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INTRODUCCION.

La situacifn actual por la gque atraviecsa el empresario
mexicano es crftica, son muchos los factores gue lo han lle
vado a estas circunstancias, os por ello que las empresas -
cada dia buscan nuevas alternativas de financiamiento, la -
intencifn de este trabajo es conocer de una manera amplia,-
las diferentes fucntes de financiamiento, enfocfndonos al -
mercado de capitales, asi como saber distinguir cuiles se_-
rfan mis Sptimas para nuestro negocioc. Es por ello gue en-
el primer capftulc hablaremos de la eVolueiﬁn hist6rica del
Sistema Financiero Mexicano, posteriormente en el segundo -
capftulo trataremos de dar a conocer las principales funcig
nes del Mercado de Valores. Proseguiremos en el cap;tulo -
tercero con las empresas y cl mercado de capitales, veremos
el autofinanciamiento, asf como el financiamienteo externg -
a la empresa, haremos mencidn de algunos puntos para la ob_
tencidn de recursos, asf como de lgs problemas gue el pafs-
vivae y de gu# manera estd respondiendo el sector empresn; -
rial. Por Qltimo en la conclusiQn encontraremos los puntos
mis sobresalientes quq‘toda empresa debe toman en cuenta da

da la situacién que vivimos.

Esperamos que el empresario mexicano pueda salir avan_



te de tocdos los obstfculos, para lograr un aparato producti
vo fuerte gue contribuya en parte a gque M&xico se rocupere-
de su crisis y alcance niveles de bienestar que puedan ser-

compartidos por qulenes vivimos en este extraordinaric pafs.



CAPITULO PRIMERO

EL SISTEMA FINANCIERC MEXICANO

¢Qué se entiende por sistema financiero?

Son las transacciones gue se llevan a cabo para el mang

jo de recursos ‘econfmicos y la optimizaciSn de loz mismos,.

1) Evglucifdn HistSrica.

Perfodo prehispénico. En la &poca previa a la conguis_
ta especificamente entre los aztecas, no se puede hablar de-
un sistema fipanciere fermal, aGn utilizaban el truegue para
realizar sus transacclones. El pago en especle predominaba-
entra los mercaderes y artesancs y &1 pago en trabajo agrfco

la era fundamental.

Porfoda colonjal, Esti caracterizado por tres &pocas -
teniendo su origen el actual sistema mexicano en la tercera-
&época. La primera &poca, de la euforla se caracteriza por -
el reparto del botfn, el sagueo de Am€rica. La segunda §po_
ca fue la de la depreaién en Europa, en esta época nace la -

haclenda y el pecnaje, se consclida la fuerza polftica y eco



némica de las corporaciones religiosas, comerciales y hacen
darias, la fuerza polftica y econSmica descansa fundamental
mente en la iglesia, actuando como prestamista. La tercera
etapa ¥ primordial para nuestro sistema es aguella en la -
que los Dorbones faortalecen el control politico y cconSmico
de la Nucva Espafia. Es también cuando en 1785 la contadu_-
rfa ptiblica {nacional) comienza a utilizar la partida doble
? tambi&n se incrementa, la captacién de impuestos para bene
ficio de Espafia; se crean nuevas formas de trabajo, los co_

merciantes plerden el poder polftico.

El gobierno espaficl se vio en la necesidad de crear -=
instituciones de cré&dito prendaric asf nacis8 el Monte dea =

" piedad de Animas (antecesor del MNacional Monte de Piedad) ,-
sus primeras operaciones consistieron en prgstamos prenda_-
rios, custodia de depSsitos judicliales y de otras autorida_
des. Realizaban la venta plGblica y en almoneda de las pren

das no rescatadas,

Da esta etapa heredamos la posibilidad del gobilerno de

tomar la rectorfia de la economfa de una manera firme.

Perfodo Independiente. En este perfodo eurgen varios-
bancus los cuales eran capaces de realizar emisiones de bl_

lletes, esto llevS a un descontrol ya que cada bance podfa-
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emitirlos, creando una situacién desordenada y conflictiva y
es hasta 1894 cuando se crea un cfdigo gue establece la crea
cién de una banca central gue se encargari de dichas atribu_
ciones formindose de esta manera DBanamex, nacido de la fusién

del Banco Mercantil Agrfcela e Hipotecario,

‘ En este tiempo wvino la lucha armada con la destruccisn
qua siempre la acompafa, para posteriormente tratar de re_--
construir el sistema. Es de asta manera gue tratan de reor_
ganizarlo realizando en 1924, la primer convencién bancaria-
para conciliar al gobierne ¥ a leos hanguerps, se promulgd en
agosto del mismo afie, la Ley General de Inatituciones de Crg
dito y Establecimientos Bancarios y los estatutos de la lLey-

del Banco de MGxico.

be ese entonces a 1976 no sufre grandes modificaciones -
la estructura del sistema. 8Se desarrollaron las finanzas «

bancarias con mis éxito gue e)] Mercado de Valores.

En nuestro pafs funcionaba un sistema de banca especia_
lizada y fue hasta 1976 que se publica en” el diario oficial-
el reglamento de la banca mdltiple, entendiéndose como la so
ciedad que tiene concesifn del gobierno federal para reali_-
zar operaciones de banca de depfsito, financiera e hipoteca_

ria, sin perjuicio @e otras concesiones que tuviera que rea_



lizar prevista por la ley.

En 1982 Lépez Portillo nacionaliza la banca a excep_ -
cifn del Banco Obrero y el Qitybank N.A. no se naciocnaliza_
ron las organizaclones auxiliares de crédite, ni las ofici_

nas de representacidn,

En este mismo afo se decretd la transformaciﬁn de la -
banca nacionalizada y mixta a Sociedades Nacionales de Cré&_
dite, asl mismo el gobierno eatahleci§ un control total de=
cambios, todo esto en lo referente a la banca que como ya =

hemos dicho, evoluciond mf&s r3pido que la Bolsa de Valores.

En nuestro pals la primera Bolsa de.valores, fue funda
da en 1875, éboca en la gue se reunfan algunes inversionis_
tas nacionales y extranjeros, conforme la importancia de las
aoperacicnes aumentd, la bolsa establecis$ sus propias oEici_—
nas en el centro de la eciudad de México, en sus primeros --
afios de operacién se negociaban valores de muy pocas empre_,
sas, entre los gue se encontraba el Banco Naclonal de Méxi_|
co, el Banco de Londres y México, la Companhfa Industrial de
Orizaba y las fibricas de papel San Rafael, durante la reve
lucidn los valores de compafilas mineras y de empresas de ex
plotacifn petrolera enrigquecieron las opciones de inversidén

aunque sin lograr mucho interés por parte del p@blico; dado



quo algunas de estas filtimas empresas representaban inversio
nes da muy alte riesgo. En 1933 la bolsa se reestructurd y
obtuvo la autorizacién gubernamental para operar como insti
tucién auxiliar de crédito y afin cvando osta no respondfa -
muy adecuadamente a sus necesidades de funcionamiento le -
dio solidez e institucionalidad y empezd a despertar una ma
yor confianza entre el pGblico. Los participantes de este-
mercado redlizaron un intense esfuerzo por lograr que el -
mercado bursfitil tuviera su propio marco jurfdica, logrando
que en 1975 fuese promulgada la Ley del Mercadeo de Valores-

que marc$ la pauta para un acelerado desarrollo del mismo.

La bolsa dej§ de ser una 1nstituci§n auxiliar de-cr§d£
to para convertirse en una institueidn autﬁnoma y acorde a-
sus actividades propias, asimismo la ley fomenta la figura-
jurfidica de los agentes de valores, definiéndolos como orga

nismos exclusivos de intermediacifin del mercado bursftil.

Un hecho inesperado e inmedlato postericr, la devalua _
cifn de 1976, permitis ademfs que la bolsa sac cqnvirtiarn -
en polo de atencidn para empresas e inversionistas, que vie
ron en ella la osmplia gama de inversién gue ofrece, adem&s—
de sus posibilidades de brindar protecciﬁn contra la pgrdi_
da de valor de la moneda, a partir de esa fecha el Mercado-

de Valores empieza a tener un crceimiento significativo. -



M8s de un centenar de empresas de primer orden han colocado
valores de diferentes tipos al pfiblico inversionista han en
contrado y encuehtran en e¢lla diversas formas de obtener -
rendimiento y liguidez para sus ahorros y para sus recursos
financieros ociosos, mediante la compra de acciohes y de -
otros tIitulos de valor. Existe ademfiz un crganismo creado-
por la Secrotarfa de Hacienda y Crédito P@blico para regu_s
lar el Mercado de Valores se trata de la ComisiSn Nacional-
de valores que regula el buen funcicpamiento del Moarcado de
vValores. Para entender mejor los organismos gque regulan -
las funciones del Sistema Financiero, a continuaci&n damos-

la estructura actuals



EL SISTEMA FINANCIERQ MEXICANO

Estructura actual:

Autoridad Maxima: SECRETARIN DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
ejerrce sus funciones a través de la Sub-
secretarfa de la Banca, regulando y su_-

* pervisando la actividad financiera via;

BANCO DE MEX1CO

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS

COMISION MACIONAL DE VALORES

Subsistiendo A) QRGANISMOS NACIONALES
B} ORGANISMOS PRIVADOS

A) cuando el gobléino tiene la mayorfa -

del capital y capacidad de decisién.

B) cuando es lo referente a organizacio_
nes auxiliares de cré&dito, instltucig

nes de seguros y casas de bolsa.
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CAPITULO SEGUNDO

EL MERCADO DE VALORES

I) Caracterfisticas

Como cualguier mercadeo pudieramos definirlo, como al -
conjunto de mecanismos que pone en c¢ontacto a oferentes y =
demandantes, los oferentes son las empresas emisoras ¥ los=
demandantes son los invarsionistas gque los adgquieren, sean-
estos personas ff{sicas © morales.

.

El Marcade de Valeres puede dividirse a su vez de acuer
do a las caracterf{sticas de los "productos" que en el se in
tercamblan; én mercado de dineroc y mercado de capitales. En
el primero se realizan operaciones con instrumentos creados
para teper uwna vigencia menor a 1 afio, "Enrique Portilla -~
director general adjunto de Probursa asegura gque dentro de-
los instrumentos del mercado de dinero, (agquellos de renta-
fija) tenemos la oportunidad de hacer un traje a la medida-

de las necesidades de la empresa”.

Al mercado de capitales acuden como demandantes de re_
cursos gulenes reguieren fondos a largo plazo, el principal

organo de representacién del Mercado de Valores es la Casa-
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de Bolsa. Los valores gque se operan a través de la bolsa -
fueron sometidos previamente a un registro autorizado de la
Comisi&n Nacicnal de Valores y én la propia bolsa, lo gue -
constituye una de las medidas de control, orientadas a ofre

cer seguridad a guienes invierten via bolsa,

d0ué entendemos por valores?
Gencricamente son papeles gque acreditan un derecho de-
propiadad en el capltal social de una empresa o un cré&dito

a cargo de una empreosa.

El Mercado de Valores cumple una funcién clave en al -
crecimiento de las actividades empresarialea y en el desa_-
rrollo de la cconomfa; ofrece a los empresarios la oportuni
dad de allegarse recursos de capital gue respalden progra_=
mas de expansidn y diversificacidén, ofrecen a los ahorrado
res alternativas variadas para invertir, obteniendo en com__
pensacifn rendimiento y protecclifn dentro de un marco am_ -
plio de expectativas en la que el riesgo puede o no jugar =

un papel.

Por su naturaleza el mercado puede ser primario y se_-
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, sea realizan medlante ofer
ta pGblica hecha explfcita o detallada en un feolletoc qua -
proporciona la informacién bisica de la emprasa emisora y -

la caracterfistica de la emisién.

El mercado secundaric esti constitufdo por transaccio_
nes con valores gue ya han sido emitidos, gue se encuentran
en poder del pfiblico y que se ofrecen nuevamente como resul
tado del inter&s de sus posecdores por tener liguidez es de
cir, por tener nucvamente dinerc en sus manos. Las transac
ciones del mercade secundario, no aportan dinerc a la empra
sda, solo constituyen un cambio de manos, en los valores pre

viamentae emitidos.

En el Mercado de Valoros interviencn en forma destaca_

da dos organismos gubernamentales:

1) Comisi&én Nacional de Valores - sus funcionesg son:

- Inspeccicnar ¥ vigilar las casas de holsa.
- Intervenir administrativamente an caso de peligro.
- Inspeccionar y vigilar el Instituto para el Depd_

sito de Valores.

2) Instituto para el bepdsito de Valores - creado por-
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i3

decreta gubernamental, inicid funciones en 1980 su-
objetive es prestar servicios de guarda, administra
cidn, compensacidn ligquidacitn y transferencia de -
valores. En el se encuentran fisicamente, dentro -
de bSvedas la mayor parte de los valores sobre los-
que a dilario se realizan operaciones de compra-ven_
ta en el salén de remates; sin necesidad de gue los

valores se muevan de su sitio.

Otras entidades de apoye institucional del mercado-
son: El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
y la Asociaci6én Mexicana de Casas de Bolsa. La pri
mera ofrcce programas acadfmicos especializadés en-
materia bursftil, el segundo agrupa las casas de -
holsa, coordinando esfuercos qgue mojoren la calidad
de los recursos y gerviclos econ fque cuenta y ofrece

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

Es una institucisn organizada como sociedad anSnima de
capital variable, autorizada por la Secretarfa de Haclenda-
y Crédito Plblico pera realizar sus actividades, siepde a -
la fecha la finlca en M&xico que cucnta con esta aul;oriza_ -
clén, los accionistas o propletarios de la Bolsa Mexicana =
de Valores son las casas de bolsa. La institueclSn no obs_-
tante de estar crganlizada come seociedad andnima, no persi_=
gue la gbtencidn de utilidades, "Sencillamente tenemos el -
contacto con alquien gue tiene el dinero y alguien que lo -
demanda y cobraros una comisifn por: acercarlos. El emisor-
{quien plde prestade)l va a pagarile a su acreedor sin ningtn
intermediario, igualmrente para quien invierte, recibea una -
ganancia dire;:.-tu Adel daudor, Esto elimina el margen de los
hancos y lo distribuye de manera eficlente ontre las partes"
explica Jos& Ramfn Elizondo director de Financlamiento Cor_

poerativo de Operadora de Bolsa (OBSA).

La bolsarcuunta con un local propio, conocide como el-
SalsSn de Remates en el se reunen los agentes de belsa para-
realizar operaciones de compra-venta tda valores raegistrados,
opera diari;mente de lunes a viernes de 10:00 a 14:00 hrs.
El sal&n se encuentra dividido en 5 corros (unidades de con

trol) del 1°, al 4°, corro corresponden las pizarras gque -
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muestran las posturas de las empresas emisoras de valores de
renta variable (acciones) los cuales estSn colocados en or_-
den alfabftico de acuerdo a la clave de la emisora. En el -
5°. corro se encuentran las posturas de los valares de ranta

fija.

La bolsa coadyuva a la satisfaccién de necesidades com_
plementarias do tipo financiero, en benefliclo del desarrollo
de las empresas, ademfs rcaliza estudics financieros, econs_
micos, lleva el control de las operaciones de compra-venta,-
el anpflisis de instrumentos de 1nvarsi§n, asf como de las =
operaciones que se cierran, ademis del procesamiento diario-
de la informacién y la emisiSn de material informative. La-

holea cuenta con modernos eguipos de computacién.
¢CEmo se realizan las operaciones dentro de la bolsa?.

Sa realizan por medio de operadores de pliso que se en_-
cuentran previamente capacitados y aprobados por la Comisidfin
Nacional de Valores y la bolsa, la forma de concrectar opera_

ciones reviste 3 modalidades:

1) En firme - a través de una ficha cronolégica el operador-
ofrece un lote de acclones, hasta encoptrar -

otra que la complemente.
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2) Da viva vaz - el operador anuncla verbalmente la compra-
¢ venta de acciones y cuando algulen las -
complemente simplemente expresa el t&rmino

"cerrado"” y la operaclsn es registrada.

3) Cruzada ~ cuando un operador reunc orkdencs de compra
¥ de venta que se complementan, debe em_ -

plear la forma "cruzada"™ de operarlas.
Por su forma de ligquidacifin la operaci&6n puede ser;:

1) De contada - las gue pueden liquidarse dentro de las 48

hrs. de su realizacidén,

2) A plazo « las que tienen gque liquidarse en una fecha

no superior a los 360 dfas.

3} A Euturo = las que se realizan con lotes standars a -
un precic determinado para liguidarse en =
fecha de vencimiento establecidas por la -~

bolsa ¥ acordadas previamente.,

Para la prestacién de sus servicies las casas de bolsa

cuentan con 3 departamentos gque son:



a)
)
<)
d)

e)

promocién
administracién
operaci®n
anfilisis

asesorfa

17
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CAPITULO TERCERO

LAS EMPRESAS ¥ EL MERCADQO DE CAPITALES

Toda empresa debe ‘tomar en cuenta las diferentes fuen_
tes de financiamiento para saber a cual recurrir, existen -

fuentes

a) Propias o internas

b) Ajenas o externas

- pasivos (préstamos de accipnistaa)

a) Propias - via capltal

- ilngresos por ventas.

Debemos saber si somos una empresa con superavit, equi_

librio o déficit-financiero.

b) Ajenas - pasivos (proveedores)
- bancos
- créditos documentados
- créditos no documentados
= emisiSn de acciones en la bolsa da valores

- por obligaciones, etc.
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I) Geperalidades

En nuestre caso vamos a enfocarnos a un financiamiento

externo, gue entra en relacisn al mercado de capitales,

Pues bien mientras unas empresas demandan recursos, ha
bri otras que tienen excedentes, es por cllo gue la movili
dad de recursos es decisiva, se requiere transferir recur_-
sos de las unidades superativas, que generan ahorros a las-—
daficitarias que demandan fondos para inversisn. La tras_=
caendencia de la labor gque en este sentido reallzarin los in

termediarios financleros es ampliamente reconcocida.

La especializacifn en el campo de las relaciones aho_-
rro-inversisn da lugar a la creacifn de un complicada apara
to instituclonal gque permite la transfercncia de rocursos =
de aquellos nque ahorran a los gque invierten en bienes de ca

pital.

Aungue sigue siendo cierto gque algunos de los primeros
cfectGan directamente inversiones como ¢85 ¢l caso de las em
presas que reinvierten sus utilidades para expandir sus ope
raciones, una proporcién muy importante de los ahorres gene
rados se capta y se redistribuye a través de los morcados -

de capitales. La existencla de astos mercados es lo gua -
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permite en buena medida gue pueda tener lugar el proceso’ da

acumulacidn de capital en una sociedad moderna.
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II) Mercado de Capitales

{ Financiamiento a largo plazo )

Mercado de Capitales - es el que gueda conﬁtituido por
fondes a largo plazo, sean estos para lnversifn (acciones)-
o para financiamiento {(obligaciones). Hablando en té&rminos
.gencrales, el ahorro (el acumular dinero para los prestata_
rios) y las inversiones (la utilizacitSn del dineroc para la-
adguisiciSn de bienes do capital y equipo) son actividades-
emprendidas por individuos y entidades diferentes y ae nacg
gita, algln mecanismo gue coordine estas fuerzas de la ofer
ta y la demanda, esta funcién la cumple cl Mercado de Valo_
res a través de sus numerosas instituciones especializadas,
gue actlan como intermediarios y canalizan los ahorros de -~

las empresas y los individuos hacia los prestataries.

Las principales son: Instituciones bancarias, socieda

des de inversiSn y casas de holsa.

Los principales instrumentos que' se manejan en el mer

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

Acciones, TItulo valor gque representa una de las frag

ciones iguales en que se divide el capital social de una sc
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cledad anfnima. Sirve para acreditar y transmitir la call_
dad ¥y los derachos de socio, y su importe manifiesta el 11 _
mite de la obligacisn que contrae ¢l tenedor de la accién -

ante terceros y la empresa.

Obligaciones. TItule de crédito que representa la par
ticipacién individual de sus tencdores en un crédite colaec_

tive a cargo de una scciedad anfSnima.

Petrohonos. Ceortificados de partiecipacién en un fidei
comiso constituido en HNacional Financiera .por el gobierno -
federal. Este fideicomiso cuenta como patrimonio con harri
les de petrSleo crudo, calidad itsmo, que el goblerno ad_ -~
ghiere dé petrSlcos mexicanos al precio de este ep el momen
to de la emisitn, dichos barriles son el patrimonio mencio_
nado. A los tres afos de la emisi6n Pemex vende esos barri
les ¥ con el producte de la venta (libre de otros gastos) -
se liquida a los tencdores de los certificados, es decir a-

los ducfios de los petrobonos.

Los petrobonos ofrecen varias garantfas, de las cuales
destacan las siguientes: Los patrobonos no podrin amorti -
zarse abajo de su valor nominal y ademfis la meclnica de re
compra al vencimicnte por parte de Wafinsa, permite que la-

ganancia del capital sea exenta del impuesto sobre la ronta



para la persona ffsica, por ser una operacifn a través de -

bolsa.

Bibs. Bonos del Goblerno Federal para el pago de la -
IndemnizaciSn Bancaria, son los bonos gque se originan por -
acuerdo de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, de-
facha 30 de junio de 1983 publicado en el diario oficial de
julio de 1983, con objeto de servir de medio, para el pago-
de la indemnizaecifn paor la expropiacién de las acciones emi

tidas, por instituciones de crédito privadas.

Ahora cabe mencionar, en el mercado de capitales son =
las oaccliones y obligaciones las gue maYormente schresalen,-

por su aplicaci&sn e importancia.
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1II) La Empresa y el Financlamiento.

Si somos una empresa peguaia © mediana, no tenemos =--
realmente posibilidades de recurrir al mercado de capltales,
puesto gue nhuegtra estructura ho estl capacitada para ollo,
pero si podemos empezar a tomar en cuenta el autofinancia_-

miento.

1) Autofinanciamierito de las Empresas.

Se crec gque el capital propio o capital empresarial es
un limitante efectivo del tamajic de la empresa. El autofl_
nanciamiento es buenc, pero ho suficiente en algunos casos,
dé acuerde a las necesidades de la empresa. Todo recurso =
obtenido a través de el tenderd a dotar a la empresa de ma__
yor seguridad y solidez. El m&s conocido mé&todo de allegar
se de recursos es la reinversidn de utilidadas, pero hay -
gue saber en gue proporclén y si los accionistas estén de -

acuerdo.

Es muy significativo que en general las empresas gue -
tienen menor proporcién de autofinanciamiento sean las que-

mfs han sufrido los efectos de la Iinflacidén en forma cons_-—

tante ¥ severa,
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Cuando el autofinanciamiento llega a ser insuficiente =

es necesario tomar en cuenta el Einanciamiento externo.
2) Financiamiento externo a la empresa.

Si bien se reconcce que afin hoy el ahorro bruto de la-
empresa constituye la principal fuente para financlar sus -
inversiones, aguel se complementa con el ahorro de las fmﬁi
lias o de otras empresas que se transfieren a través de los
intermediarios financieros o por la emisién directa de bo_-
nos y acclones. Por otra parte cuando una empresa se finan
cia a través de deuda, tiene gue guardar cierta relaclién con
los actives de la compafifa. De no respetarse ese limite la
liquidez de la empresa podria ponerse en peligro y ni acree
dores nl deudores estilin dlspuestos a afrontar una crisis £i

nanciera de esta naturaleza.

¢ Pueden financiarse en el mercado de capitales las em_

presas medianas y pequchas?

bDafinitivamente no, ya que estfin en uha situac1§n da=
desventaja frente a las grandes, pues carecen de recursos —
tﬁcnicos adeguados, pera sobre todo nocesitan casi sin excep
cifn de fuentes de financlamientoc especificas. Ya gque no -

tienen muchas posibilidades de recurrir a las fuentes norma
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les de financiamiento, al no contar con suficiente capital-
propio, les resulta diffcil dirigirse al mercade de'vnlo:es
para cfrecer directamante accicnes © benos al pfiblice. Lo-
m&s probable e¢s que la venta de accionos implicarf la absor
cifn del negocio por grupos mis poderosos y la colocacidn =
de bonos se dificulta debido a que la empresa no puede ofre
cer garantfas adecuadas, algo similar ccurre en las solici_
tudes de crfdito gue formulan las empresas o las institucio
nes financieras. Los préstamos bancarios, se otorgan en ge
neral a las cmpresas de mayor dimensién, y actualmente son-
escasos afin para ellos. Por tal motivo para proteger a la-
empresa mediana y pequefia en 1953 el gohierno mexicano cred
un fideicomiso manejado por Nacional Financiera denominado-
fondo de garantfa y fomento para la industria medlana y pe_
quena estos fondos tionen por objeto proporcilonar a loé pa_
quefos y mediancs industriales, por conducto de las instity
cianes de crédito, fondes sBuficientes y oportuncs a bajas -
tasas de interés y a plazos de amortizaclén ajustades a la-
productividad de las inversiones. 51 esto no es suficiente
gueda como ﬁltimo recurso la asoclacién con alguna otra em_
presa, aungue perderfamos control sobre ella. Pero dada la
sltuaciﬁn del pals a la pequeiia empresa se le est8 dafando-

mucho ¥ son pocas las gue salen avantes.

El panorama es un poco diferente para las grandes em -



presas para ellas gueda el racursc de la Bolsa de Valores,-
mis especificamente del mercado de capitales. Para que una
empresa pueda recurrir al mercade debe ser fuerte y de s6li
do prestigio. La mayorfa recurre a el por casos de expan_~
sifn, algunos adem&s pueden obtenor buenas ganancias invir_
tiendo excedentes en el mercado de dinerc. Pero si desea -
inyectar recursos frescos a la empresa en mayor proporci&n-
‘puede recurrir a la emisidén de acclones ¢ bien financlarse~
a través de deuda como serfan las obligaciones, claro estfii-
tomandoc cn cuenta en este caso el interfs que pagarfa y qué
tipo de obligawisn para hacerla atractiva al inversionista.
"En el caso del financiamiento a largo plazo, las obligacio
nes han significado un apoyo muy importante para los proyec
tos de expansi®n de las empresas, la forma como se obtiene-
es mis conveniente que si se mancja con el banco -asequra -

Jesus Rosas, tesorero corporative de Industrias Synkro”.

A continuacifin mostramos un caso prictico relacionado-
al mercado de capitales para saber gue instrumento es mis -

conveniente,
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1) caso prictico.

La smpresa comercial Duby, S.A. de C.V. e5 una empresa
familiar con capital 100% mexicano que Be aencarda de la co_
mercializacifn de productos su inicio fue hace 45 afosa, su-
crecimiento ha sido s6lido, ha utilizadeo desde sus inicias-
la reinversidn de utilidades, fue solamente hace algunog -
afios que recurrls a un peguefio créditc bancaric cumpliendo-
con los pagos de la deuda sin prablema alguno, Esta empre-
sa ha tomado la resolucién de expapdlirse n otros egtados de
la repGblieca, sus tiendas s5lo cubrfan el frea del D.F., -
tiene varios anos de empezar a cotizar en la bolsa por tal-
motivo despubs de analizar que le convenfa mfs se decidié a

colocar al p@blico 2'000,000 de Obligacicnes Hipotecarias.

Con importe de 2'000°'000,000.00

A un plaze de 4 afos.

Inter&s: 4% adicional sobre la m&s alta de las tagas-—
de renpdimientoc neto ofrecido por los depSsitos bancarios de

30 a 535 dfas o el rendimiento de los Cetes a 91 dias.

Facha de emisisn 22/Nov/BS.

Garantfa - Hipoteca constituida sobre inmuebles propie

dad de la cmpresa.
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Estrategia de lan empresa.
Segulr con su politica de reinversidn de utilidades.

Evitar conflictos y diferencias graves a través de -
una adecuada cbmunicacidn, la cual se facilita al -~
s¢r una cmpresa familiar.

Prescindir en estos momentos de el crédito bancario-

por las altas tasas de inter&s supcriores al 100%,

DecidiS cotizar en Bolsa hace tiempo siendo debida_-
mente aprobada por la Comisién Nacional de Valores,-
con el fin de tener mayores expectativas de financia

miento.

No recurrié a la colocacifin de acciones por temor a-
perder control de 1la empresa, debido a gue durante -

afios ha sido 100% familiar.

Recurri& por lo tantc a obligaciones hipotecarias, -
las cuales satisfacen su demanda de recursos para ex
pansisn no exisgtiendo problema para su colocacisn =-

por los siguientas puntos:

ESTA TESIS M0 OFpE
SALR BE LA Bouidrecs



al

b}

3]

Por ser unha empresa sélida y de prestigio.

Por ofracer atractivos intereses superiores a los -

del mercado.

Aln existiendo una contracelsn de mercadc son menos

riesgosas que las {ndustrias de transformacisn, si_

derlirgicas o gquifmicas.
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CONCLUSIONES

El mercado de capitales como fuente de financiamiento,
juega un papel importante para la empresa, a trav&s de al -
se lleva a cabo el crecimiento de muchas empresas, generan_
do ademis fucntes de trabajo, es decir es capaz de activar-
la economia de un pafls, aunque bien es cierto que debido gl
crack bursfitil, baj6é la demanda a nivel inversionista, pero
;ﬂn sigue siendo una alternativa viable para el empresario-
aungque depender$ tambi&én del tipo de empresa, ya sea indus__

trial, comercial o de servicios.

Los bonos u chligacicnes serfan aconsejables en los -
tres tipos, claro gue siendo miis riesgoso en las empresas -
industriales o tambifdn llamadas de transformacidn, teniendo
que tomar en cuenta los sigulantes factores, el tipo de - -
obligacidn, la capacidad de endeudamiento, la competencia,-
8i su demanda cs constante o no, esto es enh lo gue se refie
ra a las obligaciones, Ya que 8l de acciones se trata ten -
drfan gue mélbaratarlas si se trata de empresas de transfor
macidn, los comerciales serfan un poco mejor y los mis salu
dables los de servicigs, sobre todo en el sector turismo -
por ser una de las industrias con mayor crecimiente en los-

dltimos abos.
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Esta situacidn en las acciones estd siendo afectada --
por la contraccién de mercado asf como por la desconfianza-
dal inversionista. En mi opinién es cuestidn de tiempo y -
prudencia para que se estabilice de una manera sflida, espe

remos gue asf{ sea por el bien de todos,
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