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:INTRODUCCION. 

La situaci6n actual por la que atraviesa el empresario 

mexicano es crítica, son muchos los factores que lo han 11~ 

vado a estas circunstancias, es por ello que las empresas -

cada día buscan nuevas alternativas de financiamiento, la 

intenci6n de este trabajo es conocer de una manera amplia,­

las diferentes fuentes de financiamiento, enfoc4ndonos al -

mercado de capitales, así como saber distinguir cu~los se_­

r!an m~, 6ptimas para nuestro negocio. Es por ello que en­

e! primer capítulo hablaremos de la evoluci6n hist6rica del 

Sistema Financiero Mexicano, posteriormente en el segundo -

capítulo trataremos de dar a conocer las principales funci~ 

nos del Mercado de Valores. Proseguiremos en el cap~tulo -

tercaro con las empresas y el mercado de capitales, veremos 

el autofinanciamicnto, as! como el financiamiento externo -

a la empresa, haremos mencidn de algunos puntos para la ob_ 

tancidn de recursos, as! como da los p~oblemas que el pa!s­

vive y de qu~ manera est~ respondiendo el sector empresa_ 

rial. Por altJmo en la conclusidn encontraremos loe puntos 

m5s sobresalientes que toda empresa debe toman en cuenta d~ 

da la situacidn que vivimos. 

Esperamos que el empresario mexicano pueda salir avan_ 
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te de todos los obst4culos. para lograr un aparato product!. 

vo fuertF.! que contribuya en parte a que Mtixico so recupera­

do su crisis y alcance niveles de bienestar que puedan ser­

compartidos por quienes vivimos en este extraordinario país. 
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CAPITULO PRIMERO 

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

lQu6 se entiende por sistema financiero? 

son las transacciones que se llevan n cabo para el man~ 

jo de recursos·ccon6micos y la optimizaci6n de los mismos. 

I) Evoluci6n HistcSrica. 

Período prehisp4nico, En la época previa a la c~nquis_ 

ta espec!fJ.camcnte entre los aztecas, no se puede hablar de-

un sistema financiero formal, aGn utilizaban el trueque para 

realizar sus transaccionea. El pago en especie predominaba­

entra los mercaderes y artesanos y el pago en trabajo agríe!?. 

la era fundamental. 

Período colonial. Est4 caracterizado por tres ~pocas -

teniendo su origen el actual sistema mexicano en l~ tercera-

época. La primera ~pOca, de la euforia se caracteriza por -

el reparto del botín, el saqueo de Am~rica. La segunda ~po_ 

ca fue la de la depresi6n en Europa, en esta ~poca nace la -

hacienda y el peonaje, se consolida la fuerza política y ec~ 
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n6mica de las corporaciones religiosas, comerciales y hace!!. 

darlas, la fuerza política y econdmica descansa fundamenta! 

mente en la iglesia, actuando como prestamista. La tercera 

etapa y primordial para nuestro sistema es aquella en la 

quo los Dorbones fortalecen el control político y ocondmico 

de la Nueva España. Es tambi6n cuando en 1785 la contadu_­

r!a pQblica (nacional) comienza a utilizar la partida doble 

y tarnbi~n se incrementa, la captacidn de impuestos para bon~ 

ficio do España; se crean nuevas formas de trabajo, los co_ 

merciantes pierden el poder pol!tico. 

El gobierno español se vio en la necesidad de crear 

instituciones de crédito prendario as! naci6 el Monte de 

Picdnd do Animas (11;ntoccsor dol Nacional Monte de Piedad),­

_sus primeras Operaciones consistieron en pr~stamos prenda_­

rios, custodia de dep6sitos judiciales y de otras autorida_ 

des. Realiza~an la venta pQblica y en almoneda da las pre~ 

das no rescatadas, 

Do esta etapa heredamos la posibilidad del gobierno de 

tomar la rectorra de la econom!a de una manera firme. 

Per~odo Independiente. En este per!odo surgen varios­

bancos los cuales eran capaces de realizar emisiones de bi_ 

lletcs, esto llcv6 a un descontrol yn que cada banco podía-



emitirlos, creando una situacidn desordenada y conflictiva y 

es hasta 1894 cuando se eren un cddigo que establece la ere~ 

cidn de una banca central que se encargar4 de dichas atribu_ 

cienes form4ndosa de esta manera nanamex, nacido de la fusldn 

del Dance Mercantil Agr!cola e Hipotecario. 

En este tiempo vino la lucha armada con la destruccidn 

que siempre la acompaña, para posteriormente tratar de re_-­

construir el sistema. Es de esta manera que tratan de reor_ 

ganizarlo realizando en 1924, la primer convencidn bancaria­

para conciliar al gobierno y a los banqueros, se promulgd en 

agosto del mismo año, la Ley General de Instituciones de Cr! 

dita y Establecimientos Dancarioo y los estatutos do la Ley­

del Banco do Mlixico. 

Oc ase entonces a 1976 no sufre grandes modificaciones 

la estructura del sistema. Se desnrrollaron las finanzas 

bancarias con m4s lix!to que el Mercado de Valoras. 

En nuestro pa!s funcionaba un si.eterna di! banca espacia_ 

li7.nda y fue hasta 1976 que se publica en' el diario oficial­

cl reglamento de la banca maltiple, entendi~ndose como la s~ 

ciedad que tiene concesidn del gobierno federal para roali_­

zar operaciones de banca do depdsito, financiera e hipoteca_ 

ria, sin perjuicio de otras concesiones quo tuviera que rea_ 
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lizar prevista por la ley. 

En 1982 L6pez Portillo nacionaliza la banca a excep_ -

ci6n del Danco Obrero y ol Citybank N.A. no se nacionaliza_ 

ron las organizacionos auxiliares de cr6dito, ni las ofici_ 

nas de rúprcscntaci6n. 

En este mismo año se decret6 18 transformaci6n de la -

banca nacionalizada y mixta a Sociedades Nacionales de Cr6_ 

dito, así mismo el gobierno estableci6 un control total de­

carnbios, todo esto en lo referente a la banca que como ya -

hemos dicho, cvolucion6 mds r~pido que la Bolsa de Valores. 

En nuestro pala la primera Bolsa de valores, fue fund~ 

da en 1875, ~poca en la que se reuntan algunos invcrsionis_ 

tas nacionales y extranjeros, conforme la importancia de las 

operaciones aumentó, la bolsa estableci6 sus propias afici_­

nas en el centro de la ciudad de Mdxico, en sus primeras -­

años de aperaci6n se negociaban valores de muy pocas empre_ 

sas, entre las que se encontraba el Banco Nacional de M~xi_ 

ca, el Banco de Landres y M~xica, la Compañía Industrial de 

Orizaba y las f5bricas de papel San Rafael, durante la rev~ 

luci6n los valores de compañías mineras y de empresas de e~ 

plotaci6n petrolera enriquecieran las opciones de inversi6n 

aunque sin lograr mucho inter6s par parte del pGblica; dado 
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quo algunas dú estas Gltimas empresas representaban inversi~ 

nes de muy alto riesgo. En 1933 la bolsa se reestructur6 y 

obtuvo la autorizacién gubernamental para operar como inst! 

tuci6n auxiliar de cr~dito y aan cuando esta no respondía 

muy adecuadamente a sus necesidades de funcionamiento le 

dio solidez o institucionnlidad y empez6 a despertar una m~ 

yor confianza entre el pGblico. Los participantes de oste­

mercndo re~liz~ron un intenso esfuerzo por lograr guo el 

mercado bursátil tuviera su propio marco jurídica, logrando 

que en 1975 fuese promulgada la Ley del Mercado de Valoros­

quc mareé la pauta para un acelerado desarrollo del mismo. 

La bolsa dej? de sor una instituci?n auxiliar dc·cr~di 

to para convertirse en una instituci6n aut6noma y acorde a­

sus actividades propias, asimismo la ley fomenta la figura­

jur!dica de los agent~s de valores, defini~ndolos como erg~ 

nismos exclusivos de intermcdiaci6n del mercado bursfitil. 

Un hecho inesperado e inmediato posterior, la devalua_ 

ci6n de 1976, permiti6 adcmfis que la bolsa se convirtiera -

en polo de atenci6n para empresas e inversionistas, que vi~ 

ron en ella la Dmplia gama de invcrsi6n que ofrece, ademSs­

de sus posibilidades de brindar protecci6n contra la p~rdi_ 

da de valor de la moneda, a partJr de esa fecha el Mercado­

de Valores empieza a tener un crecimiento significativo. 



B 

M~s de un centenar de empresas de primer orden han colocado 

valores de diferentes tipos al pQblico inversionista han e~ 

centrado y encuentran en ella diversas formas de obtener 

rendimiento y liquidez para sus ahorros y para sus recursos 

financieros ociosos, mediante la compra de acciones y de -

otros títulos de valor. Existe adem5s un organismo crcado­

por la Secrotar!a de Hacienda y cr~dito Pllblico para regu_­

lar el Mercado de Valores se trata do la Comisit5n Uacional­

de valores que regula el buen funcionamiento del Mercado de 

valores. Para entender mejor los organismos que regulan 

las funciones del Sistema Financiero, a continuaci6n damos­

la estructura actual; 



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Estructura actual: 

Autoridad MSxima: SECRETARIA DE HACI~NDA y CREOITO PUBLICO 

cjerr.e sus funciones a trnvás de la Sub­

secretaría de la Banca, regulando y su_­

pervisando la actividad financiera via; 

BANCO DE MEXICO 

COMISlON NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS 

COMISION NACIONAL DE VALORES 

Subsistiendo A) ORGANISMOS NACION~LES 

D} ORGANISMOS PRIVADOS 

A) cuando el gobierno tiene la mayoría -

del capital y capacidad de decisi6n. 

B) cuando es lo referente a organizacio_ 

nes auxiliares de cr~dito, instituci~ 

nes de seguros y casas de bolsa. 

9 
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CAPITULO SEGUNDO 

EL MERCADO DE VALORES 

I) Características 

Como cualquier mercado pudieramos definirlo, como el 

conjunto de mecanismos que pone en contacto a oferentes y 

demandantes, los oferentes son las empresas emisoras y los­

demandantes son los inversionistas que los adquieren, sean­

ostos personas físicas o morales. 

El Mercado de Valores puede dividirse a su vez de acue::. 

do a las carncter!sticas de los "productos" que en el se i!!, 

tercarnblanJ en mercado do dinero y mercado do capitales. En 

el primero se realizan operaciones con instrumentos creados 

para tener una vigencia menor a 1 año, "Enrique Portilla -

director general adjunto de Probursa asegura que dentro do­

los instrumentos del mercado de dinero, (aquellos de rentn­

fija) tenemos la oportunidad de hacer un traje a la medidn­

de las necesidades de la empresa". 

Al mercado de capitales acuden como demandantes de re_ 

cursos quienes requieren fondos a largo plazo, el prjncipal 

organo dP. representaci6n del Herci:ldo de Valores es la Casa-
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de Bolsa. Los valores qua so operan a trav~s de la bolsa -

fueron sometidos previamente a un registro autorizado de la 

Comisi6n Nacional de Valores y en la propia bolsa, lo que -

constituye una de las medidas de control, orientadas a ofr~ 

cer seguridad a quienes invierten vía bolsa. 

¿Qu6 entendemos por valores? 

Gencricamcntc son papeles que acreditan un derecho de­

propiodad en el capital social de una empresa o un crédito 

a cargo de una empr~sa. 

El Mercado de Valares cumple una funci6n clave eri el -

crecimiento de las aCtividadcs empresariales y en el desa_­

rrollo de la cconom!a1 ofrece a los empresarios la oportuni 

dad de allegarse recursos de capital que respalden progra_­

mas de cx~ansi6n y diversificaci6n, Ofrecen a los ahorrado_ 

res alternativas variadas para invertir, obteniendo en com_ 

pensaci6n rendimiento y protecci6n dentro de un marco an1_ 

plio do expectativas en la que el riesgo puede o no jugar ~ 

un papel, 

Por su naturaleza el mercado puede ser primario y so_­

cundario, el primero son las colocaciones nuevas resultan_­

tes de aumentos de capital en las empresas, que aportan re_ 
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cursos frescos estas colocaciones, se realizan mediante ofe.::, 

ta pGblica hecha oxpl!cita o detallada en un folleto que 

proporciona la informac16n b4sica de la empresa emisora y 

la característica de la emisi6n. 

El mercado secundario estS constitu!do por transaccio_ 

nes con valores que ya han sido emitidos, que se encuentran 

en poder del pGblico y que se ofrecen nuevamente como resu! 

tado del interés de sus poseedores por tener liquidez es d~ 

cir, por tener nucvrunentc dinero en sus manos. Las transa~ 

clones del mercado secundario, no aportan dinero a la empr~ 

sa, solo constituyen un cambio de manos, en los valores pr~ 

virunento emitidos. 

en el Mercado do Valores intervienen en forma destaca_ 

da dos organismos gubernamentalos: 

1) Comisi6n Nacional de Valorea - sus funciones son: 

- Inspeccionar y vigilar las casas de bolsa. 

- Intervenir administrativamento en caso de peligro. 

Inspeccionar y vigilar el Instituto para el Oep6_ 

sito de valores. 

2) Instituto para el Oep6sito de Valores - creado por-
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decreto, gubernamcnt11l, inici6 funciones en 1980 su-

objetivo es prestar servicios de guarda, administr~ 

ci6n, compensaci6n liquidaci6n y transferencia de -

valores. En el se encuentran fisicamonte, dentro 

de b6vedas la mayor parte de los valores sobre las­

que a diario se realizan oporacloncs de compra-ven_ 

ta en el sal6n de remates, sin necesidad de que los 

valores se muevan de su sitio. 

J) Otras entidades de apoyo institucional del mercado­

son: El Institu~o Mexicano del Morcado de Capitales 

y la Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa. La pri 

mera ofrcc~ programas acad6micos espccializadOs cn­

matcria buraiítil, el segundo agrupa las casas de 

bolsa, coordinando cafucr~os que mojaron In calidad 

do los recursos y servicios con que cuenta y ofrece 

el gremio burs5til. 
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II) La Bolsa Mexicana de Valores. 

Es una instituci6n organizada como sociedad an6nima de 

capital variable, autorizada por la Secretaría de llacienda­

y Cr~dito PGblico para realizar sus actividades, siendo a -

la fecha la Cinica en M~xico que cuenta con esta autoriza_ 

ci6n, los accionistas o propietarios de la Bolsa Mexic·301l 

do Valores son las casas de bolsa, La instituci6n no obs_ 

tante de estar organizada corno sociedad nn6nima, no pcrsi_­

guc la obtcncidn de utilidades, "Sencillamente tenemos el 

contacto con alquien que tiene el dinero y alguien que lo 

demanda y cobra!'los una comisi6n por· acercarlos, El emisor­

(quicn pide prestado) va a pagarlo a su acreedor sin ningan 

intermediario, igualmente para quien invierte, recibe una -

ganancia dircctcl del deudor. Esto elimina el margen da los 

bancos y lo distribuye de manera eficiente entro las partes" 

explica Josli RarrnSn Elizondo director de Financiamiento Cor_ 

porativo de Operadora de Dolsa (ODSA). 

La bolsa cuenta con un local propio, conocido como el­

Sal6n do Remates en ol se reunen los agentes de bolsa para­

realizar operaciones de compra-venta do valores registrados, 

opera diariamente de lunes a viernes de 10100 a 14:00 hrs. 

El sal6n se cncucn tra dividido en 5 corros (unidades de co!!. 

trol) del lº. al 4 º· corro corresponden las pizarras que 
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muestran las p~sturas de las empresas emisoras de valores de 

renta variable (accionos) los cuales están colocados en or_­

den alfab6tico de acuerdo a la clave de la emisora. En el -

5°. corro se encuentran las posturas de los valores de renta 

fija. 

La bolsa coadyuva a la satisfaccl6n de necesidades corn_ 

plementarias do tipo flnanciero, en beneficio del desarrollo 

de las empresas, ademfis realiza estudios financieros, econ6_ 

micos, lleva el control de las operaciones de compra-vcnta,­

el anSlisis de instrumc~tos de inversi6n, as! como de las 

operaciones que se cierran, adem5s del procesamiento diario­

de la informaci6n y la emisi6n de material informativO. La­

bolsa cuenta. con modc!rnos equipos de computaci6n. 

¿C6mo se realizan las operaciones dentro de la bolsa?. 

Se realizan por medio de operadores de piso que se en_­

cuentran previamente capacitados y aprobados por la Comisitirt 

Nacional rle Valores y la bolsa, la forma de concretar opera_ 

cienes reviste J modalidades: 

1) En firme - a trav~s de una ficha cronol6gica el operador­

ofrccc un lote de acciones; hasta cncontrar 

otra que Ja complemente. 
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2) De viva voz - el operador anuncia verbalmente la compra­

º venta de acciones y cuando alguien las -

complemente simplemente expresa el t~rmino 

"cerrado" y la opcraci6n es registrada. 

3) Cruzada - cuando un operador reuno ordenes da compra 

y de venta que se complementan, debe cm_ 

ploar la forma "cruzada" de operarlas. 

Por su forma de liquidaci6n la oporaci6n puede ser: 

1) De contado - las que pueden liquidarse dentro de las 48 

hrs. de su roalizaci6n. 

2) A plazo 

3) A futuro 

- las que tienen que liquidarse en una fecha 

no superior a los 360 días. 

- las que se realizan con lotes standars a 

un precio determinado para liquidarse en 

fecha de vencimiento establecidas por la 

bolsa y acordadas previo.mente. 

Para la prcstaci6n de sus servicios las casas do bolsa 

cuentan con 5 departamentos que son: 



a) promoci.6n 

b) administraci6n 

e) operaci6n 

d} antilisie 

e) asesoría 

17 
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CAPITULO TERCERO 

LAS EMPRESAS Y EL MERCADO or. CAPITALES 

Toda empresa dcbc·tomar en cuento las diferentes fuen_ 

tes de financia.~icnto·para saber a cual recurrir, existen -

fuentes 

a) Propias o internas 

b) Ajenas o externas 

- pasivos (pr6stamos do acci?nistas) 

a) rropias - vfa capital 

ingresos por ventas. 

Debernos saber si somos una empresa con superavit, equi_ 

librio o déficit financiero. 

b) Ajenas pasivos (proveedores) 

bancos 

- cr6ditos documentados 

créditos no documentados 

emisi6n de acciones en la bolsa de valores 

- por obligaciones, cte. 



1) Generalidades 

En nuestro caso vamos a enfocarnos a un financiamiento 

externo, que entr3 en relaci6n al mercado de capitales. 

Pues bien mientras unas empresas demandan recursos, h~ 

brS otras que tienen excedentes, es por ello que la movili_ 

dad do recursos es decisiva, se requiero transferir recur_­

sos de las unidades superativas, que generan ahorros a las­

deficitarias que demandan fondos para inversi6n. La tras_~ 

candencia de lu labor que en este sentido rcalizarSn los i~ 

termediarios financieros es ampliamente reconocida. 

La ospecializaci6n en el campo de las relaciones aho_­

rro-inversi6n da lugar a la creaci6n de un complicado apar~ 

to institucional que permite la transferencia de recursos -

de aquellos !]UC ahorran a los que invierten en bienes de c~ 

pita l. 

Aunque sigue siendo cierto qua ~lgunos da los primares 

ofectGan directamente inversiones como es el caso de las efil 

presas que reinvierten sus utilidades para expandir sus op~ 

raciones, una proporci6n muy importante d~ los ahorros gens 

radas se cnpta y se redistribuye a trav6s de los morcados -

de capitales. La existencia de estos mercados es lo que 
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permito en buena modida que pueda tener lugar el procesoº de 

acumulaci6n do capital en una sociedad moderna. 
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II) Mercado de Capitales 

( Financiamiento a largo plazo ) 

Mercado de Capitales - es el que queda conntituido por 

fondos a largo plazo, sean estos para invcrsi6n (acciones)­

º para financiamiento (obligaciones). Hablando en tdrminos 

generales, el ahorro (el acumular dinero para los prestata_ 

rios) y las inversiones (la utilizaci6n del dinero para la­

adquisici6n de bienes de capital y equipo) son actividades­

cmprendidas por individuos y entidades diferentes y se nec2 

sita, algGn mecanismo que coordine estas fuerzas de la ofc~ 

ta y la demanda, esta funci6n la cumple el Mercado de Vale_ 

res a trav6o de sus numerosas institucionco especializadas, 

que actGan como intermediarios y canalizan los ahorros de -

las empresas y los individuos hacia los prestatarios. 

Las principales son: Instituciones bancarias, socied~ 

des de invcrsi~n y casas de bolsa. 

Los principales instrumentos que· se manejan en el mer_ 

cado de capitales: Acciones, Obligaciones, Petrobonos, Bibs. 

Acciones. Título valor que representa una de las fra~ 

cienes iguales en que se divide el capital social de una S2_ 
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ciedad an6nima. Sirve para acreditar y transmitir la cal!_ 

dad y los derechos de socio, y su importe manifiesta el lI_ 

mite de la obligaci6n que contrae el tenedor de la acci6n -

ante terceros y la empresa. 

Obligaciones. Título do cr6dito que representa la pa~ 

ticipaci6n individual de sus tenedores en un crddito colee_ 

tivo a cargo de una sociedad an6nima. 

Petrobonos. Certificados de participaci6n en un fide~ 

comiso constituido en Nacional Financiera.por el gobierno -

federal. Este fideicomiso cuenta como patrimonio con barr~ 

les de petr6lco crudo, calidad itsmo, que el gobierno ad_ 

qbierc de pctr61cos mexicanos al pr~cio do este en el mome~ 

to de la emisi6n, dichos barriles son el patrimonio mencio_ 

nado. A loo tres años de la cmisi6n Pcmcx vende osos bnrri 

los y con el producto de la venta (libre de otros gastos) -

se liquida a los tenedores de los certificados, es decir a­

las dueños de 1os petrobonos. 

Los pctrobonos ofrecen varias garantías, de las cuales 

destacan las siguientes: Los pctrobonos no podr5n runorti_­

zarse abajo de su valor nominal y adcmfis la mecánica de re_ 

compra al vencimiento por parte de Nafinsa, permite qua la­

ganancia del capital sea exenta del impuesto sobre la renta 



para la persona f!sica, por ser una operaci6n a travds de -

bolsa. 

~ Bonos del Gobierno Federal para el 'pago de la 

Indemnizaci6n Bancaria, son los bonos que se originan por 

acuerdo de la Secretaría de Hacienda y Crddito Pt1blico, de­

fccha 30 de junio de 1983 publicado en el diario oficial de 

julio de ·]983, con objeto de servir de medio, para el pago­

da la indemnizaci6n por la expropiaci6n de las acciones emi 

tidas, por instituciones de cr~dlto privadas. 

Ahora cabe mencionar, en el mercado de capitales son -

las ~ccioncs y obligaciones las que mayormente sobresalen,­

por su aplicaci6n e importancia. 
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III) La Empresa y el Financiamiento. 

Si somos una empresa pequeña o mediana, no tenemos --­

realmente posibilidades de recurrir al mercado do capitales, 

puesto que nuestra estructura no est5 capacitada para ello, 

pero si podemos empezar a tomar en cuenta el autofinancia_­

mion~. 

1) Autofinanciamierito de las Empresas. 

Se creo que el capital propio o capital empresarial es 

un limitantc efectivo del tamaño de la empresa. El autofi 

nanciamiento es bueno, pero no suficiente en algunos casos, 

d~ acuerdo a las necesidades de la empresa. Todo recurso -

obtenido a través de el tendcr4 a dotar a la empresa de ma_ 

yor seguridaJ y solidez. El m4s conocido m~todo de allcgaE 

se de recursos es la reinversi6n de utilidades, pero hay 

qua saber en que proporci6n y si los accionistas est4n de 

acuerdo. 

Es muy significativo que en general las empresas que -

tienen menor proporci6n de autofinanciamionto sean las que­

mSs han sufrido los efectos de la inflaci6n en forma cons_­

tantc y severa. 
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Cuando el autofinanciamiento llega a ser insuficiente -

es necesario tomar en cuenta el financiamiento externo. 

2) Financiamiento externo a la empresa. 

Si bien se reconocA que attn hoy el ahorro bruto de la­

empresa constituye la principal fuente para financiar sus -

inversiones, aquel se complementa con el ahorro de las fam!. 

lias o de otras empresas que se transfieren a trav~s de los 

intermediarios financieros o por la emisi6n directa de bo_­

nos y acciones. Por otra parte cuando una empresa se fina!!. 

cia a trav~s de deuda, tiene que guardar cierta relacién con 

los activos de la compañía. De no respetarse ese !!mito la 

liquidez de la empresa podría ponerse en peligro y ni acre!!. 

dores ni deudores est5n dispuestos a afrontar una crisis f.! 
nanciera de esta naturaleza. 

¿ Pueden financiarse en al mercado de capitales las cm_ 

presas medianas y pequeñas? 

Definitivamente no, ya que cst5n en una situaci6n de­

desventaja frente a las grandes, pues carecen de recursos -

t~cnicos adoauados, pero sobre todo necesitan casi sin axceg. 

ci6n de fuentes de financiamiento espoc!ficas. Ya que no -

tienen muchas posibilidades de recurrir a las fuentes norm~ 
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les do financiamiento, al no contar con suficiente capital­

propio, los resulta dif!cil dirigirse al mercado de valores 

para ofrccar directamente acciones o bonos al pGblico. Lo­

m~s probable es que la venta de accionas implicar& la abso~ 

ci6n del negocio por grupos mSs poderosos y la colocaci6n -

de bonos se dificulta debido a que la empresa no puede ofr~ 

cer garantías adecuadas, algo similar ocurre en las solici 

tudas de cr~dito que formulan las empresas a las instituci~ 

nea financieras. Los pr~stamos bancarios, se otorgan en g~ 

neral a las empresas de mayor dimensi6n, y actualmente son­

escasos aan para ellos. Por tal motivo para proteger a la­

emprcsa mediana y pequeña en 1953 el gobierno mexicano cre6 

un fideicomiso manejada par Nacional Financiera denaminada­

fanda de 9arant!a y fomenta para la industria mediana y pe_ 

qucña estos fondas tienen por objeta proporcionar a los pe_ 

queños y medianas industriales, por conducta de las instit~ 

cienes de crédito, fondos suficientes y oportunos a bajas -

tasas de interés y a plazos de amortizaci6n ajustadas a la­

praductividad da las inversiones. Si esto na es suficiente 

queda como GLtimo recurso la asociaci6n con al9una otra em 

presa, aunque perderíamos control sobre ella. Pero dada la 

situaci6n del país a la pequeña empresa se le estfi dañando­

rnucho y son pocas las que salen avantes. 

El panorama es un poco diferente para las 9randes cm -
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presas para ellas queda el recurso de la Bolsa de Valores,­

mfis cspec!ficamente del mercado de capitales. Paca que una 

empresa pueda recurrir al mercado debe ser fuerte y de s6li 

do prestigio. La mayor!a recurre a el por casos de expan_-

si6n, algunos además pueden obtener buenas ganancias invir_ 

tiendo excedentes en el mercado de dinero. Pero si desea -

inyectar recursos frescos a la empresa en mayor proporci6n­

puedc recurrir a la -cmisi6n de acciones o bien financiarse­

ª trav~s de deuda como serían las obligaciones, claro está­

tomando en cu~nta en este caso el inter6s que pagar!a y quG 

tipo de obligaci6n para hacerla atractiva al inversionista. 

~En el caso del financiamiento a largo plazo, las obligaci~ 

nes han significado un apoyo muy importante para los proye~ 

tos de expansi6n de las empresas, la forma como se obtiene­

es m6s conveniente que si se maneja con el banco -asegura 

Jesus Rosas, tesorero corporativo de Industrias Synkro". 

A continuaci6n mostramos un caso prSctico relacionado­

al mercado do capitales para saber que instrumento es m6s -

conveniente. 
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·3) caso prlictico. 

La empresa comercial Duby, S.A. de c.v. es una empresa 

familiar con capital 100\ mexicano que se encarga de la co_ 

mercializaci6n de productos su inicio fue hace 45 años, su­

crecimicnto ha sido s6lido, ha utilizado desde sus inicios­

la rcinversi6n de utilidades, fue solamente hace algunos 

años qua recurri6 a un pequeño cr6dito bancario cumpliendo­

con los pagos de la deuda sin problema alguno, Esta empre­

sa ha tomado la rcsoluci6n do expandirse a otros cotados de 

la repGblica, sus tiendas s6lo cubrían el lirea del D.F., 

tiene varios años de empezar a cotizar en la bolsa por tal­

motivo después de analizar que le convenía mSo se decidi6 a 

Colocar al p<1blico 2' 000, 000 de Obligaciones Hipotecarias. 

con importe de 2•000•000,000.00 

A un plazo de 4 años. 

1ntcrl?s: 4\ adicional sobre la mfis alta de las tasas-

de rendimiento neto ofrecido por los dep6sitos bancarios de 

30 a 535 días o el rendimiento de los Cetes a 91 días. 

Fecha de omisi6n 22/Nov/BB. 

Garantía - Hipoteca constituida sobre inmuebles propi!!_ 

dad de la empresa. 
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Estrategia de la empresa. 

- Seguir con su pol!tica de reinversi6n de utilidades. 

Evitar conflictos y diferencias graves a trav~s de -

una adecuada c~municaci6n, la cual se facilita al --

ser una empresa familiar. 

Prescindir en estos momentos de el cr~dito bancario-

por las altas tasas de inter~s superiores al 100%, 

Decidi6 cotizar en Bolsa hace tiempo siendo dcbida_­

mento aprobada por la Comisi6n Nacionnl do ValOres,­

con el fin do.tener mayores expectativas de financi~ 

miento. 

No recurri6 a la colocaci6n 'de acciones por temor a-

perder control de la empresa, debido a que durante -

años ha sido 100\ f<Jmiliar. 

Recurri6 por lo tanto a obligaciones hipotecarias, -

las cuales satisfacen su demanda do recursos para e~ 

pansi6n no existiendo problema para su colocaci6n 

por los siguientes puntos: 

ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

H9 DEBE 
D,;:i._iüTEC~ 
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a) Por ser una empresa s~lida y de prestigio. 

b) Por ofrecer atractivos intereses superioras a los -

del marcado. 

é) AQn existiendo una contraccidn de mercado son menos 

riesgosas que las industrias de transformacidn, si_ 

derGrgicas o químicas. 
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CONCLUSIONES 

El mercado de capitalos como fuente de financiamiento, 

juega un papel importante para la empresa, a trav~s de el -

se lleva a cabo el crecimiento de muchas empresas, generan_ 

do ademSs fuentes de trabajo, es decir es capaz de activar­

la economía de un país, aunque bien os cierto que debido al 

crack bursStil, bajc5 la d12manda il. nivel inversionista, pero 

aan sigue siendo una alternativa viable para el empresario­

aunque depender~ tambi6n del tipo de empresa, ya sea indus_ 

trial, comercial o de servicios. 

Los bonos u obligaciones serían aconsejables en los 

tres tipos, cl.:1ro que siendo rnli.s ricsgoso en las empresas -

industriales o tambi~n llamadas de transformaci~n, teniendo 

que tomar en cuenta los siguiantcs factores, el tipo de - -

obligaci6n, la capacidad de endeudamiento, la competencia,­

si su demanda es constante o no, esto es en lo que se refi~ 

re a las obligaciones, ya que si de acciones se trata tcn_­

drían que malbaratarlas si se trata de empresas de transfoE 

maci6n, los comerciales serían un poco mejor y los m~s sal~ 

dables los de servicios, sobre todo en el sector turismo 

por ser una de las industrias con mayor crecimiento en los­

CSltimos años. 
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Esta situaci6n en las acciones estS siendo afectada -­

por la contracc16n de mercado así como por la desconfianza­

dol inversionista. En mi opini6n os cuesti6n de tiempo y -

prudencia para que se estabilice de una manera s6lida, esp~ 

remos que as! sea por el bien de todos. 
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