamiento, el arrendador no proporciona normalmente el
mantenimiento y el arrendamiento no es cancelable. 164

161 \Weston, J. Fred Et. Al. Op. cit pp 1051

162 vvan Horne, James C. Et. AL Op.cit. pp. 837
163 |dem. pp. 837

164 {dem. pp. 837.
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Uso econdomico de un activo por el cual el arrendatario conviene entregar al duefio, el
arrendador, una serie de pagos periodicos de arrendamiento. 163

Opcion:

Es un contrato que proporciona a su tenedor el derecho de comprar (o vender) un activo
a algun precio predeterminado dentro de un periodo especifico. Las caracteristicas de
las opciones son usadas por las empresas principalmente para "endulzar" las ofertas de
deudas. 100

Contrato que da al tenedor de la opcidn el derecho a comprar ¢ vender un activo a un
precio establecido, conocido como precio de ejecucion. 07

Certificado de acciones:
Consiste en una opcion emitida por una empresa, la cual proporciona a su tenedor el

derecho de comprar un numero estipulado de acciones de capital a un precio especifico

dentro de un periodo determinado. Un certificado de acciones sera ejercido cuando esté a

punto de expirar y cuando el precio de la accion se encuentre por arriba del precio de

ejercicio. 168

Valor convertible:

Consiste en un bono o en una accidon preferente que puede intercambiarse por una
accién comun. Cuando ocurre la conversidn, las deudas o las acciones preferentes se
reemplazan con acciones comunes, pero el dinero no cambia de manos.

La conversion de bonos o de acciones preferentes que realizan sus respectivos
tenedores no proporcionan fondos adicionales a la companiia, pero da como resultado
una razon de endeudamiento mas baja. El ejercicio de los certificados de acciones si
proporciona fondos adicionales, los cuales refuerzan la posicion de capital contable de la
empresa, pero aun dejan a las deudas o a las acciones preferentes en el balance
general. De tal forma, las deudas gue llevan una tasa de interés baja permanecen en
circulacion cuando ejercen los certificados de acciones, pero la empresa pierde esta
ventaja cuando se hace la conversion de los valores convertibles. '

Bono de accidon preferente que es convertible a un numero especificado de acciones
comunes, a opcion del tenedor. 179

163 1dem. pp. 838

166 \weston, J. Fred Et. Al. Op cit. pp 1052

167 \jan Horne. James C. Et. Al. Op. Cit. pp. 843
168 |dem. pp. 838

169 1dem. pp. 838

170 1dem. pp. 845
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Bancos (banca comercial):
Son instituciones que tienen por objeto la prestacion de servicios de banca multiple y de
crédito. 17!

Uniones de Credito:
Son organizaciones auxiliares de crédito formadas por empresarios que tienen actividades

en comuln y que se asocian para facilitar a sus agremiados el acceso al crédito y a mejores

condiciones de negociacion. 172

Entidades de Fomento:
Son intermediarios financieros no bancarios que apoyan iécnica y financieramente a las

micro empresas que no cuenten con suficientes garantias, y que por ello no son sujetos de

crédito por parte de los intermediarios financieros tradicionales.

Arrendadoras Financieras:
Son organismos auxiliares de crédito que adquieren bienes y conceden su uso temporal a

plazo determinado a una persona fisica o moral, a cambio de que esta Ultima le pague una
cantidad de dinero que cubra el valor de adquisicion de los bienes. Al final del plazo fijado, el
arrendatario puede adquirir el bien por una suma simbdlica menor a {a de su valor en el

mercado.

Empresas de Factoraje Financiero:
Son organizaciones auxiliares de crédito que pueden adquirir derechos de créditos del

cliente relacionados con proveeduria de bienes y/o servicios, anticipando al cemente un

porcentaje de su valor.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES):
Son personas morales que tienen por objeto captar recursos mediante la colocacion de

instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores Intermediarios, y otorgar créditos

para determinada actividad o sector.

Fideicomisos "AAA":
Esquema de financiamiento que disefi¢ Nacional Financiera para hacer llegar apoyos

financieros de una manera agil a las micro, pequefas y medianas empresas que sean

proveedoras y/o clientes o distribuidores de las grandes empresas "AAA" del pais.

{71 Nacional Financiera. S.N.C , Diccionario de términos. México, 1997
172
= ldem.
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Empresas micro, pequenas, medianas y grandes:

Tamano | Ventas netas anuales Numero de empleados
Micro hasta $2,000 ‘Hasta 15
Pequefa hasta $20,000 'De 16 a 100
Mediana hasta $47,000 De 101 a 250
Grande mas de $ 47,000 Mas de 250.

Cuadro Anexo
2 1

La divisidn de estratos es la definida por Nacional Financiera.!?3
Lineas de crédito de corto, mediano y largo plazo en délares:

Para financiar operaciones para la pre-exportacion, exportacion e importaciéon de materias

primas, insumos, refacciones, maquinaria y equipo, entre otros.

Plazo:
e Para la pre-exportacion maximo de 90 dias
e Paraimportacion y exportacion maximo 180 dias.

Tasa de Interés:

e Tasa de interés de referencia: Libor a 3 meses

Lineas Globales de mediano y largo plazo:
Para financiar las operaciones de importacion de servicios maquinaria, equipo e insumos,

con tasas de interés preferenciales y con recursos a mediano y largo plazo. &l plazo va en

funcidn de las fuentes de fondeo sin que el plazo exceda de 20 afios.

Reestructuracién de Pasivos:
Es la adecuacion a la tasa de interés y/o plazos de amortizacion (pagos) efectuada a los

pasivos (deudas) contraidos con anterioridad.
Capital de Trabajo:
Son los recursos que genera la empresa para mantener su operacién natural. Es la

diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante.

Tasa THE:

173 1dem
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Es la tasa de interés interbancaria de equilibric a plazo de 28 dias, publicada diariamente por

el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion.

Tasa Libor:
Es la tasa de interés de Londres (London Inter Bank Offered Rate) en dotares americanos a

3 meses, correspondiente al tercer viernes del mes inmediato anterior a aguél en que se

devenguen los intereses, publicada en el Prontuario Internacional del Banco de México.

Factoraje:
Es el contrato mediante el cual una empresa de factoraje financiero adquiere de sus clientes,

derechos de crédito derivados de la proveeduria de bienes y/o servicios. 7+

Diagnostico Empresarial:
Esta dirigido a las micro, pequenas y medianas empresas, y tiene como objetivo evaluar las

areas funcionales de la empresa identificando sus problemas y deficiencias, proponiendo

alternativas de solucién que permitan mejorar su competitividad.

PNUD:
(Asistencia Técnica Especializada) es un servicio que busca contribuir a mejorar la

competitividad de las pequenas y medianas empresas, ofreciendo asistencia técnica
especializada para incorporar nuevas tecnologias de produccidn, comercializacion vy
administracion, asi como para identificar y proponer alternativas de solucién a sus problemas

de contaminacion ambiental adoptando tecnologias limpias.

Cartas de Crédito:
Es el medio de pago que garantiza, tanto al comprador como al vendedor, la adquisicién de

mercancias solicitadas y el pago oportuno de las mismas.

Cuasicapital :
Es el crédito que se otorga directamente a uno de los socios de la empresa, cuando ésta se

encuentra muy apalancada, es decir, que financieramente no puede soportar un crédito mas.

Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS):
Las SINCAS concentran aportaciones de inversionistas privados y/o institucionales, con las

cuales se forma una empresa dedicada a invertir en el capitai social de otras empresas.

174 [dem



Nacional Financiera participa con capital de riesgo en diversas SINCAS de caracter nacional
y regional, e invierte a través de estos fondos en el capital social de empresas pequefas y
medianas, con el objeto de fortalecer su estructura financiera y otorgarles asistencia técnica
y financiera. A la fecha, Nacional Financiera participa en el capital de 33 SINCAS, de las

cuales 31 se encuentran en operacion y cuentan con inversiones en 88 empresas.

Fondos de Inversion Multinacionales:
Son fondos de capital de riesgo, que agrupan inversionistas extranjercs y nacionales.

Nacional Financiera promueve activamente la constitucion de fondos multinacionales,
facilitando la participacion de inversionistas extranjeros en empresas mexicanas peguefas y
medianas, ya sea de nueva creacidon ¢ gue se encuentren en etapa de expansion

Los principales fondos de Inversion fueron ya, anteriormente descritos.




GLOSARIO

Actualizar. Llevar una cifra anterior hacia el futuro, aplicandole la inflacion.

Amortizacion. Recuperacion del dinero invertido en algun activo. Se dice que un documento
que causa interés estd amortizado cuando todas las obligaciones contraidas (tanto capital
como intereses) sin liquidados mediante una serie de pagos (generalmente iguales) hechos

en intervalos iguales.

Anualidades. Son pagos iguales y uniformes que se reciben o se cubren para cubrir una

deuda o hacer una inversidon; pueden ser anualidades vencidas o anticipadas.

Arrendadora financiera. Organizacién auxiliar de crédito, que a través de un contrato de

arrendamiento se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o goce
temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o moral, obligandose ésta a realizar pagos

parciales que cubran el costo de adquisicién de los bienes, gastos financieros, etcétera.

Asignacion. Accion y efecto de distribuir acciones, obligaciones y valores en general, entre

los clientes de la casa de bolsa que desean adquiririos.

Aval. Obligacidn contraida por alguno de los signatarios de un titulo de crédito, de pagar

dicho titulo de crédito en todo o en parte

Banco de México. Banco Central y de emision unica, organismo publico descentralizado de

la Administracién Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio propio.

Bolsa Mexicana de Valores. Es una sociedad anonima que goza de concesion del Gobierno

Federal, encargada de facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del

mercado de valores en su seno.

Bursatilidad. Caracteristica de un titulo valor que significa la posibilidad de encontrar

compradores y vendedores del mismo, con relativa facilidad.



Capital. Monto de aportaciones de los socios que integran los recursos financieros propios,
gque reguiere una empresa para llevar a cabo su objeto social. En las sociedades anénimas
el capital se representa mediante acciones y en las sociedades y asociaciones civiles

mediante partes sociales.

Calificadora de valores. Empresa cuyo objeto es dictaminar acerca de la calidad crediticia de

los titulos de deuda emitidos por empresas mexicanas que habran de ser colocados entre el
gran publico inversionista. y difundir el resultado de dichos dictamenes en el mercado

financiero.

Casa de bolsa. Sociedades Andnimas autorizadas por el Estado para dedicarse a la

intermediacién de valores.

Circular. Disposicion de caracter general emitida por las autoridades del mercado de valores,
en la que se establecen disposiciones para la operacién de casas de bolsa, emisoras y
sociedades de inversion y que regulan las demas actividades relacionadas con el mercado

de valores.

Comision Nacional de Valores. Organismo desconcentrado del Gobierno Federal, que tiene

entre otras funciones, la vigilancia y regulacién del mercado de valores, y las casas de bolsa,
sociedades emisoras, sociales y de inversion, bolsa de valores e instituciones para el

depdsito de valores.

Cotizacion. Indicacion del precio corriente de un valor en el mercado. Se refiere al pedido de

compra mas alto y a la oferta de venta mas bajo de un valor a un tiempo especifico.

Deflactar. Llevar la cifra actual hacia el pasado descontando la inflacion.

Diferencia. Utilidad o pérdida representada por la diferencia entre el precio de compra y de

venta de un valor.




Factoraje. Operacion por la que el factor (empresa de factoraje) compra a un cliente
(cedente), su cartera integrada por facturas o documentos equivalentes, con el objeto de

otorgarle liquidez y capital de trabajo.

Grupo financiero. Conjunto de instituciones financieras que se dedican individualmente a
diversas actividades, tales como bancos, arrendadoras, casas de bolsa, sociedades de
inversion y que estan vinculadas entre si a través de una sociedad tenedora de la mayoria

de sus acciones.

Inflacion. Una alza en el nivel de precios de bienes y servicios.

Institucion de credito. Entidad que presta el servicio de banca y crédito, que consiste en la

captacion de recursos en el mercado nacional para su colocacion en el publico, mediante
actos causantes de pasivo directo, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal v,

en su caso, los accesorios financieros de Ios recursos captados.

Interés. Es la cantidad pagada por el uso de dinero obtenido en préstamo o {a cantidad
producida por la inversion del capital en determinado tiempo.

Interés Simple. La base sobre la que se determina o calcula el interés o rendimiento no

cambia, por lo tanto, este rendimiento va a depender de la tasa de interés, tiempo y

capital o monto.

Interés Compuesto . La base de capital sobre el que se calculan los intereses va cambiando
a medida que se le incorporan los intereses y se convierten en capital, por lo tanto, el
rendimiento o interés va a depender del tiempo, tasa de interés, monto o capital inicial y
la frecuencia de la capitalizacion.

Intermediaria. Persona autorizada para realizar operaciones de adquisicion y venta de

valores entre el publico inversionista.

Inversionista. Persona fisica o moral, que dispone parte de su capital en la adquisicion de

valores.

Mercado primario. Es la colocacion de valores hecha por la emisora entre el publico
inversionista.

Mercado secundario. El conjunto de transacciones de compraventa de valores entre
tenedores de los mismos, con o sin la participacion de intermediarios.

Piso de la bolsa. Recinto en donde se llevan a cabo las operaciones bursatiles.




Plusvalia. Expresion que se refiere al incremento de un bien o valor.
Postura. Cantidad y precio a que se ofrece 0 demanda un valor determinado.
Prima. Es el sobreprecio que se paga en la compra de un titulo sobre su valor nominal.

Reporto. Operacion mediante la cual una persona adquiere por una suma de dinero la
propiedad de titulos de credito, y se obliga a transferir a otra la propiedad de otros tantos
titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, mas
un premio.

Salon de remates. LLocal o recinto bursatil administrado por la Bolsa Mexicana de Valores,

S.A. de C.V., en donde se cierran las operaciones bursatiles.

Serie. Conjunto de valores homogéneos plenamente sustituibles entre si, que forman parte
de una misma emision.

Sociedad de inversion. Sociedad Mercantil que, contando con la autorizacién de la Comision

Nacional de Valores, tiene por objeto la adquisicién de valores y documentos seleccionados
de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la

colocacion de las acciones representativas de su capital social, entre el publico inversionista.

Tasa de descuento. Porcentaje que, aplicado al valor nominai, da como resultado el precio al

que se adquiere un valor que se negocia con esta caracteristica.

Tasa de interés. Es un porcentaje que se cobra o se paga por manejar cierto capital.

aparece en un documento y va acompanado del plazo e instrumento para el que va a ser
aplicado.

Tasa Efectiva. Es la tasa de interés que se va a cubrir o que se va a pagar o a recibir en un
periodo y anualizado nos va a indicar o nos va a dar el rendimiento efectivo de la inversion.

Usos bursatiles. Son normas del derecho bursatil creadas por la observancia repetida,

uniforme y constante, con la conviccion de ajustarse a una regla de derecho.
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Valores. Son los titulos de crédito y documentos a ellos asimilables. que sean materia de
oferta publica o de intermediaciéon en el mercado de valores, y que deben estar inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Valor Presente. Es el valor actual de una futura cantidad de dinero o una serie de pagos

evaluados a una tasa de interés dada.
Valor Futuro. Es el valor en algun tiempo futuro de una cantidad presente de dinero a una

serie de pagos, evaluados a una tasa de interés dada.
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