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El mundo de hoy está caracterizado por una profunda y acelerada 

transformación que abarca todas las esferas del quehacer humano. Se han 

desmoronado los sistemas que se antojaban inamovibles y multiplicado el número 

de países qua Integran la comunidad de naciones. se han desvanecido conflictos 

d6cada• entre bloques de naciones y han aparecido pugnas localizadas 

geogrdflcamente. y cuyo curso es hoy en día imprevisible. 

Nuevas tecnologías industriales. de sistemas y comunicaciones hacen 

obsoletas a las más previsoras estrategias. en fin la transformación del entorno 

económico internacional se manifiesta cada vez con mayor intensidad en el 

fenómeno de la globallzación que ha dado lugar al surgimiento de nuevas 

modalidades y renovados esquemas en las relaciones productivas. comerciales 

y financieras entre los diferentes países del orbe. independientemente de su 

tamaño. ubicación geográfica. ideología política o grado de desarrollo. 

En poco menos de un lustro. la estructura. bases de operación y 

perspectivas de desarrollo del S.F.M •• se han modificado radicalmente. y no 

existe ningún elemento que exima a la banca regional del desafío competitivo 

derivado de la modernización financiera. Por el contrario. tiene ante sí una doble 

exigencia. la primera de visión global; acrecentar sustancialmente sus niveles de 

eficiencia y competitividad; la segunda. de toque local. plantear un esquema de 

operación congruente con su escala y las peculiaridades económicas de la región 

en la que desarrolla sus actividades. 

Esta por demás apuntar que no existe una estrategia de aplicación 

universal. sino que cada institución debe definirla en función de sus 

circunstancias y objetivos particulares y de la misma manera establecer 



priorld•des. for"'88 y ritrnoa en la inatrumentacidn. así pues. un poco neuriAlglco 

de la estrategia de loa bancos regionales ea mantener y profundizar su arraigo en 

aus zon•a de influenci•. que en t6rminoa generales ae deriva de una actitud 

atenta al desenvolvimiento y necesidades de la actividad económica de cada 

región y concentrada en establecer una relación estrecha. comprometida y de 

largo plazo con sus clientes. otra ea que para alcanzar el impacto deseado. en 

tiempo v magnitud. en la instrumentación de un programa orientado a 

incret"nentar fa eficiencia y fa productividad. es contar con una estructura 

organizacional congruente con la estrategia. Adicionalmente. la banca regional 

debe aprovechar la ventaja de su menor tamaño v operar bajo esquemas 

regionales de mayor flexibilidad. menor costo. descentralizados y con mayor 

capacidad para anticiparse v adecuarse al cambio. 

Ahora bien debemos mencionar. que uno de los retos más significativos 

para la banca mllltiple. es superar la actual crisis que e>cperimenta la economta 

mexicana. La presente coyuntura ha propiciado que salgan a la luz problemas 

ocultos que la banca ha tenido durante varios arios. En la década pasada. las 

necesidades de modernización de las instituciones financieras no constitulan un 

aspecto apremiante para su sobrevivencia como el presente. 

Para lograr superar la actual crisis que experimenta el S.F.M .• implicará el 

desarrollo de ideas creativas que bien instrumentadas podrfan dar resultados 

pasitivos en el M'ltldiano plazo v la futura evolución de fa banca estariA 

ine>corablernente ligada at desempefto del pals. 

Ea por eso que hoy en dla muchas empresas enfrentan continuos desaftos 

en aua procesos de modernización. y uno de los principales obat41culos en loa 



procesos de cambio, derivan del nivel de resistencia que ae manifiesta en las 

organizaciones. Por elfo la lmponancla y orientación de la modernización 

financiera ea muy clara, los servicios v d• manera destacada loa servicios 

financiero•. son un Insumo de alta penetración en todos los sectores de fa 

economta. ear por ejemplo. cualquier bien exponado necesita ser transponado. 

la empresa que lo expona requiere ser admini8trada v su producción involucra el 

financiamiento de activos fijos ·inmuebles maquinaria. tecnología. etcétera· y 

tambhtn el de sus ciclos operativos. 

Por ello las empresas nacionales han estado inmersas en una amplia 

reestructuración que abarca: 

1. La instrumentación de adecuadas estrategias de comercializacldn. 

2. La modernización de su capacidad t6cnico·productiva. 

3. La instalación de sistemas de distribución v administración más 

eficiente. v 
4. El fonaleclmiento v consolidación de su estructura financief"a. 

Sin embargo existe una quinta condición necesaria para elevar su 

competitividad a niveles Internacionales; la disponibilidad de insumos. bienes o 

servicios, en precio. calidad v oportunidad adecuadas. Asf pues. consolidar una 

economía competitiva requiere del encadenamiento eficiente de todos los 

sectores productivos v en este proceso, los servicios financieros juegan un papel 

estrat6glco. 

La obtención de una rentabilidad justa al capital Jnvenldo es condición 

necesaria para la supervivencia de las empresas así como base de su desarrollo 



futuro. De hecho la eficiencia v competitividad astan íntimamente ligados a la 

rentabilidad. en otras palabras. una empresa as competitiva ai tiene la capacidad 

de ofrecer un producto o servicio en Igualdad de condiciones que aus 

competidores. v obtener en la operación una utilidad igual o mavor al costo de 

opanunidad de loa recur•os invenidos. 

Debemos nMtncionar que. fa creciente complejidad de los mercados. 

velocidad de los cambios v el contrnuo surgimiento de nuevos productos v 
servicios. aunada al Impacto de los procesos de globalización v mavor integración 

internacional han ampliado los orígenes. naturaleza v dimensiones del riesgo. 

Es por eso que la Banca de Desarrollo. la Banca Múltiple v las empresas 

tendrán que hacer esfuerzos extraordinarios para desarroHar esquemas capaces 

de producir bienes v servicios de manera eficiente con el propósito de apoyar una 

mejoría en el nivel de vida de tos mexicanos v a su vez abrir la posibilidad de que 

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

de depender de los recursos del exterior. 



Hoy en dfa todas fea empresas dedicad•• al comercio. fa industria y los 

aervfcioa. requieren para su funcionamiento de inversiones en ciertos bienes 

fActivoaJ. pero el problema ae presenta cuando las empresa• no cuentan con fa 

liqu"'ez auf;c;ente. 

Y •nte la constante innovación ttlcnic• y tecnológica. además de la 

gfobalizacidn económica; cuando fas empresas acuden a loa bancos para pedir un 

pr6stamo se encuentran con la sorpresa de que el crddito que otorgan los bancos. 

es caro. Umitado v selectivo; ahora bien una alternativa para solucionar el 

problema del financiamiento. de acuerdo • las circunstancaas que existan 

referentes •I monto. tiempo. ínter•• y condiciones. y a su vez 4tstoa recursos les 

permitan a las empresas no sólo modernizarse. sino que además estos recursos 

fes permitan hacer frente a la feroz competencia de empresas extranjeras que 

est_.n comenzando a posicionarse de manera lenta pero segura del mercado 

nacional. 

Ante este panorama que viven las empresas nacionales~ se recomienda que 

les propias puedan elegir aquellas fuentes de financiamiento• que más se ajusten 

a sus neceaidadea financieras. 

Con ésto tas fuentes ~• recomendable• para obtener los financiamientos 

edenMla de los tradicionales. aardn aqueUas otras que ofrece el Sistema Financiero 

Me•fcano. 



CAPITULO 1 LAS FINANZAS EN LA EMPRESA 

1. 1 EL CAM•ANTE PAPEL DE LA ADMINIST-CIDN FINANCIE-. 

Cu•ndo las finanz•s emergieron por primera vez como un campo separado 

de estudio a principios de la década de 1900, el énfasis en aspectos legales 

relacionados con las fusiones. las consolidaciones.. la formación de nuevas 

empresas y loa diversos tipos de valores emitidos por las corporaciones y los 

principales tenlas de estudio en aquella época lo constituían los acontecimientos 

más sobresalientes concretamente la constitución de enormes empresas 

industriales como Rockefeller. Carnegie, Du Pont y otros sin embargo ocurrieron 

cambios radicares durante la depresión de 1930 que obligó a crear el estudio de 

laa finanzas en los aspectos defensivos de la supervivencia. la preservación de 

liquidez. las quiebras. las liquidaciones y reorganizaciones. La principal 

preocupación en el financiamiento externo era saber. cómo un prestamista podía 

protegerse. Un estudiante de finanzas de aquella época había de dedicar gran 

pane de su tiempo al estudio de los instrumentos esenciales para llevar a cabo 

las fusiones y las adquisiciones. 

Con el desarrollo e implementación de la legislación antimonopólica. las 

consolidaciones de empresas llegaron a ser menos imponentes. buscándose otros 

patrones de crecimiento más normales. Durante la década de 1940 y a principios 

de la d•cada de 1950, las finanzas continuaron siendo enseñadas como una 

nlllteria descriptiva e institucional. visualizada más bien desde fuera de la 

administración de la empresa. 

En la década de 1980. hubo grandes avances intelectuales en la valuación 

de las empresas. en un modo hasta nuestros días reina la incertidumbre. se le ha 
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dedicado una creciente atención al efecto que las Imperfecciones del mercado ha 

tenido sobre el valor. Hov en día es muv fuerte la competencia entre los 

proveedores de capital v los proveedores de servicios financieros por último cabe 

mencionar que las necesidades económicas experimentadas en los últimos años 

han sido las más profundas en el período posterior a Ja segunda guerra mundial 

ocasionando muchos problemas de crédito v tambit1n el fracaso de empresas e 

instituciones financieras hoy ante la creciente apertura de las economías en el 

mundo se crea un nuevo escenario del futuro comercial e Industrial. así como la 

transformación financiera que modifica los esquemas crediticios tradicionales los 

cuales adoptan una estructura m6s competitiva. v que además se 

transnacionalizan. 

Nuestro país. ha venido pasando por una profunda crisis financiera y en el 

cual se vive un período en el que el financiamiento de proyectos; se vuelve más 

vital para sustentar el desarrollo que sobre nuevas bases se está generando en 

Méxfco. Es por eso que las finanzas han venido evofucionando v han dejado de 

ser un campo preocupado fundamentalmente por la obtención de fondos para 

abarcar la administración de activos. la asignación del capitaf v la valuación de 

la empresa en el mercado global. va no son un campo con un interés primordial 

en el análisis externo de la empresa. sino que dan gran importancia a Ja toma de 

decisiones dentro de Ja empresa. 

La. principal característica de las finanzas actuales es su continuo cambio 

par nuevaa ideas y t6cnicas. 

2 



CAPITULO 1 LAS FINANZAS EN LA EMPRESA 

1.Z EL PAPEL DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA. 

Con frecuencia. I• maximización de las utilidades se considera corno el 

objetivo principal de la empresa. pero •sta no es una meta tan completa como la 

de maximizar la riqueza del accionista. 

Desde un punto de vista agregado. las empresas de negocios son unidades 

que tienen déficit de ahorros y que obtienen fondos para hacer nuevas 

inversiones que produzcan más bienes y servicios. Como parte del proceso a 

través del cual se aplican los fondos hacia sus usos más productivos. los 

administradores financieros tienen dos imponantes allreas de responsabilidad: 

a) La obtención de fondos en los términos más favorables que sea posible.y 

b) La asignación eficiente de los fondos dentro de la organización. 

Es decir se ocupa de dirigir Jos aspectos financieros de cualquier tipo de 

negocio. sus tareas van desde la presupuestación. la predicción financiera y el 

manejo de efectivo hasta la administración crediticia. el análisis de inversiones v 
el procuramiento de fondos v para lo cual el administrador financiero deberá 

relacionar la función de finanzas con varias otras áreas. principalmente la 

contabilidad así corno los pronósticos económicos v las técnicas básicas de 

estadística las cuales se consideran determinantes para describir ·e1 Mundo 

lncieno• dentro del cual la empresa opera. Por esta razón la importancia v 
complejidad de las tareas del administrador financiero se han visto incrementadas 

en los &lltin10s años. debido a las cambiantes condiciones de la economía v la 
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regu\ación fiscal y con eUo el gerente financiero no tiene má.s remedio que 

adaptarse si quief'e aervif' bien a su empresa. 

1 .3 FUENTE& DE FINANCIAMIENTO. 

La intennediación financiera mediante transacciones en 1os met'cados 

financieros. conjunta a las unidades con excedentes o con déficit de ahorro. de 

modo que se puedan distribuir los ahorros hacia sus usos milis productivos. 

Algunos intermediarios reciben los depósitos de ahorros y prestan este dinero a 

sus clientes; otros'ºª invierten en activos como bienes raíces. acciones y bonos 

y otros más prestan e invierten sumas de dinero. 

Sin estos intermediarios V los procesos de la intermediación financiera. la 

aplicación de los ahorros hacia la inversión real estaría limitada por cualquiera que 

fuera la distribución de los ahorros. 

Los més importantes proveedores v los solicitantes de fondos son las 

personas, las empresas v los gobiernos. Las empresas (personas morales} 

también depositan parte de su dinero con intermediarios financieros. sobre todo 

en forma de cuentas de cheques en diversos bancos comerciales: tas empresas 

como las personas. soUcitan préstamos a estas instituciones; las empresas como 

a diferencia de las personas son demandadores netos de fondos. ésto es, piden 

pres'tado més de lo que ahorran. La nueva era requiere un sistema financiero 

altamente competitivo para poder sustentar el desarrollo económico del pafs, el 

sistema financiero tiene que ser égil, especializado, e innovador para actuar 

dentro de un ambiente dinámico. donde la "toma de decisiones estar6 sujeta a una 
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gran velocidad v a m6rgenes financieros cada vez más esbeltos. 

Para cubrir las demandas específicas de un sector empresarial cada vez 

más sensible ser6 necesario otorgar servicios financieros especializados con 

acceso a diferentes mercados con un mayor número de productos. 

1.3.1 lncernaa. 

en términos generales las fuentes internas de financiamiento se clasifican 

de Ja siguiente manera: 

a) Aportaciones a socios. 

ConsJste en las aporraciones. que hacen los socios a sus empresas al 

nacimiento de estas mismas. ya que las aportaciones que hacen loa socios 

son ra principal fuente de financiamiento. éstas aportaciones ea.t•n 

representadas por las acciones que son tas que integran el capital social 

recaudado. 

b) Reinversión de utilidades. 

Después de que la empresa ha sido constituida y cont;nua en operación. 

su finalidad es la de obtener utilidades para distribuirSas a Jos socios en 

forma de dividendos o para reinvenirlas. 

Cuando los recursos propios son Jnsuriclentes para continuar el desarroffo 
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adecuado de la actividad de la industria. o cuando su existencia se encuentra en 

estado crítico. se enfrenta ante la necesidad de recurrir a los mercados 

financieros captando recursos ajenos que le permitan seguir adelante con sus 

operaciones. desarroll•ndose y produciendo en forma favorable para lo cual se 

requieren evaluar las diferentes alternativas para elegir la más favorable. 

Las fuentes externas de financiamiento se pueden clasificar de la siguiente 

manera: 

aJ Sociedades Nacionales de Crédito e Instituciones de Seguros y Fianzas. 

1. Banca de Desarrollo. 

2. Banca Múltiple. 

3. Instituciones de Seguros y Fianzas. 

b) Organismos Auxiliares de Crédito. 

1. Almacenes Generales de Depósito. 

2. Empresas de Factoraje Financiero. 

3. Arrendadoras Financieras. 

4. Sociedades de Ahorro y Préstamo. 

5. Uniones de Crédito. 

c) Organismos Burs.ditiles. 

1. Bolsa Mexicana de Valores. 

2. Casas de Bolsa. 

Las fuentes de financiamiento. en el caso del factoraje y el arrendamiento 
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LAS FINANZAS EN LA EllPllESA 

•• deaarrollar6n en el capítulo 2. y en el caso relacionado con el punto •e·. se 

tocar• en el capítulo 3. 

Los organiamoa antes mencionados forman pene del Sistema Financiero 

Mexicano. 

1 .4 DEFINICION OEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

Un sistema financiero es el conjunto de organizaciones tanto públicas como 

privadas. las cuales canalizan y dirigen el ahorro de un país. hacia la inversidn 

productiva las cuales llevan a cabo y regulan las siguientes actividades: 

a) El otorgamiento y obtención del crédito. En este sentido. las instituciones 

bancarias son las encargadas de otorgar los crlltditos necesarios a las 

empresas con el objeto de apoyar a la planta productiva. adem•s de prestar 

servicios bancarios. como son manejo de cuentas de cheques. cuentas de 

ahorro. cr6ditos hipotecarios. etc«!ttera. 

b) Realización de las inversiones. La reaUzacidn de inversiones se lleva a cabo 

tnediante la Bolsa Mexicana de Valorea con la intermediacidn de las casas 

de bolsa. 

La• actividades reguladoras son realizadas por instituciones públicas que 

reglamentan y suparvi-n laa operecionea crediticias llevadas a cabo en ta política 

monetaria general. fijada por el gobierno a travlllts de su Secretarla de Estado del 

ramo (Secretarla da Hacienda y Cntdito Público). 
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sistema financiero mexicano 
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CAPITULO 1 LAS FINANZAS Elll LA ~SA 

•por to tanto .. ta adecuada organización del Sistema Financiero de cualquier 

país de como resultado un mayor inter6a de loa inversionistas .. tanto nacionales 

como extranjeros. por especular con su capital. teniendo como finalidad la de 

obtener beneficios económicos, los cuales. a su vez se verán reflejados en los 

habitantes de dicha nación"". 1 

1.5 AUTORIOADES MONETARIAS. 

El Sistema Financiero Mexicano está conformado por el conjunto de 

instituciones que administran,. norman. regulan, orientan v dirigen tanto el ahorro 

como la Inversión en el contexto político económico que brinda nuestro país, así 

mismo. constituye el gran mercado donde ocurren oferentes y demandantes de 

recursos monetarios. El Sistema Financiero Mexicano tiene como máxima 

autoridad a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. la cual tiene las 

siguientes atribuciones que se mencionan a continuación. 

1.&.1 Secretaría da Hacienda y Cr6dlto Público. 

Las principales funciones de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

de acuerdo con Ja Ley Orgánica de la Administración Púbfica Federal. son: 

l. Proyectar y coordinar la planeación nacional del desarrollo y elaborar. con 

la participación de loa grupos sociales interesados. en el Plan nacional de 

Desarrollo. correapandiente. 

Tes/$. El Sistema Financicrro en Mitlxlco; pag. 59. 
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CA"'°Ut.O 1 LAS FINANZAS EN LA EMPIWE:SA 

11. Dirigir la política monetaria v crediticia. 

111. Planear, coordinar, evaluar v vigilar el sistema bancario del país que 

comprende al Banco de Mihlico, a la Banca Nacional de Desarrollo v de las 

más instituciones encargadas de prestar el servicio público de banca y 

cr•dito. 

IV. Ejercer las atribuciones que le seftafen las leyes en materia de seguros, 

fianzas, valores y de organizaciones auxiliares de crédito. 

V. Determinar los criterios y montos globales de los estfmulos fiscales; 

escuchando para ello a las dependencias responsables de los sectores 

correspondientes v administrar su aplicación en los casos en que no 

competa a otra Secretarfa. 

VI. Cobrar los Impuestos, derechos, productos y aprovechamientos federales 

en los términos de las leves aplicables y vigilar V asegurar el cumpJimiento 

de las disposiciones fiscales. 

VII. Dirigir los servicios aduanales v de inspección v la pollera fiscal de la 

federación. 2 

1.5.2 a.neo de M•xfco 

El organismo mencionado es el Banco de México. v el banco tendrá su 

domicilio en la Ciudad de México v podrá establecer sucursales o agencias o en 

su caso nombrar corresponsables, además de desempeñar el siguiente papel: 

:1 Le~ Orgllnlca dfl t. Ad"1inlstracldn AJblica FMlera/, ISS4. 
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Artículo 1 • El Banco Central seré persona de derecho póblico con carácter 

autónomo v se denominartl Banco de México. En el ejercicio de sus 

funciones y en su administración ae regir6 por las disposiciones de 

esta Ley reglamentaria de loa pdrrafos sexto y s6ptimo del artículo 

28 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos • 

• Artículo 2. El Banco de México tendrá por finalidad proveer a la economía del 

país de moneda nacional. En la consecución de esta finalidad tendrá 

como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo 

de dicha moneda. Serán tambidn finalidades del Banco promover el 

sano desarrollo del sistema Financiero y propiciar el buen 

funcionamiento de los sistemas de pagos. 

Artículo 3. El Banco desempeñara las siguientes funciones: 

a) Regular ta emisión y circulación de la moneda. los cambios. 

la intermediación y los servicios financieros. así como los 

sistemas de pagos. 

b) Operar con las distintas instituciones de crédito como banco 

de reserva y acreditante de última instancia. 

e) Prestar al Gobierno Federal servicios de Tesorería. así como~ 

ser agente financiero del mismo. 

dJ Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia 

económica y particularmente financiera. 

e) Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros 

organismos de cooperación financiera internacional o aquellas 

que agrupan a Bancos Centrales. v 
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Operar con los organismos a que se refiere la fracción 

anterior~ con Bancos Centrales v con otras personas morales 

extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia 

financiera. 3 

1 .5.3 Comisión Nacional .. ncarl• y d• Valorea. 

Publicada en el Olario Oficial de la Federación el 28 de Abril de 1995. 

Ley de la Comisión Nacional Bancaria v de Valores. 

Anrculo 1. Se crea la Comisión Nacional Bancaria v de Valores como 

órgano desconcentrado de la Secretaría de Hacienda v Crédito Público. con 

autonomía técnica y facultades ejecutivas en los términos de esta Ley. 

Artículo 2. La Comisión tendrá por objeto supervisar y regular. en el 

ámbito de su competencia. a las entidades financieras. a fin de procurar su 

estabilidad y correcto funcionamiento, así como mantener y fomentar el sano y 

equilibrado desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto, en protección de Jos 

intereses del público. 

l. Realizar la supervisión de las entidades, así como de las personas físicas 

v demás personas morales cuando realicen actividades previstas en las 

leyes relativas al sistema Financiero. 

3 
lnf0"7'N1 Anual 7 993. 81NJC0 de NMxica. Ley del Banco de M. 
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V. Establecer los criterios a que ae refiere el artículo 20 de la Ley del Mercado 

de Valores. asr conM> aquellos de aplicación general en el sector financiero 

acBl'ca de loa acto• y operaciones que se consideran contrarios a los usos 

mercantiles. bancarios y bursátiles o sanas prticticas de los mercados 

financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten 

sus actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables. a las 

disposiciones de car6cter general que de ellas se deriven y a los referidos 

usos y sanas pralcticas. 

VI. Fungir como órgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera. 

VII. Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que 

regulan al Sistema Financiero. que las entidades cumplan debida y 

eficazmente las operaciones y servicios. en los términos y condiciones 

concertados en los usuarios de servicios financieros. 

VIII. Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades con objeto de 

suspender o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia. 

estabilidad o liquidez. o aquéllas violatorias de las leyes que las regulan o 

de las disposiciones de carácter general que de 911os deriven. en los 

términos que establecen las propias leyes. 

Artrculo 5. La supervisión que realice la Comisión se ajustara al reglamento 

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

facultades de inspección. vigilancia. previsión y corrección que le confieren a la 

Comisión esta Ley. asr como otras leyes y disposiciones aplicables. La Prevención 

y corrección se llevar6n a cabo mediante el establecimiento de programas. de 

cumplimiento forzoso para las entidades financieras. tendientes a eliminar 

irregularidades. 
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Asimismo. dichos programas se establecerán cuando las entidades 

presenten desequilibrios financieros. que puedan afectar su liquidez. solvencia o 

estabilidad. pudiendo en todo caso instrumentarse mediante acuerdo con las 

propias entidades. 

Artículo 7. La Comisión en uso de su facuJtad. podrá ordenar la 

suspensión temporal de todos o algunas de las operaciones de las entidades 

financieras cuando infrinjan de manera grave o reiterada la legislación que les 

resulte aplicable. así como las disposiciones que deriven de ella. Dicha facultad 

no procederá fa suspensión de operaciones que de conformidad con las leyes 

corresponda ordenar al Banco de Mdxico. 

1.5.4 Comisión N•clonal de Seguros y Fl•nzas. 

La Comisión Nacional de Seguros v Fianzas se creó como un órgano 

desconcentrado de Ja Secretaría de Hacienda v Crédito Público. mediante decreto 

que reforma. adiciona v deroga diversas disposiciones de la Ley Generar de 

Instituciones v Sociedades Mutualistas de Seguros. publicada el 3 de enero de 

1990. en el Diario Oficial de la Federación. surgiendo como consecuencia de fa 

escisión de la extinta Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

Lo anterior. constituye el cumplimiento de ros propósitos de modernización 

y desarrollo de los sectores asegurador y afianzador establecidos en el Plan 

Nacional de Desarrollo 1989-1994 ven el Programa Nacional de Financiamiento 

del Desarrollo 1990·1994. 
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Asimismo. en el anículo uno del Reglamento Interior de la Comisión 

Nacional de Seguros v Fianzas, publicado en el Diario Oficial de la Federación el 

1• da enero de 1991, se establece que ""La Comisión Nacional de Seguros v 
Fianzas como órgano desconcentrado de la Secretaría de Hacienda v Cnldito 

Público. ejercerá las facultades v atribuciones que Je confieren la Ley General de 

Instituciones v Sociedades Mutualistas de Seguros. la Ley Federal de 

Instituciones de Fianzas. así como otras reyes. reglamentos y disposiciones 

administrativas aplicables, en relación con las instituciones. sociedades. personas 

y empresas a que dichas leyes se refieren así como del desarrollo de los sectores 

y actividades asegurador y afianzador del país•. 

De lo expuesto. a continuación se indican las atribuciones que la Comisión 

Nacional de Seguros y Fianzas tiene conferidas en los ordenamientos legales a 

que antes se ha hecho referencia: 

a) Realizar la inspección y vigilancia que conforme a Ja Ley General de 

Instituciones v Sociedades Mutualistas de Seguros v la Ley General de 

Instituciones de Fianzas le competen. 

b) Fungir como órgano de consulta de la Secretaría de Hacienda V Crédito 

Público tratándose del régimen asegurador v afianzador v en los demás 

casos que las leyes determinen. 

e) Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que 

la ley Je otorga. y para el_ eficaz cumplimiento de la misma, asr corno de las 

reglas v reglamentos que con base en ella se expidan v coadvuvar 
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CAPITULO 1 LAS FINANZAS EN LA EMPRESA 

mediante Ja expedición de disposiciones e instrucciones a las instituciones 

y sociedades Mutualistas de Seguros y las demás personas y empresas 

sujetas a su inspección y vigilancia. con las políticas que en estas meterlas 

competen a la Secretaría de Hacienda y Crédito público. siguiendo las 

instrucciones que reciba de la misma. 

e) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público. en los términos que se refieran al régimen asegurador y 

afianzador. 

h) Coadyuvar con la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, en el desarrollo 

de políticas adecuadas para la selección de riesgos técnicos y financieros, 

en relación con las operaciones practicadas por el sistema asegurador y 

para el desarrollo de políticas adecuadas para la asunción de 

responsabilidades y aspectos financieros con las operaciones del sistema 

afianzador. siguiendo las instrucciones que reciba de la propia Secretaría. 

1.6 INSTITUCIONES BANCARIAS Y DE SEGUROS. 

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

ptlblico en el mercado nacional para su colocación entre el público mismo, por 

otra parte, no se consideran operaciones de banca y crédito aquellas que en el 

ejercicio de las actividades que les sean propias celebren intermediarios 

financieros distintos a instituciones de crédito que se encuentren debidamente 

autorizados conforme a los ordenamientos legales aplicables. 
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Dichos intermediarios en ningón caso podrán recibir depósitos irregulares 

de dinero en cuenta de cheques. El servicio de banca v crédito sólo podrá 

presenterae por instituciones de crtidito. que podrán ser: 

l. Instituciones de Banca de Desarrollo. 

Las instituciones de Banca de Desarrollo son entidades de la 

Administración Pública Federal. con personalidad jurídica v patrimonio 

propios. constituidos con el carácter de Sociedades nacionales de Crédito 

en los términos de sus correspondientes leyes orgánicas y de la Ley de 

Instituciones de Banca de Desarrollo; por su parte la S.H.C.P •• expedirá el 

reglamento orgánico de cada institución en el que se establecerán las bases 

conforme a las cuales se regirá su organización y el funcionamiento de sus 

órganos.• 

Las Instituciones de Banca de Desarrollo son organismos creados por el 

Gobierno con el objeto de fomentar determinadas actividades económicas. 

las cuales se tratarán en el punto 1 .6.1. 

U. Instituciones de Banca Múltiple. 

Las Instituciones de Banca Múltiple son entidades privadas v para su 

operación se requiere de la autorización del Gobierno Federal. la cual 

compete otorgar por medio de la S.H.C.P.; con la opinión del Banco de 

México y de la Comisión Nacional Bancaria v de Valores las autorizaciones 

así como sus modificaciones. que se otorguen. se publicarán en el Diario 

Oficial de la Federación, y en 2 periódicos de amplia circulación. el 

4 Aaocillcldn ~xíc.wr• de 8.wJCO$. Anuario FKJainciero Mexicana. Ley de /n$f.0. Crtldito. fldicldn 
ISS3. 
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domicilio social de la institución que se trate estará en el territorio 

nacional. 6 

1.6.1 lnatltuclonea de .. ne. de De••rrollo. 

El sistema bancario de desarrollo constituye un imponante elemento de la 

política económica de los gobiernos para apoyar sus proyectos prioritarios. 

Es decir. por Banca de Desarrollo debe entenderse un conjunto de 

mecanismos de intervención en los mercados financieros con un criterio selectivo 

o sectorlzado del crédito. con el que el gobierno busca influir en la evolución de 

diversas actividades en México. Entre estas instituciones de Banca de Desarrollo 

son consideradas como tal: 

al Nafin. 

bl Bancomext. 

e) Banrural. 

d) Banobras. 

el Banjército. 

1.6.1.1 N•cion•I Financi•r•. S.N.C. 

Nacional Financiera tiene por objeto promover el ahorro v la inversión. asr 

como canalizar apoyos financieros y técnicos al fomento industrial y en general 

al desarrollo económico nacional v regional del país. 

6 Asoclacidn Ma1tican• • 81NJcos. Anuario Financiero Mexicano. Ley de ln:sriruclontts de Crildito. 
edicidn 1993. 
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ConlO resultado de eate proceso. Nacional Financiera ea en la actualidad 

una inatitucidn din•mica. sin estructuras redundantes y preparada para apoyar en 

forma integral r. modernización empresarial del para. e impulsar el progreso de las 

empresas de Mttxico. 

En loa últimos tiempos las oficina• regionales de Nacional Financiera han 

impulsado diversos esquemas de asociación entre la soc.iedad civil. para formar 

agrupaciones empresariales con mayores ventajas competitivas que hacen posible 

aumentar sus volúmenes de operación. En este sentido. la Infraestructura para 

la modernización empresarial se ha fortalecido con la creación de las Sociedades 

de Inversión de Capitales (SINCAS). de loa Centros de Abastecimiento de 

Materias Primas (CAMPS). de los Centros de Distribución. Bolsas de 

Subcontratacidn. Despacho de Consultores. Centro de Capacitación. Centros de 

Mantenimiento. entre otros. 

Nacional Financiera. S.N.C.. como Banca de Desarrollo y principal 

promotora de la industria en Mdxico. promueve a travds de su labor de 

extensionisrno este tipo de organizaciones. mediante las cuales se busca un 

efecto multiplicador en la solución de problemas comunes a la micro. pequeña v 
mediana industria. 

Nafin. con el fin de fotnentar el desarrollo del sector industrial y promover 

su eficiencia y competitividad. estar•n entre sus facultades las siguientes: 

l. Pron10ver. gestionar y poner en marcha proyectos que atiendan 

necesidades del sector en laa distintas zonas del país o que propicien el 
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mejor aprovechamiento de los recursos de cada región. 

11. Promover el ·desarrollo tecnológico. la capacitación. asistencia t6cnica V el 

incremento de la productividad. 

Uf. Ser agente financiero del Gobierno Federal, en lo relativo a fa negociación. 

contratación y manejo de créditos del exterior cuyo obJetivo $88 fomentar 

el desarrollo económico. que se otorguen por instituciones extranjeras 

privadas. gubernamentales o intergubernamentales. así como cualquier otro 

organismo de cooperación financiera internacional. no se incluyen en esta 

disposición los créditos para fines monetarios. 

IV. Realizar los estudios económicos v financieros que permitan determinar los 

proyectos de inversión prioritarios a efecto de promover su realización 

entre inversionistas potenciales. 

V. Fomentar la recuperación industrial. la producción de bienes exportables 

y la sustitución eficiente de importaciones. 

VI. Ser administradora y fiduciaria de los fideicomisos. mandatos v comisiones 

constituidos por el Gobierno Federal para el fomento de la industria o del 

mercado de valores." 

"Dadas las condiciones económicas del país. como parte del apoyo a los 

sectores y regiones competitivas. y en coordinación con la Secretaría de 

Comercio y Fomento Industrial. el Bancomext y fa banca comercial. Nafin apoyar~ 

4 programas sectoriales para las ramas del cuero y calzado. textil y confección. 

madera y muebles. así como juguetes en donde se otorgarán diversos apoyos 

financieros para capital de trabajo. inversión en activos fijos. reestructuración de 

" Asocidcidn mcxic:.wrd do Bancos. Anuario Financiero Moxicano. Socied.wle:s N•c;ana/Bs l!I 

lnstiruciones do C~dito. Banca de DesMroNo. ~dicidn IS93. 
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pasivos y capitalización de las propias empresas, al igual que respaldo para los 

esquemas de aaociacidn que faciliten la proveeduría, comercialización en común 

y el establecimiento de empresas integradoras•. 7 

De esta forma. garantiza su apoyo a las empresas y proyectos viables de 

alto imp.wcto económico, a travlta de una red de intermediarios financieros 

profeaionalea. 

1.8.1.2 8anco de Comercio Ea .. rior. S.N.C. 

Dentro del marco eatrat6gico est6 el de apoyar la política económica del 

Gobierno Federal en nlateria de comercio exterior a través de apoyos fir,ancieros. 

En congruencia Bancornext; participa activamente en el apoyo a la 

exponación de bienes y servicios no petroleros procurando: 

a) consolidar la plataforma de exponaciones no petroleras. 

b) Diversificar mercados y productos. 

c) Optimizar los instrunlentos financieros y prornocionales. 

d) Ampliar los canales de comercialización internacionales. 

Las acciones para apoyar al exponador. abarcan todo el proceso productivo 

de un bien de exponación así corno la etapa de venta al consumidor final. Estos 

programas est6n orientados a sectores prioritarios para el para: 
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Exponación. 

1 • Manufacturas y servicios. 

2. Agropecuario y sllvrcola. 

3. Pesca. 

4. Mlnerometelllrgico. 

5 Turismo. 

6. Industria maquiladora y aus proveedores. 

7. Empresas de comercio exterior. 

lmponación. 

1. Bienes b6sicos. 

2. Intermedios. 

3. De capital. 

En la actualidad Bancomext; pone a disposición de los exportadores; 

crédito promociona! para facilitar al exponador su participación en ferias y 

exposiciones en el extranjero. asesoría técnica de estudios de oferta y demanda 

de productos mexicanos y campañas de publicidad. Bancomext. cuenta con 

consejerías comerciales en el extranjero como son: 

a) Esmeralda nllmero 715. Buenos Aires .. Argentina. 

b) lnternational Trade Building .. 333 Keelong Ad. Secc. 1 Taipei. Taiwan. 

e) Chung Ku. Seoul; Corea. 

d) Rotterdam; Holanda. 

e) Atlante Georgia; Estados Unidos. 
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Adem6s Bancornext. cuenta con representaciones financieras: 

1) Chiyuda-ku. Tokio; .Japón. 

2) Avenida Venezuela. El Rosal. Caracas; Venezuela. 

3) Blscayne Boulevard, Miami. Florida; Estados Unidos. 

1.8.1.3 .. neo Naclon•I de Cr6dlto Rural. S.N.C. 

Banrural, tendrai entre sus instrumentos el financiamiento a la producción 

agropecuaria y forestal. las actividades complementarias de beneficio corno 

almacenamiento. transportación. industrialización que llevan a cabo los 

productores acreditados. Las sociedades nacionales de crttdlto. integrantes del 

Sistema Banrural en el ejercicio de su objeto. estarán facultadas para: 

a) Procurar que los apoyos y recursos que canalicen, propicien el desarrollo 

Integral de los productores acreditados. 

b) Promover y realizar proyectos que tiendan a satisfacer necesidades del 

sector rural en las distintas zonas del país o que propicien el mejor uso de 

los recursos de cada región. 

cJ Financiar la adquisición de los insumos. maquinaria y equipo que requieran 

los acreditados para sus actividades productivas. con el objeto de 

aprovechar las condiciones actuales del niercado. 

d) Llevar a cabo todas aquellas actividades que el Gobierno Federal les 

encomiende. por conducto de fa Secretaría de Hacienda y Cr6dito Público. 

para la promoción y desarrollo del sector rural del para. incluso el 

financiamiento de programas de vivienda campesina y de agropesca. 

23 



CAPITut.0 1 LAS FINANZAS EN LA EMPRESA 

84ialcamente Banrural, apoya al campesino por medio de programas que 

aportan recursos económicos. al campo dentro de cada ciclo de alambra (frijol. 

trigo. maíz. etc6tera). teniendo el campesino como garantía de crédito la cosecha 

que venda va su vez devolver el crédito otorgado por Banrural. 

1.8.1.4 Banco N•cion•I d• Obr••,, S.rvicloa Nbllcoa. S.N.C. 

El Banco Nacional de Obras v Servicios Públicos. como institución de 

Banca de Desarrollo. tiene por objeto promover v financiar actividades prioritarias 

que realicen los Gobiernos Federales. del D.F .• estatales. municipales v sus 

respectivas entidades públicas paraeatatales en el ámbito de los sectores de 

desarrollo urbano. infraestructura v servicios públicos. vivienda, comunicaciones 

v transportes v de las actividades del ramo de la Construcción, entre sus 

funciones están: 

a) Financiar v proporcionar asistencia técnica a los municipios para la 

formulación, administración v ejecución de sus planes de desarrollo urbano 

v para la creación v administración de reservas territoriales V ecológicas. 

b) Apoyar los programas de vivienda y el aprovechamiento racional del suelo 

urbano. 

e) Propiciar acciones conjuntas de financiamiento v asistencia con otras 

instituciones de crédito. fondos de fomento. fideicomisos organizaciones 

auxiliares de crédito v con Jos sectores social v privado. 
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Para cumplir activamente con los objetivos anteriores. Banobras. podrá 

participar en las siguientes. faaea: 

l. Actuar corno agente financiero del Gobierno Federal ante los organismos 

financieros internacionales v otras fuentes de recursos del ••terior-

U. Pron10ver v dar aaiatencia t•cnica para la identificación. formulación v 
ejecución de provectos. 

La estructura delegacional reafiza laa operaciones de crédito. requeridas asf 

corno fas que establezca la estrategia de pfaneacidn local. como son la evaluación 

de proyectos y asistencia t&tcnica. 

1.e.1.s .. neo d•I Ej6rclto .. s.N.C. 

La sociedad en su canlcter de Banca de Desarrollo. tendr• entre sus 

funciones prestar el servicio público de banca v crddito con subordinación a los 

objetivos v prioridades del Plan Nacional de Desarrollo v en especial del Programa 

Nacional de Financiamiento del Desarrollo para promover y financiar las 

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

1.8.2 Socled•de• de .. n.,. Múltiple. 

La Banca Múltiple capta recuraoa no sólo a través de los instrumentos 

tradicionales.. sino tarnbHln a travtts del mercado de dinero. A continuación 

• ~ ,.._•k:MY O. ..,,,cos_ Anuario F"'-'~ /'1#e,1u"cMto. Soc:JedMM• N.-clon.-~ • 
ln~tlt~ O. Cnldlto. llMK:• '* 0.Slln'Olla., ~ ,,,,,_ 
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describiremos en forma más precisa las operaciones que realiza la Banca Mllltlple. 

como ta •intermediadora- del cr6dito recibiendo fondos de los ahorradores para 

entregarlos en pr6stamos a sujetos que reQuieren del cntdito. Es decir. es la que 

define hoy la actividad financiera típica, tomar crt!ditos del póblico en forma de 

depósitos y otorgarlos al póblico en forma de préstamos; entre sus funciones 

est6n. las siguientes: 

l. Recibir depósitos bancarios de dinero: 

a) A la vista; 

b) Aetlrables en días preestablecidos; 

c) De ahorro. v 
d) A plazo con previo aviso. 

11. Emitir bonos bancarios. 

111. Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos. 

IV. Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en 

cuenta corriente. 

V. Asumir Obligaciones por cuenta de terceros. con base en créditos 

concedidos. a trav6s del otorgamiento de aceptaciones. endoso o aval de 

títulos de crédito. asr como de la expedición de cartas de crédito. 

VI. Promover la organización v transformación de toda clase de empresas o 

sociedades mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés 

en las mismas. en los t6rminos de esta Ley. 

VII. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia. 

VIII. Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro. plata 

y divisas. incluyendo repones sobre 6atas óltimas. 

IX. Prestar servicios de cajas de seguridad. 

26 



CAJllTULO 1 LAS FINANZAa EN LA EMPRESA 

X. Expedir cartas de cr•dito previa recepción de su impone .. hacer efectivos 

cr•dltos v realizar pagos por cuenta de clientes. 

XI. De•empetsar la sindicatura o encargarae de la liquidación judicial o 

extrajudicial de negociaciones .. establecimientos .. concursos o herencias. 

XU. Adquirir Jos bienes muebles e inmuebles necesarios para Ja realización de 

au objeto y enajenarlos cuando corresponda. 

Entre las instituciones consideradas de Banca Múftiple están: 

1. Banorie. 12. Banca Serfin. 

2. Banpafs. 13. Banco Capital. 

3. Banamex. 14. Banco Anáhuac. 

4. Banorte. 15. Banco Jnbursa. 

5. Bancomer. 16. Banco Santander Mexicano (antes Sornex). 

6. Bancreser 17. Banco deJ Atlántico. 

7. Bancentro. 18. Banco Bitar (antes Internacional). 

8. lxe Banco. 19. lnverlat (antes Multibanco Comermex). 

9. Banca Promex (Unión). 20. Citlbank. 

10. Banca Contra. 21. Bank of Arnerica M•xlco. S.A. 

11. Banca Pron'l8x. 22. Chase Manhattan Bank M•xico .. S.A. 

1.8.3 Instituciones de S.guroa y Fianzas. 

Eat41n consideradas como sociedades anónimas de capital fijo pudiendo ser 

nacionales o extranjeros v se dedican • una o mas de fas siguientes operaciones 

de ••guro: 
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•I Vida. 
b) Accidentes v enfermedades. 

e) Daftoa en •lgunos de loa siguientes ramos: 

1. Responsabilidad civil y riesgos profesionales. 

2. Marftirnos y transportes. 

3. Incendio. 

4. Agrícola. 

5. Automóviles. 

6. Cr.itdito. 

7. Diversos v especiales. 

La Ley General de Instituciones de Seguros en el ª"rculo 34 señala las 

siguiente• operaciones que pueden realizar las compañías de seguros: 

1) Operaciones de seguros v reaseguros. 

2J Administrar fas sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones 

lea conften los asegurados o sus beneficiarios. 

3) Administrar las reservas pera fondos de pensiones o jubilaciones del 

personal. completnentarias a laS que estabfece la Ley del Seguro Social v 
de primas de antigüedad. así corno las correspondientes a Jos contratos de 

seguros que tengan corno bese, planes de pensiones relacionados con la 

ed•d, jubilación o retiro de personas. 
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4) Dar en administración a las instituciones cedente• las reservas constituidas 

par primea correapondientea 11 operaciones de reaseguro. 

5) Constituir depósitos en instituciones de cn!tdito y en bancos del extranjero. 

6) Recibir títulos de descuento v redescuento a instituciones v organizaciones 

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

Gobierno Federal. 

En el caso de las Instituciones de Fianzas su objeto será otorgar fianzas a 

título oneroso. Competeré exclusivamente a la S.H.C.P .• la adopción de todas las 

medidas relativas a la creación y al funcionamiento de las instituciones nacionales 

de fianzas. las que se regirán por sus leyes especiales va falta de éstas o cuando 

en ellas no estit previsto. 

Las fianzas y los contratos. que en relación con ellas otorguen o celebren 

las instituciones de fianzas. sentn mercantiles para todas las panes que integran. 

ya sea como beneficiarias. solicitantes. fiadas. contrafiadoras u obligadas 

solidarias. excepcidn hecha de la garantía hipotecaria. 

Las instituciones de fianzas deben ser constituidas como sociedades 

anónimas. 

1.7 ORGANISMOS AUXILIARES DE CREDITO. 

La Ley General de Organizaciones v Actividades Auxiliares de Critdito. en 
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el anículo número 5 se enuncia de la siguiente manera: 

Anículo 5. S. requerir• autorización de la S.H.C.P .• para la constitución y 

operación de: 

1 . Almacenes Generales de Depósito. 

2. Arrendadoras Financieras. 

3. Sociedades de Ahorro v Prttstamo. v 
4. Empresas de Factoraje Financiero. o de la Comisión Nacional Bancaria v de 

Valores cuando ae trate de: 

5. Uniones de Cr6dito. 

1. 7 .1 •lmacenea General•• de Depósito. 

Los almacenes Generales de Depósito tienen por objeto el almacenamiento. 

guarda o conservación de bienes o mercancías v la expedición de cenlficados de 

depósito. 

Algunas de las funciones que pueden desempeñar los almacenes son fas 

siguientes: 

1. Transformar las mercancías depositadas para aumentar el valor sin variar 

esencialmente su naturaleza. 

U. Expedir cenificados de depósito por mercancía• en tralnaito si el 

depositante v el acreedor prendario dan su conformidad v corren los 
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rie•gos inherentes. ade~s de asegurar par conducto del almac6n las 

niercancfas. 

IV. Certificar la calidad de las mercancías v bienes depositados asr como 

valuarlos para efectos de hacerlo constar en el cenificado de depósito ven 

el bono de prenda. 

V. Anunciar con carácter informativo y a petición y por cuenta de los 

depositantes la venta de los bienes y mercancías depositados. 

El tipo de bodegas que utilizan los Almacenes Generales de Depósito puede 

ser directo. cuando sea propiedad del alrraacén y el personal de ésta lo opera 

incluyéndose dentro de este tipo a las bodegas refrigeradoras; o habilitación 

cuando es propiedad del depositante v el almacén lo arrenda para amparar con 

cenificados de depósito las mercancfas qua se almacenan. 

Los almacenas Generales de Depósito brindan un apoyo imponante a todas 

las empresas. ya que listas no incrementan sus costos al no tener la necesidad 

de construir o arrendar bodegas. las cuales en ocasiones tienen instalaciones 

especiales. 

1. 7 .2 Arrend•dor•• Financieras. 

Son organizaciones auxiliare• de cr6dito. que mediante un contrato de 

arrendamiento. se obliga a adquirir cienos bienes v a conceder el uso o goce 

temparal. a plazo forzoso. a una persona. obUg•ndose dsta a realizar el pago en 
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parcialidades por una cantidad que cubra el costo de adquisición de los bienes. 

loa gastos financieros y otros gastos conexos. para adoptar al vencimiento del 

contr•to. 

Las arrendadoras financieras sólo podr6n realizar las siguientes 

operaciones: 

1. Celebrar contratos de arrendamiento financiero. 

2. Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios, para dárselos 

en arrendamiento a •stos últimos. 

3. Obtener pr•stamos de instituciones de cr•dlto y de seguros nacionales o 

de entidades financieras extranjeras para la realización de sus operaciones 

y de préstamos de instituciones nacionales de crédito o de entidades 

extran}eras, cuando se presenten problemas de liquidez. 

4. Otorgar créditos a corto plazo relacionados con contratos de arrendamiento 

y cr6ditos refaccionarios e hipotecarios. 

5. Descontar. dar en prenda o negociar títulos de crédito y afectar los 

derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero. 

6. Constituir depósitos a la vista y a plazo en instituciones de crédito y 

bancos del extranjero, asr como adquirir valores aprobados por la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores. 

1.7.3 Sociedad•• de Ahorro y Pr6stamo. 

Las Sociedades de Ahorro y Pr•starno b6slcamente son cajas de ahorro 

legalizadas. por lo cual se dice que una Sociedad de Ahorro y Préstamo. ea una 
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Sociedad NO lucrativa que sdlo puede otorgar prdstamos v aceptar depósitos de 

aua miembros. 

De acuerdo al anículo 38·A .. de la Lev General de Organizaciones v 
Actividades AuJdliarea de Crttdito.. en el Capítulo U Sis de las soc;edades de 

Ahorro V Prdatanio .. a la letra dice; 

•Las Sociedades de Ahorro V Préstamo .. ser.do personas morales con 

personalidad jurídica v patrimonio propios .. de capital variable. no lucrativas .. 

en Jaa que la responsabilidad de Jos socios se limita al pago de sus 

aportaciones. Tendr•n duración Indefinida .. con domicilio en el territorio 

nacional v su denominación deber• ir siempre seguida de las palabras 

•sociedad de Ahorro v Préstamo". 

La ewlstencla de las Sociedades de Ahorro v Prdstamo tendrán por objeto. 

fa captación de recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos causantes 

de pasivo directo o contingente, quedando la sociedad obligada a cubrir el 

princlpaf. V en su caso. los accesorios financieros de los recursos captados. La 

colocación de dichos recursos se hará únicamente en los propios socios o en 

Inversiones en beneficio mayoritario de los mismos. 

De acuerdo a la Ley General de Organizaciones v Actividades AuJCiUares de 

Crttdito en su artículo 38-C, las solicitudes de autorización para const;tuirse v 
operar corno Socied.d de Ahorro v Prttaramo deber6n acompaliarae de lo 

siguiente: 
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l. Proyecto de estatutos de la sociedad. en el que debera indicarse que se 

constitulr6 corno Sociedad de Ahorro y Prllstamo y que ta realización de su 

objeto se ajuatar6 • lo previsto en la presente Ley. y a las dem6s 

disposiciones aplicables. 

11. Programa general de operación de la sociedad, que comprenda por lo 

menos: 

a) Las políticas de operaciones activas v pasivas. 

b) Regiones en las que pretenda operar, v 
e) Laa bases relativas a su organización v control interno. 

111. Relación de socios fundadores v monto de su aportación así como de 

probables administradores y principales directivos y, 

IV. La demás documentación e información que a juicio de la S.H.C.P., se 

requiera para el efecto. 

En el artrculo 38-1. nos describe acerca de la utilidad neta y el uso o 

destino que ésta tendrá. dentro de las políticas de las Sociedades de Ahorro y 

Préstamo; describi6ndonos adern6a de las funciones propias de l•s Sociedades 

de Ahorro. •Artículo 38-1. Los remanentes de operación que presenten las 

Sociedades de Ahorro v Pr6stanl0, una vez deducidos Jos gastos en que incurrlr6n 

en la realización de las propias operaciones. deberan destinarse en su totalidad 

de conformidad con lo siguiente: 
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l. Obras de beneficio social propias o en colaboración con autoridades 

federales. estatales o municipales o con organismos públicos o privados. 

de modo que las mismas se orienten a la sanidad pública. la investigación. 

enaei'\anza y cultura o a servicios de asistencia social y. que los beneficios 

que de ellas deriven se extiendan especialmente al ámbito regional de 

actuación de la Sociedad de Ahorro v Prt!atamo de que se trate. 

11. Constituir una reserva para el desarrollo de la propia Sociedad de Ahorro 

y Préstamo. y 

111. La distribución entre los socios. con objeto de reducir proporcionalmente 

los intereses y demás accesorios de los créditos que les hubieren sido 

otorgados durante el ejercicio en que se hayan registrado los remanentes. 

o proporcionar un mayor rendimiento a los socios ahorradores. 

La S.H.C.P •• oyendo la opinión del Banco de México y de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores. señalará mediante reglas de carácter general los 

términos v porcentajes en que se llevara a cabo la distribución de remanentes•. 

A las Sociedades de Ahorro y Préstamo les está prohibido llevar a cabo las 

siguientes operaciones: 

1) Recibir depósitos a la vista en cuenta de cheques. 

21 Dar en garantía sus propiedades. 

3) Dar en prenda o negociar de cualquier manera los títulos o valores de su 

cartera crediticia. salvo en los casos previstos en las reglas de cardcter 
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general que al efecto ••Pida la S.H.C.P.,, oyendo previamente la opinión del 

Banco de Mt!hdco. 

4J Operar sobre los títulos representativos de su capital. 

5) Celebrar operaciones en las que se pacten condiciones v términos que se 

aparten significativamente de las condiciones que de manera general viene 

aplicando la Sociedad de Ahorro v Prttstamo. 

8J Otorgar fianzas o causaciones. 

?) Participar en el capital de otra Sociedad de Ahorro v Préstamo v de 

cuafquier entidad financiera. 

8) Conceder crlltdiros distintos de los de su objeto social saJvo los de carácter 

laboral que otorguen a sus trabajadores. y 

9) Realizar las demás operaciones que no les estén expresamente autodzadas. 

Las Sociedades de Ahorro y Préstamo deberán mantener en un lugar visible 

en fas oficinas de dstas. lo dispuesto en los párrafos anteriores. as/ como 

aetlalarse expresamente en su pubUcidad. en Jos términos que establezca la 

Comisión Nacional Bancaria v de Valores a través de disposiciones de carácter 

genera f. 

Como un dato interesante la primera Sociedad de Ahorro v Préstamo en ser 

autorizada. a principios de 1993. fue fa Caja Mexicana de Fomento fCANAFOJ. 

con sede en Chihuahua. en este caso Jos cf4tditos que otorga la CANAFO son 

para consumo (lo que se denomina ""necesidades familiares·). comercio. 

rnobUlario v equipo. vivienda v por último. agropecuaria. 

Al mea de noviembre de 1994 aófo otras 7 Sociedades de Ahorro V 
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Prdstamo están funcionando v 9 malla habfan sido autorizadas.• 

1. 7 .4 Empr•N• de F•ctor•Je F•n•nclero. 

En la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. 

el factoraje financiero se define como •aquella actividad en la que mediante un 

contrato que celebre la empresa de factoraje financiero con sus clientes, personas 

morales o personas ffalcas que realicen actividades empresariales. la primera 

adquiere de los segundos derechos de crddito relacionados a proveedurfa de 

bienes. servicios o de ambos, con recursos provenientes de las operaciones 

pasivas•. 

Las sociedades que disfruten de la autorización para operar como empresas 

de Factoraje Financiero, solo podr6n realizar las operaciones siguientes: 

l. Celebrar contratos de Factoraje Financiero. entendiéndose como tal, para 

efectos de esta Ley. aquelta actividad en la que mediante contrato que 

celebre la empresa de Factoraje Financiero con sus clientes, personas 

físicas o morales que realicen actividades empresariafes. la prJmera 

adquiera de los segundos derechos de cr•dito relacionados a proveeduría 

de bienes. de servicios o de ambos, con recursos provenientes de las 

operaciones pasivas. 

H. Obtener prlltstarnos y créditos de instituciones de crédito v de seguros del 

• C•t,,_,,,..,, MMtsell C-st_.s. Las Fkr.-n1as Popu/anJ>s en ~.rico~ Editorial IHi/tttnio, S.A. dtl C. V., 
Allo 19!#5. 
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país o de entidades financieras del exterior destinadas a la realización de 

las operaciones autorizadas. o para cubrir necesidades de liquidez 

relacionadas con au objeto aocial. 

111. Obtener pr•stamos v cr6ditos. mediante la suscripción de títulos de crédito 

en serie o en masa.. para su colocación.. pública de acuerdo con las 

disposiciones que al efecto expida el Banco de M6xlco. 

En el caso de los contratos de Factoraje en moneda extranjera se sujetarán 

a laa diaposicionea y limitaciones previstas en esta Ley v a las que emita el Banco 

de M•xlco. la administración v cobranza de los derechos de crédito. objeto de Jos 

contratos de factoraje. deberé ser realizada por la propia empresa de Factoraje 

Financiero. 

La S.H.C.P.. mediante reglas de carácter general. determinará los 

requisitos .. condiciones v límites que las empresas de factoraje deberdn cumplir 

para que la citada administración v cobranza se realice por terceros. 

1.7.5 Unlonea de Cr•dlto 

Las Uniones de Cr6dito son una organización auxiliar de la banca regidas 

por la legislación de la C.N.B.V •• para poder operar. requieren al Igual que un 

banco de una concesión o autorización que otorga el Estado la única condición 

que tiene una Unión de Crddito para trabajar ea que sólo lo puede hacer con sua 

aocloa y accioniatas; con ellos puede realizar ca•i~ ras miamas operaciones que 

un banco común v corriente como recibir dinero de sus socios para Invertir en la 
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unión v otorgar pr•atarnoa fiduciarios. refaccionarios de habilitación. o avío. 

En loa llltimos aftas taa uniones de cr•dito en toda la Repllblica Mexicana 

ae han multiplicado ante la carencia del Sistema Financiero Mexicano Nacional de 

otorgar cr6ditos baratos v oportunos a los millones de usuarios de todo el país. 

Las Uniones de Cnldito podrtln gozar de la autorización para operar en los 

siguientes casos: 

1. Uniones de Cr6dito Agropecuarios. en que los socios se dediquen a 

actividades agrícolas. ganaderas o unas v otras. 

2. Uniones de Cntdito Industriales. en que los socios se dediquen a 

·actividades Industriales para la producción o transformación de bienes o 

prestación de servicios similares o compfementarios entre sí y tengan 

t•bricas. taUer o unidad de servicio. debidamente registrados conforme a 

la Ley. 

3. Uniones de Cr•dito Comerciales. en que los socios se dediquen a 

actividades mercantiles con bienes o servicios de una misma naturaleza o 

en que unos sean de índole complementaria respecto de otros. y tengan 

establecimiento• debidamente registrados conforme a la Ley. y 

4. Uniones de Cr6dito Mixtas. que se configurar.in en los t6rminos de su 

autorización con miembros que ae podr•n dedicar cuando menos a 2 de las 

siguientes actividades: 
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a) Agropecuarias. 

bJ Industriales. o 

c) Comerciales. 

La C.N.S. V •• podr• otorgar la autorización a que se refiere esta tracción. 

cuando considere que la unión permite satisfacer mejor las necesidades 

financieras de los socios v propiciar el desarrollo de sus actividades. 

Las Uniones de Crédito deberán constituirse como Sociedades Anónimas 

de Capital Variable. de acuerdo con la legislación mercantil. los socios deberán 

residir en la zona económica correspondiente a la plaza en que se halle instalada 

el domlciJio social de la unión a que penenezcan. v en su caso tratándose de 

uniones de cr4tdito cuyos socios se dediquen a trabajar toa miamos productos. 

produzcan Jos mismos artrcufos o presten iguales servicios. la propia Comisión 

podr6 autorizar que los socios radiquen en distintas Entidades Federativas. 

Dentro del Sistema Bancario Me•icano. ae ubica a las Uniones de Cr•dito 

como organizaciones auxiliares. con personalidad jurídica propia. constituidas bajo 

fa modalidad de sociedades anónimas de capital variable. creadas para agrupar 

personas físicas v personas n10rales que realicen actividades industriales. 

comerciales v de servicios. 

La diferencia esencial con loa bancos ea que no realizan operaciones 

crediticias con el púbHco en general; solo otorgan crédito a sus socios. 
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1.8 SOL&A MEXICANA DE VALORES. 

Laa Bolsas de Valores son ·prOducto de la evaluación general v 
manifestación singul•r del sistema capitalista de produccidn. 

Ahora bien un mercado es el conjunto de mecanismos que facilitan el 

intercambio de bienes y servicio• entre diferentes personas o entidades. las que 

se pueden denominar oferentes v demandantes. El Mercado de Valores forma 

parte de un mercado más amplio .. que es el constituido por el Sistema Financiero .. 

al cual podernos definir corno el conjunto org6nico de instituciones que generan. 

recogen. administran y orientan o dirigen tanto el ahorro como Ja inversión, 

dentro de una unidad político-econdmica. 

Es por eso que el Mercado de Valorea ofrece liquidez. es decir. la facultad 

que tienen Jos valores para convertirse en dinero en efectivo mediante su venta. 

v que permite al inversionista participar en otros instrumentos de inversión. 

adquirir nuevos valorea bura6tiles. o bien cubrir sus propias necesidades. 

La• Casas de Sol•• aon Agentes de Valores, personas morales. que son 

socio• de la Bol- Mexicana de Valores .. debiendo cumplir con los lineamientos 

establecidos por la propi• Bolsa. 

Cuida de que los valores inscritos en sus registros satisfagan las demandas 

locales correspondientes para ofrecer las méximas seguridades a loa 

inverak>nlataa. 
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La Bolsa Mexicana de Valorea cuenta con 2 actores muv importantes como 

son: 

a) Las empresas emisoras de valores., y 

b) El ptJblico inversionistas .. (Personas físicas y morales). 

Las empresas emisoras de valorea. 

La oferta del mercado est6 representada por las empresas que suscriben 

y ofrecen valores representativos de un cntdito colectivo a su cargo o de una 

parte de su propiedad., destinados a proveerse de rocursos financieros para fines 

operativos o de colectivización en la panicipaclón. 

Público inversionista. 

El pllblico inversionista representa el sector demandante de valores .. este 

factor constituye una pieza fundamental del mercado, ya que sus recursos 

contribuyen al financiamiento de las empresas v por consecuencia al desarrollo 

económico del país. 

En el mercado de valores existen 2 clases de Inversionistas: las personas 

ffalcas v los inversionistas institucionales que son las sociedades que Invierten 

sus recursos con el fin da hacerlos m6s productivos. La Bolsa Mexicana da 

Valores es una Institución privada .. organizada como Sociedad Anónima de Capital 

Variable., y ea la única autorizada por Ja S.H.C.P. para operar en M6xico v est6 

regulada v vigilada por la C.N.a.v ... la Bolaa es pues un mec::Uo de financiamiento 
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para laa empresa• v de Inversión para et público ahorrador, que pane en contacto 

a oferentes y demandantes v funge co"10 catatizador para que los valores 

cotizHoa en ella adquieran el precio real que les corresponda en el mercado. 

Adem6s de permitir la inversión de los ahorros transformdndolos en 

capitales de empresas productiva• para llevar a cabo sus provectos de expansión. 

ae fogra un crecimiento de la actividad económica del para a trav•s de fa creación 

de fuentes de trabajo aar coRlO de una mayor productividad e Inversión que lleva 

a un lncretnento de la producción nacional v a un mejoramiento de los niveles de 

vida da loa mexicanos. 

Entre ras funciones que realiza la Bolsa; destacan por su impo".:ancia las 

siguientes: 

1) Proporciona locales adecuados para que los agentes y Casas de Bolsa 

efectúen aua operaciones de una manera regular. cómoda y permanente. 

2J Supervisa que las operaciones que realizan sus socios se lleven a cabo 

dentro de los lineamientos legales establecidos para regular ta actividad 

bura•til. 

3J Vigila que la conducta profesional de los agentes de Bolsa v operadores de 

piso se rija confornllt a loa m•s elevados principios de •rica profesional. 

4J Difunde ampliamente las cotizaciones de los valorea. los precios v las 

condiciones de laa operaciones que ae ejecutan en su seno. 
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5) Difunde las caracterratlcaa de los valorea inscritos en aua pizarras v de las 

empreaaa emisoras. 

6) Realiza a trav6a de la Asociación Mexicana de Capacitación buraauu .. 

diversas campa#\aa educativas que destinan fas cualidades de la inversión 

en valorea v dan• conocer loa rnecanl1mos empleados en el mercado.10 

1.e.1 ca-· de llolaa. 

Loa actu81es tiempos se caracterizan por constituir una etapa de profundos 

cambios y ajustes estructurales en nuestro pals. 

En este contexto las casas de bolsa encuentran su ubicación definitiva en 

el Sistema Financiero Rlexicano orientando sus acciones al fortatecimiento de sus 

organismos, operaciones e instrumentos. El crecimiento que durante los llltimos 

aftas ha tenido el Mercado de Valorea mexicano ha demandado extraordinarios 

eafuerzoa par pana de la intermediación, representada principalmente por las 

Casas de Bolsa, que son socios de la Bolsa Mexicana de Valores adem4is de ser 

intermediarios entre el público inversionista v las empresas emisoras, logrando 

una sólida estructura para brindar una prestación de servicio• altamente 

profesional y tecnificada. 

Loa últimos aftoa han sido, sin duda alguna, primordiales en el desarrollo 

de la actividad bura6til. Es par aao, que et proceso nacional tendiente a buscar 

1º ~ Me11/cMla '*' v.-,,...s, S.A. dlr C.V ... t.. llolu ,,,._xlcan• de v...unr.s .. estroctur• lf 
lun~ .alialdrn, 1S!l1. 
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una recuperación gradual y firme de la actividad económica demanda une 

respuesta •gil y la continua modernización en la operación de diversas 

instituciones que conforman el Sistema Financiero. tanto en forrna individual 

conlO a nivel gremial." 

Entre los servicios que proporcionan las Casas de Bolsa destacan los 

siguientes: 

1 • Prestar la m6s amplia asesoría a los inversionistas tanto personas físicas 

como institucionales para la integración de sus •caneras• de inversión v 
en la toma de decisiones de inversión en Bolsa. mediante el estudio del 

an•Usis burs•til el cual observa dos tipos de an•Usis que se llevan a cabo 

y son loa siguientes: 

a) An6Usis fundamental. Consiste en un estudio continuo y cuidadoso 

de diversas variables financieras y económicas que de una u otra 

forma Influyen en los resultados de las empresas. utilizando 

modelos. tknicas y herramientas lógicas y científicas. 

b) An•liaia t6cnico. Tiene por objeto identificar loa cambios de 

tendencia en las fluctuaciones de los precios y vohlmenes 

negociados en Bolsa. a fin de determinar los puntos mals adecuados 

para la aplicación y posterior entrada de inversión en acciones. 
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2. Real/zar operaciones de compra-venta da valores v de los instrumentos del 

mercado de Dinero qua se les ha autorizado manejar. 

3. Otorgar cr41dltoa para apoyar la inversión en Bolsa de sus clientes . 

.C. Proporcionar a las empreaaa la aaeaorfa necesaria para la cofocacidn de 

v•lores en Bolsa. 

Para la prestación eficiente de sus servicios. las Casas de Bolsa cuentan 

con departamentos especializados que les permiten cumplir con cuatro funciones 

b•alcaa. 

aJ Promoción. En esta •rea. loa promotores deben establecer contacto con los 

inversionistas actuales o Potenciales para Interesarlos en el mercado. 

realizar sus operaciones de compra-venta de valores v asesorarlos en su 

inversión. 

bJ Administración. En asta •rea se responsabiliza de las t6cnicas de 

administración v computación para manejar de manera óptima las cuentas 

existentes en la Casa de Bolsa. 

Este punto es de vitar impartancia. ya que hay qua conocer al n'M>mento los 

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

intereses v expectativas de las operaciones que mas fe convengan. 

cJ Operación. A ella se encuentran adscritos los OperNoras da Piao de ••• 

Casas de Bolsa. los cuafes podran re•Uzar operaciones en al Salón da 
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Remate• une vez que h•v•n •probado rigurosos ex.6rnenea en meteri• de 

tn11rco legal v pr6ctica burs.6til en I• Bolsa Mexicana de V•fores. y que 

hay•n comprobado una asistencia mfnima de seis meses e:i el Piso de 

Reniates par• adquirir experiencia pr6ctica. 

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

.,.nicipar en el Mercado o emitir valorea a trav6s de 61 v se realizan 

estudios para deaarroffar nuevos instrumento• que beneficien tanto a las 

empresas como al pl.lblico inversionistas. 12 

El gran desarrollo que han tenido las Casas de Bolsa en los l.lltirnos al\os 

se puede apreciar ai consideramos que actuafmente colaboran en ellas m6s de 

3.000 peraonas v que cuentan con oficinas localizadas en un gran número de 

ciudadea de la Reptlblica. 

Debernos entender1 que las medidas adoptadas por la intermediación 

bura6til ae encaminan a buscar un mayor fortalecimiento v competitividad de sus 

lnatituciones1 tendientes a fomentar una mayor captación v asignación mcts 

eficiente de recursos financieros que lea permita competir a nivel nacional así 

corno a nivel internacional con otras instituciones. 13 

1 2 11a1sa ""-•lcMta dlt V...,_.s, S.A. ~ C. V. 
U ~ lftfttutlclln• de v.-,,,..,. ••tructu'• y 'uncl0nt6$. 
EdlekJn .. 1!1!11. 

U A•ocMtci6n ,,_.ic_,. 0. c .... - 6o/sa., A.C. 
L .. C•s.-s ar. hlsa. 
EdleilJn.. 1 !111!1. 
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2. 1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO. 

Con fa intennediación fin•nciara, loa ahorros son transferibles hacia laa 

unidades económicas para una inversión rent•ble. En el proceso toa recursos 

reales ae aplican con ft"Mla efectividad. y aumenta la producción real como un todo 

para fa econom(•. Ante et embate de nuevo• participantes efl Jos mercados v un• 

gama de productos v •ervicioa que afectan las deci•lonea de compra de ros 
conaumfdor••~ muchea de las empresas han sido obligadas a reestructurar sus 

sistemas operativos y financieros para utilizar sua recursos eficientemente. 

redefinir aua ponafofioa de negocios y conservar sólo aquello• que agreguen valor 

para el consumidor. tengan costos competitivos v una rentabilidad adecuada para 

aua lnver•ionistas. 

A travtta de un proceso de planeación ae tiene que revisar la misión del 

negocio v adecuar toa objetivos a la• nuevaa condiciones: 

e) Objetivo económico. Estar en el mercado, satisfacer una necesidad, 

atender una demanda. posicionarse y al es posible buscar una ventaja 

competitiva. en otras palabras objetivos de venta• v creclmien10. 

bJ Objetivo financiero. Maximizar e• valor de la empresa, buscar el mayor 

aprovechamiento en el uso de Jos activos generar el valor agregado para 

loa accionistas. 

E• decir generar utUidades. 
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Entendernos que loa problemas financieros representan la parte urgente por 

l•s preaionea de liquidez: pero la •ctividad económica de la empresa. en su 

proceso operativo de compr•r. producir v vender es lo importante. Una mezcla 

bien manejada de riesgos de mercado y financiero permJtirá a la empresa contar 

con una banda de fle•ibilidad que proporcione capacidad de reacción ante 

cambios no previstos. 

Es importante en el manejo de estrategias financieras de las empresas. 

tornar en cuenta el factor tiempo. para tener fa liquidez necesaria v 
conaecuenteniente mantener ~rgenes de fle•ibifidad adecuados a los cambios 

que se generen en et mercado a fin de que la mezcla de riesgos ayude a generar 

esta capacidad o elasticidad de reacción. evitando que el apalancamiento se 

concentre en el cono plazo. Cu•ndo las condiciones externas cambian y surgen 

turbulencias en la economta que producen incertidumbre en los mercados 

financieros .. lo primero que sucede es que las posibilidades de obtener recursos 

a fargo pl•zo se reducen significativamente .. los mercados de cr•dito se vuelven 

restrictivos y selectivos y aderNls las tasas de Interés en r•rminos reates se 

elevan. Tenernos que ser realistas. el problema de sobrevivencia de la empresa 

aenl el prlnier punto a atacar .. buscando eliminar el mayor grado posible, ras 

presiones de liquidez inediante una reestructuración de pasivos. una revisión de 

fas polltlcaa de ventas v de cntdito v ademAs un control eficiente de los gastos, 

para poder salir adelante las empresas pueden acudir a diferentes fuentes de 

financiamiento, conN> son: 
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FINANCIAMIENTO INTERNO 

1. Aponaclón de Capital. 3. Utilidades Acumulad••. 

•) Capital Social. a) Super•vit Ganado. 

bl Capital Social Fijo. b) Super•vlt de Capital. 

el Capit•I Social Varlabte. el Reserva Legal. 

dJ Capital Preferente. 

2. Acciones. 

1. 

2. 

a) Accione• Comunes. 

bJ Acciones Preferentes. 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

Obligaciones. 

Factoraje. 

3. 

4. 

Arrendamiento Financiero. 

Papel Comercial. 

2.2 FUENTE& DE FINANCIAMIENTO INTERNO. 

CoRlO se mencionó en el capítulo anterior, una de las fuentes de 

financiamiento ea la interna, es aquella que proviene de las propias empresas, una 

de ellas ea el capital aocial que ea la que surge por la aportación de loa socios o 

accionistas, ra otra serran la• acciones de la propia empresa aar con10 las 

utUidades acumulada• que surge por ras circunstancias que rodean la naturaleza 

de la empreae o ente económico. 
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Las entidades cu•ndo se eatabl9cen con fines de lucro v su capital se 

integr• principalmente Por••• aportmclonea de los socios. se forma una aocfedad; 

dentro de I• cuml ae eat•blece un contr•to v• que intervienen en elle 3 elementos 

cotnD son: 

a) El Personal. Lo componen laa personas físicas que forfll8n la sociedad. 

b) El Patrlrnoni•f· Lo forman las •port.ciones que hacen los socios. ya sea en 

dinero o en otros bienes. 

c) El Formal. Lo constituye el conjunto de regfas referentes a la forma v 
requisitos que debe contener el contrato para Integrar a la sociedad. 

Ahora bien par• constituir leplrnente une sociedad se debe cumplir con los 

siguientes requisito•: 

a) Liia sociedades - conatitul,..n ante notario v en la misma forma se har.dn 

conat•r con aua n10dif"N:aCionea. 

bJ La eacritur• constitutiva de una socied•d deber• contener: 

1. Loa nonlbrea.. n.clonalidad v domicilio de las personas físicas o 

morales que conatltuy•n la Sociedad. 

2. El obj910 - .. sociedad. 

3. Su r.azdn aoc•I. 
4. Su duración. 
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5. Su importe de c•pltal aocial. 

8. La exprealdn de to que cada socia aporte en dinero o en otros 
bienes.. el valor atribuido• e •stoa v el criterio seguido para su 

valoracldn. salvo cuando el capit•I sea variable .. aar se expreser6 

lndlc•ndo .. et mlnlmo que •• fije. 

7. El domicilio de .. socled..,. 

8. La manera en que ae administrara> la sociedad y tas facultades de sus 

administradores. 

9. El nombramiento de toa administradores v la designación de los que 

han de llevar ra firma social. 

1 O. La forma de distribuir las p•rdidas o las utflidades entre Jos miembros 

de la sociedad. 

11. El importe del fondo de reserva. 

12. Lo• casos en que Ja sociedad haya de disolverse antlcipadamente.v 

13. Lea bases para practicar la liquidación de fa sociedad v la forma de 

elttccldn de los Uquidadores. cuando no havan sido designado• 

anticipadamente. 

Todos los requisitos a que se refiere este an. 6 de la ley G.S.M •• v las 

demas r•glaa que se establecen en la escritura sobre organización v 
funcionamiento de la aocJedad constituJrain loa estatutos de la mjsrna. 

cJ Toda sociedad podr6 aumentar o díaminuir au capitat observado, .. glln su 

n•turateza. los requisitos que exige esta Lev. 
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A continuación preaentarernos diferentes formas de Capital. 

z.z.1.1 c.p1a.1 SOcllll. 

Es la auma de las aportaciones con que contribuyen Jos miembros de una 

sociedad. para formar el patrimonio con que ••ta ha de llevar al cabo sus 

operaciones. 

z.z.1.z C.plt•I S0cl81 fijo. 

Es el capital social que no puede ser modificado sin antes haber reformado 

loa estatutos sociales. 

Z.Z.1.3 C.plUI S0ci81 V•rloible. 

Es fa parte del capital autorizado de una sociedad constituida bajo este 

r•glmen. v que puede ser au"19ntando o disminuido. sin necesidad de modificar 

la escritura social. 

2.Z.1.4 Caplt81 Prer.rent•. 

Ea un tipo especiar de propiedad con cien as modificaciones de los derechoa 

bi6alcos inherentes a l•s acclonea comunes. Generalmente tiene preferencia sobre 

las acciones comunes para el pago de dividendos v por lo general tiene un 

derecho prioritario sobre loa activos en caao de liquidación. 

53 



CAPITULO • 

2.2.2Acclone•. 

Concepto. 

Se da el nombre de eccionea .. a la pene proporcional en que se divide el 

capital de una aociedad.. y eat•n representadas por títulos nominativos que 

aervir•n para acreditar y transmitir la calidad v los derechos de socio., adem•s de 

ser de igual valor confieren iguales derechos. 

Cabe hacer la aclaración de que en el caao de laa acciones al portador. son 

aquenaa que .. cotizan en ta Bolsa Mexicana de Valorea. al pllblico inversionista. 

Por lo tanto se dice que Jaa acciones son: 

a) Un tftufo corporativo. cuya principal función ea atribuir al tenedor de la 

misma la calidad d• miembro de una corporación. 

bJ Ea un tftulo serial o sea que se expide en masa. 

cJ Son expedidas en forma nominativa. 

d) Son un título esencialmente especulativo. quien adquiere una acción no 

aabe cu•nto ganar•; ya que ae aornete al resultado de loa negocios que 

realice 1• sociedad. y de la manera en que la asamblea decide diatribufr loa 

dividendos. 

Se acoatumbra dividir la• accione• de acuerdo con la actividad da la 

organización y cuyo capital representan. ya que laa acciones de empresas de un 

mlarno giro ti9nen caracterfatlcaa almilarea y au componamiento en conjunto sirve 

con'IO ~r•rnetro de comparación para empre-• indivldualea. 
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C•racteríatic••· 

Loa tftuloa de lea acciones debenln expresar: 

•) El nombre. nacionalidad y domicilio del accionista. 

bJ La denominación. domicilio y duración de la sociedad. 

e) La fecha de la constitución de la sociedad v los datos de su inscripción en 

el Registro Públlco de Co"11trcio. 

dJ El imparte del capitaf social. el número total y el valor nominal de las 

acciones. 

Si el capital aocial ae integra mediante diversas o sucesivas series de 

acciones. las menciones del impone del capital social y el número de acciones se 

concentrar•n en cada una de dichas series. 14 

Tipos de acciones. 

2.2.2.1 Ac~• Cornunee. 

H.ciendo refef9nci• a faa Sociedades Anónimas. •atas emiten acciones 

comunea. y que aon. tltuloa de propiedad que ejercen control sobre los 

adminiatrNorea de ,_ entidad par tener derechos de voto. loa accionistas 

comunea con fr.cuencia ae ven recompensados con el incre"'8nto en el valor de 

aua acciones. cu•ndo •u""8ntan las utilidades netas. y a la inversa resultan 

1 • l..G.T.O.C •• Arr. 111. 
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afectados por la disminución en tel valor cuando disminuye la rentabilidad. es 

decir. el propietario de las accionea comunes es el que cosecha loa producto• del 

IAxito de una S.A •• y a au vez paga el precio del fracaso. Los duetloa de laa 

acciones comuna• auelen tener los siguientes derechos: 

1. Participar de laa diatribucionea de dividendo• declarados Po' la Asamblea 

General de Accioniataa. 

2. Suacriben laa acciones comunes adicionales emitidas por la S.A •• a lo cual 

ae conoce como el derecho de prioridad. es decir a tos accionistas actuales 

ae les da la oportunidad de mantener su porcentaje de participación 

respectivo en una s .• A.. mediante la adquisición de las acciones 

adicionales aobre una base de prorrateo. 

3. Participan en el retiro final de activo• si tiene lugar la liquidación de la S.A. 

4. Eligen al consejo de administración y votan acerca de otros punto• 

impartentas d• la entidad. 

2.2.2.2 Accione• Prefe...,.tea. 

Son aquellas que tienen privilegios especiales ya aea patrimoniales o en 

cuanto al derecho de voto. el cual depender6 exclusivamente de to pactado por 

loa socios. pueden pactarse una gran cantidad de combinaciones en derechos y 

restricciones. loa ~• comunes son el da cederle• prerrogativas en la aplicación 
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de utilidades y preferencia en la liquidación del haber social. a cambio de 

reatrlcclonea en el voto .. en las asambleas. 

En la escritura social podrá estipularse que una parte de las acciones 

tengan derecho de voto solamente en las Asambleas Extraordinarias para tratar 

loa siguientes asuntos: 

a) Prórroga de la duración de la Sociedad. 

b) Disolución anticipada de la Sociedad. 

cJ Cambio de objeto de la Sociedad. 

d) Cambio de nacionalidad de la Sociedad. 

e) Transformación de la Sociedad. 

f) Fusión de la Sociedad. 

Las acciones preferentes recibir6n un dividendo de 5% mismo que la 

Sociedad deber• cubrir antes de asignar dividendos a las acciones comunes v 
cuando en un ejercicio social no haya dividendos .. o sean inferiores al 5%,. se 

cubrlr6n en lo• aftas siguientes. 1 • 

El rendimiento que se pueden obtener con acciones puede provenir de 2 

fuentes: 

a) Ganancias (o p6rdldaaJ .. de capital que .. como se ha visto antes .. serla la 
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diferencia entre el precio de compra v el precio de venta da una acción si 

ae vende • un precio rTMla alto que el de compra, hubo ganancia; si sucede 

lo contrario, ae produce una JHirdida. 

b) P•go de dividendos, en efectivo o en acciones; decret•do por la asamblea 

de accioniataa en función a laa utilid•dea obtenidas por la empreaa. 

Con respecto al valor de una acción, ae habla de dos tipos: 

a) Valor en Libroa. Se determina dividiendo el capital social entre el núcnero 

de acciones en que se decide dividir este capital. 

b) Valor Nominal. Ea el que aparece expresado en el titulo v es similar al 

teórico, es decir, el teórico se utiliza cuando los títulos no tienen valor 

nominal. 

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

ae le aplican las siguientes clasificaciones: 

aJ Split. Se produce cuando ae autnenta el nlimero de acciones sin aumentar 

el capital aoclal, lo cual resulta en la diaminucidn del valor nominal o 

teórico de las acciones; va que se reparte el mismo capital entre un nlirnero 

mayor de acciones. 

b) Split Inverso. Se origina cuando .. ae reduce el mlmero de acciones, con los 

consecuentes efectos. 
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2.2.3 llt*d-• Acumuled••· 

Concepto. 

Capital Contable adicional de loa propietarios que surge de la retención de 

utilidades dentro de la corporación. S. incrementan por la utilidad neta y 

disminuyen por las IMtrdidaa netas y por toa dividendos. 

La diferencia entre el Capital Contable y el Capital Social Exhibido en una 

Sociedad; a una fecha dada aon laa utilidades obtenidas por ella en au vida social. 

que no hmn sido distribuidas entre loa aocioa o accioniataa. 

De acuerdo con au procedencia .. laa utilidades se clasifican en: 

2.2.3.1 ....... 6vlt G•niado. 

Es aquel que proviene de las operaciones propias de Ja empresa. Entre las 

caracterlatlcaa del Super6vit Ganado eatan laa siguientes: 

a) Proviene de laa oper.clonea normales de la empresa. 

b) Debe figurar en el Estado de Nrdidaa y Ganancias del ejercicio que se 

trate. 

c) Esta sujeto a distribución entre loa socios o accioniatas. una vez que ae 

llenen loa requiaitoa que establece el contrato social. 

59 



CAf'ITill-0 • WD 

2.2.2.3 lluper•v1t de Capltal. 

Ea el que obtiene une empreaa por operaciones ajenas a la explotacldn 

objeto del negocio. •• decir son utifidadea que provienen da otras fuentes. tares 

corno: donativos rec::lbkfos y raa revaluaclonea de activos fijos. Sus principales 

c•raN:terratlcaa son las siguientes: 

a) No proviene de operacionea normales objeto de la empresa. 

b) Puede en algunos casos distribuirse entre loa socios o accionistas. en tanto 

que en otros no ea conveniente o posible su distribución. sino hasta la 

fecha en que se reallce. o bien cuando se liquide la sociedad. 

El auper•vit de capital puede provenir de varias fuentes. pero entre las m4ia 

generales podemos aellalar las siguientes: 

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

socios o eccioniatas. entre loa donantes se cuentan al Gobierno Federal o 

loa Gobiernos Estatalea. aar como particulares Cperaonas ffslcaa v moraleaJ. 

ahora bien los donativo• aon hechos en diversa• fonnas entre las que est•n 

bienes muebles o inmueble•. que pasan a formar pane del Activo Fijo de 

le empresa beneficiada. 

2. Revalu•cldn de Activo Fijo. 

Proviene de algunas partid•• de su activo fijo. v entre laa '""ª generales 
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son: 

•J Que tt.v• •urn.ntado realrnent• el valor del bien, principalmente 

cuando - trate de inmuebles v (terrenos v edificios), v 

b> Que el valor del activo aea. en la fec~ del avalúo considerablemente 

superior el impone neto con el que aparece registrado en libroa. 

Laa revaluacionea invariablemente deben estar amparadas por dict.tmenes 

de peritos eapecializ8doa en avalúas. 

Z.2.3.3 ..__,,. Legaol. 

Esta cuenta se forma por faa utilidades netas obtenidas durante las 

oper.cionea hechas en el último ejercicio contable de la Entidad. Esto de acuerdo 

el art. 20 d• la L.G.S.M •• que a la letra dice lo siguiente: 

•o. raa utUidadea netas de toda aoctedad deber• separarse anualmente el 

5", corno mlnirno .. para formar el tondo de reaerva. hasta que importe la quinta 

pana del capital aoci81 •ate fondo de reserva deber• ser reconstituido de la misma 

manera cuando disminuya por cualquier motivo•. 

2.3 COSTO FINANCIERO. 

El costo finaocief'O •• aquel que ae forma b•alcatnente por aquellos patos 

que le permiten obt9ner loa fondos nec•-rioa para la realización de laa 
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actividades econdmieas de la Entidad, corno aon; los intereses. ros descuentos 

de documentos. comisiones v gastos de cobranza. asf como et castigo por 

cuente• incobrables. 

2.3.1 Costo de Oponunldad. 

El cosro de oportunidad es el componente del coato financiero. es decir el 

v•lor de los rendimientos, de los cuales se han prescindido. Es decir et costo de 

una alternativa p6rdlda recibe el nombre de costo de oportunidad. 

2.3.2 Polldca de Plvld•ndoa. 

El valor esperado de los dividendos es un aspecto que interviene en el 

proceso de evaluación. ya que el nivel esperado de dividendos en efectivo ae 

define como fa variable de rendimiento ~s Importante. y es a partir de etla con 
I• que kl• propietarios v los inversionista& en el mercado determinan er valor de 

laa acciones. 

Coando et consejo de administracldn declara una utilidad o ganancia. eat6 

•nunciando que todo el que tenga accione• comunes u ordinarias; rendr.tl derecho 

• recibir una utilidad tratd'uclda en dividendo• eapecificadoa por e.da acción. 

Ahora bien el pago de dividendos en efectivo para tenedores de accione• de faa 

corporaciones •• decidido por la junr• directiva, v• que ta alternativa de paga" o 

no loa divJd•ndos son decJsionea que dependen en gran medida de la potftica de 

dividendos de 1• empre .. ; elato debido a que ta mayor parte de faa empreaaa 
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actúa aegún una poUt;ca eatablecida con respecto al monto del dividendo del 

período; tomando en cuenta que si se declara un dividendo. se indicar.ti tambi6n 

el registro v la fecha de pago inherentes a él. 

a) Fecha de registro. En este caso todas las personas cuvos nombres 

aparecen como tenedores en los reg;stros de fa empresa. recibirán un 

dividendo. 

b) Fecha de pago. Por lo regular se establece unas cuantas semanas despuds 

de la fecha de registro. esta fecha de pago es la fecha real en fa que la 

compallfa. enviar.t par correo el pago de los dividendos a los tenedores del 

registro. 

2.3.3 L•W' del l.S .... Apliceble • Dlvldendoa. 

El principal objetivo de una persona ffsfca al invertir su capital en una 

perona moral es et de obtener una ganancia o un dividendo. v el de la persona 

moral ea ta de rnaidmlzar tales recursos para que obtenga Cos objetivos para lo 

cual fue cr••da. 

Una de Isa formas de maximizar tales recursos es la de reinvertir sus 

.utilidades. que lfevar•n a una cuenta que tendra el nombre de Utllid•d Fiscal neta. 

a est• cuenta a su vpz se le ag:regar6 la Utilidad Fiscal de cada ejercicio v se te 

disminuir• con et impone de fos dividendos o utilidades distribuidos en efect;vo. 
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2.4 FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS. 

No es to mismo un negocio que tiene un historial de •xlto a travlis del 

tiempo. que uno nuevo ain antecedentes .. o una Entidad que depende de pocos 

clientes o de producto• que est•n sujetos a -r desplazados por moda o cambios 

tecnológicos. 

Esto ea una Entidad que requiere de una decisión de crlidito. como la 

creación de una Industria de la localidad .. el descubrimiento de yacimientos de 

valor .. una huelga, una devaluación. una guerra, etc6tera. Es necesario analizar en 

panicular las condiciones específicas que influyan. 

Ahora bien cuando loa bienes ae una empresa no se consideran suficientes 

o adecuados para dar solidez a la operación. es necesario adicionar otras 

gar•ntí•s propiedad de loa socios o dueftoa. de la empresa. con el objeto de que 

le empresa tenga acceso • las fuentes de finat1clamiento externas. corno aon la 

emlaión de obligaciones, el factoraje v el arrendamiento financiero y el papel 

comercial. 

2.S ORIOACIONES. 

2.15. 1 Concepto. 

Son trtufos emitidos por unai S.A., que representa para sus tenedores la 

panlclpacfón individual de un cr~ito colectivo constituido a cargo de la Sociedad 
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emisora. 

Una de ias causas por las que se originan la emisión de obligaciones es 

cuando una empresa tiene necesidad de un mayor capital de trabajo v no puede 

obtener un critdito Individual de algún banco. tambidn cuando la sociedad desea 

consoUdar deudas va existentes; o adquirir bienes muebles e Inmuebles. sin que 

tenga que pagarlos de contado. 

2.S.2 Paaoa p•r• I• emla&ón d• obllgec.lon••· 

En cuarquier caso. la sociedad que se proponga emitir obligaciones deber• 

elaborar un provecto que tendré que ser aprobado por la C.N.e.v .• previo a los 

tr6mites Iniciales de la emisión. hav que aclarar. que siempre v cuando sea en una 

auscripcidn ptlblica para colocarse par medio de la 8.M. v., va que de otra forma 

ae convenirfa en una suscripción privada para colocarse entre conocidos (amigos 

v familiares). v no se requeriría de ••tos ante la C.N.S. V., v que una vez 

aprobado el proyecto ser6 necesario presentar los Estados Financieros 

dictaminados por Contador Público. dentro de los cuafes aparecen: 

aJ Estado de Posición Financiera. 

bJ Estado de Resultados. 

cJ Estado de Modificaciones al Capital Contable. 

dJ Estado de Variaciones a la Situación Financiera. 

eJ La• Notas a los Estados Financieros. 
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A continuación deber• llevarse e c•bo un estudio técnico de la sociedad. 

en que se deber• dernoatrar en forme adecuad• y razonable la situación financiera 

de la emisora. el cual debe conocer corno mínimo. loa motivos de la emisión. el 

plan de inversión del producto de la emisión. loa efectos financieros da la emisión 

sobre ta economía de la empresa. un estudio del mercado de los productos de la 

emisión v •• capacidad de pago de la sociedad. 

De acuerdo a la L.G.S.M •• en su·an. 182 establece que •son asambleas 

extraordinarias las que se reúnan para tratar cualquiera de los siguientes 

••untos•. 

Entre estos asuntos eat411 el de la emisión de bonos v bas41indonoa en el an. 

191 de la misma ley. en su segundo p411rrafo ae estipula que: 

•Trat411ndose de Asemble•• Extraordinarias. las decisiones se tomar411n 

siempre por el voto favorable del núnMlro de acciones que representan. por lo 

menos. la mitad del Capital s.•. 

Esto quiere decir que tan pronto; corno le asamblea general extr•ordinarla 

haya acordado h•cer la emisión de obligaciones. deber• celebrarse una reunión 

con el Consejo de Administración pera designar a las personas que deban 

suscribir la emisidn. Por llltlmo. se deber6 enviar una solicitud a la C.N.S. v .. para 

que •sta otorgue su AUTOAIZACION. para efectuar la emisión de obllg•cionea, 

para tal c•so la solicitud deber6 ser firmada par el gerente. administrador o 

repraaent•nte con poder de administración. 
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Z.B.3 C.recterfatlc••· 

Las principales características de una obligación son: 

1. Lai denominación. el objeto y el domicilio de la sociedad emisora. 

2. El impune de la emisión, con especificación del número y del valor nominal 

de las obligaciones que se emitan. 

3. Et tipo de inter6s pactado. 

4. El t6rmino senalado para et pago de interés y de capital y los plazos. 

condiciones y "'8nera en que las obligaciones han de ser arnonizadas. 

S. El tuger de P-990· 

e. Lai especificación en su caso. de tas garantías especiales que se 

conatituyen pare la emisión. con expresión de las inscripciones relativas en 

el Registro Público. 

7. Et lugar y fecha de emisión con especificación da la fecha y número de la 

inscripción relativa en el Registro de comercio.18 

Une vez otorgada la autorización para que una S.A., haga la emisión de 

obligaciones, se deben llenar determinados requisitos formales, principiando por 

el acta de emisión la cual y de acuerdo al art. 213 de la L.G.T.O.C .• dice lo 

siguiente: 

•Le emisión -r• hecha por declaración de voluntad de la sociedad emisora. 
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que se har6 constar en acta ante notario y se Inscribiré en el Registro Público de 

la Propiedad que correaponda e le ubicación de los bienes. al en garantía de Ja 

emfafón ae conatituye hJpotece. en el Registro de Comercio del domicJUo de la 

Sociedad Emisora. en todo ceao•. 

2.9.4 a ... n ..... 

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

garantía aobre el patrimonio total de la Sociedad Emisora. con garantía 

hipatecarla. garantía quirografaria y la garantía de la emisión de obllgacionea 

convertiblea. 

a) Garantía Hipatecarla. Se caracteriza por ser una garantía de activos 

lnrnobillarlos. 

b) Garantía Quirografaria. Se caracteriza por no tener una garanda específica. 

au íink:a garantía es la firma de loa funcionarios autorizados de la 

empresa. lo cual Implica la solvencia moral de la empresa v su solvencia 

económica. 

c) Obligaciones Convertibles. La emisión de obligaciones convertibles puede 

optar par recibir o convertir su deuda en acciones. 

Cabe aclarar que la garantfa abarca siempre el monto de le emisión pues 

las obligaciones son título• d• cr6dito de naturaleza serial. Laa obligaciones 

pueden colocarae: 
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aJ A la par. que significa a su valor nominal. 

b) Sobre par. que quiere decir a un valor sup6rior al nominal, y 

c) Bajo par. ésto es. a un precio inferior a su valor nominal.17 

2.5.5 Trdmltes ante la Bolsa Mexlcena de V•lores. 

Una vez descrito los pasos para la emisión de obligaciones. se menciona 

lo siguiente; para que los valores (obligaciones) sean inscritos en la Sección de 

Valores. deberán cumplir con los siguientes requisitos a juicio de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores: 

a) Que exista solicitud del emisor. 

b) Que las características de los valores y los términos de su colocación les 

permitan una circulación que sea significativa v que no cause perjuicio al 

mercado. 

cJ Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulación amplia en 

relación con la magnitud del mercado o de la empresa emisora. 

dJ Que se provea razonablemente que sus emisores tendrán solvencia y 

liquidez. 

cJ Que los emisores se obliguen a seguir políticas congruentes con los 

intereses de los inversionistas. 

fJ Que los emisores se obliguen a proporcionar a la e .N .e. V .• y al público la 

información que la misma determine mediante disposiciones de carácter 

1 7 Alfredo Dl;.1r Mata; Edttori<1I lbero;uruJri'c • ..,, 
Jnvi'erra en la Bolsa. Edicidn 1994. 
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gJ Que loa emiaorea ae obliguen, aalmiarno, a no efectu•r operaciones que 

modifiquen aritrn6ticarnente el rendimiento de los valores, asr como a no 

d•r a sua tenedores prestaciones que no se deriven de la naturaleza propia 

de loa títulos o no ae hayan consignado expresamente en los mismos. 

aalvo que contengan para ello la autorización previa de la Comisión 

Nacional Bancaria v de Valores. 

•La inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no 

lmplic• certificación aobre la bond•d del valor o la solvencia del emisor•. 

Esta mención deber6 figurar en los documentos a través de los que ae haga 

oferta pllblica de valores. Mencionaremos por último para que los valores sean 

operados en bolsa se requerlr6: 

1. Que est6n inscritos en el Registro Nacional de Valores e fntermedlarios. 

2. Que los emisores soliciten su auacrlpclón en la Bolsa de que se trate. 

3. Que satisfagan los requisitos que determine el reglamento interior de la 

Bolaa. 

2.5.8 A .. mble• Gener•I de ObUg•clonlataa. 

Se ere• para valar par loa intereses y que no est6n mal defendidos frente 

a fa Sociedad Emisora. loa obligacionistas se agrupan en forma semejante a la 

Asamblea General de Accionistas, recibiendo el nombre de A-mblea General de 
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Obligacionistas; con objeto principaf de que las sociedades poco escrupulosas y 

al borde de la ruin• emitan obligaciones .. para lo cual la Ley G.T.O.C .• señala en 

suª"· 216 que a la letra dice lo siguiente: 

.. Para representar al conjunto de Jos tenedores de obligaciones. se 

designaré un representante común que podr• no ser obligacionista. El cargo de 

representante común as personal y ser• desempeñado por el individuo designado 

al efecto. o por los representantes ordinarios de la Institución de crédito o de la 

sociedad financiera que sean nombrados para el cargo•. 

Mientras tanto en el art. 217 se describen las obligaciones; v facultades 

que se menciona a continuación: 

·e1 representante común de loa obligacionistas obrará corno mandatario de 

•atoa.. con las siguientes oblig•cionea y facultades. ademals de las que 

eJ11;preaamente se consignen en el acta de emiaidn. 

a) Comprobar loa datos contenido en el Balance da la Sociedad Emisora que 

- formute para efectuar le emisión. 

b) Comprobar la existencia y el valor d• Jos bienes dados en prenda o 

hipotecados en garantía de la emisión, asf corno qua los objetivos 

pignorados y. en au caso. fas construcciones v los muebles inrnobilizados 

incluidos en la hipoteca. ast•n asegurados mientras la emisión no aa 

anM>rtice totalmente, por su valor o par el importa de las obligaciones en 

circuleción. cuando •ste sea menor que aquel. 
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e) Cerciorarse da la debida constitución de la garantía. 

d) Recibir y conservar loa fondos relativos co"10 depositario v aplicarlos al 

pago de los bienes adquiridos o de los costos de construcción en los 

t•rminos que senafe el acta de emisión. cuando el Importe de la emisión o 

una parte de •1 deban ser destinados a la adquisición o construcción de 

b'9nes. 

e) Autorizar las obligaciones que se emitan. 

f) Ejercitar todas las acciones v derechos que al conjunto de obligacionales 

corresporlda por el pago de los intereses o de capital debidos o por virtud 

de laa garantías .. naladas. para la emisión. asf como loa que requiera el 

de;empeno de las funciones y deberes a que este artículo se refiere. v 
ejecutar los actos conservatorios respectivos. 

g) Asistir a las asambleas generales de accionistas de la Sociedad Emisora v 
recabar de los administradores. gerentes y funcionarios de la misma todos 

loa informes y datos que necesite para el ejercicio de sus atribuciones, 

incluyendo loa relativos a la situación financiera de aquella. 

h) Otorgar. en nombre del conjunto da los obligacionistas los documentos o 

contratos que con la Sociedad Emisora deban celebrarse•. 

Esto en ar debe constituirse corno el elemento fundamental para determinar 

las normas de conducta de las Sociedades Emisoras para cumplir con absoluta 

honr8dez, respansabllidad e integridad por todo •ato la apariencia no es suficiente 

para tener la confianza respecto a la Sociedad Emisora. hasta tener a. certeza del 

adecuado cumplimiento de las normas. de conducta. de quien eat• siendo 

evaluado. 
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2.11. 7 Dl,.......clm• entre une •ccidn y une obllgeclOn. 

En el ceso de un• accidn,. loa derechos de los socios están incorporados 

en un documento ,._medo .cción .. ••decir la eccidn representa le aponación que 

hace el socio • la sociedad., con aaperanzea de obtener utilidades., paro tambittn 

con pleno conocimiento de que podrá perder su aportación si la sociedad fracasa 

econdmicanNtnte. 

En cambio., ._ obHgacidn repreaenta la participacidn individual de su tenedor 

en un cri6dito colectivo• cargo de la sociedad emisora •ato es .. quien requiere una 

oblig•cidn tiene derecllO a que se le pague el intenta estipulado., haya o no 

utHidadea en la sociedad. 

En consecuencia .. Podernos tnencionar que ade~• de la caracterfstica qua 

distingue a la obligación .. eat41n entre otras: 

aJ Representan una parte de un cr6dito colectivo., ajeno a la panicipacidn en 

el Capital Soclml. 

b) No confieren • aua tenedores ingerencia en la administracidn de la 

socfeded., •tln CU8ndo pueden nombrar un representante comlln para 

efectuar labor de vfgi,.ncia. 

cJ Eat•riin garandzatdas por el capital de la sociedad v por la inversión que se 

efectuar• con el cnldfto que representan. 

dJ En caso de liquidación de la sociedad., se considarar•n como créditos 

hipotecarios " tendr•n preferencia para au reembolso a las acciones 
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preferentes. 

e) Las obligaciones ae cotizan directamente en la B.M.V .• por medio de un 

Agente colocador que en todo caso aer6 una casa de Bolaa.1
• 

Z.15.8 For"'8a de •mortlzacldn. 

La anlOnización est6 programada desde la emisión y normalmente es 

paulatina ea decir en varios pagos o exhibiciones. La amortización puede ser: 

1. 

2. 

Por Sorteo. 

fija. 

3. 

4. 

Anticipada y 

Arnonlzaclón de obligaciones convertibles. 

2.5.9 ObHpcl6n convartlble en acción. 

Corno se mencionó anteriormente; una acción es parte del capital mientras 

que la obligación es pane de un cr6dito, en otras palabras el accionista ea un 

socio, ea un miembro de la sociedad, en tanto que el obligacionista es un 

acreedor, sin embargo existe otra figura dentro de la obligación• que recibe el 

nombre de •obligación Convertible en Acción•. 

Hoy en dfa ea una realidad el que loa funcionarios de finanzas 

constantemente eataln buscando nueves alternativas de financiamiento. Una de 

estas altarnatlvea es la obligación convertible, y ea una obligación que implica un 

1
• MMio ~~o; Op4waic:lones llancM/as. 

Edlrorlal POl"'J•; 1 .. 11. 
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derecho de opción (elección). entre el reembolso o la conversión en una acción 

de valor nominal equivalente al de la obUgación opción a ejercitarse dentro de un 

ttltrmino fijo; en este caso el obligacionista. al convenirse en accionista deja de 

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

La conversión se realiza. no por aponación del crédito de los 

obligacionistas a la sociedad sino por compensación entre el valor de reembolso 

de las obligaciones v el precio de suscripción de las acciones. Es por tanto posible 

que la sociedad acuerde un aumento de capital v que las nuevas acciones sean 

entregadas a fos acreedores de la mistna para que compensen sus créditos con 

el valor de las acciones que reciban. El primer requisito legal que se establece 

para las S.A .• que pretendan emitir obligaciones convenibles en acciones. es que 

deber•n tomar las medidas peninentes para tener en •tesorerra• acciones por el 

importe que requiere la inversión corno lo establece la fracción uno del art. 21 0-

Bis de la ley General de Tftulos y Operaciones de Cr•dito. 

Existen varias razones v•lidas para que las empresas emitan obligaciones 

convenibfea fa principal razón es que constituye un medio indirecto para emitir 

acciones. at.Jn cuando ae pudiera requerir de tiempo antes de que el pasivo se 

pueda convenir en capital comlln. Podr'6 ser t.Jtif cuando una empresa desea 

capital permanente IN• que capital temparal. 

El primer argumento en contra de la emisidn de obligaciones convenibles 

ea que habr41 de provoc•r que - diluya la posición del accionista común. 
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En tenedor de un vafor convertible podr• participar en las ganancias si los 

eventos tuvieran un buen desenlace, ttsto const:it:uye une verdadera merma en la 

participación de ros duenos. En caso de que los acontecimientos no salieran del 

todo bien. con la resultante que el precio de las acciones no aumentaría, tan sólo 

quedaría el riesgo Potencial que ae diluy•n las utilidades, por acción v el valor 

contable de las acciones, v seguirai prevaleciendo fa deuda. 

El aspecto de conversión es una opción incluida como parte de un bono o 

una emisión de acciones preferentes que permiten a su tenedor convenir la 

obUgacfón en un número especificado de acciones comunes. 

Las obligaciones convertibles suelen Ir acompai'\adas de un aspecto de 

pago o rescate que permite al emisor retirar o Impulsar fa conversión de este tipo 

de obligaciones cuando así se considere apropiado. 1 • 

Las obligaciones convertibles pueden ser convertidas sdfo o despu6s de 

cierto período. En algunos casos no se permite la conversión sino hasta que 

hayan pasado de dos a cinco anos. y en otros casos sólo puede realizarse durante 

un número limitado de anos. un caso sería de cinco a diez anos deapu•s de la 

obligación. Se aclara que t!sto último deber• especificarse en et contrato; la fecha 

en que Podrá hacerse efectivo el cobro de la obligación emitida por la sociedad 

emisora. 

1
• MM'io ~ ~o-· O,,.,~• •anc.n.•

Edlton.1 ANnJ•; ~ 19115. 
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z.e. 1 DeftnlcJ6n. 

Proviene del verbo lat;no f.-cio que aignific• hacer .. de allf der;va factor .. que 

se entiende corno el que tuice. La C•rnar• Nacional de conaejeros Financieros de 

Parta .. define el factoring corno la operación consistente en una tranaferencia de 

deuda comercial de su titular a un factor que se encarga de efectuar au cobro v 
que garantice un buen fin .. k> mismo en el caao de insolvencia provf.sional conKJ 

definitiva def deudor mediante la retención de unos gastos de intervención. 

Desde el punto de vista contable: ea el convenio que celebra una 

institución .. a la cual ae fe llania fectc>f',. que compns a una empresa su• cuentas 

por cobrar a corto plazo .. aceptando el f..:tor loa rieagoa de cobranza. 

z.e.zAnte-.. •· 

El rnoftlento hiatdrfco que rnmrca el inicio de la actividad de los factores 

todavía no hai podido ser determinado con precisión. pero existe une opinión 

generaliza.da de que en aua inicio• esta .c:tividad no ae ajustaba af concepto v 
función que cumple en I• actualidad. Lo que si se puede affnnar es que la 

operación que nos ocup• tuvo. por necesidad que nacer v crecer ¡unto con I• . 

ectividlld comercial organiz-. ... nlUY prob8ble que aU41 por loa aigloa XIV v XV,. 

cuando •• realizaron las gr•ndea coloniZaN:lonea fue cuando el factoraje se 

empezó a practiear. En el •fto de 1750, escenario; la Revolución Industrial todos 
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loa ingredientes estaban preparados y listo• para la gran exposición en la industria 

particularnwnte I• textil. 

Algunos colonizadores ingl•-s. lleg•dos a tierras americanas en el siglo 

XVII en calidad de emigrantes. actuaron corno agentes de las firmas Inglesas. 

lucharon arduamente por abrir el comercio internacional. llegando muchas veces 

a asumir el riesgo del impago de las ventas concertadas. por las que ellos ya 

habían anticipado fuenea sumas de dinero a lo• fabricantes. 

El siglo XVIII vio nacer pr6cticarnente a grandes agentes o factores, que 

financiaban las Importaciones europeas. Su actividad se concentraba en la 

asesoría y en el financiamiento corno queda en la siguiente gr6fica. para 

comprender el espíritu del factoraje.20 

"A" 
Fabrie9nte Europeo 

-.... 
Factor en A rMric. 

-c
Compr9dof" Americano 

..... ~-*C" , .. --=.,~·1 

.===.. r-~ ---~- J 

20 --.C• CtWnl: Subclllnlrrc:dlSn Elft;utlv• '* ComunlcM:Jdn 1n1.,,,.; 
EIFM:ltN.,,.., 9dicl6n 19•1. 
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R9Cie. .. JN18o 
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-.... 
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., .... C"' 
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Nac-. .. 
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Al inicio de la d6cada de los setentas eate servicio fue implantado en 

Mlllxlco y actu•lrnente operan en 61 las m•a Imponentes instituciones bancarias 

como son: Banamex .. Bancomer v Bance Serffn entre otros. Jos cuales cuentan 

con su propio Departamento de Factoring. 

Este servicio se basa en fas cuentas por cobrar. de fas empresa• 

aoflcit•ntea y va a aer un apoyo para las demaa líneas de cr6dito que ofrecen loa 

bancoa corno son: 

1 . Pr•stamos directos. 

2. Descuentos mercantiles. 

3. Pr6stamos refacctonarios. 

4. Préstamos de habilitación y avío. 

5. Pr6stamos prendarlos .. etclltera. 

Pero también puede darse el caso de qua sea fa tlnica línea de cr•dito. 

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

que celebre la empresa de factoraje financiero con sus clientes .. sean personas 

morales o personas traicas que realicen actividades empresariales. en Ja cual la 

primera adquiere de loa segundos sus derechos de cr6dito relacionados • 

proveedurla de bienes o servicios o en su caso ambas. 

Corno ae puede apreciar. estas 01>9raclones est•n dirigidas a todas 1•• 

empresa• que tengan derechos de crt6dito que est6n por vencer y que .. 
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encuentren documentados en contra~reciboa. facturas. letras de cambio v pagarits 

por cobrar. originado por le vente de bi8nea o servk:ioa. y por lo tanto. NO aon 

sujetos de este rnecaniarno loa negocio• C.ue venden de contado. con má,.genes 

muy reducidos. po,. el costo de la operación y los que distribuyen bienes 

perecederos. entre otros. Las funcione• características del Factoraje son las 

siguientes: 

a) El servicio m6a importante del factor es asumir la responsabilidad del 

cr6dito y los riesgo• de cobranza. y 

b) La siguiente función es el descuento de fas ventas mediante la adquisición 

de las cuentas por cobrar. 

Para determinar el nlOnto de la retribución. es decir. el porcentaje sobre el 

valor total de las ventas. el factor debe de tornar en cuenta diveraas 

circunstancias. como algue: 

1 . El Volumen de Ventas. Loa factores. por lo general. no se intereaan en 

contrato& de fectoraje cuando el volurnen de Jaa ventas del fabricante es 

menor da •s.CX>0.000.00 de pesos al afto. Sin embargo. no se desprecian 

laa posibilidades da cuantas de menor cuantra que pueden aer tomadas por 

lo• f.ctores. 

2. El Promedio de las Facturas. El trabajo de investigación. da contabilidad y 

de cobro ea el mismo para una factura de •2.soo.00 pesos que para una 

factura de sólo •2&.00 pesos por lo cual. los factores prefieren clientes 

con altos promedios en au fecturación. 
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3. Naturaleza del Negocio. Puede ser cualquier tipo de negocio pero 

cumpliendo con los pariarnettoa que fija I• empresa de factoraje como son 

fa solvencia moral v econdmica. det cedente. para que a su vez el factor 

pueda fijar los porcentajes de anticipos v el monto de las líneas de cr•dito 

que puede ofrecerle ar cedente. 

•. Ef Pfazo de Ventas. En este punto se entiende que el factor toma el tiesgo 

al evaluar al cadente.. bas•ndose en sus actividades comerciales. en 

función de: 

aJ Conocer la calidad de sus deudores. 

b) Conocer sus posibilidades en función de sus competidores. v 
e) Conocer si no tienen deudas cont:raidas con anterioridad,. v que se 

sigan arrastrando hasta la fecha. 

En sr fas funciones del factoraje eat.6n enfocadas a reafizar los estudios 

necesarios de su clientela (cedentesJ. relacionados con su solvencia moral v 
económlc•. ade~a de conocer et grado de cumplimiento en sus obligaciones 

legales e Impositivas v por último conocer la calidad de su control interno. 

2.e.3 Natur•leza .Jurrdlca det F•ctor•Je~ 

Ef Contrato da Factoraje ea muy especial. Por lo cual no encaja en ninguna 

de las operaciones de crll!tdito que se practican en nuestro pafs. 

Se diferencia del contrato de •o.acuento• porque no sa descuentan títulos 

de cr•diro. sino cr6dltos repreaentados por facturas v porque la cesión de los 
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cr6ditos no aa hace •aalvo buen cobro• de loa miamos .. puesto que el factor 

asume el riesgo del impago.. en cuanto al descuento del cr•dito en libros .. el 

Contrato de Factoraje carece de loa elemento• que consisten en la obligación de 

que el deacontatario gire letras de cambio a favor del factor v a cargo de sus 

deudorea,. v de que los deudores manifiesten por escrito de conformidad con la 

existencia del cr4tdito; particularmente el Contrato de Factoraje no se caracteriza 

por anticipo sobre mercancías en priP'l9r plano.. parque en el factoraje .. 

propiamente dicho.. no existe anticipo sobre mercancía sino sobre derechos 

crediticios. Respecto de su naturaleza legal .. teniendo en cuenta lo anteriormente 

expuesto .. puede decirse que se trata de una ceafón onerosa de derechos netos 

de cr4ktlto a cargo de terceros .. en que el cesionario anticipa al cedente el impone 

de los créditos .. menos una comisión estipulada .. v el cedente le garantiza la 

existencia v legftimidad de tales cr6ditos .. pero no la solvencia de Jos deudores.2
' 

Entre los m6s conocidos eat•n loa siguientes: 

a) Factoraje con Recurso. 

b) Factoraje sin Recurso. 

c) F•ctoraje Internacional. 

Ji\ ~ ~~ GMt:lao;.,,,o,; Etliron./ PIO«IJ~ S.A. dlP C. v. .. · 
ap,,~ BMtcana. .. 1M5. 
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2.8.4. 1 F•ctOf'•je con recurao. 

Bajo asta modaJ;dad .. la forma en qua funciona es de la siguiente manara; 

af factor ofrece a su cfiente (o cadente) .. un anticipo de efecti\fo con el objeto de 

tener a su fa\for los derechos al cobro; de sus cuentas por cobrar. 

Es ímpo"ante mencionar .. que el factor tiene pleno derecho a cobrar al 

clienta fo cedente).. las cuentas por cobrar no pagadas. va qua bajo asta 

rTIOdalidad .. el factor no acepta la responsabilidad del impago. 

Msicamente la principal característica. es que el cedente queda obligado 

solldariaO"Mtnte con el factor; a responder por el pago de los derechos de Crédito 

(cuentas por cobrar). y en la cual el cedente es responsable soUdario de la 

aol"'encia del comprador da sus productos. 

Requisitos para la Operación de Factoraje.u 

1 . Solicitud de servicio. 

Relaciones con la empresa de Factoraje. 

2. Información financiera. 

Estados Financieros de los tres llftlrnos ellos auditados. v copia de las 

siguientes declaraciones; 

22 Fl#nte ln,or"'4ti"a,. Factora;. BancomitN';. S.A. de c.~ Anr• ~ci• de ~t~"'6. F.ch• 
7-11-Sti. 
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el l.V.A. 

bl l.S.R. 

Estados Financieros parciales cuya antigOedad no sea mayor a aeia meses 

con aus relaciones anaflticaa. y declaración del.V.A. en forma nwnaual. 

3. Información Legal. 

a) Copia del Acta Constitutiva de la empresa. 

bJ Escritura de la última modificación de estatutos. 

c) Escrituras de poderes (dominio, administración, suscripción de trtutoa 

de cr6dito). 

d) Copia del R.F.C. 

Descripción de flujo. 

1 • La empresa cedente o proveedora vende rnercancra a un cliente o 

comprador. 

2. El cliente. liquida con documento (factura del proveedor). 

3. La empresa Proveedora cede loa documentos a la empresa de Factoraje. 

4. La empresa d• Fectoraje •ntlclpa el importe de loa documento• n"lenoa un 

descuento y una comisión. 

5. Al vencimiento la empresa de F•ctoraje gestiona el cobro. 

6. El comprador paga el documento. 

7. En caso de que el comprador no liquide loa documentos la empresa de 

factoraje ejercer• el recurso con el cedente. 
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2.8.4.2 F•ctoreje .in racur-. 

Bajo esta dptice la obligación legal de pagar al f•ctor. re•ide en el 

comprador v no en el vendedor y en eat• caso el factor t•mbién asume por 

completo el riesgo del impago. del comprador de los bienes o servicios. 

Es decir ae trate de la compra de documentos por cobrar en la que la 

recuperación de la cartera se lleva a cabo directamente con el comprador .. 

dealind•ndoae de toda reapanaabilkf49d al cedente. 

84iaicarnente la única diferencia con la modalidad del F.ctoraje con recurso .. 

ea que en el Factoraje sin Recurso; el cedente no es responsable de liquidar las 

cuentas en el caso de morosidad o insolvencia de loa deudores. Salvo que en este 

punto.. el cedent• al -umlrla ,. reapanaabilidad del ,,_go de dichas cuenta• 

cuando la falta de pago sea ocasionado por rnercancla entregada a loa 

compradorea en malas condicione• o en au caso retraso en la entrega de las 

nwrcancíaa por errore• en el manejo de información por pana dar cedente. 

Loa requiaftoa qu. deben cubrirse,. aon b6aicernente loa miamos que ae 

cubren; en la rnod•lktad de F.ctoraje con Aecurao. 

De11<:ripclón del flujo. 

1. El proveedor o C-.nte vende mercancía a un cliente o comprador. 

2. El comprador emite en pago un pagar•. 
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3. er proveedor cede el documento a la empresa de factoraje. 

4. La empresa de factoraje anticipa el importe d•f documento menos un 

descuento v una comisión en el caso de que er proveedor cargue con los 

intereses. o af 100% si el comprador pega tos int•reses. 

S. La empresa de Factoraje gestiona et cobro con el comprador. 

6. Et comprador P•O• ef documento e ta empresa de Factontje. 

No .. : 

En caao de que ef comprador no pague no se tendré vfa da vuelta con et 

proveedor. a diferencie de la modalidad del Factoraje con Recurso. 

FACTORAJE A PROVEEDORES. 

En toa aftoa ·eo hicieron su aparlcidn, laa empresa• de factoraje las cuales 

ae dedicaron b.tslcarnente a reaUzar un sólo tipo de operacfdn. et factoraje a 

proveedores. 

Esta operacidn consiste en eatabfecer un documento entre unai empresa v 
et Factor, pare que aus proveedores vendan a este clftirno la• fi9Cturas o 

contrareciboa. que dicha empre•• emice corno pago de las rnerc•ncfas adquirid••· 

Este ea un servicio compternantario a la cesidn de documentos pgrque hay 

empre.se• que pare garantizar el pago al proveedor utilizan ef -rvieio de 111 

empresa de Factoraje en vez de una carta de cr•dito; por •l•"lP'°• la empresa 

compradora hace un convenio con et factor para que ••t• ae con"iel'ta en au 
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""Oepanamento de Pagos"". 

La operación de factoraje a Proveedores va dirigida principalmente a Jos 

grandes compradores que por sus altos volúmenes de compra imponen las 

condiciones de pago que generaJmente son a Jargos plazos creándole al proveedor 

graves problemas de liquidez. 

Loa requisitos para la operación de Factoraje son básicamente los mismos 

que en laa dos operaciones anteriores de factoraje. en cuanto al esquema de 

funcionamiento del FactoraJe a Proveedoras, b6sicamente es el mismo que estill 

descrito en el esquema de Factorafe sin Recurso. 

Ahora bien se debe hacer dnfasis en que el manejo del Factoraje a 

Proveedores la llnica diferencia que hay con el Factoraje sin recurso, es que hay 

un pagar~ o letra de cambio de por medio entre la empresa y el Factoraje, con un 

valor menor al valor de la mercancfa recibida. esta operación se realiza 

frecuentemente entre las grandes cadenas comerciales v la empresa de 

factoraje. n 

2.8.4.3 F•ctor•J• lntern•clonal. 

Dada su sencillez v utilidad, no sorprende que el factoraje tenga una 

historia larga, que data desde la d6cada de Jos veinte en e.u .. para finales de Jos 
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sesenta. eJdstía un núnlero ;mportante de empresas de factoraje en E.U .• v 
Canad6 así como algunas en Europa que realizaban actividades de factoraje 

internacional. 

Abarca. por una pane. a un ne.mero cada vez mayor de naciones v 
territorios -o .. si se prefiere. como en el Asia-Pacífico. un concepto con menores 

implicaciones políticas- de economías. situadas en todos los rumbos del planeta. 

Por otra parte. la globalización se extiende también por sectores v 

actividades. Es claro que no se manifiesta únicamente en las corrientes 

internacionales de bienes v servicios. sino en los flujos de recursos financieros v 
en Jos movimientos de información V conocimientos. Ahora bien. para que ef 

sector privado juegue el papel de motor de crecimiento económico basado en 

exportaciones. no sdlo tendrá que aprovechar la apenura comercial. sino tambidn 

enfrentar los enormes desaffos que se fe presenten. Uno de estos desaffos 

consiste en que ser competitivo no sólo es cuestión de producir más, mejores y 

más baratos bienes v servicios de exportación sino venderlos en términos 

financieros más atractivos.4'• 

Dentro de las diferentes modalidades de Factoraje. podemos mencionar que 

el Factoraje Internacional es únicamente una extensión del mismo concepto. pero 

con cuentas por cobrar en una moneda diferente a la del país del exponador. 

Si bien la actividad total se ha Incrementado y algunas instituciones 
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financieras mexicanas han empezado a realizar operaciones de Factoraje 

fnternaclonal. De hecha. en 1991. Bancomext y Barclaya (Banco de origen 

británico>. anunciaron la ;nrenclón de ofrecer financiamientos a través de 

FactoraJe fnternaclonal hasta por 50 mmones de dólares a exponadores 

mexicanos que negocian con E.U ... Canad6 v Puerto Rico. 

Se estima que en tos alfas próximo•, los financiamientos bajo este 

esquema podrta ascender a varios miles de mrnones de dólares de créditos a 

exportadores mexicanos. Con la apertura de la economía me1Cicana. cabe esperar 

Que el Factoraje Internacional se convierta en un instrumento de gran aceptación 

entre el sector exportador en México. Hoy en dra. Facrors Chain Internacional; es 

la cadena de factoraje más importante a nivel internacionar. v actualmente. es 

posible realizar operaciones con más de 400 empresas de factoraje en 40 países. 

Los mercados de mayor crecimiento forman parte de la Cuenca del Pacífico: 

.Japón. Taiwan. Corea del Sur y Singapur.25 

Dentro del FactoraJe lncernacionaf. existen las operaciones de imponación 

v eKPOrtacfón los cuales; deberttn regirse por ciertos instrumentos que fijan las 

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

instrumentos son: 

1) Con et ato tnrerfactor. Es un contrato entre empresas de factoraje en el cual 

ae definen derechos y obligaciones de cada una de las panes. 

25 C1thdrint/I, Man$dll CM"$t.n:s; Editada/ Miltlnio,,. S.A. e# C. V.. I 994; La~ ltfuitlvn r.._,1•s _, 
AIN1tice1. 
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2J Código de Uaos y Costumbres. Es un código en donde se estipulan toa 

lineamientos que debertl aeguir fa operación. 

3) Regtas de Arbitraje. Son reglas que se aplican si surge alguna 

fnconformidad. que requiera el uso de un arbitraje para solucionar el 

problema.28 

Como se mencionó anteriormente. dentro del factoraje Internacional, se 

contemplan 2 "10daHdades como son: 

al Factoraje a fa importación. 

1 • El Factoraje e la importación dentro de una cadena del Factoraje 

Internacional. En este modelo el factor ofrece et servicio de garantía 

de pago v cobranza a Jos exportadores extranjeros sobre aua 

compradores o importadores mexicanos. Normalm8nte se puede 

ofrecer un plazo adicional al importador af pfazo pactado con el 

exportador extranjero. 

2. Factoraje de importación directa. En esta rnodaUdad. el factor 

financia tas compras de impartadores rnendcanos de contado o al 

plazo pactado por su proveedor. ofreciendo plazos adicionales. En 

ambos casos. Ja factura debe contener fa cf6uaufa de endoso por 

20 C.r~~ AAMJseH CM'8teni; Editor/.# M•nío, S.A. dtl C. v., 'IS!l-tl; t.•s Mnlv•• Fin•n11• _, 
Mflxico. 
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parte del factor v el plazo total, es decir el plazo normal més el 

otorgado por el factor. 

b) Factoraje a la Exportación. 

1 • Factoraje a la exportación dentro de una cadena de Factoraje 

Internacional. Bajo esta óptica. el factor ofrece la garantía de pago 

sobre los compradores del exponador en el extranjero v el servicio 

de cobranza. Normalmente no se maneja anticipo sobre las facturas ... 

pues el cliente tiene acceso por ser exportador a fondos de 

Bancomext. quien ofrece tasas preferenciales. 

2. Factoraje de exportación con cobranza delegada. En esta modalidad. 

el factor anticipa al exponador el monto de sus facturas generadas 

por ventas al exterior v la cobranza corre a cargo del exportador. 

Requisitos para la operación de Factoraje Internacional. 

B4sicamente la Información requerida para establecer una línea de crédito 

a nivel internacional. es la misma que se solicita en el factoraje a nivel local.,. 

ademas de entregar una relación de sus proveedores. en el caso de la 

Importación. 

Ahora bien en el caso del Factoraje a la Exportación se debe entregar un 

formato. en el cual contenga información con los datos més relevantes acerca de 

sus compradores en el extranjero para ser evaluados por loa corresponsables de 
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la cadena de Factoraje Internacional. 

Enseguida presentaremos cuatro eaquernaa sobre las diferentes formas en 

que se manejan tanto fas importacionea corno fas exportaciones, por medio de las 

empresas de Factoraje. en el •mbito internacional. 
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2.8.11 Documento• que - maine,.n en el Fectoraje. 

DOCUMENTOS AFORO 

1. Títufoa de cr4tdito. 

eJ Pagartts. 100% 

bJ letras de cambio. 100% 

2. Facturas selladas. 70al 80% 

3. Contrarecibos. 70al 80% 

En los puntos 2 v 3 debernos acfarar. que ttsto es un parámetro que se 

toma en las empresas de factoraje para dar un anticipo de un 70 a un 80%, ¿por 

qud?. una de las políticas se debe a que en el caso de las empresas públicas al 

no tener una garantía sdlida v la empresa de factoraje para protegerse solo da un 

anticipo tomando como par•metro a pa"lr del 70% v en fa cual aolo en algunos 

casos cuando la empresa pública llega a tener una garantía mayor al promedio de 

las empresas públicas. puede obtener de Ja empresa de factoraje hasta un 75% .. 

pero solo en contados casos. En el caso de faa empresas privadas, tienen mayor 

prioridad que una pública. porque cuentan con mas garantías. además de tener 

un mayor nllniero de operaciones comerciales con otras empresas v eso para una 

empresa de factoraje cuenta mucho para ello laa empresas de factoraje manejan 

un paraimetro a partir del 80% baúndose en el impo"e de las ventas. número de 

factura• promedio. calidad del producto v por si fuera poco, la solvencia 

económica de la propia empresa que contrata los servicios del factor, cabe 

mencionar que aolo algunas empresas privadas pueden llegar a obtener recursos 

de hasta un 100%. 
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Ahora bien debo aclarar que los parcentajes antes mencionados son un 

par•nietro que sirven a las empresas de factoraje para Uevar a cabo operaciones 

con las empresas pllblicas o bien privadas y que en el transcurso del contrato de 

factoraje. las propias empresas pllblicas o privadas al ofrecer al factor garantfas 

adicionales. tendr•n estas mismas la oponunidad de obtener mayores recursos 

econdmicoa del que originalmente podrían obtener al inicio del contrato. ade~• 

de incluir los honorarios. debemos mencionar que se incluyen dentro de la 

operacidn de factoraje la tasa de inter•s lider que surge al comparar las tasas de 

interds de los Cates. el CPP y la TUE (Tasa de intertl!s interbancaria de equiribrio). 

de estas tres se elige a la más alta para el manejo de la operacidn. adem•s de 

sumarle entre loa seis y diez puntos extras. que se aplican sobre el monto del 

préstamo que se le hace al solicitante; debemos aclarar que cuando la empresa 

tiene un historial impecable en anteriores operaciones de factoraje. la empresa 

estará en posibilidad de pagar solo entre uno y tres puntos pero solo en casos 

muy especiales. por otro lado el factoraje cobra una comisión como una gararlira 

de cr6dito otorgado v de acuerdo al plazo sobre el que se haga el contrato entre 

la empresa v el factor. puede llegar a perjudicar o beneficiar a la empresa que 

contrata los servicios del factor. 

2.8.8 Aspecto ffacel. 

Mediante el pago de Impuestos hechos por personas físicas y morales. 

contribuinios al sostenimiento del erario federal. en el caso de empresas de 

factoraje v las empresas contratantes tienen un trato en el aspecto fiscal. 

100 



CAPITULO • 

Empresa de factoraje. 

An. 7·A. de la Ley del t.S.A., el cual considera un inter•• a la ganancia que 

deriva de toa derechos de cr•dito adquiridos por empresas de factoraje. cuando 

llevan a cabo estas operaciones con empresas del sector público como privado 

6sto si lo refacionamos con el anlculo 45·8 de la Ley G.O.A.A.C .• nos nienciona 

que la ganancia seral originada de las siguientes operaciones de factoraje: 

1. En el caso de que ef cliente o cedente no quede obligado a pagar tos 

derechos de cr6dito. transmitidos a fa empresa de factoraje bajo la 

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

2. Cuando el cJiente queda obligado solidariamente con el deudor bajo la 

modalidad del Factoraje Con Recurso. a responder por al pago puntual y 

oponuno de los derecho• da cr6dito cedidos a la empresa de factoraje. 

En el caso def Factoraje Internacional que se celebra en moneda extranjera 

estaral sujeta a las disposiciones previstas en la Ley y a las que emita el Banco de 

M4txico. 

Ahora bien debo mencionar que los documentos que Intervienen en las 

operaciones de Factoraje como son; los pagarés, letras de cambio. facturas v 
contrarecibos, que son los derechos de cr6dito que adquieren las empresas de 

factoraje, adem~a el cobro de las comisiones que est.tln nombradas como 

Intereses, que corresponden a la apertura o en su caso como una que 

corresponden a la apenura o en su caso como una garantía del cr6dito otorgado 
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entre una empresa y el factor, tomando en cuenta 6sto ser6 un punto importante 

el plazo de la operación que se lleve a cabo, entre la empresa v el Factor. 

En la Ley del l. V.A., en su artículo 15, fracción X en su inciso B; "1Bncion• 

a las empresas de factoraje financiero Uber6ndolas del pago del impuesto a los 

intereses que reciban o paguen las empresas de factoraje, en oper•ciones de 

financiamiento y por concepto de descuento de documentos así lo establece el 

anrculo; •sto ea. al aer una enajenación de documentos pendiente• de cobro no 

causa el l.V.A .• salvo que trat6ndose de la empresa de factoraje que presta 

servicios de administración y cobranza .. los cargos que cobre et factor,, al causan 

1.V.A .• toda vez que no derivan de una operación de descuento ni de 

financiamiento sino de otros servicios. 

Por otro lado tenernos dentro del art ... 32-C. del C.F.F • ., que nos nienciona 

acerca de la obligación que tienen las empresas de Factoraje Financiero, en todos 

los casos, a notificar el deudor la cesión de derechos de cr6dito,, por medio de un 

contrato de factoraje financiero, pero no asr cuando se trate del factoraje con 

mandato de cobranza o factoraje con cobranza delegada. 

Punto de vista del Cedente. 

Mencionando que entre los cr6ditoa est6n contemplados, las Inversiones 

que hagan las empresas de factoraje al otorgar pr6stanioa a las empresas públicas 

o privadas adquiriendo de 6staa, las letra• de cambio,, pagar••· facturas y 

contrareclboa. y por medio de estos documentos calcul•r lo• intereses y la 

ganancia o p•rdida inflacionaria, acumulables o deducibles, tomando corno base 
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ol saldo promedio mensual de loa crtlditos. de ecuerdo a lo mencionado en el art:. 

7-B en sus freccionea l. 111 y IV; y el cual lo veremos con el siguiente caso 

pr•ctico donde determinaremos: 

a) Saldo promedio mensual. 

b) Componente inflacionario de loa cr6ditoa. y 

e) Intereses acumulables o la p6rdlda inflacionaria en 3 casos. 

Caso pr6ctico. 

•> Determinaremos el saldo promedio mensual de loa créditos para obtener 

el componente Inflacionario por el mea de febrero de 19xx. 

De to a 

S.ldoa diarios de loa cr6ditoa contratados con el sistema financiero. 

Inversión en títulos de crédito o 

Ora cuentas y docunlflntoa por cobrar 

en instituciones de crédito. 

1 80 
2 80 

3 80 
4 80 
5 80 
6 60 
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Inversiones en tltulos de 

crédito en casas de bolsa. 

100 

100 

100 

100 

100 
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7 eo 100 

8 eo 100 

9 eo 100 
10 eo 100 

11 50 80 

12 50 80 
13 50 80 
14 50 eo 
15 50 80 

18 70 80 
17 70 80 

18 70 80 
19 70 80 

20 70 80 

21 40 90 

22 40 90 

23 40 90 

24 40 90 

25 40 90 

28 eo 90 

27 eo 90 

28 eo 90 

1880 2520 
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S.ldos iniciales y finales de otros cr6ditoa. 

Cli•ntea 

•clientes extranjeros 

Documentos por cobrar 

Deudores diversos 

Inicial Final 

30 

"° 
10 

15 

"° 
20 

30 

15 
A partir de 19941. se permite incluir dentro de los cr6ditos a las cuentas por 

cobrar denominadas en monada extranjera. 

Fórmulas 

1ro. Forma para determinar el saldo promedio de cr6dltoa contratados por el 

Sistema Financiero. 

Saldo promedio de cr•dltoa 

contratados con el 

Sistema Financiero. 

Suma de saldo• diarios 

Número de dtas del mea. 

2do. Forma para determinar el saldo promedio de los dem6a cr6dltoa. 

Cr6ditoa S.ldo inicial + 5aklo final 

Saldo promedio de 

loa dem6• cr6ditoa. 2 

3ro. Forma para determinar el saldo promedio mensual de loa cr6ditos. 

S.klo promedio mensual Saldo promedio de Saldo pron.ctk> 

de los cr6ditos. cr6ditoa contra

tados con el S.F. 
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Subatituci6n 

1ro. Determinación del aaldo promedio de cr6ditos con el Sistema Financie"º· 

lnveraionea en tftuloa de crHlto 

lletre• d• cemblo v peger6) 

o cuent•s y documento• por cobrar 

ft.cturaa y contrareciboa) 

lnveraionea en trtuloa de crttdito 

en casas de bolsa 

Totel 80 + 90 - 150 

1680 

28 
2520 

28 

llO 

90 

2do. Dete,.minación del saldo promedio d• loa d•~• crillditos. 

Clientes 30 ± 40 35 

2 

Clientes extranjeros !fa ± 20 30 

2 

Documento• por cobrar ]Q ± 30 20 

2 

Deudores diversos H ± 15 15 

2 

Total 35 + 30 + 20 + 15 100 

3ro. Determinación del saldo promedio mensual de loa cr6ditoa. 

Saldo pron'Mtdio mensual = 150 + 100 250 

d• loa crillditoa. 

Aeferencl•: Anlculo 7-B fracción IV. 
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.lll Determinación del componente inflacionario de loa cr6ditoa 

correspondiente al mea de febrero de 19xx. 

Dato a 

S.ldo promedio menauel de loa cr•ditoa 

Factor de ajuste del mea 

INCPdol mea 

INCP del mea anterior 

Componente inflacionario 

de loa crtklitos. 

1.04238 

Fórmula 

Saldo promedio 

mensual de los 

cr6ditoa. 

Substitución 

Companente inflacionario 

de loa cr6ditoa. 250 X 0.04238 

Referencia: Anrculo 7·B. fracción 111. 

250 

0.04238 

Factor de 

ajuate mensual 

0.04238 

X 

Factor de 

ajuste. 

10.59 

Gl Determinación de loa Intereses acumulables o la pctrdida lnflacionarle 

que resulte del mea de febrero de 19xx. 

Caap núnwrp yng 

Intereses devengados a favor durante febrero de 19xx. 25.00 

Componente inflacionario de loa cr«tdltos 10.59 
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lnter•••• devengado• 
•favor. 

25.00 

Fd<nwr. 

Componente Inflacionario 

de k>a cr•dttoa. 

Subatitución 

10.59 

lnt•r•• 

acumulable. 

14.41 

Bajo ••t•• condiciones dio corno resultado un inter•a acumuleble. salvo 

c••o contrario. ai el componente inflacionario d• loa cr•dttoa hubieae sido ,.,,.yor. 

- determinaría una .,.rdida inflacionaria deducible; tomando corno referencia el 

anrculo 7-B. fracción 1 del anrculo 22. fracción X. 

Caap nllpwrp dgw 

lnter•••• devengado•. favor durante febrero de 19xx. a.oo 
Componente inflacionario de loa cr6ditoa. 10.59 

lnteraaea 

devengados a 

favor. 

8.00 

Fórmula 

Componente 

lnflaclonario da 

loa c~itoa. 

Substitución 

10.59 
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En este caso. dio corno reaultado une p411rdlda inflacionaria, salvo caso 

contrario de que el componente lnfl•cion•rio de loa cr6dito• hubiese aido menor. 

ae hubiera obtenido una cantidad ecumulable por intereses, tornando corno 

referencia el artículo 7-B. fr•ccl6n 1 y del enrculo 22. fracción X. 

Ceao n,:¡mero traa 

Datoa 

Intereses devengados a favor durante febrero de 19xx. 

Componente inflacionario de loa cr6ditos. 

Intereses 

devengados 

a favor. 

o.oo 

Fórmula 

Componente 

Inflacionario de 

loa cr~itoa. 

Substitución 

10.59 

o.oo 
10.59 

P6rdlda 

inflacionaria. 

10.59 

Bajo eata condición resultó una p4trdida Inflacionaria de acuerdo a lo 

previsto en el art. 7-B fracción l en su segundo pArrafo que a la letra dice lo 

siguiente: 

•cuando los cr6dltoa no generen Intereses a favor. 

el Importe del componente inflacionario de dichos 

cr6ditoa sera la p6rdida inflacionaria deducible•. 
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Ademi6a de tomar en cuenta al •rtfculo 22 .. fracción X. 

Por liltimo mencionaremos el art. 84-E .. se considera infracción en Ja que 

pueden Incurrir las empresas en rel•ciOn • las obligaciones a que se refiere el 

artículo 32-C,. en su primer y segundo p6rrafos .. de este Código. al negarse a 

recibir dicha notificación. 

2.e. 7 VentaJ•• " deavent•J•• d•I Fector•Je. 

Dentro del factoraje mencionaremos a continuación las ventajas v 
desventajas ••latentes del Factoraje. 

Ventajas para et cliente. 

e) Administretivas. 

1. El objeto de este servicio es proporcionar a las empresas un nuevo 

tipo de financiamiento en apoyo a otras líneas de crédito de lea 

empresas. 

2. La oportunidad en la selección de proveedoras .. pues al contar con 

mayor centidad de efectivo.. se pueden aprovechar mejores 

alternativas en laa adquisiciones.. lo que es favorable para la 

disminución de loa costos operativos. 

bJ Contables. 

1. Se reduce la cuenta de deudores diversos bajo la denominación de 

factoraje financiero. 
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2. La obtención inmediata del efectivo a cambio de las cuentas por 

cobrar no siendo necesario que dichos adeudos se encuentren 

documentados en pagar6a o letras de cambio. 

el Fiscales. 

1. Permite a las empresas cedentea, liberarse de pagar el f.V.A .• a la 

empresa de factoraje. 

O.aventajas. 

Aaf como se ven las bondades en laa operaciones de factoraje asr tambl•n 

hay aspectos que pueden no ser favorables para la empresa que contrata los 

servicios de la empresa de factoraje. Es como en el mundo de los negocios; bien 

manejado ea una oportunidad, pero mal manejado podría convenirse en una 

amenaza. 

a) Es un servicio caro. puesto que su costo es sensiblemente m6s alto que la 

tasa b.tlisica de lnterás. 

bJ En el factoraje con recurao se corre el riesgo de que si loa clientes del 

cedente incumplen en el pago a la empresa de factoraje. la empresa 

cedente deber6 afrontar el incumplimiento de pago. 

e) Es poco conocido en las medianas v peque;,as empresas. 

dJ Da acceso al factor a información confidencial. 
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Coato de F•ctoraje 

Hay trea elementos que conforman el costo financiero de una operación de 

factoraje como son: 

•) Loa honorerioa. 

b) El valor de descuento. 

c) La comisión Por custodia. administración y cobranza. 

Loa honorarios a que h•cernoa referencia son por apertura de línea que 

representan un gasto que a la larga se convierte en una inversión debido a que 

el cedente tendr6. cuando así lo disponga. fondoa o recursos para cubrir sus 

necesidades de efectivo ya que a au vez el factor le da esta garantía y aar el 

cliente tiene la seguridad de contar con una fuente da liquidez cuando requiera 

da la miama. 

En cuanto al valor de descuento estara directamente relacionado al costo 

del dinero que otorgue el factor. 

Por último tenernos la comisión par custodia. administración y cobranza de 

cada empresa; impone de ventas. número de facturas. rotación de cartera. 

calidad del producto. 

Loa costos del factor•)• en cada •"'Presa requieren de un estudio donde 

se analiza la situación que guarda el cedente y sobre todos los clientes del mismo 
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que forman la base del factoraje. Las empre•as de factoraje tienen distintas 

formas de cobro ya que algunas cobran alguno de los 3 elementos ante• 

mencionados pero otras empresas de factoraje llegan a cobrar los tres. de 

acuerdo a las politicaa de cada factor. 

2. 7 ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

En el decenio de 1950. el arrendamiento se asociaba frecuentemente a los 

bienes raíces (terrenos y edificios). En los principios del contrato de 

arrendamiento financiero en Mttxico. la gran mayorta de las arrendadoras 

profesionales pertenecieron a loa grupos del sistema financiero privado nacional. 

Fue hasta 1982. cuando la C.N.B .• dependiente de ta S.H.C.P .• expidió una serie 

de normas tendientes a regular y controlar fa actividad de las arrendadoras 

profesionales. va que las arrendadoras son instituciones que financian equipo a 

las empresas de toda tndole. 

Fue hasta el segundo semestre de 1984 y principios de 1985 cuando 

empezaron a repuntar nuevamente. loa contratos de arrendamiento financiero en 

beneficio de laa empresas carentes del capital necesario para financiar fa 

adquisición de sus activos. 

Hoy en día las arrendadoras profesionales se han diversificado en cuanto 

a los bienes a financiar. ya que en ttpocas recientas se ha observado un enorme 

crecimiento en el arrendamiento de activos: porque en un principio estaban 

concentradas únicamente en terrenos v edificios. pero en la actualidad cualquier 
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arrendadora puede fin•nciar todo tipa de activos fijos .. como es el caso de fo• 

automóviles y camiones, computadoras .. ntaquinarias, etc4ttera. 

Se estima que cada al\o ae arriendan entre un 15 y 20% de todos loa 

equipos nuevos de capital.. puestos en uso por los negocios.. ya que el 

arrendamiento proporciona simult•nearnente el uso de los activos y au 

financiamiento, en vez de comprar la planta o el equipo en ocasiones la empresa 

puede optar par arrendar los activos.. se trata de una fuente opcional de 

financiamiento a plazo medio. ya que el arrendamiento está figado 

eapecíficaniente a fa vid• estimada del activo. 

Se deben de tonwsr en cuenta varios factores como qu4t activos se pueden 

arrendar normaftnente .. quilllnea son los proveedores principales de recursos en 

arrendamiento y cu•lea son las estipulaciones b•sicas del arrendamiento típico. 

En todo caso. un arrendamiento es un contrato nlediante el cual el duefto 

de un activo (El arrendador) .. le otorga a la otra parte (Arrendatario) .. el derecho 

exclusivo de utilizar el activo norR'llllrnente en un período de tiempo convenido, 

a cambio del pago de alquiler. 

Una ventaja obvie para el arrendatario es el uso de un activo sin tener que 

comprarlo.. a cambio de esta ventaja el arrrendatarfo incurre en varias 

obligaciones; entre las que •• encuentra fa obligación de hacer pagos peri6dicoa 

de arrendamiento .. por lo gener•I nwnauatea o trimestrales .. y por adelantado. 
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2.7.1 Concepto. 

Ea un conven!~ por el cual una persona moral. denominada Arrendadora. 

se obliga a dar uso. con o sin opción de compra bienes muebles a otra persona 

denominada Arrendataria. en un plazo previamente pactado. a cambio de un 

precio por renta y venta, o bien. el acuerdo de venderla a una tercera y partir el 

precio entre ambas panes. estipulando. en su caso quien cubriré los costos de 

mantenimiento. reparación. Impuestos. seguros. etc. 

2.7.Z CerecterfatlC8a de un Contrato de Arrendamiento. 

Dentro de las características del arrendamiento financiero sobresalen. por 

su importancia el concepto de contrato y la integración del monto o costo del 

mismo, con el objeto de saber a qué se refiere y cu61es son las partes 

constitutivas del mismo. así como tener elementos suficientes para poder evaluar 

con claridad y conocimiento. el costo directo de esta fuente de financiamiento, 

dentro de estas características se Incluyen el período durante el cual se arrendar6 

el activo. que puede ser desde un día como en el caso de un automóvil; hasta 

varios anos como en el caso de un edificio. en el contrato se especifica el pago 

por concepto de renta y las fechas de los mismos. en este caso. el pago se puede 

efectuar cada mes. ano. o bien. a intervalos cualesquiera que convengan las 

partes. 

Es pues. el arrendamiento financiero. que se establece por medio de un 

contrato en el cual se establece un plazo forzoso para ambas panes y se acuerda 
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una renta que el cliente eat• obligado a pagar corno contraprestación del uao de 

bienes arrendado• y la persona quo firme el contrato deben• tener poderes para 

actos d• Administración. Dominio y Suscripción de Títulos de Cr41dito. descritos 

así en el acta constitutiva de la empresa •. En el Arrendamiento Financiero ae 

manejan diferentes plazos de acuerdo al monto v el tipo de equipo que se esttl 

solicitando. 

La operación de Arrendamiento Financiero va dirigido tanto a las personas 

morales corno a las personas físicas con actividad•• empresariales las cuales 

deben de tener por lo menos un afto y medio de operaciones. ademas ae estar 

dados de alta ante la S.H.C.P .• para la operación de Arrendamiento Financiero. 

la línea de crtldito mínima autorizada ea de •2so.ooo.oo. 

Ahora bien. para elaborar un contrato. el arrendatario deberá cubrir tos 

siguientes requisitos: 

a) Estados financieros de los 3 últimos ejercicios completos con sus 

respectivas declaraciones anuales. 

b) Estados Financieros parciales con una antigüedad no mayor de 4 meses 

con relaciones analíticas de las principales cuentas (Clientes. proveedores. 

pasivos bancarios detallando sus principales características. v en general 

las cuentas de RlOntos aobreaaUentes). debidarnente firrn.doa v 
acompaftados con sus respectivas declaraciones del l.V.A. e l.S.R. 
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cJ Solicitud de servicios debidamente requisitada v firmada por el cliente. que 

tendra une vigencia de 12 meses. 

d) Datos de inscripción en el Registro Pllbllco de la Propiedad de los 

inmuebles manifestados en el Balance General. 

e) Identificación del firmante v sus poderes en orden. 

fJ Conocimiento de firma bancaria. 27 

z. 7 .3 Tipos de Arrend•miento. 

Podría considerarse que el contrato de arrendamiento financiero .. ea una 

modalfdad. sin embargo v como resultado de la diversificación de aplicaciones del 

arrendamiento. haremos mención de fas distintas modalidades que se practican 

en fa actualidad. 

2.7.3.1 Progr•m• de Vendedore•. 

Bajo esta modalidad es el establecimiento de afianzas eatrat6gicas entre fa 

arrendadora y los fabricantes o distribuidores de bienes tangibles (activos fijos). 

con Ja finalidad de ofrecer a sus clientes la alternativa de adquirir el equipa con 

un plan de financiamiento. 

z7 F1HHJt• lnfonnatlv& Arrendador• BanconJer. S.A. de C. V. A,..,_ a.w.nci• • ~#ldot.cnia. 
Fttch• 20-1/.!16. 
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Se caracteriza porque, es un esquema adaptable a las necesidades del 

fabricante o distribuidor, propicia un tr•tamiento ""homoglltneo"" con un sistema 

de financiamiento único. a la clientela del fabricante o distribuidor. 

Un beneficio ea que simplifica el proceso de otorgamiento de 

financiamiento hacia la clientela del fabricante o distribuidor. quien por su parte 

realiza sus ventas de contado. El monto de financiamiento es de 100%29 

2.7.3.2 Contr•to M•••tro. 

Es la apertura de una línea de arrendamiento en virtud de ta cual los bienes 

arrendados se entregan en diversas partidas. mediante la suscripción de un recibo 

y un pagaré por cada disposición se caracteriza porque permite la realización de 

mtlltlples disposiciones al amparo de un solo contrato, permite la adquisición de 

diversos tipos de equipos a plazos diferentes y con sistemas de pago variados. 

al amparo del mismo contrato. Este contrato de arrendamiento asegura, para 

disposiciones posteriores. el financiamiento de tos equipos que fueron 

originalmente incluidos en el otorgamiento de la Unea. A la firma del contrato, 

acude por única vez el representante legal de la empresa y para subsecuentes 

disposiciones podr6 firmar cualquiera de los funcionarios autorizados en el texto 

del contrato. el monto de este financiamiento es del 100%. 2 • 

28 Fuente lnfonn11tlva. A,.,..,,dadora Sanco,,,,,,.. S.A. dtll C. v ... Ar11a ele Gerencia dt6 AA.rcadot11Cnia. 
Fecha 20-11-96. 

28 ~te lnfonnarlva. Ar,..ndadora llMlcomer .. S.A. O. C. V ... Art1• de Gentnc,. dl!I ~adot.cnia. 
Ftfl:ha 20.11-96. 
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2.7.3.3 Arrend•mlento lnmobill•rlo. 

Bajo esta modalidad el a,.rendamiento. Pª"ª la adquisición de inmuebles 

destinados a usos come,.cialea tales como; edificios para oficinas, naves 

Industriales, bodegas. locales comerciales e instalaciones agropecuarias. De 

acue,.do a su característica puede financia,.ae la adquisición de Inmuebles 

te,.minados o en proceso de construcción. en este caso. el financiamiento incl_ye 

el terreno. El beneficio es que el cliente conta,.á con plazos auactivos desde el 

mínimo de 12 meses, hasta 10 affos. según las necesidades. del ar,.endamiento. 

Para esta modalidad el monto es del 100% milis el impuesto sobre la 

adquisición de inmuebles. Incluyendo honorarios notariales, avalúes. gastos de 

insc,.lpcldn en el Registro Público de la p,.opiedad v Seguros. 

2. 7 .3.4 Fln•nclamlento con Fondeo de lnatJtucfon•a Oflclelea de Fomento. 

La arrendadora puede celeb"ª" el contrato de arrendamiento utlUzando 

recursos provenientes de instituciones oficiales de fomento a tasas p,.ererenclales. 

Aho,.a bien, las arrendadoras financieras tienen. como cualquier otra 

empresa. recursos financieros propios limitados pa,.a financiar sus operaciones 

normales sin importar la fuente de financiamiento. todos los recursos que se 

tengan disponibles tienen un costo; a este costo se Je llama costo de dinero. 

En este caso. cuando la arrendadora no cuenta con suficientes recursos 
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para financiar la adquisición de los equipos de sus clientes. tiene que recurrir al 

mercado de dinero para "FONDEAR" sus operaciones. Por fondeo se entiende la 

consecución de recursos de fuentes externas de financiamiento. las cuales tienen. 

al igual que el capital interno. un costo intrínseco. El costo intrínseco. calculado 

3 tasas reales acordes con la inflación v con la disponibilidad del dinero. es el 

costo de loa recursos que tendr• la arrendadora profesional para financiar las 

operaciones de activo fijo de sus clientes. 

Estos recursos pueden ser obtenidos de instituciones tales como 

Bancomext. Nacional Financiera con los programas de FIRA v FIOEC. 

En este caso el destino es para la adquisición de bienes que contr•Ouyan 

a la modernización y crecimiento de las empresas apoyadas. el monto esttt sujeto 

a fa reglamentación del fondo de fomento correspondiente. La obtención de estos 

recursos estará condicionada al cumplimiento de Jos requisitos establecidos por 

estas instituciones. para cada uno de sus programas de apovo. 

2.7.3.5 Fin•ncJ•mfento en Mon•d• E•tr•njer•. 

En esta modalidad fa arrendadora financia la adquisición de bienes 

importados a empresas generadoras de divisas. con arrendamiento financiero en 

Ja divisa que se trate. 

En este caso se podrá financiar la adquisición de equipo importado nuevo 

con recursos provenientes de líneas garantizadas por organismos de fomento a 
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las exportaciones como el EXIMBANK. este esquema es adaptable a las 

necesidades de empresas exponadoras. obteniendo condiciones en plazo y tasa 

de interés adecuadas. El monto estará sujeto a la reglamentación del EXIMBANK. 

ya que el pago que realice el arrendatario lo har.6 en la moneda del arrendamiento. 

Como conclusión de lo anterior. hay que tomar en cuenta el punto de vista 

del arrendatario. que aón cuando lo que le interesa realmente es el costo final del 

financiamiento a través del arrendamiento financiero. es conveniente entender 

cómo se fija el precio del contrato por parte de la arrendadora. tomando en 

cUenta que los requisitos descritos anteriormente son los mismos para todas las 

formas de arrendamiento anteriormente descritas.. salvo en el caso del 

financiamiento en moneda extranjera. además de cubrir los requisitos. que le pida 

la arrendadora .. el crédito estará sujeto a la reglamentación del EXIMBANK. 

descrito en la modalidad de financiamiento en moneda extranjera. 

2.7.4 El Arrend•mlento d••d• un punto de vi•t• Fiacal. 

Iniciaré esta exposición. mencionando que el arrendamiento es un contrato 

de acuerdo al anrculo 15 del C.F.F .• por el cual una persona se obliga a otorgar 

a otra el uso o goce temporal de bienes tangibles a un plazo forzoso ya que esta 

operación de arrendamiento ae origina por la enajenación de bienes. mencionado 

en el art. 14 del mismo Código. ahora bien. en cuanto a la contabilidad en el caso 

de las arrendadoras financieras cuando celebren contratos de arrendamiento, 

deberán llevar en su contabilidad registros que permitan identificar la parte 

correspondiente de sus operaciones en cada ejercicio fiscal. inclusive mediante 
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cuentas de orden, de acuerdo al art. 30 del R.C.F.F. 

Para apoyar lo mencionado con los artículos 14 y 15 del C.F.F .• y del art. 

30 del R.C.F.F., debo incluir a la Ley G.0.A.A.C., que menciona en el art. 24, 

acerca de las operaciones que pueden llevar a cabo las arrendadoras financieras 

entre las que destacan. 

l. Celebrar contratos de arrendamiento. 

11. Adquirir bienes para darlos en arrendamiento. 

111. Obtener préstamos y créditos de empresas nacionales y extranjeras 

para fondear sus operaciones. 

En el caso del art. 25 nos describe la forma de operación su costo y 

funcionamiento haciendo mención en el art. 27 a las 3 opciones que tiene el 

arrendatario como son: 

1) La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisición. 

2) Prorrogar et plazo para continuar con el uso o goce temporal del bien. y 

3) Participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta de los 

bienes a un tercero. 

A partir del art. 26 hasta el art. 38 de la Ley G.0.A.A.C .• en su sección de 

arrendadoras financieras. menciona todas las características del contrato, 

requisitos a los que se deben sujetar los mismos. asr como las obligaciones de 

organización y control a las que están supeditadas las arrendadoras financieras. 
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Ahora bien. lo mencionado anteriormente nos sirve como marco para 

desarrollar a continuación puntos importantes relacionados con las arrendadoras 

v los arrendatarios. 

Arrendadoras financieras. 

Comenzaremos con el art. 16 de la Lev del l.S.R •• en su IU párrafo. que nos 

menciona lo aigufente: 

•Trat41ndoae de la obtención de ingresos provenientes de contratos de 

arrendamiento financiero. asf como de la prestación de servicios en la que 

se pacte la contraprestación se devengue periódicamente. los 

contribuventes podrán optar por considerar como ingreso obtenido en el 

ejercicio. el total del precio pactado. o bien solamente la parte del precio 

exigible durante el mismo•. 

En este caso la arrendadora puede calcular sus ingresos fiscales de su 

ejercicio. considerando como tal. el valor total de los contratos realizados durante 

un ejercicio como Ingresos del mismo .. ésto a au vez permite a la arrendadora de 

acogerse al art. 24 en su fracción XIX. de deducir sus gastos de acuerdo a lo que 

sefiala a contlnuacidn. 

•oue trat.tndose de remuneraciones a empleados o a terceros que estén 

condicionados al cobro de los abonos en las enajenaciones a plazos o en 

los contratos de arrendamiento financiero en Jos que hava intervenido. se 

deduzcan en el ejercicio en que dichos abonos o ingresos ae cobren, 
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siempre que satisfagan los demcta requisitos de esta Ley•. 

Ahora bien la Arrendadora tiene la posibilidad de dedUcir sus inversiones 

en automóviles, tomando en cuenta el art. 25 de la Ley del l.S.R .• en la que se 

menciona ta NO deducibilidad salvo en el caso de la fracción XIV. en su tercer 

párrafo nos dice que laa Arrendadoras Financieras, estar6n en posibilidad de 

deducir las inversiones hechas en automóviles siempre y cuando los destinen 

exclusivamente al arrendamiento. En este caso el art. 30 de la Ley, nos menciona 

que las arrendadoras que celebren contratos. estar6n en posibilidad de que al 

tt!rmino de cada ejercicio, la arrendadora calcular6 el porcentaje que representa 

el ingreso percibido en dicho ejercicio por el contrato que le corresponda. 

respecto del total de pagos pactados por el plazo inicial forzoso. En este caso el 

ingreso como los pagos pactados no incluyen los intereses que deriven del 

contrato de arrendamiento, y que la deducción que se haga de acuerdo a lo 

estipulado en la fracción 11 del art. 22 de esta Lev. ser• aquella que se haga en 

cada ejercicio por los bienes objeto de contratos de arrendamiento financiero a 

que se refiere este art. 30. sera la que se obtenga de aplicar el porciento que 

resulte conforme a lo antes mencionado. 

En el caso del an. 64 de esta Ley, se debe mencionar que la S.H.C.P .• 

podr6 modificar la utilidad o p6rdida fiscal mediante la determinación presuntiva 

en que los contribuyentes adquieran o enajenen bienes así en el caso de las 

arrendadoras, la S.H.C.P •• se apoyará en la fracción 11 del art. 64 que menciona 

lo siguiente: 
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•cuando la enajenación de loa bienes se realice al costo o a menos del 

costo. salvo que el contribuyente compruebe que la enajenación ae hizo al 

precio del mercado en la fecha de la operación. o que los bienes sufrieron 

demttrito o existieron circunstancias que determinaron la necesidad de 

efectuar la enajenación en estas condiciones•. 

Bajo este argumento. las arrendadoras están obligadas a comprobar el valor 

o costo de los bienes. que son objeto de contratos de arrendamiento, ante la 

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

En tanto el art. 136 de esta Ley. se permite a la arrendadora obtener el 

beneficio de la deducción cumpliendo el requisito enmarcado en su fracción 11; 

que menciona lo siguiente: 

·aue cuando esta Ley permita la deducción de inversiones se proceda en 

los t6rmlnos del art. 138 y cuando se celebren contratos de arrendamiento 

financiero conforme al art. 48 de esta Ley•. 

En el caso del art. 138 de esta Ley. se determinan las reglas para la 

depreciación y en la cual únicamente podr•n deducirse mediante la aplicación 

anual, de los porcientos determinados en este artículo. 

En el art. 155 de esta Ley. menciona que los ingresos por arrendamiento 

financiero se considera como fuente de riqueza la que se encuentra en territorio 

nacional; asr en el art. 162 nos describe que se considerar•n ingresos, cuando 

125 



CAPITULO N 

deriven de los contratos de arrendamiento. que reúnan los requisitos 

mencionado• en el art. 1 5 del C.F.F. 

Por el lado de la Ley del l.A •• en au art. 5-A. menciona que la arrendadora 

financiera comprobar6 ante ta autoridad de que los bienes que sean objeto de 

contratos de arrendamiento financiero. forman parte del valor del activo del 

arrendatario. en el ejercicio de acuerdo a lo establecido en el art. 1 5 del C.F.F.; 

por último ae har6 referencia al art. 1 S del citado Código. en el cual se menciona 

en au segundo p6rrafo lo siguiente: 

·en las operaciones de arrendamiento financiero. el contrato respectivo 

deber6 celebrarse por escrito y consignar expresamente el valor del bien 

objeto de la operación y la tasa de interés pactada o la mec6nica para 

determinarla•. 

Arrendatario. 

Anteriormente se tocó el art. 7·8 desde un punto de vista de cr•dito en el 

tema de Factoraje visto con antelación. ahora tocaremos el mismo art .• pero visto 

como una deuda para el arrendatario. sin m6s pre6mbulo; el art. 7-B en au 

fracción V nos dice que se consideran deudas entre otras la relacionada con loa 

contratos de arrendamiento Financiero. ya que por la naturaleza del contrato se 

considera que se contrae una deuda por parte del arrendador. cuando adquiere 

un bien para uso o goce temporal y el precio de la contraprestación. se pague con 

pasterioridad a la fecha en que ocurre el suceso. 
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A continuación presentaremos 2 casos. en el primero determinaremos los 

Intereses deducibles y en el segundo caao ser6 la ganancia inflacionaria originado 

por la deuda que se tiene al momento de contratar los servicios de la arrendadora. 

Caap unp 

Deseamos determinar los Intereses deducibles a la ganancia inflacionaria 

que resulte del mes de febrero de 19xx. 

Intereses devengados a cargo durante febrero de 19xx. 38 

Componente inflacionario de las deudas. 9.53 

Intereses devengados 

a cargo. 

38 

Comentario. 

Fórmula 

Componente Inflacionario 

de las deudas. 

Substitución 

9.53 

Intereses 

deducibles 

28.47 

En este caso es muy imponente cuidar que dentro de los Intereses 

devengados a cargo del mes deben Incluir todos los conceptos que senala el art. 

7-A. 

Por otra parte de esta mec•nlca resultó una cantidad deducible de interés. 

pero si el componente Inflacionario de las daudaa hubiera sido mavor se hubiera 
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obtenido una ganancia inflacionaria acumulable. 

Referencia. art. 7-B. fracción 111 y art. 22. fracción X. 

Caso dps 

Deseamos determinar los intereses deducibles o la ganancia inflacionaria 

que resulte del mes de febrero de 19xx. 

Intereses devengados a cargo durante febrero de 19xx. 2 

Componente Inflacionario de tas deudas. 9.53 

Intereses 

devengados -

a cargo. 

2 

Comentario. 

Fórmula 

Componente inflacionario 

de las deudas. 

Substitución 

9.53 

Ganancia 

inflacionaria 

7.53 

En este segundo caso. resultó una ganancia inflacionaria. pero si el 

componente inflacionario de las deudas hubiera sido menor se hubiera obtenido 

una cantidad deducible por intereses. 

Referencia; art. 7-B. fracción 111 y art. 22. fracción X. 
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En el caso del art. 48 de la Ley del f.S.R .• nos menciona que tratándose de 

contratos de arrendamiento financiero. el arrendatario considerará como monto 

original de la inversión la cantidad que se hubiere pactado como valor del bien en 

el contrato respectivo. en este caso el beneficio se refleja porque aunque el 

arrendatario. no tiene el bien a su nombre tiene la posibilidad de reflejar el monto 

original de la inversión. 

Pasando al aspecto del Reglamento del l. V.A., en su art. 225 nos dice que 

para efectos del art. 12 de la Ley del J.V.A., tratándose de arrendamiento 

financiero. el impuesto que corresponda a los intereses se podrá diferir o aplazar 

al mes en que estos pagos sean efectivamente hechos a la arrendadora. En este 

caso el arrendatario no efectuará el pago del l. V.A .• en ef mismo mes que 

corresponda pagar Jos intereses. sino un mes después de efectuado el pago a Ja 

arrendadora ésta es la posibilidad que Je da el Reglamento del l. V.A .• al 

arrendatario. 

2.7.5 El Arrendamiento en el E•t•do de Posición Flnencfer•. 

Dependiendo del procedimiento que se utilice para registrar ef contrato de 

arrendamiento en la contabilldad, se afectarán de distinta forma Jos estados 

financieros. Este procedimiento de registro puede ser el establecido por la Ley del 

l.S.A .• para efectos fiscales. o bien, segwr una técnica propia para su registro. 

tomando en cuenta siempre Jos principios de contabilidad generalmente 

aceptados. 
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A continuación se expondr6 un caso sobre arrendamiento financiero. 

D•tos del caso: 

1) Valor total del contrato 18.858.00 

2) Costo de adquisición del bien. 10.000.00 

3) Importe de la opción de compra. 2.000.00 

4) Plazo del contrato. 5 años. 

5) Tasa de interés pactada. 36% 

6) Forma de pago Anual. al Inicio ~e cada período. 

Estado de posición financiera al final del primer ano de operaciones de la 

empresa; Vinos y Licores. S.A. de C.V. 
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ACTIVO 
Activo Circulante 
Bancos 
Caja 
Cuentas por cobrar 
Deudoras diversos 
Inventario 

Activo Fijo 

(1 J 
Datos iniciales 
• 13.100 

500· 
26,750 

1.200 
12.650 

• 54.200 

Equipo de Arrendamiento $ o 
80.000 
45.000 
60.000 
30.000 
15.000 
(2,500) 

Edificios 
Terrenos 
Eq. de Transporte 
Mobiliario v equipo de oficina 
Mobiliario v equipo de transpone 
Depreciaciones acumuladas 

Activo diferido 
tntereaea por amort. 
en arrendamiento financiero 
Gastos de lnst. 
Gastos de Org. 

Activo total 

• 
• 

• 
• 

227.500 

o 
1,900 
1,350 

3,250 

284,950 
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12) 
Datos C/Arrend.financiero 

• 13.100 

• 

• • 

• 
• 

• 
• 

500 
26.750 

1.200 
12.650 

54.200 

10.000 
80,000 
45.000 
60.000 
30,000 
15.000 
(2,500) 

237.500 

8,858 
1,900 
1,350 

12, 108 

303.808 
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PASIVO 

Pasivo a Cono Plazo 

Proveedores 

Acreedores diversos 

Documento• por pagar 

Impuestos por pagar 

Pasivo a Largo Plazo 

Hipoteca por pagar 

Arrendamiento F. pur pagar 

Pasivo total 

CAPITAL 

Capital &ocíal 

Utilidades acumuladas 

U1Uided del ejercicio 

Capital total 

Pasivo v Capitat Totar 

111 
Datos iniciales 

• 22.550 

6,250 

3,200 

4,500 

• 36,500 

• 

• 

• 

• 
• 

100.000 

o 

100.000 

119,850 

20,250 

8.350 

148,450 

284,950 
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(21 

Datos con Arrendamiento 

Financiero 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
• 

22.550 

6.250 

3.200 

4.500 

36.500 

100,000 

18,858 

118,858 

119.850 

20,250 

8,350 

148,450 

303,808 
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EMplícacidn del Estado de Posicidn Financiera y el efecto del arrendamiento 

financiero sobre al mismo. 

En Ja columna del activo corno d.el pasivo marcado con ef nómero uno se 

presenta ta sltuacldn financiera de la empresa antes de ta adquJsfcldn del activo 

fijo, preaent6ndose en nómeros absofutos; en el caso de fa columna nt..lmero 2 

tanto el activo, como el pasfvo se puede apreciar ef cambio en la posición 

financiera una vez celebrado el contrato. 

Como se ob•erva entre loa efectos mas lmpo"antes que produce el regístro 

de un contrato de arrendamiento financiero en et Estado de Posición Financiera, 

son fos siguientes: 

1) Se incrementa la inversión en el renglón de activos fiJos lo que le da una 

mayor solidez a la empresa. 

2) se refleja el incremento de la inversión en el renglón de activos diferidos 

en la parte de intereses por amortizar en arrendamiento, 6sto da píe para 

que tanto en el renglón de activo fijo asf como et de activo diferido, se 

refleje un Incremento conslderabftt. 

3) En el caso det pasivo, el endeudamiento crece en forma considerable al 

pasar de uoo.000.00 a •118.858.00. 

Por Jo cuaf podemos concfulr con el hecho de que el arrendatario est• en 

fa obligación de reflejar un arrendam;ento financiero canto un derecho al tener el 

activo fijo a su servicio, y e su vez corno una obligación que debe cumplir en 
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cada pago haate que finalice un contrato. 

En cuanto al aspecto contable, los asientos contables respectivos serran 

los siguientes: 

Registro a la firma del contrato del Arrendamiento. 

Maquinaria y equipo en Arrendamiento 

Intereses por amortizar en Arrendamiento 

Arrendamiento Financiero por Pagar 

Pago de la primera renta. al Inicio del primer ai'\o 

Arrendamiento Financiero por Pagar 

Gastos Financieros por Arrendamiento 

Bancos 

Intereses por amortizar en Arrendamiento 

Pago de la segunda renta, al Inicio del segundo ai'\o 

Arrendamiento financiero por pagar 

Gastos financieros por Arrendamiento 

Bancos 

Intereses por amortizar en Arrendamiento 
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10.000 

e.ese 

3.371 

1.771 

3,371 

1,771 

H 

1e.esa 

3,371 

1,771 

3.371 

1,771 
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Pago de la tercera renta. al inicio del tercer afio 

Arrendamiento Financiero par pagar 

Gastos Financieros por Arrendamiento 

Bancos 

Intereses por amortizar en Arrendamiento 

Pago de la.cuarta renta. al Inicio del cuarto año 

Arrendamiento Financiero por pagar 

Gastos Financieros por Arrendamiento 

Bancos 

Intereses por amortizar en Arrendamiento 

Pago de Ja quinta renta. al inicio del quinto año 

Arrendamiento Financiero por pagar 

Gastos Financieros por Arrendamiento 

Bancos 

Intereses por amortizar en Arrendamiento 

Arrendamiento Financiero por pagar 

Bancos 
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Este importe se refiere a la opción de compra que puede ser ejercida por 

el arrendatario, al t6rmino del contrato. 

2.7.8 Ventajea y de•vent•J•• del Arrendamiento Fln•nclero. 

El arrendamiento financiero es una variedad de crédito que posee ventajas 

y desventajas en la medida en que las empresas sepan manejar este Instrumento 

de crédito, ya que el arrendamiento financiero se ha visto como un elemento 

complementario del crédito que abre nuevas posibilidades al empresario para la 

expansión de su negocio. 

Ventajas. 

Algunas empresas recurren al arrendamiento como un medio para eludir las 

restricciones presupuestarlas cuando el capital se encuentra racionado, si 

la empresa cuenta con varios proyectos que desea emprender, pero sus 

recursos eat6n limitados. puede recurrir al arrendamiento para ampliar sus 

adquisiciones de activo, en este caso la ventaja estriba en que la empresa 

utiliza activos fijos sin necesidad de desembolsar inm-edlatamente su 

capital, liberando asr dinero para otros usos no satura ni disminuye sus 

líneas de crédito, compra el equipo que necesita a su precio actual y lo 

paga a largo plazo, permitiendo a la empresa mantenerse en la 

competencia. 

Otra de las ventajas, es que el cliente siempre estará en posición de elegir 

el equipo y negociar el precio de contado con el proveedor. en este caso 
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la empresa que goce de este beneficio de arrendamiento,. tendré la 

oportunidad de elevar sus ventas, ofreciendo los bienes que produce. 

Por otro lado hay fa posibilidad de que la empresa pueda venderle sus 

activos a la arrendadora, y 6ata a su vez se los pueda otorgar por medio 

de un contrato de Arrendamiento Financiero. 

Desventajas. 

La principal desventaja del arrendamiento financiero es que resulta más 

costoso que la compra del activo. En otras palabras: la ventaja del 

arrendamiento financiero puede ser ilusoria porque los recursos que se 

arriendan forman pane de los recursos disponibles tanto como de otras 

fuentes v deben ser evaluados junto con ellos. Ademils, resulta tan 

oneroso para la empresa en casi todos los aspectos.. como la deuda 

adicional a plazo. Es por 6sto,. que el director de finanzas no debe 

considerar al arrendamiento como un medio para eludir las restricciones 

presupuestarlas, sino únicamente como una fuente opcional de recursos. 

Otra desventaja estriba en que el arrendatario .. esta en la obligación de 

hacer pagos periódicos,. por lo general mensualmente o trimestrales y por 

adelantado. 

Debido a las actuales circunstancias económicas por las que esUi 

atravesando el país; las arrendadoras financieras .. se han visto afectadas en sus 

operaciones .. por lo que actualmente; las operaciones de arrendamiento financiero 
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se han cáncelado en todas sus modalidades. hasta que las condiciones 

económicas de nuestro para permitan reiniciar sus operaciones normales: por 

ahora todas las arrendadoras financiaras. - eat6n dedicando b6sicamente a la 

reestructuración de deudas. 

2.8 PAPEL COMERCIAL. 

2.8., Introducción. 

La dificultad que enfrentan las empresas actualmente para obtener créditos 

provenientes del sistema bancario. y el comportamiento de las tasas de interés 

hacen aún més difícil la obtención de los mismos. Ante esta situación las 

empresas deben evaluar y agotar todas las alternativas de financiamiento que 

existen en el mercado. Una de estas alternativas es financiarse mediante una 

emisión de papel comercial la cual convierte a la empresa emisora en una 

empresa pública. lo que le permite obtener mucho més prestigio e imagen ante 

el pLlblico en general. lo cual le traer6 beneficios como el facilitarle el acceso a 

créditos posteriores de cualquier índole. Son títulos de crédito documentados en 

pagarés suscritos por sociedades anónimas mexicanas inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). 

2.8.2 Antecedente•. 

Este instrumento de financiamiento se empezó a utilizar en los países 

desarrollados desde finales del siglo XIX. En México aparece en 1980 como 
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inatrurnento de financiamiento para aquellas empresas con mayoría de capital 

mexicano que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 

A finales de loa ochentas existían 2 tipos de papel comercial: 

a) Papel comercial Bura6til. 

b) Papel comercial Extrabura6til. 

El primero solo podía emitirse por empresas mexicanas registradas en la 

BMV, au plazo a vencimiento m.6xlmo era de 91 días y ofrecía rendimientos 

mayores que las Aceptaciones Bancarias y los Certificados de la Tesorería del 

Gobierno Federal. Como resultado de esta situación se permite a las casas de 

bolsa operar el papel comercial extraburs•t11. emitido por empresas no registradas 

en la BMV. las cuales requerían menos documentación que las empresas 

enliatadaa para efectuar ta emiai<tn de papel. El plazo da aste instrumento variaba 

de 28 a 91 dras aunque no tenía plazo límite v los rendimientos eran por lo 

general mAs altos que el papel comercial bursátil. Las casas de bolsa que 

Intermediaban el papel. casi siempre lo colocaban entre sus propios clientes v 
había muy pocas operaciones entre ellas. Sin embargo en 1988. la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores elimina el mercado de papel comercial 

axtrabura6til. No obstante permite a las compai'\ías. cuyas acciones no estuvieran 

registradas en la BMV. emitir papel comercial en ella. Con esta disposición todas 

las emisiones de papel comercial mexicano deben registrarse en el Registro 

Nacional de Valorea e Intermediarios. esta disposición surge debido a la pérdida 

de control que el gobierno estaba teniendo sobre los montos emitidos de este 
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instrumento. simultaneamente la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

establece el plazo m6ximo autorizado para el vencimiento del papel comercial 

avalado. el cual es respaldado por una institución de crédito y puede ser sujeto 

de operaciones de reporto. en Abril de 1989, se establecen las disposiciones 

generales mediante las cuales opera el papel comercial hasta la fecha. A Part.ir de 

entonces se requiere que las emisiones sean evaluadas por una agencia 

calificadora independiente, en Noviembre de 1 989 se obtiene autorización por 

parte de la C.N.B.V .• para que éstas pudieran operar. La primera agencia 

calificadora en México fue Calificadora de Valores, S • .A.(CaVal}. la cual obtuvo 

la autorización de la C.N.S. V., para operar a partir de Noviembre de 1989. Ca Val 

es una empresa privada e independiente. ademés CaVal ha contratado los 

servicios de Consultoría de la prestigiada agencia Standar & Poor's. v utiliza una 

escala de cauticaciones como lo señalaremos més adelante.30 

No obstante los créditos que obtienen las empresas a través del sistema 

bancario siguen encareciéndose, en 1994 continuó la disminución en el número 

de emisoras y del monto en circulación. Este fenómeno es contradictorio va que 

se esperaría que las empresas buscaran en el papel comercial una alternativa de 

financiamiento. El papel comercial mexicano no ha tenido una gran aceptación 

entre los inversionistas extranjeros en gran medida por la calidad, veracidad v 

sobre todo por la falta de información que proporcionan las agencias calificadoras 

mexicanas, la liquidez de este instrumento es baja en el mercado secundario 

mexicano, ya que los compradores suelen conservar el documento hasta el 

30 Catherine Manse/f Carstens; editorial Milenio. S.A. de C.V .• alío 1994; Las Nuevas Finanzas 
en M6x;co. 
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vencimiento. este fenómeno es común a otros mercados internacionales. 

2.8.3 Concepto. 

Ea un Instrumento de financiamiento e inversión a corto plazo. se emite en 

forma de pagar• negociable sin garantía específica y emitido por una empresa de 

la iniciativa privada. 

2.8.4 Caracterfaticaa. 31 

Tipo de título de cr6dito. pagar6s •papel Comercial". 

2.8.4.1 Clave de pizarra. 

Sirve pa ... a Identificar a la empresa que esta emitiendo el papel, asr como 

su fecha de emisión y número de revocación; para el papel comercial 

quirografario se pone el nombre de la empresa sin pasar de 7 letras. seguido de 

••to va el año de emisión del papel y los 2 últimos dígitos se refieren al número 

de renovaciones. Por ejemplo; 

QUIMIC U9501 

pal"a el papel comercial indizado a dólares la mecánica es la misma. pero en lugar 

de "'U" es "'Y". 

:n Fuenra Informativa; GBM Casa de Bolsa; fechi# 15·111·96. 
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2.8.4.2 Ofert•. 

En el caso de la oferta no existen montos predeterminados sino que éste 

depende y se establece conforme a la capacidad crediticia necesidades y 

estructura financiera de la empresa. 

2.8 .... 3 Plazo. 

El plazo del papel comercial puede ser colocado a un plazo máximo de 360 

días. en ningún caso el vencimiento podr6 coincidir en un día inhébil. dado que 

la autorización de papel comercial se otorga por este plazo. el emisor puede hacer 

el número de emisiones que requiera dentro de dicho plazo hasta por el monto 

autorizado. generalmente se acostumbra hacer las emisiones cada 28 <.Jias. 

2.8.4.4 T••• de Deacuento. 

Por otro lado las colocaciones de papel comercial se efectúan a descuento. 

es decir. se negocian bajo par. por lo que su rendimiento está dado por la 

diferencia entre su valor de colocación y el de redención. 

El precio se obtiene de la siguiente fórmula: 

P - VN - ( V N (T O PZD/36011 

En donde: 

P ..,. precio de venta (bajo par). 

VN ..,. valor nominal del pagaré. 
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TO - taaa de descuento ofrecida. 

PZO = plazo de emisión. 

Por ef lado de la tasa de descuento; se utillza para calcular el valor presente 

de los flujos futuros v se obtiene a partir de la tasa de rendimiento por medio de 

le aiguiente fórmula: 

TD -TR/1 + (ITR PZOl/360) 

De donde: 

TD = tasa de descuento. 

TA .,. tasa de rendimiento. 

PZO = plazo de emisión en días. 

2.8.4.5 T•- da r•ndima.nto. 

En cuanto a la tasa de rendimiento tlsta es variable V se negocia en fecha 

previa a cada emisión, ttata se establece mediante una sobretasa tomando como 

base los CETES a 28 días vigentes en la fecha de cotización, el Costo Porcentual 

Promedio (CPP), la Tasa de lntertls lnterbancaria Promedio (TllP) o la Tasa de 

lntertta lnterbancaria de Equilibrio (TllEJ. 

2.8.4.8 Llqulcl•c16n. 

Ahora bien, este instrunMtnto se liquida 24 horas o valor mismo día 

después del cruce en la SMV. Inicialmente fa custodia v administración de los 

tltuloa eatar• a cargo de Ja Sociedad de Depósito de Valores, S.A. de C. v. (S.O. 
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INDEVALJ. fugar en a su vez. se llevar• e cabo el pago de intereses v la 

liquidacidn por concepto de an10rtlzaci6n de loa mismos. v llnlcarnente laa casas 

de bolsa podr•n intermediar el papel comercial. 

Normalmente una colocación ae maneja por oferta pllblica. misma que se 

Hevaré a cabo por medio de un aviso en los principales diarios del país. 

2.8.4.8 Poaiblea Adqulrent••· 

El papel comercial puede ser adquirido libremente por personas físicas V 

morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 

2.8.4.9 O.atino de loa Fondoa. 

El principal destino de los recursos provenientes de una oferta pllblica de 

papel comercial es panicularmente el financiamiento de capital de trabajo. No se 

recomienda el uso de este instrumento para cubrir necesidades de financiamiento 

a largo plazo. Pero puede utilizarse corno un cr6dito "puente• mientras se obtiene 

el financiamiento a largo plazo. En algunas empresas existen necesidades de 

capital de trabajo permanentes. pero hav otras en las que estas necesidades son 

temporales. este financiamiento puede cubrir ambas. siendo preferente su uso 

cuando así se requiera. 
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Z.8.4.10 Oaranlle•. 

Para su calificación todas las líneas de papel comercial deber•n contar con 

le opinión favorable de una in•tituclón calificadora de velorea, como CaVal entre 

otras, para poder aer Inscrita en el Registro Nacional de Valorea e Intermediario•: 

salvo cuando la línea eat6 avatad• por alguna institución de cr6dito (banco). 

Msicamente la garantía. depende del tipo de papel comercial de que se 

trate y en función de la propia emisora 6sta puede ser: 

1. Avalado (bancario o no bancario); el papel comercial puede estar avalado 

por alguna institución de crédito (un banco),. o bien puede estar avalado por 

alguna otra empre••· 

2. Quirografario; no cuenta con garantía especrfica,. se respalda por la 

solvencia económica y moral de fa emisora. 

Z.8.4. 11 Polllblea Emlalonea. 

Las emisiones de papel comercial pueden ser emitidas por sociedades 

anónimas mexicanas cuyos títulos est6n inscritos en el Registro Nacional de 

Valorea e Intermediarios. 

En cuanto al valor nominal de cada pagar6 es de • 1 oo.oo. pero la empresa 

emisora podr6 emitir un solo pagar6 que ampare el monto total de cada una de 

las emlslonea que lleve a cabo. siempre y cuando confiera rnendato a favor de la 
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Sociedad de Depósito, Institución pera al Depósito de Valores. Por otro lado. la 

emprase emiao.-a podrA efectuar el n\lrnero de emisiones que considef'e 

conveniente• dentro del plazo de un afta contado a panir de la fecha da 

autorización de la C.N.B.V. 

El lugar de pago ea el domicilio de ta Sociedad de depósito, INDEVAL. 

Z.8.15 Participantes. 

2.8.111.1 Eml-r. 

Entre loa primeros participantes. aat:• el emisor. el cual puede ser cualquier 

sociedad anónima legalmente constituida en MéKico. con buena situación 

financiera y que en los tres liltin'K>s anos haya operado regularmente. 

Z.8.t5.Z Repra .. ntanta Com(in. 

El -gundo da ellos est6 la casa de bolsa que puede fungir como 

intermediario a trav6s de su comité da evaluación de riesgo, el cual decida sobre 

la autorización de la emisión y taa condiciones en que se otorgue dicha 

autorización. La casa da bolsa podr6 realizar la toma de instrumento mediante 2 

modalidades: 

•) Salvo mayor esfuerzo. (Mecanismo rnedi•nte al cual la Casa de Bol•• 

Colocadora se compron111te con la emisora • hacer su mejor eafue:rzo sin 

obligarse a vender todos loa pagar••>· 
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b) Toma en firme. (Mecanismo mediante •I cual la Casa de Bolsa Colocadora 

ae compromete con la emisora e vender todos los pagar6s). 

Panicularrnente y con la finalidad de proteger v tutelar los legítimos 

Intereses de los Inversionistas se hace nece .. ria la representación comtln de los 

tenedores del papel. esta función puede ser deaempel\ada por una institución de 

crHlto o una Casa de Bolsa. En cuanto a la decisión para otorgar la calificación 

a la emisión de papel comercial. corra a cargo de instituciones autorizadas para 

la calific8Clón de velares como son: 

a) Calific•dora de Valores, S.A. de c.v .. 
b) Dictaminadora de Valores, S.A. de c.v., 
e) Clasificadora de Riesgos. S.A. de c.v. de Fitch, y 

d) Calificadora Duff and Phelps de M6xico, S.A. de C.V. 

Otro de los participantes en la operación es. la C.N.B.V., quien es la que 

decide la aprobación de la emisión y autoriza por medio de un oficio la ofena 

pllblica de papel comercial, y una vez aprobada la emisión, la B.M. V., autoriza au 

cotización en el piso de remates. A su vez el Instituto para el Depósito de 

Valores, custodia y administra el pagar6 con que se documenta la emisión y se 

encarga del pago de Intereses. Otro de los participantes, sino es que el ~· 

Importante, aon loa inversionistas; que pueden ser personas físicas o moralea de 

nacionalidad mexicana o extranjera. 32 
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z.a.e Tipo• d• p-1 comercie!. 

En cuanto a loa tipos da papel comercial. se manejan b6sicamenta de 3 

tipos, loa cuales son: 

z.a.e. 1 ~apel co..,.rclel uedlclonal. 

Este papel paga una taaa de intenta en base a los rendimientos que ofrecen 

tos CETES, TllP y la TllE, y puede ser Quirografario o Avalado. 

z.a.e.z hpel co..,.rcl•l lndlzado el tipo d• cemblo. 

En el caso de aste papel, su valor nominal se ajusta conforme al tipo de 

cambio libre del dólar. 

Las empresas podr6n solicitar su registro y autorización de este tipo da 

papal comercial. este instrumento se encuentra al alcance de aquellas empresas 

mexicanas que est6n autorizadas para emitir et papel comercial indizado. 

Adem6s de lo ya senalado para el papel comercial, las empresas emisoras 

deber6n generar un flujo suficiente en dólares estadounidenses o mantener 

cuentas por cobrar superiores al rTtOnto del papel comercial y similares en plazo. 

Entre sus características esta el que se denominan en moneda nacional se 

liquidan en moneda nacional, se colocan a descuento y los tenedores adern6a de 

la tasa en dólares ganan ta variación cambiarla del período de la Inversión en caso 
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de que 6ata sea devaluación a au favor. En cuanto a la ganancia cambiarla se 

obti9ne por medio de la siguiente fórmula: 

G e - V N ((Te 1 /T e 01 - 11 

De donde: 

G C - ganancia cambiarla 

V N - valor nominal 

T C 1 - tipo de cambio final 

T C O = tipo de cambio inicial 

El tipo de cambio (TC,. as el qua publica la B.M.V .• al ••uundo dfa h•bH 

anterior a la fecha de emisión (TC OJ. y ~ra la liquidación CTC , , o vencimiento. 

ea al qua publica la B.M.V., al segundo día h6bil anterior a fa fecha da 

vencimiento o bien. el aplicable a TESOBONOS. 

Es importante mencionar que emitir aste tipo de papel comercial en 

altuacionea económicas poso establea puede implicar un alto riesgo para el emisor 

ya que independientemente de la tasa en dólares que se pacte, al factor desliz en . 

tipo de cambio puede representar un costo considerablemente alto al existir 

inestabilidad en ••te. Adem6s en el caso de que haya una depreciación hubiese 

una apreci8Ción del tipo de cambio el emisor se ver• obligado a no reconocer••• 

pnancia. de t•I forl'TMI que el Inversionista ead cubierto de fluctuaciones en el 

tipo de cambio en au contra y gan•r• por lo menos la tasa pectad• en dólar••· 
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2.a.8.3 P•pel contercl81 indizado •1 Indice n•cional de precio• •I 

conaulllldor. 

"º 

Este Instrumento tiene las mismas características que el primero. sólo que 

en 6ate ademés de la aobretasa se le suma la inflación del período de la inversión. 

ea decir; 

Taaa + Sobretaaa + Inflación del período. 

Es importante mencionar que este tipo de papel no ae opera y es 

pr•ctlcarnente imposible verlo en el mercado. Esto se debe en parte a la ciclicldad 

de la inflación que podemos ver en el lapso de un año. por ejemplo; en el caso de 

inversiones a plazos da 91 díaa resultaría evidente tanto para el emisor como para 

el Inversionista en qu6 trimestre• convendrfa emitir papel o en su caso Invertir en 

6ste. Por otro lado en una situación económica poco estable resulta inconveniente 

para una empresa emitir este tipa de pmpel a plazos menores de 3 ai"ioa. Esto se 

debe principalmente a que resulta difícil pronosticar el comportamiento de ta 

inflación para un ano en particular par• cada mes. lo cual se convierte en un gran 

riesgo para el emisor ya que itste est• pagando una tasa alta con respecto a loa 

otros Instrumentos de mercado de dinero. corno para todavía considerar el factor 

inflación que puede resultar un costo 8dicional altísimo.33 

150 



2.8. 7 Ele1119ntoa del coato eatlrnedo per• una emlalón de P•P•I 

co ...... a.a.341 

Adlcionafnlente el costo m6a imponente que hay que tomar en cuenta ea 

el que tiene cualquier emisión que se efecttle en el mere.eta de valorea y ea la 

taaa de rendimiento que ae paga a loa inveraionistaa. Esta tesa de rendimiento •• 

variable. determin6ndoae en función de diferente& tasas de inter6s, líderes que 

exiaten en el mercado "16• una aobretasa. 

Adicionalmente la Casa de Bolsa que realiza la TOMA EN FIRME del 

instrumento cobra una comisión. que en caso de papel conwrcial - puede cobrar 

a la apenura de fa línea de papel comercial. por disposición; o bien no cobrarse. 

A continuación presentaremos loa elementos del costo estimado para una emisión 

de papel comercial. 

2.8. 7. 1 Cellflc•dor• d• V•lorea. 

Millones de pesos 
Menor a 2 
De 2a 5 
De 5" 15 
De15a50 
De 50" 100 
De 100. 250 
Mas de 250 

Monto• a calificar: 
Cuotea 
• 15,000.00 
• 15,000.00 + 0.0750 % S/Excete. 
• 17,250.00 + 0.0815 % S/ExcBte. 
• 23,500.00 + 0.0500 % S/Excete. 
• 41,000.00 + 0.0375 % S/Excete. 
• 59, 750.00 + 0.0250 %5/EXcete. 
• 97.250.00 + 0.0100 % S/EXcete. 
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2.8. 7 .z 9DI- MeaJcaina de V•lore•. 

lnacripción: 

a) Emisiones hasta un millón de pesos valor nominal: 0.17% anual más l.V.A. 

b) Emiaionea de m6a de un millón de peaoa valor nominal: • 1 .. 700.00 anuales 

por el primer millón de pesos mas 0.085% anual par la cantidad que loa 

••cede .. ,...... l.V.A. 

Z.8.7.3 Comiai6n N•cion•l .. ncarlm y de Velorea. 

at Por estudio y tr•mit• de solicitud: es.074.00 

b) Cuota de Inscripción en el Registro Nacional de Valores: 

l. Por loa primeros 1258. 717 .. 020.00 se paga 0.09% anual. 

U. Por el excedente se pmga 0.045% anual. 

La C.N.B.V ... no cobra l.V.A. 

2.8.7.4 c.- ele - ln1ermedl8ri.. 

La comisión a•r• negociada en cada caso entre ••ta y el emisor. 

La comisldn -r• negociada en cada caao entre •ate v el emisor. 
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z.e. 7.8 Bocied•d d• °"'68110. 

Sociedad de Depósito. en el caso de la lnatitución para el Depósito de 

Valorea. S.A. de c.v .. se encarga de administrar el monto de la emisión. La 

comiaidn ea de 0.00132% menauaf (30 días). mlls 1.V.A. 

Z.8.7.7 G•atoa de ""bllc8c:IOn. 

Varíen dependiendo del periódico y de otras características. aaí como el 

tarnal\o de loa avisos mlla l.V.A. 

2.8.8 Requfaltoa P•r• la emlaldn de pmpel comerclal. 

a) Tener calificación con grado de Inversión por ~ne de una lnstitucidn 

califk:adora de valores. 

b) Presentar solicitud conjuntamente con le Calla de Bolsa Colocadora. a la 

C.N.e.v .• asr corno el formato del aviso de oferta pllblica. 

e) Presentar aoficitud a la B.M.V. 

d) Entregar a la Sociedad de Depósito; Institución para el Depdalto de Valores: 

1. Contrato de depósito. 

2. Poder para fraccionar títulos. 

3. Coplas certificadas de la Escritura Constitutiva y Facultades del 

Apoderado. 

4. Cenificaclón de firnlB. 

e) Efectuar publlcacldn. 
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2.8.9 C.UficllclOn para una •-de -pal --· 

Laa empre .. • calificador•a ••pr•-n aua dict6rnenea par medio de 

califlc•clones,. laa que • au vez determin•n a.a aobret•-• a lea qua cada emisión 

•• acept8da por el merc8do. Eate dictamen tornm en cuenta la estabilidad de la 

operación del emisor. la proyección d• au flujo de efectivo •lo .. rgo del período 

de vigencia de la emisión. au aolvencia administrativa. las garantías que ofrece 

y algunas otras caracterfaticas relevantes. Las callficacionea ae expresan 

mediante escalas que han sido creatdaa par cada una de laa cuatro Instituciones 

Calificadoras de Valorea que existen en ~xico. entre las que est6n: 

a) Calificadora de Valorea. S.A. d• C.V. de Standar and Poor"a. 

b) Dictaminadora de Valores. S.A. do C.V. 

el Claalficadora de Rie•-•· S.A. da C.V., de Fitch, y 

di Calificadora Duff •ncl Phelpa da M6•ico, S.A. de C.V. 

Bilalcenmnte lea ceUficedores no ••preaan juicios sobre le bondad del 

emisor. de hecho no .. calific• al erniaor en absoluto. alno ~· bien • la emisión. 

De este man.re ae expl~ que a.a celificecionea ae refieren • a.a 

prolNibllld•dea de que le emisión cumpla con tod•a y cada una de a.a condiciones 

.cordedea e I• feche de au emisión. fundanlentalrnente la del pago oponuno e au 

feche de vencimiento. 
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2.8.9. 1 C•t•gorí•• da calificación del P•P•I comercial. 

La calificación de papel comercial. segl.ln calificaciones y comentarios de 

CaVal. S.A. de A.V.: contempla cinco categorías van desde la "A .. hasta la •e•. 

"A" Las emisiones calificadas dentro de esta categoría son las que se 

consideran tienen mayor probabilidad de pago oponuno. 

En vinud de que entre aquellas emisiones calificadas con Ja letra "'A ... que 

son las que se considera con el mayor grado de probabilidad de pago oponuno. 

pueden existir variantes que le interese conocer al pÓbfico inversionista. esta 

categoría se ha subdividido de la siguiente manera: 

A·1 Su probabilidad de pago oportuno es sobresaliente. 

A·2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta. 

A·3 Su probabilidad de pago oportuno es satisfactoria. 

•e• Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan con probabilidad 

razonable de pago oportuno. pero ésta podría verse afectada por 

condiciones cambiantes o por adversidades de corto plazo. 

"C" Esta calificación se asigna a las emisiones con dudosa probabllldad de pago 

oportuno. 

"O" Esta calificación se asigna a las emisiones con la mayor probabilidad de 

Incumplimiento de pago. 

"E" Se califica bajo este rubro el papel comercial cuyos emisores no 
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proporcionan informmción v•fid• y representativa por el período mínimo 

exigido. o durante I• vigencia de Ja emiaión. 315 

2.8 .•. 2 lnformed6n y document8cl6n requerid• P•r• 1• C911ficacl6n de un• 

ernlai6n de velor••· 38 

La información que ae detatl• a continuación se considera b4sica pero en 

pene. padr• omitirse. si para su caao en panicular no fuera lltit. Entre la 

información que se requiere est6n las siguiente•: 

1. lnfornJeCión Ganeral.37 

a) Denominación. domicilio de la sociedad v objeto principal. 

bJ Tipo de emisión que ae aolicita calificar (instrutnento). 

e) Car•cterfsticaa principalea de I• emisión: 

1. Monto. 

2. Pl•zo. 

3. Intereses. 

4. Eaquern8a especiales (indizacidn. capitalización. etc.). 

5. Arnoniz•ciones de c•Pit•I. 

e. O..rentr••· 

7. Limit•cionea a la estructura financiera • 

.n ,.,,.,,.,~ E,lt#cut/1'0 - ~ .... Abril .. 1.9!1$. 

39 FU*t,. ln~a; O...~'*~- 15·Hl·H. 
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dl Intermediario Colocador. 

Mslcarnente. el destino de lo• fondos procedentes da la emisión. 

programe tentativo de colocación y uao de dichos fondos. 

2. Información sobre Administración y Acctonistaa.38 

a) Relación de accionista• de la sociedad. detallando loa de maivor 

paniclpación en el capital (8 corno m6xlmo): 

1. Nombre 

2. Penicipeclón <"->·en el capital aocia1. 

En caso de que la empresa tuviese corno principales accionistas a una o 

n\6s companras. o dependiera de una controladora deber6 indicar esta 

situación. aaf corno el nombre de loa principales accionistas (persones 

físicas) .. que en llttima Instancia panicipen en et capital de las tenedoras. 

b) Integrantes del Conae)o de Administración y Comisarios. 

c) Principales funcionarios de la sociedad., cargos que ocupan v 

antigüedad. 

3. Información de car6cter )urfdlco.39 

a) Copla cenificada Por el Presidente o Secretarlo del ConaeJo de 
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Admlnlatr.ci6n de .. Socied•d. de la sesión de consejo donde se 

•probó .. emiai6n correapondiente. 

b) Copia cen:lficad• o testimonio noterlal de le escritura constitutiva d• 

la aocled8Ct. de las refornwa • loa estatutos sociales. Incluyendo sus 

datos de inscripción en el Registro Público de la Propiedad y del 

Comercio. 

~) Copia cenificeda notarialmente o por el Secretario del Consejo de 

Adminiatraci6n de la Sociedad de tas actas de Asambleas Generales 

Ordinarima de Accloniataa respecto a la aprobación de loa Eat8doa 

Financiero• correspondiente• a loa últimos tres ejercicio• sociales. 

desde au constitución al la Sociedad tiene una entigüedad menor. 

d) Informe sobre grav6rnenea a loa activos de la sociedad y porcentaje 

que representan del Capital Contable. 

e) Nombre de loa representantes de le Socied'"1. leplrnente facultedoa. 

para solk:itar la callfic•ción de I• emisión. 

4. Información de Car6cter Financiero.40 

a) Eat9do• Finmncieroa dictaminados de la emisora Cedern6a 

conaolidadoa. de -r controladora). por loa llltirnoa cinco ejercicios 

aocialea de -r posible: 

1. Estado de Situación Financiera. 

2. Estado d• Resultados. 

3. Estado de C.mbioa en la Situación Financiera en base a efectivo.y 
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4. Estado de Variaciones en el Capital Contable. incluyendo notas 

explicativas. 

b) Estados Financieros más recientes correspondientes al ejercicio 

social en curso. conforme al Catálogo vigente de la B.M. V .• firmados 

por el Director General o el funcionario financiero de mayor nivel en 

la compañía comparados con el mismo período del ejercicio anterior. 

Dependiendo del tipo de emisión o de la situación específica de la 

empresa. podrá solicitarse dictamen parcial de estos Estados 

Financieros. 

e) Estados Financieros Preforma de la Compañía (además consolidados 

cuando proceda). correspondientes al período que dure la emisión 

por ejercicios sociales. 

d) Bases y supuestos empleados para la elaboración de los Estados 

Financieros Preformas. 

e) Desglose de pasivos que contenga los siguientes datos: 

1. Acreedor. 4. Limitaciones Financieras. 

2. Monto, 5. Tasas. 

3. Plazo. 6. Tipos de Divisas. v 
7. Tipo de Crédito 

fJ Líneas de crddito disponibles. 

g} Relación de instituciones de financiamiento o inversión (nacionales 

o extranjeras). con los que tiene relación la empresa. indicando los 

principales funcionarios que atienden las cuentas. 

h) Relación de Pólizas de Seguros y Fianzas vigentes, indicando sus 

principales características (Compañías, bienes asegurados. riesgos 
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cubie"ºª· aumaa aseguradas. vigencias. nombre del corredor o 

•gente, etc.). 

i) Trat•ndose de sociedades controladoras o que formen Pª"ª de un 

grupo, proPorciona una lista de laa aubaidi•riaa o filiales. indicando 

el porcentaje del capital que ae posee en cada una de ellas. 

principales actividades que desarrollan e integración económica que 

.. tenga cotn0 g,.upo. 

JJ lnforrne sobre la situación fiscal de la Sociedad. indicando si tiene 

benef;cioa especiales corno subsidios. exenciones u otros. v si 

existen diferimientoa o contingencias de impuestos. 

6. Información de Carácter Económico.•• 

a) Informe de los principales productos que elabora. distribuye o 

comercializa. o de loa servicio• que otorga. indicando en su caso: 

1. Principales marcas v nombres comerciales. 

2. Descripción de los servicios que otorga. 

3. Estructura Porcentual de laa líneas de productos o servicios 

que proporciona respecto a la producción y/o ventas totales. 

por los tlltimoa 3 allos. 

4. Tecnología (Asistencia t•cnica. patentes. licencias de 

fabricación. •te.). 

S. Grado de avance tecnológico u obsolescencia de sus 

productos v aua procesos de producción. 
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6. Productos sustitutos o complementarios en el mercado. 

b) Instalaciones fabriles: 

1. Nllmero. ubicación y dimensiones de las plantas Industriales 

y/o aireas de comercialización. 

2. Capacidad de producción. teórica y real. 

3. Descripción de la maquinaria. 

'· Expectativas de crecimiento e innovación. 

c) Precios de Venta v Costos de Producción por Productos. (últimos 3 

años). indicando si existen controles de precios volllmenes de 

producción y ventas por líneas de productos (llltimos 3 ai'\os). y 

expectativas. 

d) Materias primas utilizadas para ta elaboración de sus productos. 

especificando origen.relación de los principales proveedores.produ¡¡ 

tos que se les compran e importe de las compras que se les hacen. 

e) Características del Mercado de sus Productos. 

1. Participación de mercado por producto o líneas de productos. 

2. Penetración. mercado potencial v acceso a nuevos mercados. 

3. Principales consumidores (nacionales y extranjeros). relación de 

los principales clientes. 

4. Volómenes de lmponación y exportación (últimos 3 ai'\os). 

5. Canales de distribución v ventas. 

6. Comportamiento cíclico del mercado de sus productos. 

7. Aranceles v restricciones a la importación y exponaclón. 

f) Planes de inversiones futuras. diversificación. expectativas de 

demanda e incrementos en la capacidad Instalada. 
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g) Personal que labora en I• empresa. alndicalizado v de confianza. 

h) Sindicatofa). al que eat6n •fllimdoa loa trabajadores de la empreaa. 

describiendo loa conflictos laboralea o huelgas que se hayan 

presentado en los últimos 5 aftas, indicando los motivos de los 

emplazamlentoa y los perrodos de duración de las huelgas. 

Si a juicio del emisor eKiste información adicional que considere de utilidad 

para determinación de la calificación. 6sta deberé incluirse. 

z.a.,o Vantejaa y deavanujea del papal cornarca.1. 

Como se sabe el papal comerci•I ae forrnm de documentos no garantizados. 

emitidos par empresas para financiar necesidades de crédito a cono plazo, 

b6aicart'Ntnte laa empresas '"41• fuertes ·aon capaces de usar loa mercados de 

papel comercial, pero a cambio de ello deben tener una reputación tan buena que 

los compradores del papel est6n dispuestos a comprarlo sin ningún tipo de 

verificación de crédito; pero 6ato a su vez puede presentar una ventaja muy 

amplia, pero a su vez una desventaja sobre todo para aquellas empresas que 

manejan el papel comercial Indizado a dólares. 

Z.8.10.1 Ventaj8a para al Emisor. 

Entre las ventajas eat6n laa siguientes: 

1 . Et papel comercial. se puede adaptar a tas condicionas de cad• emisión en 

monto y plazo a tas necesidades de cada empresa. 
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2. La cu•todfa ser• re•Pon•abilldad d• la Sociedad de Depósito Institución 

para el 0.pdaito d• V•lorea. 

3. Ea una alternativa de financiamiento que otorga a la empresa emisora la 

posibilidad de contar con una lín•a d• cr•dito revolvente par un afto. con 

co•toa que al bien eat•n en función de las condiciones prevaleciente• en 

el mercado. pudieran aer wnenorea a loa bancarios ain necesidad de 

mantener la reciprocidad por dichas inatftucionea. 

4. La publicidad v el prestigio ae acumulan para el emisor. a medida que su 

papel v au producto M vuelven ni6a conocidos. 

5. Permite que tanto empre .. • controladoras como aubsidfarfaa establezcan 

aua propi.9a Uneaa de firwnciamlento toarando un• diveraificacidn de laa 

fuentes de recuraoa del grupo al que penenece. 

6. Ea un inatrumento que puede ser colocado entre el pOblico inverafoniata a 

trav•a del mercado de valorea. 

7. La calificación de la emisión permite negociar la ta- de inter•s. ea decir. 

mientras la callflc~fdn -• "'8jor el coato de financiamiento para el emisor 

aer• menor. 

8. La Información que proporcion• la empreaa aer• utmzada exclusivatnente 

para llevar a cabo el an61isis de cnldfto. por lo tanto no eat•r• suje~a a 

dJvutgecfdn. 

9. El trilmite para la emiaidn de papel comercial. una vez aprobada la línea par 

la casa de bolaa v deap~a de haber sido calificllda la emlaidn. 

generalnlente ton111 menos tiempo que el requerido por un a.neo en 

p,.atarnoa quirOQrafarioa. 
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2.e.10.2 De•ventajaa para el En1laor. 

Sin embargo re emiai6n de papel comercial ofrece por otra parte una -rle 

de deaventaj•• para la empresa emisora entre fas que est41n las siguientes: 

1. Una limitación b41sica del mercado del papel comercial es que el tanial'io de 

foa fondos diapanibfes ••t41 restringido a fa liquidez excesiva que laa 

corporaciones tienen en cualquler momento en pa"icular. 

2. A veces au co1ocación entre el pllblico inversionista es diflcif debido a que 
este lnatrunMrnto tiene Rlayor de riesgo que el que ofrecen fa rnavorra de 

loa fnatrurnentoa de mercado de dinero. 

3. Tiene muy poco mercado secundario. 

A continuación ae ver•n aua poalbJea vent•J•• y deavent•J•• desde el punto 

de vista del inveraloniate lntere .. do en la compre del papel con11trclal v sobre la 

conveniencia o no para fa compr• del papel comercial. 

•> En lo que • rendimiento ae refiere, ofrecen retorno• auperiorea a otroa 

lnatrumentoa de corto plazo. 

b) Se puede utiflz•r "ra diversificar el riesgo en portafolios de inversión. 

e) Ea una fornw de invertir en ... empre-• • trav•a de renta fija. 

A continuación •• ver•n aua deavent•J•a: 

•) fmpflca niveles de rleago ... porque loa inveraioniataa extrenjeroa no cuentan 

con lnfortnaei6n que ... da 1• certidumbre en cuanto a la caHdad dtll papel 
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comercial, v sobre todo la v•racidad debido a la falta de información de 

parte de las •genciaa c•lificadoraa rnexican••· 

b) En el c•ao del pllbUco inveraionlat•. el acceso • eate tipa de instrumento 

ea dlfícif. v• que el papel co"'9rci•I tiene un gredo de riesgo muy alto .. 

ademas de que al pllbfico inv•raioni•t• en general. fa Casa de Bolsa le exfge 

un monto mínimo de •30.000.00. 
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3.'I INTRODUCCION. 

Forrna~do pane del Sistema Financiero Mexicano. aparece el mercado de 

valorea y dentro de •ste la Bolsa Mexicana de Valores. la cual se trató en el punto 

1.8; y para las empresas que requieren de financiamiento adem•s de los cr6ditoa 

que pueden obtener en las Instituciones de Banca Múltiple o que pueden obtener 

en las Instituciones de Banca M.:ittlple o de ta Banca de Desarrollo existen tas 

alternativas de .. Aportaciones de Capital•. mediante la emisión de acciones o ta 

emisión de obligaciones (Tratadas en el Capítulo 11). y para poder operar con estos 

instrumentos se requiere de acudir a la Bolsa Mexicana de Valores. 

Ahora como una alternativa adicional para las empresas: aparecen otros 

instrumentos conocido• como Futuros. Opciones y Swapa. loa cuales tendrdn que 

operara• a trav6a de a. Bolsa Mexicana de Valores. pero con un estudio previo 

que se conoce con el nombre de Ingeniería Financiera. 

3. 1 .1 ln .. nlerfe Financiera. 

Loa prln"leroa antecedentes de lo que hoy consideramos corno Ingeniería 

Financiera. los podernos encontrar en .. simple gestión de tesorería. en 

oper.ck>nes. como la de ajustar la fecha de emisión de efectos comerciales de 

manera que •• pudieran adaptar loa perk>dos de descuento a loa tipos de inter6a 

"'6& bajos. o el simple cambio de una póliza de cr6dlto. por otra en condiciones 

diferentes da lnter6a o plazo. 

Operaciones que habitu•lrnente ha realiz•do la banca y que pueden -r 
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consideradas dentro de lo que hoy se denomina Ingeniería Financiera. son las de 

sindicación de crdditoa, o el aseguramiento y col~acidn de una emiaidn de 

títulos. 

El auge de la Ingeniería Financiera ae produce cuando el conjunto de 

instrumento• financieros se hace ITilla nunleroao. y a su vez loa bancos e 

intennediarioa financieros se hace m•• activos tomando. la iniciativa de ofrecer 

a los clientes nuevas posibilidades. Al reformar la competencia. la• Posibilidades 

de arbitraje y los juegos de tipo da Interés; el objetivo de los operadores consiste 

en encontrar nuevas soluciones a loa problelTMI• de financiamiento. arrastrar una 

masa de capital en constante crecimiento. ofrecer a loa emisoras ventajosos 

montajes y atraer a los inversores mediante una creciente gama de posibilidades. 

3.1.2 O.flnfción. 

Aunque et t6rmlno de Ingeniería Financiera se emplea en cualquier 

operación financiera no tradicional, en un contexto nula ortodoxo pudríamos 

definirlo corno la parta de la gestión financiera que trata de la combinación de 

instrumentos de inversión v financiación, en la forma ~. adecuada para 

conseguir un objetivo preestablecido. En otras palabras. la Ingeniería Finmnciera; 

ea la actividad que permite definir la estrategia financiera de la empresa. Ahora 

bien, las características balsicas de la Ingeniería Financiera son: 

a) La existencia de un objetivo. Se treta de elaborar una operación con vist

a conseguir algo.. como puede ser la disminución del rieago o le 

consecución de un crédito. 
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b) La combinackin de instrumentos. Precisamente la Ingeniarla Financiera 

surge cuando •parecen instrumentos que pueden ser combinados entre al 

con efectos lncluao diferentes de •qutHloa par• loa que fueron 

origln•l"'8nte creados. 

e) La conjunción de operaciones. Alsfadernente pueden .. r consideradas de 

Inversión v finenciacidn. generalmente con la intención de que la• 

poaicfonea queden compen••d••· 

dJ Operaciones siempre a medida. Por tanto en nútnero pr.tcticatnente infinito. 

V• que cada operación puede ser diferente en función de las condiciones 

del probrenia. de loa instrumentos que•• empl .. n v el objetivo• alcanzar. 

•J lnternacionallz.-cidn de las operaciones. L• mavor parte de fea operaciones 

requieren la utilización de inatrumentoa eapeclficoa de mercados 

interneclonalea o que solo se negoeien en dichos mercados.u 

3.2 INSTRUMENTOS EMPl.EAOOS EN LA INGENIE- FINANCIE-. 

La mavorra de las operaciones de la Ingeniería Fi~nciera ae inatrutnttntan 

con base en 3 inatrurnentoa financieros balaicoa. v que se utilizan para gestionar 

•I riesgo eetrat•olco de ,. empresa; ellos aon: 

•1 Futuros. 

bJ Opciones. 

cJ Swapa. 
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Estos tres instrumentos son la base de la Ingeniería Financiera puesto que 

la combinación de loa miamos lleva a construir productos financieros sofisticados 

que •• adecuan • a. aolucl6n de problemas concretos. 

3.2. 1 Loa Contrato• de Futuros. 

Los contratos de futuros financieros aon un acuerdo entre 2 P•n•• s»mr• 

comprar o vender un activo a una fecha futura determinada v a un precio 

determinado en subasta pública llevada a trav•s de intermediarios financieros. 

3.2.2 Laia Opciones. 

Este Instrumento financiero se diferencia de la anterior. en que su 

propietario no tiene la obligación de ejercerlo. sino solo el derecho• hecerlo. 

Precisamente. por tener dicho derecho 61 ha tenido que pagar un precio (la prlnw>. 

que la permite ejercerlo cuando la situación le sea favorable. El valor neto de 1• 

opción en la fecha de expiración ser• lgu•I al valor de mercado que tenga en 

dicho momento menos la prima pagada. 

3.2.3 Loa Swepa. 

Ouiz• la definición m6s sencilla de un awap. consiste en Identificarlo con 

una serie consecutiva de contratos adelant•dos hechos a la medida k>a cua'8s no 

neceaariarnente involucran la entrega de la divisa o del instru"'9nto de deuda 

baae del awap. sino de compensaciones en efectivo. 
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Algunas operaciones de Ingeniería Financiera basadas en distintas 

modalidades ••ociadas con futuros .. opciones y awaps. han creado Ja demanda 

de estos instrumentos fln•ncieros.. que gestionen este tipo de riesgos en la 

rentabilidad de una empresa. 

3.3. EL RIESGO AM•ENTAL. 

El riesgo ambiental. es aquel que afecta a los resultados de una empresa 

debido a los cambios imprevistos en el ambiente económico en el que se desen

vuelve la misma y que escapa totalmente a su control. Así este riesgo deber• ser 

Identificado v medido .. puesto que la rentabilid•d de una empresa no sólo depende 

lo eficiente• que sean sus directivos para controlar el riesgo propio del negocio 

de la compai'Ua .. sino que tambi6n depender• de lo bien que controlen el riesgo am 

biental. Entre los riesgos a loa que est• expuesta una empresa podernos destacar; 

1. Movimientos de los precios de materias primas. 

2. Variaciones en los tipos de cambio de las divisas en las que se denominan 

dichas materias primas. 

3. Oscilaciones en el precio de la energía .. que se necesita para procesar 

dichas materias. 

4. Variaciones en el tipo de cambio de su propia moneda. 

5. Cambios en la tasa de intenta de su país. que afectar•n el coste de su 

endeudamiento v .. poaiblenlente, a sus ingresos por ventas. 

6. Alteraciones en los tipas de inter•s de otros países. que afectarén a sus 

competidores v por tanto al comportamiento de las ventas de la empresa 

etc•t•re. 
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3.3. 1 L• O.flnlctón det perfil d• rle•go de I• Empre••· 

Ante e•tos nuevos v mayores riesgos las empresas tratan en primer fugar 

de exam;nar su propia estructura v las caracterfsticas de sus competidores 

intentando identificar aquellos riesgos que m•s pueden afectarles. A 

continuación. cabe una doble actitud: 

aJ Tratar de preverlos e intentar evitarlos. o 

bJ Ante la ineficacia contrastada de tas previsiones tratar de protegerse. es 

decir. cambiar v reforzar el perfil de riesgo. 

Con lo que va no se trata de evitar el riesgo. lo que es imposible. sino de 

•gestionarlo"'. Esta actitud. es la que conduce directamente a la Ingeniería 

Financiera. se puede materializar de dos formas: 

1. Cambiando el tipo de operaciones. que realiza la empresa como. por 

ejemplo; fusionándose con otra que tenga un perfil de riesgo distinto. o 

2. At'iadiendo a su cartera alguna operación financiera que cubra Jos posibles 

riesgos. como el uso de productos financieros de los denominados "'fuera 

de balance•. que le permiten a la empresa dejar sus operaciones Intactas 

mientras la protegen de fas fluctuaciones en su Bmbiente. 

El primer v mas importante paso que una empresa deberá dar para la 

gestión de su riesgo. será la creación de un comité de directivos de la misma que 

estudiará e identificar• seriamente las exposiciones al riesgo de sus negocios. 
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El aiguiente paso aar• involucrar a la• principale• 6reaa funcionales de la 

•mpresa; planificación eatrat•gica .. compr•a .. marketing .. finanzas .. contabilidad v 
fiscal. Eate grupo de trabajo tendral corno ob;etivo primordial la comprensión de 

las exposiciones que ae Crea en la organlz•ción,. dónde se crean v cómo lo hacen .. 

deber6 ser posible cuantificarlas v predecirlas .. además de identificar si son 

recurrentes o aurgen espont•nearnente. 

La clave de esta procedimiento es el conocimiento de las lrneaa de negocio 

de la companra v de cómo estén expuestas al riesgo .. a veces varias de ellas 

estartin expuestas al mismo tipo de riesgo (riesgo en el tipo de cambio.. por 

ejemplo) lo que multiplicar6 la variabilidad de loa flujos de caja esperados por 

encima de lo que la gerencia ha expuesto .. aaí pues el equipo directivo deber• 

averiguar las variables que provocan esas fluctuaciones en fa corriente de flujos 

esperados pueato que la variabilidad (el riesgo).. tiene un coste,. que ae verá 

reflejado en el descanso de los resultados esperados a fargo plazo de la 

compaftía.u 

Ade~s de loa riesgos internos habrá que identificar los riesgos 

ambientales o externos qua af•ctan a la empresa v que generan otra serie de 

exposiciones qua deberaln ser analizadas v cubiertas en alguna medida. A este 

tipo de exposiciones debidas a alteraciones en el precio de las variables 

económicas v que Ja gerencia de la empresa no controla,. se les denomina 

expusicionea económicas. 
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3.3.2 Opereclonea bAalcea de lngenieri. Finenclere. 

Si bien et conjunto de operaciones de fngenlerfa Financiera, ea 

prácticamente ilimitado, se estudiar•n las que tratan de resolver loa problemas de 

mayor frecuencia en la empresa. 

3.3.2. 1 Protección contra a.a vera.cianea de loa tipoa de lrtter••· 

Una empresa cuya clientela sea muy sensible a las variaciones del tipo de 

inter6• puede encontrarse con que. cuando 4tstos aumentan. sus ventas se 

contraen, asf que se financian sus operaciones utilizando un típico pr6stamo con 

lnterlts variable. se encontrará doblemente expuesta al riesgo de variación de 

dichos tipos. puesto que deber6 hacer frente a unos mayores pagos de interés en 

al preciso momento en que sus ventas desciendan. Para evitar 4tato algunas 

entidades financieras ofrecen préstamos variables opuestos. cuyos costea est6n 

inversamente relacionados a los tipos de inter4ts del mercado. es decir, dicho 

•nuevo• tipa de préstamos no es milis que un cl6sico préstamo con tipo flotante 

acoplado a un swap de intereses.•• 

3.3.2.2 Apfazemlento d• flujos monetarloa. 

Es frecuente que la empresa le interese disponer en un determinado 

momento de mayores flujos monetarios. y 6ato por diversas razones corno 

pueden aer las de solvencia o fiscales. 

•• Luis Diez de Cut ro; Editorial MacGratw Hill; Edicidn I 995-· lnll*H'ltlrla Flnanc;.,•. 
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La Ingeniería Financiera proporcion• también la posibilidad de traslado de 

estos flujos entre distintos períodos; así. por ejemplo una empresa con altas 

posibilidades de deducción o desgravación en un determinado período de tiempo 

puede desear aumentar al m••imo sus ingresos en dicho período a costa de los 

posibles flujos potenciales de períodos futuros en que su posición fiscal puede ser 

mas desfavorable.n 

3.3.2.3 Transformando tas ••P•ctatlvaa de ganancia en liquidez. 

En el caso de necesidades de liquidez en un período de recesión del 

mercado, la empresa puede obtener recursos por la venta de opciones de compra 

sobre su producto. que seran ejercidas sólo en el caso de que el mercado se 

reactive. lo que solucionara su problema actual a costa sólo de una disminución 

en las hipotéticas ganancias futuras.•• 

3.4 DIFICULTADES PARA LA OBTENCION DE RECURSOS 

FINANCIEROS. 

Gran número de empresas se encuentran en la imposibilidad de obtener 

recursos financieros por diversas razones. como pueden ser; alto riesgo. reducida 

solvencia. etc., tambl•n ante esta situación la Ingeniería Financiera ofrece un 

amplio espectro de soluciones entre las que están: 

•• Luis 06ez dlr C•stro; Editorial MacGr•- Hill,• Edicldn 1995; lnll*'nier/.a FlnanclilN•. 

48 Luis Diez dlr C•stro; Editorial MacGr•- Hlll,· Edicldn 7 995; lngenierl• Fin.,,c,-..,a. 
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1. Parcelación. 

2. Capital-riesgo. 

3. Conversión de deuda. 

4. Financiación de proyectos. 

3.4. 'I Perceleclón. 

La parcelación de la empresa en el tiempo y en el espacio a través de 

instrumentos como opciones y futuros que comprometen solo una parte de la 

empresa. o toda ella durante un período de tiempo limitado. creando las llamadas 

ventanas de riesgo, que son contempladas con mejor disposición por parte de los 

acreedores. 

Este tipo de financiamiento consiste en la aportación temporal v minoritaria 

que realizan algunas empresas. convlrti6ndose en sociedades de capital de riesgo: 

para ello la sociedad de capital-riesgo adquiere pana de las acciones de las 

empresas. con lo que proporciona una inyección financiera necesaria para 

alimentar el desarrollo del negocio. pretendiendo obtener como compensación 

unas plusvalías. vía ganancias de capital. por el elevado riesgo asumido y a la 

larga espera exigida. Las fases del ciclo de financiación mediante capital-riesgo 

son: 

b) Contactos previos. 

b) Estudio de proyectos e Inversión. 
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e) Seguimiento y eseaor•miento. 

d} Desinveraión o salida. 

Le labor de Ingeniería Financiera se desarrolla en la fase del estudio del 

proyecto e inversión. al disel\arse el conjunto de instrumentos financieros en loa 

que se ft'M!tteriaUzar• fe inversión de la empresa de capital-riesgo. entre 4tatoa 

incluiremos a las acciones ordinarias. acciones preferentes. obligaciones 

convertibles. pr•atamoa participativos. etcétera. 

3.4.3 Converal6n de deuda. 

Cuando una empresa se encuentra en el umbral de la suspensión de pagos 

debido a que su estructura financiera est6 totalmente desequilibrada por las 

deudas. unido a una coyuntura económica nada favorable, hace que le sea 

impasible hacer frente no ya a ta amortización de las mismas sino. incluso. al 

pago de los interusea. puede Intentar la conversión de parte de sus recursos 

financieros ajenos en propios. 

Esto no es nada fácil debido a que implica una negociación bastante dura 

con sus acr-dores. los cuales se van a convertir en accionistas y. con toda 

probabilidad, tendr•n la mayoría del capital social de la empresa y. por ende. la 

capacidad de decisión necesaria para que 6sta tome el rumbo deseado por 

ellos.•7 

•
7 Luis Diez de C•stro,; Editorial MacGr•tN Hlll; Ediclctn 1995.· lnpnlerla FinMJcJctr•. 
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Esquema de la conversión de deuda en recursos propios 

Si se consigue convertir pane de la deuda a largo plazo se conseguir&I 

disminuir el coeficiente de endeudamiento y con ello el riesgo financiero ... 

3.4 .. 4 Fln•nciaci6n d• Proyectos. 

Una operación que puede ser tomada como ejemplo de Ingeniería 

Financiera es la de financiación de proyectos. 
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El objetivo en este caso es ef de conseguir el máximo de financiación para 

un proyecto con el mínimo compromiso sobre los activos de la empresa. Se trata 

de aislar el proyecto del resto de actividades de la empresa. de manera que el 

propio proyecto sea el garante de la financiación. Como se puede apreciar no es 

un cometido fácil. pues en principio el único respaldo sería el cumplimiento de las 

expectativas de éxito que se tenga sobre el mismo. v es precisamente. en ese 

momento cuando entra la Ingeniería Financiera. ajustando los flujos de pagos de 

la deuda a los flujos de cobros previstos combinando créditos: obligaciones y 

acciones. eligiendo aquellos mercados v. por tanto monedas más favorables, 

creando un entramado de swaps. opciones y futuros de forma que se ofrezcan 

garantías a loa prestamistas v al mismo tiempo •e limiten los riesgos. v todo ello 

contemplando globalmente el proyecto en el tiempo.•• 

3.5 SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS A FUTURO OE LA 

INOENIEIUA FINANCIERA. 

Todo el fenómeno de la desintermediacldn. que ha llevado a prescindir en 

muchos casos de fos bancos para lo que. hasta hace poco. eran sus operaciones 

tradicionales. ha provocado el que cada dta más entidades financieras de este tipo 

se conviertan en bancos de inversión o de negocios. Los bancos se han dado 

cuenta que las operaciones de Ingeniería Financiera no son más diftciles que la 

gestión de una cartera de valores v que au posición v relaciones dentro del 

sistema financiero les otorga una situacfdn de prfvflegio V ventaja sobre cualquier 

empresa que tratara de realizar Ingeniería Financiera por su cuenta. Aunque aerra 
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posible que una empresa montara un depanamento de Ingeniería Financiera. se 

encontraría .. por un lado. con el problema de no disponer de la red de relaciones 

necesarias para ejecutar las operaciones planificadas v. por otro. le resultaría muv 

costoso su mantenimiento con el nómero de operaciones que una empresa. 

incluso de grandes dimensiones. puede llegar a realizar.50 

La incorporación de la banca tradicional a este tipo de operaciones pasa por 

Ja creación .. dentro de su organización del correspondiente banco de negocios 

filial. La característica comón a la Ingeniería Financiera es que no necesita de una 

gran infraestructura ni tampoco de una gran cantidad de personal .. tiene por 

tanto. un valor añadido, generando sus ingresos por retribución de Jos servicios. 

puesto que rara vez la institución financiera toma posiciones en una operación de 

este tipo. 

Se puede deducir que el crecimiento futuro de la Ingeniería Financiera. se 

debe a dos razones: 

La primera es la de ser algo similar a un juego de construcción en el que 

ae pueden ir combinando instrumentos con fines diversos. y el total de 

posibifldades es practicamente infinito y por ello. con un amplio campo 

todavía sin explorar. 

La segunda razón .. es que permite a los bancos ir ajustando sus propios 

riesgos a medida que suministra instrumentos o servicios a sus clientes. 

90 Luí• OW.1 dO Castro; Editarla/ MacGraw Hill~· Edicldn 1!1!15; lnfl*ln#NF.a FinMJc#Na. 
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Un signo adicional del desarrollo de la Ingeniería Financiera lo proporciona 

el hecho de que la mavorla de los instrumentos tienen apficaciones que van más 

allá de aqueUaa para la• que fueron concebidos. 5 ' 

Por lo tanto. la Ingeniería Financiera involucra el diseño. el desarrollo v la 

implementación e innovación de instrumentos financieros v sus procesos. v la 

formulación de soluciones creativas a problemas financieros. 

No cabe duda que la evolución del sistema económico se encamina hacia 

un Crecimiento del sector servicios v dentro del sistema financiero. una de fas 

m.tis dindmicas v con mayores posibilidades de evofucidn en la Ingeniería 

Financiera. 

3.8 MERCADO DE FUTUROS. 

3.6.1 lntroducd6n .. 

Un contrato de Futuros, en un sentido muv amplio. es un contrato 

adelantado que se comercia en bolsa. No obstante que su uso. tanto en la 

especulación como en la cobertura, aún no se ha generalizado. En México. las 

empresas agroinduatriales m•• avanzadas va utilizan futuros para cubrir sus 

exportaciones de cafd, jugo de naranja v granos; algunas empresas mineras 

también recurren a contratos de futuros para diversos metates a fin de cubrir 

ventas futuras. 
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Aunque corredores estadounidenses. manejan la mayoría de las 

transacciones mexicanas en futuros,. la demanda en aumento de futuros por parte 

de mexicanos se refleja en er establecimiento de algunos operadores mexicanos 

de futuros. Bancos. empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos 

de futuros sobre una amplia \fariedad de mercancía• y finanzas estas 

transacciones tienen fines especulativos o de cobe"ura. La gran mayoría de las 

órdenes de compra o venta de contratos de futuros (fas cuales se canalizan a la 

bolsa por vía telefónica v se retransmiten a los operadores en los pisos de 

remates mediante mensajeros o sei"iales manuales), es operada por corredores, 

quienes a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva Vork. 

Además de los contratos que se negocian en los E.U., en Londres se 

comercian futuros de metales. alimentos v tasas de interds, al igual que en 

muchas otras bolsas de futuros más peque;,as en el resto del mundo, como la 

Bolsa de Valores de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commoditv 

Exchange. Singapore fnternational Monetary E•change (SIMEXJ. Marché a Terrne 

des Instrumenta Financiers (MATIFJ de París v Deutsche Terminbiirse (OTBJ de 

Frankfu"· entre otros.•2 

Se presenta un cuadro con los principales contratos de futuros en 

mercancías b•sicas. 

S2 c.t~ Mans.11 CM'Srwis: EdltorlM MllBnlo .. S.A. de c. V.; Edlcldn 1994,; L .. MHtv ... 
FtinMr1•• ~ Mrd1tico. 
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Principales contratos de futuros de mercancías básicas 

Grano• y Ofeaqlngga 

Mafz ICBT, MCEI 

Avena (CBT, 

Soya ICBT, MECE! 

Trigo ICBT,KC,MPLS, WPG,MCEJ 

Canela (WPGJ 

Arroz (CRCEJ 

Ganadg v C.rog 

Ganado vacuno (CME.MCE, 

Puercos vivos (CME.MCEJ 

Pollo ICMEJ 

Alimentpa y Fjbraa 

Cacao ICSCEJ 

Caf6 ICSCEJ 

Azl'.icar mundial (CSCE, 

Algodón ICTNJ 

Enerqdticga 

Crudo. ligero (NYM) 

Combustible Nº 2 (NYM) 

Gasollna sin plomo (NYMJ 

Gas natural (NYM, 

Crudo Brent UPEJ 

Madera ICMEJ 

MtlialJla 
Cobre ICOMEX, LMEI 

Oro (COMEX, CBTI 

Platino (NYMJ 

Plata ICOMEX, CBTJ 

Aluminio !LMEJ 

Niquel ILMEJ 
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Bolsas donde se comercian los principales futuros de mercancías. 

CBT = Chicago Board Trade 

CME ..,,. Chicago Mercantila Exchange 

COMEX = Cornodity Exchange. Nueva York 

KC -= Kansas Clty Board of Trade 

CACE = Chicago Rice &a Cotton Exchange 

CSCE = Coffe. Sugar a Cocoa Exchange. Nueva York 

IPE = lnternational Petroleum Exchange. Londres 

MCE = MidArnerlca Commodity Exchange. Chicago 

MPLS = Minneapolis Graln Exchange 

NYM - Nevv York Mercantile Exchange 

WPG = Winnipeg CommoditV Exchange 

LME - London Metals Exchange 

3.8.2 Historia y deaarrollo de loa Mercado• de Futuroa. 

El mercado de futuros nació en Chicago. cuando esta ciudad no era ,....... 

que un modesto establecimiento a orillas del Lago Mlchlgan. Todo comenzó a 

mediados del siglo XIX. cuando Chlcago era una ciudad da trenes y te16grafos en 

donde los granjeros llegaban a vender su trigo en el mercado de contado y los 

comerciantes se encargaban de comprarlo y distribuirlo. 

Conforme los colonizadores se abrieron paso por las vastas llanuras del 
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medio Oeate de loa E.U .• v en la medida en que crecieron las redes ferroviarias. 

comenzó la compra y venta de grano en rnercedos organizados en Chicago.63 

Inventos como la segadora McCormick incrementaron la producción de 

trigo. los agricultores v procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo 

de variaciones Inesperadas en Jos precios. Ante la necesidad de eliminar Jos 

riesgos de precios de compra v venta de grano. se establecieron el Chicago Board 

of Trade v el Chicago Produce Exchang ·Posteriormente llamado Chicago 

Mercantila Exchange·, cuyo propósito era manejar las transacciones al contado 

v realizar contratos de arribo. Dichos contratos en esencia. eran contratos 

adelantados que especificaban la cantidad de grano y su precio para entrega en 

una fecha futura. H 

Sin embargo. estas operaciones dieron lugar a otro problema. si los precios 

subían durante la época de cosecha, los agricultores se enfrentaban a la enorme 

tentación de incumplir su contrato al arribo, ya que éste exigía vender el grano 

a un precio menor del que podtan pedir en el mercado al contado. Ademas. 

cuando subfan los precios se debía a sequías o plagas. v muchos agricultores no 

tenían la mercancfa que se habían comprometido a entregar. no obstante que 

estuvieran dispuestos a plegarse a las condiciones del contrato. 

Asimismo. cuando Jos precios caían. a menudo los compradores no 

63 C.therinft Mans~H C•,srens: Editon•t Milenio- S.A. d9 C. V.¡ Edicidn 1994-· L•s Nuev•s 
FinMt1•s 9n Mrd•lco. 
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cumplían con el contrato al arribo pues preferían adquirir el grano a precios més 

bajos en el mercado al contado. 

Los empresarios de Chicago reconocieron que. para beneficio de todos -

tanto de agricultores como de procesadores- era necesario encontrar una forma 

que permitiera estandarizar v hacer valederos estos contratos adelantados. Para 

lograrlo establecieron bolsas de grano v una institución conocida como la Casa 

de Compensación la principal función de esta institución es romper el vínculo 

entre el vendedor y el comprador de un contrato a futuro. quedando como 

comprador legal frente a cada vendedor y. a la inversa como vendedor legal ante 

cada comprador. Una vez establecida la casa de compensación. los agricultores 

y procesadores de grano pudieron no solo realizar contratos adelantados sino 

también comerciarlos. Así. por ejemplo. un agricultor podía vender maíz a 

diciembre en el piso de remates del Chicago Board of Trade y al día siguiente. 

cancelar esa misma posición mediante la compra de maíz a diciembre; o bien 

podía aumentar o disminuir el número de contratos futuros que tenía en su 

posición. sin tener que negociarlos con su contraparte original. 65 

Si bien el establecimiento de la casa de compensación permitió la 

bursatilizaclón de los contratos de futuros de mercancías. fue Ja introducción de 

futuros de soya lo que preparó el camino para el éxito y la permanencia de los 

mercados de futuros. 

En 1936~ la cosecha de soya norteamericana alcanzó tal volumen que el 

Cathctrlne Man:seH C.-stens; Editor/M Milenio. S.A. de C. V.; Edicldn 1994; L•s Nuevas 
Finanzas en Mfl•/co. 
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Chicago Board of Trade introdujo los futuros de soya. Durante la década de 

1960. las bolsas de futuros estadounidenses se expandieron. al introducir 

contratos a futuro de una gran variedad de mercancías. tales como panza de 

puerco. puercos vivos. concentrado de jugo de naranja congelado. madera y 

plata. Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente 

precios. muchos consideraron posible comerciar contratos de futuros de divisas 

y tasas de Interés de la misma manera en que operaban contratos de maíz. caftt 

o panza de puerco. 

Sin embargo durante los 15 años que siguieron a la Segunda Guerra 

Mundial. los mercados financieros de los E.U .• se mantuvieron tan estables que 

las oportunidades de ganancias especulativas y la necesidad de instrumentos de 

cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron muy reducidas. 

No obstante. en 1969. Mark .J. Povvers. quien se incorporó ese año al personal 

de investigación del Chicago Mercantila Exchange, comenzó a desarrollar un plan 

para la introducción de futuros financieros. 

En 1972 ante el colapso del Sistema Breton Woods de tipos de cambio 

fijos y el inicio de fa época (aún vigente). caracterizada por una volatilidad 

extrema. Powers pudo diseñar e instrumentar los primeros contratos de futuros 

de divisas. 

En la actualidad. la lnternational Monetarv División del Chlcago Mercantila 

Exchange ofrece numerosos contratos de futuros de divisas; marcos alemanes. 

fibras esterlinas. yenea. francos suizos. dólares canadienses y australianos, todes 

cotizadas en tármlnos de dólar estadounidense. En el siguiente cuadro se 
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Chlcago Board of Trade Introdujo los futuros de soya. Durante la década de 

1960. las bolsas de futuros estadounidenses se expandieron. al introducir 

contratos a futuro de una gran variedad de mercancías. tales como panza de 

puerco. puercos vivos. concentrado de jugo de naranja congelado. madera y 

plata. Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente 

precios. muchos consideraron posible comerciar contratos de futuros de divisas 

v tasas de interés de la misma manera en que operaban contratos de marz. café 

o panza de puerco. 

Sin embargo durante los . 1 5 años que siguieron a la Segunda Guerra 

Mundial. los mercados financieros de los E.U .• se mantuvieron tan estables que 

las oportunidades de ganancias especulativas y la necesidad de instrumentos de 

cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron muy reducidas. 

No obstante. en 1969. Mark J. Povvers. quien se incorporó ese año al personal 

de investigación del Chicago Mercantila Exchange. comenzó a desarrollar un plan 

para la introducción de futuros financieros. 

En 1972 ante el colapso del Sistema Breton Woods de tipos de cambio 

fijos y el Inicio de la época (aún vigente). caracterizada por una volatilidad 

extrema. Povvers pudo diseñar e Instrumentar los primeros contratos de futuros 

de divisas. 

En la actualidad. la lnternational Monetary División del Chlcago Mercantila 

Exchange ofrece numerosos contratos de futuros de divisas; marcos alemanes. 

libra• esterlinas. yenea. francos suizos. dólares canadienses y auatralienos. todas 

cotizadas en términos de dólar estadounidense. En el siguiente cuadro ae 
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presentan las principales divisas. cotizadas en los principales mercados de 

futuros.'"" 

Principales Contratos de Futuros Financieros 

Yen Japonés (IMM, MCE) 

Marco alemán UMM. MCE) 

Dólar canadiense (IMMJ 

Libra esterlina (IMM. MCEJ 

Franco Suizo UMM. MCEJ 

Dólar australiano (IMM) 

Indice del dólar (FINEX) 

Indices Bursétiles 

Indice Standar & Poor•s 

(CME) (IMM) 

Indice Nikkei 225 CCMEJ 

Indice Major Market (CBTJ 

Indice KC Mini Value Line (KCJ 

Indice KC Value Une CKCJ 

Tasas de jntgrés 

Bonos de la tesorería 

E.U. IT-Bons)(CBT,MCE V LIFFE) 

Bonos del gobierno alemán (LIFFE) 

Notas de la tesorería de E.U.A. a 2 años 

(CBT. FINEXl 

Tasa de interés a 30 días (CBTJ 

Libar a un mes UMM) 

Depósito de eurodólares 

(LIBORl (IMM. LIFFEl 

Depósito de libras 

esterlinas (LIFFEJ 

5" Catherine Mansffll CM"3terrs; Editon.J Milenio. S.A. de c. V.,; Edlcldn 1994; L•s Nuevas 
Finanzas en Mtl•ic:o. 
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Bolsas donde se comercian los principales futuros financieros. 

IMM = lnternational Monetary Market del Chlcago Mercantila Exchange. 

FINEX = Financial lnstrument Exchange. división del New York Cotton Exchange. 

MCE - MidAmerica ColT'tOdity Exchange. Chicago. 

CBT = Chicago Board of Trade. 

LIFFE London lnternational Financia! Futuras Exchange. 

NVFE .... New York Futuros Exchange. 

El primer contrato de futuros de tasas ue mterés fue el contrato de Ginnie 

Maes. certificados hipotecarios garantizados por el gobierno de los E.U .• se 

Introdujo en 1975. en el Chlcago Board of Trade v. al principio, contó con una 

amplia aceptación. aunque otros contratos de futuros de tasas de interés lo 

desplazaron poco después. Sin embargo. el futuro de Bonos de Tesorería de los 

E.U. (T·Bons). introducido por el Chlcago Board of Trade en 1977. ha sido el 

contrato de futuros con la mayor y espectacular aceptación. 

La Bolsa de Valores de Osaka y la Bolsa de Valores de Tokio Introdujeron 

contratos de futuro. destacando el contrato sobre bonos del gobierno japonés a 

10 años. el Indice Accionario Kikkei y sobre depósitos de euroyenes v de 

eurodólares. 
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Como resultado de la vigorosa competencia entre la• distintas bolsas de 

futuros. ~Stas se han convertido 9n IOS innovadores con mayor impacto. 

Por ejemplo. en 1984. el Chicago Mercantile Exchange v el Singapore 

lnternational Monetarv Exchange unieron sus mercados de futuros de yenes. 

marcos alemanes y depósitos de eurodólares en un Sistema de Compensación 

Mutua (Mutual Offset System). 

Dicho sistema permite que fa compra de un contrato del Chicago 

mercantila Exchange se pueda cancelar mediante una venta de la misma en el 

Singapore lnternational Monetary Exchange y a la inversa. logrando así extender 

las horas de comercialización de estos contratos. 157 

3.6.3 Cerect•rf•tlc•• Malcea de loa Futuros. 

El contrato de futuros es un acuerdo entre 2 panes para comprar o vender 

un activo en una fecha futura determinada v a un precio tambillltn determinado en 

subasta pública llevada a cabo a través de intermediarios establecidos; siguiendo 

lo anterior los contratos de futuros financiero• establecen un compromiso para 

entregar o recibir un instrumento financiero en monto v calidad determinados. en 

una fecha futura v a un precio determinado. Los futuros. se hacen por nwdio de 

intermediarios establecidos (bolsas especializadas). que tienen como principal 

función de regular el mercado de manera que todos los contratos se lleven a cabo 

da acuerdo a lo pactado para lo cual los intermediarios establecen cienos 

• 7 CMherlne ,,.,.,, ... Cwsr.ns,· EditOria/ /Wíl!wtio, S.A. chl C. V • .; Edicldn 1~!14.; L .. ~., .. 
Finanz•• en M4•1Co. 
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requiaitoa que se deben cumplir para comprar un futuro. tales como el tipo de 

bien. características físicas. volumen del contrato. fecha de entrega v otras 

especificaciones. 

Existe también la figura de la cámara de compensación (Clearing House). 

la cual tiene la función de garantizar el buen t4hmino de los contratos ya que las 

panes contratantes. al no conocerse necesitan de un medio que les permita 

realizar la operación de una manera segura. 

Los contratos de futuros se asocian a un mes de entrega v el intermediario 

fija el período durante el cuaf se tiene que hacer la entrega. para algunos bienes 

eate tiempo de entrega puede ser todo el mes de referencia .. siendo la parte que 

tienq una posición corta Ja que determina la fecha exacta de entrega. 59 

La calmara de compensación requerida que todos los participantes 

depositen una determinada cantidad de dinero en una cuenta llamada margen 

para garantizar la solvencia del inversionista. el depósito Inicial que se tiene que 

hacer al momento de comprar el futuro es el margen inicial. el cual puede variar 

dependien~o del tipo de activo contratado siendo este depósito generalmente 

entre un 5% v un 10% del valor del contrato. Cada día que pasa habrá 

modificaciones en el margen del inversionista. las cuales reflejarán la pérdida o 

ganancia que haya tenido en la sesión inmediata anterior: el movimiento en la 

cuenta de margen depender• del compo"amiento del precio del activo 

aubvacente. 

M EJt«:urivo a9 Finanz~· Al't. lmp/MJT#ICldn del ~Mio a9 Fururos; E,...-o tM 1 9!15. 
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El Margen tiene las principales finalidades: 

1) Servir corno garantía de cumplimiento del contrato por pene de ceda uno 

de los participantes. Concretamente el ftlllrgen cumple la función de cubrir 

la Pttrdida potencial de cada uno de loa agentes al vencer el contrato si el 

precio de 6ste ea .. en su n'IOrnento .. superior o inferior al precio establecldo 

en el futuro. 

2) Crear un fondo del que se nutre la C6mara de Compensación para cubrir 

laa cancelaciones de contratos con ganancia. 

3J Permite a los agentes ir realizando sus ganancias diarias.. asociadas a 

movimientos favorables en el precio así como cubrir las ¡Mlrdldaa diarias 

asociadas o generadas por tnavimientos adversos a los precios. 

En este caso al depósito inicial se le denomina Margen Inicial .. v adicional 

a 6ata .. se Identifica un Margen de Mantenimiento. En cuanto a la c•mara de 

Compensación est• facultada para emitir los avisos sobre margen .. los cuales 

oblJgan a reconstituir la cuenta de rnergen con depósitos adicionales que exc.c:fen 

al tradicional nlllrgen de fTlllntenlmiento ... 

En el caso de un inversionista que recibe un aviso de "18rgen cuando el 

mercado se mueve en au contra .. v el valor neto de las garantías depositad•• en 

la cuenta de margen cae por abajo d•I nivel del Margen de U.ntenlmiento .... 
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requiere que el inversionista reconstituya sus garantías hasta el nivel del depósito 

inicial; de lo contrario. la Cérnara salda la cuenta y finiquita el contrato. En caso 

contrario cuando el mercado se mueve a favor de un inversionista y el valor neto 

de la garantía depositada en la cuenta de margen que supera el requisito de 

Margen Inicial. entonces 6ste puede retirar efectivo y/o valores por un monto 

igual al e>ecedente que tenga sobre el referido margen. 

3.6.4 Prlncip•le• p•rticip•ntea del Mercedo de Futuros. 

En eate caso podr6n actuar corno intermediarios de este mercado 

.Jnlcamente las instituciones autorizadas por el Banco de M6xlco. las cuales lo 

ser6n mediante la presentación de una solicitud. otorg6ndos81es la autorización. 

sólo a las instituciones que cumplan con loa siguientes requisitos: 

1. Panicipen en la determinación de la TllP. 

2. Cuenten con 2 operadores de experiencia comprobada y acreditada ante 

el Banco de M6•ico. 

3. Cuenten con manuales de operación aprobados. y 

4. Cuenten con equipo de sistemas de cómputo v telecomunicaciones que 

cumplan con ciertos requisitos establecidos. 

Loa participantes podr6n ser personas físicas y morales. nacionales o 

e•tranjeras. que no tenpn impedimento jurídico para realizar operaciones de 

cobenura. En eate caso loa interlTledi.rioa aóao podr6n celebrar operaciones de 

cobenura con loa organismos deacentr•lizadoa. corno las instituciones de cr6dito 

y laa Caaaa de Bolsa que cuenten con la autorización por escrito del Banco de 
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México. v en todo caso se realizaran operaciones con los participantes que 

tengan practicas sanas v ademas satisfagan los requisitos crediticios 

necesarios . ., 

Los participantes podr6n actuar como oferentes o adquirentes en la 

celebración de las operaciones. en el entendido con su contraparte deberá ser una 

inatitución de crtldito •utorizada. En este tipo de operaciones el adquirente y el 

oferente pactan el "Nivel acordado de la tasa de interés de referencia•, la TllP, 

al finalizar el contrato, si la taaa de inten•s observada es mayor a la tasa de 

intertls acordada. el adquirente tendra que pagar al oferente una cantidad que 

resulte de multiplicar el monto de referencia por el diferencial en las tasas de 

Interés, si la tasa de Interés observada es menor a la pactada el oferente tendr6 

la obligación de pagar al adquirente el monto resultante de multiplicar el 

diferencial por el monto n•cional. Si I•• taaaa son Igualas las partea no tendr•n 

obligación de pagar nada. En cuanto al plazo maxlmo éste ser6 de 2 aftos .. y la 

f•cha de vencimiento ••te deber• coincidir con el día h6bll bancario en que deba 

publicarse en el D.O.F •• la tasa de Interés observada. 

El pago se hara exclusivamente en n\Oneda nacional; v en cuanto a las 

garantías ésta& se pactaran libremente entre loa participantes. por otro lado loa 

Intermediarios realizaran las operaciones de cobertura por cuenta propia. por lo 

que no cargaran comisiones por estas operaciones, que deberan documentarse 

mediante la utiliZ8Ción de contratos. 
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Diariamente a les 15:30 horas todos los intermediarios deberaln 

proporcionar a la Gerencia del Mercado de Valores del Banco de México. una 

relación de todas las operaciones celebradas dentro del mercado de cobe"uras. 

mediante el formato QlM eapreeernente determine esta institución. El Banco de 

México. en caso de que lo estime conveniente. notificara a los intermediarios 

autorizados el importe total de responsabilidades adquiridas por una persona física 

o moral. y el n\lmero de intermediario• entre los que dicho importe est• 

distribuido. El Banco de México se reserva la facultad de suspender o revocar las 

autorizaciones a las instituciones de crédito que no se ajusten a lo dispuesto. 

3.9.5 ¿Cómo funcione el Mercado de Futuros?. 

Mslcamente el principal elemento determinante en la e•lstencia de los 

mercados de futuros es la Incertidumbre que existe sobre los precios esperados 

en los mercados. Mediante los contratos de futuros. las partes contratantes. se 

obligan a comprar o vender tanto activos reales como financieros. en una fecha 

futura especificada de antemano. a un precio acordado en el momento en que se 

pacta la operación, el agente que compra el contrato se dice que asume una 

posición larga. mientras que el que lo vende asume una posición corta. 

El contrato eat6 totalmente estandarizado. en el sentido de que en al .. 

especifica claramente al activo en cuestión y sus caracterraticas. las fechas de 

liquidación y de negociación. el monto del valor subyacente amparado en el 

contrato etc6tera. la única variable a negociar es el precio. 

Para minimizar la posibilidad de Incumplimiento. toda transacción de 
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compra-venta se lleva a cabo en un mercado organizado que cuenta con una 

C6mara de Compensación (Clearing House), que es fa institución financiera que 

tiene fa facultad de realizar centralizadarnente fas funciones de comprador del 

futuro para el vendedor, y de vendedor para el comprador ea decir. ea la entidad 

que garantiza el cumplimiento de fas obligaciones establecidas en el contrato para 

cada una de las partea. 

Al momento en que se pacta un contrato, las contrapanes tienen la 

obligación de depositar en una cuenta una cantidad de dinero y/o valores llamada 

margen, a favor de la CAmara de Compensación el cual típicamente comprende 

entre un 5% y el 10% del valor de la posición abierta.• 1 

En sr. tos contratos se pactan con una fecha de vencimiento determinada. 

pero es posible. y es lo que sucede comunrnente, que algunos de los agentes 

cierren anticipadamente su contrato. por medio del establecimiento de una 

poatura compensatoria. antes de la fecha de vencimiento. La pasiclón 

compensatoria. antes de la fecha de vencimiento. La posición compensatoria 

consiste en entrar al mismo contrato con ta paslclón contraria a la que origlnal

"18nte tenra. es decir, al el agente estaba cono sobre el futuro X, ea decir~ al 

estaba originalmente con una paaiclón de venta sobre el futuro X. ahor• debe de 

entrar largo,6ato ••· entrar cun una posición de compra sobre el mismo futuro X. 

Al momento en que el agente cancela su posición, la Calirnara de 

Compensación le entrega el saldo que mantenga en su margen. este saldo puede 

•
1 E}«!urÑO '* Flnanz•s; An. El~ '*Futuros F~os; Abril rJW t 995. 
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ser mayor o menor al margen entregado originalmente. lo que va a constituir la 

ptlrdida o la ganancia realizada por el agente. Diariamente los márgenes varían de 

acuerdo al componamiento de los precios de tal manera que. si un agente tiene 

una posición corta. ea decir de venta v el precio sube de un día a otro. su margen 

se ve incrementado. lo contrario sucede con el agente que mantiene la posición 

larga. 6sto es. de compra. 

Para explicar lo mencionado 1:neas arriba se explicarán mediante 2 gráficas 

la posición larga (compra). v Ja posición corta (venta). 

En et primer caso el patrón de ganancia• v p6rdidas de una posición larga 

sobre un futuro el cual se ilustra en la gr•flca número uno. 

Pérdidas y ganancias de la posición larga 

Ganancias 

Pérdidas Precio del subyacente 

En ella se observa que el agente que mantiene una Posición larga acumula 

ganancias conforme el precio del valor subyacente sube ya que di pactó comprar 

el activo a un determinado precio v en el mercado spot dicho subyacente es cada 

vez ~a caro. con lo que su posición en al futuro se va valorando. al vencimiento 

del contrato. sus ganancias serán Ja diferencia entre el precio existente en el 
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mercado menos el precio pactado en el futuro. 

Evidentemente. si el precio del valor subyacente bala en et mercado spot. 

el Inversionista con una posición larga estar• acumulando p6rdidas debido a que 

su posición se esta desvalorizando. en el c•so del agente que mantiene una 

paalclón corta, es decir. de venta. su patrón de ganancias es el contrario al de la 

posición larga. es decir. conforme et precio aubyacente sube. el valor de la 

posición corta se reduce, lo que se convierte en pll!rdldas para el inversionista. por 

el contrario. si el precio del valor subyacente baja. la posición corta se revallla ya 

que et Inversionista va a vender el activo a un precio mayor que el que se observa 

en et mercado. 

En el caso de la gr6fica nllmero 2 se presenta la posición corta. 

Pérdidas y aanancias de la posición corta 

Pérdidu 

~ Precio del subyacenle Ganancias 

SI se presenta el c•ao de que el valor de mercado del margen rebasa su 

nivel de mantenimiento y no efecula laa aportaciones necesarias. au contrato 

queda autarn6ticarnente cancelado. 
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La posición que queda descubierta con una cancelación. la Cámara la cubre 

con otra que se encuentra abierta en el rnercado.•2 

Las operaciones de compra-venta de futuros se llevan a cabo a travfts de 

un_ mercado de tipo de subastas y el piao en el que se dan las operaciones se le 

llama •Et Pozo• (Pit). 

Concertada la operación. 6sta envla la información a la C6mara de 

Compensación. en la cual previamente se han abierto las cuentas de margen de 

cada una de tas partea participantes. 

En el siguiente esquema. se ilustra de forma general. el proceso de la 

operación de este rnercado.83 

IE9C111ema de eperaci6• del •erc:ado de f1tl•roa 

1 c:::.:e 1 1 c.;:_:e 1 
'-=-..----.--' E•via posici6• Envia po•ic:i6n 

f 11 corca ...... _~11 ! l .. t ' -·• de Opclo•n J' Futuros 1 f J J .. f :1 Ne11fiea l T c •• n..... t 1 .. , j • J operaci69 operaci6• 1 
L....======~· 1 C•••r. de Co•pnu:aci6• 1 

• 2 ~tlvo de Fln.nz•s; Art. El ~ '* Futuros FinMJcleros; Abril* t 995. 

83 E}t«:utlvo de Fin.nz•s; Art. El lllltH'cado de Futuros Fw..ncieros; Abril de t 9!15. 
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Una vez anafiz8da le forma corno funciona un mercado de futuros. vamos 

a determinar ahora al precio teórico al que se contratan estos instrumentos. La 

especulación y el arbitraje son dos actividades muy relacionadas que tienen lugar 

en un mercado de futuros. el especulador entra al nlercado con alguna posición. 

esperando obtener un beneficio derivado da las variaciones de los precios. 

bctsicarnente •I especulador solamente le Interesa beneficiarse de los movimientos 

en loa precios. El arbitraje. por otro lado se define co"10 una operación que 

consiste en realizar 2 ó m6s transacciones simultáneas en 2 ó más mercados. y 

cuyo propósito es el de obtener un beneficio libre de riesgo con una Inversión 

nula. 

Las 2 actividades. aunque son un poco diferentes. se manejan de forma 

indistinta. y ambas juegan un papel importante tanto en el funcionamiento como 

en la determinación de precios de un mercado de futuros. ya que las decisiones 

de estos agentes impactan tanto fa oferta como la demanda de contratos de 

futuros. asl corno de los bienes subyacentes. además el arbitraje ayuda a 

mantener alineados los mercados spot de futuros y de crédito. contribuyendo a 

aumentar la eficiencia conjunta de los 3 mercados. 

En el caso de México. ha tenido experiencia en un Mercado Local de 

Futuros accionarios da 1983 a 1987. 

A continuación se desarrollaré un ejemplo que Incluye 2 gráficas de 

poak:ionea largas y conaa de un paniclpante que ae quiere cubrir de un riesgo 

cambiarlo para aua cuentas por cobrar y cuentas por pagar en el mercado de 

Futuros sobre el Peso Mexicano en el Chicago Mercantil• Exchange. y en el 
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próximo Mercado Mexicano de Futuros aobre el dólar estadounidense tEs 

mercado recíproco def Chlcago Mercantlle Exchange). 

Estrategia de cobertura con Futuros para Cuentas por Cobrar. 

Si una compa,,fa mexicana tiene una cuenta por cobrar en moneda 

extranjera (USDJ en el futuro. se puede cubrir contra un riesgo cambiario 

(fortaleciendo el peso niexicano frente al dólar estadounidense). de la siguiente 

manera: 

l. Con una cobertura larga: 

Tomando una posición larga en un contrato de futuros sobre el peso 

me•icano en el Chicago Mercantila Exchange. 

Utllld•d 

s 0.1!138 

Precio 
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11. Con una cobertura corta: 

Tomando una posición corta en el próximo mercado de futuro• sobre el 

dólar estadounidense en la B.M.V. 

$6.60 Precio 

Poeició• Corta 

SI la moneda nacional se fortalece. la compal''ira cobraré menos dólares por 

cada peso pero. a su vez ganar6 en la diferencia por la posición de su contrato 

de futuro ... 

Or6flca Nllmero 2. 

Estrategia de cobertura con Futuros para Pasivos. 

SI una Companra mexicana tiene un pasivo en moneda extranjera CUSO) a 

_, liquidado en el futuro. se puede cubrir contra un riesgo cambiarlo 

M C.N.•. V.; Revista ,,,,.,,,. •• Edic/dn N- I 5-pt"'"""- de I 995; Men:Mlo de Futuros. 
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(Devaluación del peso mexicano contra el dólar estadounidense) de la siguiente 

manera: 

l. Con una Cobertura Cona. 

Tomando une posición corta en un contrato de futuros sobre el peso 

mexicano en el Chicago mercantila Exchange. 

Vlilldad 

s º·'"ª Prec¡o 

P•idó• Corta 

11. Con una Cobertura Larga. 

Tomando una posición larga en el próximo mercado de futuros sobra el 

dólar estadounidense en la B.M.V. 

Utilidad 
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Si la moneda nacional se devalúa .. la compaftía deber6 más pesos por cada 

dólar de su deuda .. sin embargo ganar• por la diferencia d• su posición de su 

contr•to de futuro ... 

3.8.8 V•nt•J•• y deaventejes del Merc•do de Futuroa. 

Enseguida seftalaremos las ventajas asr como las desventajas que puede 

tener el mercado de Futuros para loa diferentes participantes. y ante la 

Incertidumbre que presenta la situación económica y como consecuencia sobre 

los precios esperados en los mercados. la utilización de futuros en tiempos de alta 

volatilidad en los mercados tiene una mayor relevancia no sólo por la protección 

que proporcionan. sino fundamentalmente porque constituyen un instrumento 

m6s de diversificación en las operaciones de inversión y por su alto grado de 

información que permite mejores tomas de decisión. 

Entre las ventajas que se consideran est.aln las siguientes: 

a) Primeramente en el contrato de futuros se elimina el riesgo de abandono 

de la contrapane ya que al ser contratados directamente con una Bolsa 

presentan una seguridad. ademas de la estandarización alcanzada gracias 

a los controles establecidos sobre loa productos comerciados que van 

desde el monto del contrato y especificaciones del activo. hasta la fecha 

de referencia y el lugar de entrega del mismo. 

•• .N.11. V.; lfevlst• 1n1.,,.._. Edlcidn N- 1 Sl/IPI~ t# 1!1!15; Allen:Mlo d9 Futuros. 
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bJ Existe una Cámara de Compensación que actúa como contrapane en 

todo momento para los compradores y vendedores garantizando así las 

operaciones. 

cJ Las posiciones se valúan diariamente a precios de mercado. 

dJ La formación de precios se considera eficiente ya que existe información 

disponible a todos los participantes que les permite crear expectativas. 

Entre las desventaja• m•s importantes a considerar destaca la siguiente: 

a) Los flujos de dinero que ocurren, son por variaciones en el precio del bien 

cubierto durante toda la existencia del contrato. 

Los factores que pueden determinar el 6x.lto o el fracaso de un Mercado de 

Futuros en M6xlco, dependeré de que logre crear el suficiente interés. 

Los Futuros hoy en día representan una opción de cobenura de riesgos de 

mercado flexible y líquida. 

La utilización de los futuros en tiempos de alta incenldumbre y volatilidad 

en los mercados adquiere mayor relevancia, no solamente por la cobertura que 

proporcionan sino que además se constituyen en otro Instrumento de inversión 

~s para diversificar. 

Indiscutiblemente en M6xlco existe la necesidad de mercados da futuros, 
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por lo tanto en la medida en que los aspectos técnicos queden bien entendidos. 

no habré razón para suponer que este tipo de mercado no tendrá éxito en el pars. 

3.7 OPCION. 

3.7.1 lntroducci6n. 

Una opción ea el derecho m6a no una obligación. de comprar o vender una 

cantidad determinada de un bien (una acción. una mercancía bésica. divisa. 

instrumento financiero. etc.). a un precio preestablecido (el precio del ejercicio). 

dentro de un perrada predeterminado. Existen dos tipos de opciones: 

a) Opciones de Compra (Opciones Call). y da al comprador de la opción el 

derecho a comprar el activo subyacente a un precio determinado en una 

fecha o fechas futuras. 

b) Opciones de Venta (Opciones Put). y da lugar al comprador de la opción 

el derecho a vender el activo subyacente a un precio determinado en una 

fecha o fechas futuras. 

Laa opciones son los instrumentos m6a sencillos. aunque también más 

flexibles y sofisticados. para administrar riesgos. 

La• opciones sobre tasas de inter6s internacionales y tipos de cambio 

tienen un gran potencial para loa mexicanos que participan en los mercados 

cambiarlos y de divisas. 
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En este caso tos bancos mexicanos tienen activos v pasivos en dólares 

estadounidenses. y sus portafolios con frecuencia están expuestos al riesgo de 

un alza en les tasas de inter•s internacionales. 

3.7.Z Hlalorl• y 0.a•rrollo de la• Opclonea. 

Mucho antes de 1973. cuando apareció en E.U .• un mercado de opciones 

sobre acciones comerciadas en Bolsa. ya se comercializaban en boisa. opciones 

sobre acciones en un mercado de mostrador la semilla que germinó en las 

opciones burs6tiles se plantó en 1968 cuando el Chicago Board of Trade, mejor 

conocido por sus contratos de futuros. comisionó un estudio para explotar la 

posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones de Bolsa. 

Para su sorpresa. el estudio no recomendó contrato a futuro sino opciones 

sobre acciones. Así surgió el Chicago Board Options Exchange en 1972 que. en 

Abril del siguiente afta. comenzó a comercializar opciones sobre acciones de 

Bolsa. iniciando con 1 6 opciones tipo call. es decir opciones de compra sobre 16 

acciones que figuran en el índice del New York Stock Exchange. Con ésto. el 

mercado de opciones que se comerciaban en Bolsa ~uvo un éxito espectacular. 

y a sólo 5 aftos de su inicio, el Chicago Board Options Exchange negociaba 

diariamente 10 millones de opciones sobre acciones. en 1975 se adhirieron 

otras 4.88 

- C•r/Mrine Mansell Carsrens; Edirorial Milenio~ S.A. de c. V.; Edicidn 1994; Las Nuevas 
F"111M1Za8 en Mtlxlco. 
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Opciones. aon contratos derivados que otorgan a su poseedor el derecho 

m•s no la obligación de comprar (Catl Option). o de vender (Put OptlonJ, un valor 

en un lapso y un precio determinados y que pueden ser; activo. bonos. contratos 

a futuros .. tasas de lnt•r6s. tipos de cambio, acciones. etcllltera. la contrapane 

pegar6 una prima por el privilegio de comprar o vender a un precio estipulado. Las 

características b•sicaa del contrato de opción, ya sea para comprar (Call) o 

vender (Put>. deben especificar lo siguiente: 

1. El bien subyacente. 

2. Et monto del bien subyacente. 

3. El precio de ejercicio. al cual se puede ejercer la opción. y 

4. El vencimiento. 

Por otro lado se debe mencionar que existen 2 estilos de opciones. las 

acciones americanas y las opciones europeas. 

La llnlca diferencia es que la opción americana puede ejercerse en cualquier 

rnotnento durante la vid• del contrato, mientras que Ja opción europea sólo puada 

ejercer .. •I vencimiento. 
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3.7.4 L• Opcl6n d• Compr• IOptlon C•lll. 

La opción de compra u opción calt es el derecho. más no ta obligación. de 

comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio. para ejercerse 

durante cferto período. este derecho se adquiere a cambío del pago de una prima 

o precio. 

En la figura 1 (aJ. indica el perfil de riesgo. tambidn conocido como perfil 

de ganancias para el comprador de una opción cafl. El eje l:'.: muestra las utilidades 

o pérdidas natas medidas en dólares estadounidenses, derivadas de un cierto 

movimiento en et precio del bien subyacente. una vez Que se ha comprado la 

opción; el eje 2{ indica et precio det bien subyacente X, P.E .• es ef precio de 

ejercicio. El compradot"de fa opcfdn paga una prima la cual representa una pérdida 

neta en dólares,, ind;cada como e. en la figura. si ef precio del bien subyacente 

permanece por debajo del precio del ejerc;cio, la opción expira sin tener nlngón 

valor. Por fo tanto. bajo dicho escenario,, el comprador únicamente pierde la 

prima. por otro lado, si et precio del bien subyacente llega o supera ef Precio def 

Ejercicio. el tenedor de ta opción Call tiene el derecho de ejercerla y comprar el 

bien subvacente at precio de ejercicio. M;entt"as más afta sea ef precio del 

mercado con refación ª' precio de ejercicio. mayor será ta utilidad neta en dólares 

estdounidenses. asr lo muestra Ja línea con pendiente positiva. Dicha función no 

cona el eje de la ~ .. en P.E.: aunque el tenedor de la opción de compra puede 

ejercerla en este punto .. sus utilidades netas no son positivas hasta que recupere 

la prima (PI. por consiguiente el comprador de una opción Calt tiene un riesgo 

conocido v limitado de pérdida, v una posibilidad desconoclde e Wmitada de 

ganancias. 
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3.7.4 L• Opción de Compre IOptlon C•lll. 

La opción de compra u opción call es el derecho, más no la obligación, de 

comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse 

durante cierto período, este derecho se adquiere a cambio del pago de una prima 

o precio. 

En la figura 1 (a). indica el perfil de riesgo, también conocido como perfil 

de ganancias para el comprador de una opción call. El eje Y. muestra las utilidades 

o pérdidas netas medidas en dólares estadounidenses, derivadas de un cierto 

movimiento en el precio del bien subyacente, una vez que se ha comprado la 

opción; el eje ~indica el precio del bien subyacente y, P.e .. es el precio de 

ejercicio. El comprador de la opción paga una prima ta cual representa una pérdida 

neta en dólarea, Indicada como e. en la figura. si el precio del bien subyacente 

permanece por debajo del precio del ejercicio, la opción expira sin tener ningún 

valor. Por lo tanto, bajo dicho escenario, el comprador únicamente pierde la 

prima, por otro lado. si el precio del bien subyacente llega o supera el Precio del 

EJerclcio, el tenedor de la opción Can tiene el derecho de ejercerla y comprar el 

bien subyacente al precio de ejercicio. Mientras más alto sea el precio del 

mercado con relación al precio de ejercicio, mayor será la utilidad neta en dólares 

estdounidenses, asr lo muestra la línea con pendiente positiva. Dicha función no 

cona el eje de la ~. en P.E.; aunque el tenedor de la opción de compra puede 

ejercerla en este punto, sus utilidades netas no son positivas hasta que recupere 

la prima (P)~ por consiguiente el comprador de una opción Call tiene un riesgo 

conocido y limitado de pérdida. y una posibilidad desconocida e ilimitada de 

genanclas. 
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CAMBIO NETO 

(O+p) 11-~E-N~U-S-D~~-P.--_E_-~--,r-~~~~ 
. / PRECIO DEL V BIEN SUBYACENTE 
1-~~~~~~~~~ 

(-) 

Figura 1 (a). Perfil de ganancias para el comprador de la opción CaU.87 

En la figura 1 (b). muestra el perfil de riesgo (o perfil de ganancias). del 

vendedor de la opción Call. se trata de la imagen Inversa del perfil del comprador 

de la opción Call el de 6ata recibe una prima CP). en la medida en que el precio del 

bien subyacente permanezca por debajo del precio del ejercicio (P.E.). la opción 

no ae ejerce y obtiene como utilidad la prima. pero si se ejerce. el vendedor est6 

obligado a ofrecer una cierta cantidad del bien subyacente al precio de ejercicio 

que por definición. aer• menor al del mercado. mientras mayor sea el precio en 

et mercado con respecto al precio de ejercicio. mayores serán las pérdidas netas 

• 7 c.t,,.,.,_ MansMI CMS,.,.s; EdirorlM M#nio. S.A. cM C. V.; Edk:kJn 1994; L•s Nu•v•• 
FlnMtz .. en AM•lco. 
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del vendedor de la opción. Esto ae representa por medio de la función con 

pendiente negativa. 

Dicha línea no corta el eje de las ~. en precio de ejercicio ya que aún 

cuando la opción se ejerza. el vendedor no registrar6 una p6rdlda neta hasta que 

el precio del mercado sea tan alto en relación con el precio de ejercicio que ésta 

sobrepase a la prima. Por consiguiente. el vendedor de la opción Call tiene un 

potencial de ganancia conocido por anticipado y limitado. y un potencial de 

p4trdida desconocido e ilimitado. Quienes venden opciones en los mercados de 

mostrador deben contar con una calidad crediticia muy alta v. en caso de que se 

lea pida. constituir un depósito corno margen en el banco comprador. 

CAMBIO NETO 

: IENVSD 

(-) 

PRECIO DEL 
BIEN SVBVACENTE 

Figura 1 (b), perfil de ganancias para el vendedor de la opción Call.-

- C•t,,_,.,,. Man... Cwst.,.s; Edltorilll /fllll#Jio., S.A. dtl C. V.; Edlc/dn 1 !194; L•s Nuev•s 
Flnanlas .,. ltflta•lco. 
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3.7.5 L• Opcl6n de Venhl (Opcl6n Putl. 

La opción de venta u opción Put .. ea el derecho ~· no la obligación de 

vender una cierta cantidad de un bien. a un precio determinado. el cual se ejerce 

durente un lapso previsto. 

Para adquirir eate derecho se debe pagar una prima. la figura 2(aJ. muestra 

el perfil de ganancias del comprador de una opción Put. El eje de las :t. indica las 

ganancias y p4trdidas netas. medidas en dólares estadounidenses. que 

correspanden a movimientos determinados en el precio del bien subyacente 

durante el plazo de vigencia de la opción; el eje de las X. mide el precio del bien 

subyacente. P.E •• es el precio del ejercicio. El comprador de la opción paga una 

prima que resulta en un egreso neto en dólares igual a P .• si el precio del bien 

subyacente se mantiene por encima del precio del ejercicio. la opción e•pira sin 

ningún valor. Por fo tanto. el comprador de la opción Put podría perder Ja prima. 

pero nada mals. En cambio. si el precio del bien subvacente cae hasta o por 

debajo de P. E •• el tenedor de la opción Put tiene el derecho de ejercerla y vender 

el bien subyacente al precio de ejercicio. Mientras más bajo sea el precio del 

mercado con relación al precio de ejercicio. mayores seraln las ganancias en 

dólares estadounidenses. Esto ae demuestra con la fínea con pendiente negativa. 

Dicha función no cona el eje de las X. en P.E .• puesto que aún si el tenedor 

ejerce su opción de venta. sus utilidades netas no ser•n positivas en tanto no 

recupere la prima. Por consiguiente. el comprador de la opcidn Put tiene un riesgo 

conocido y limitado de sMirdida. y una posibilidad desconocida e ilimitada de 

ganancias. 
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CAMlllONETO 

O ~ P. E. PRECIO DEL 

(+)\EN USO 

p __________________ S,.i~----- •IEN SUBYACENTE 

(-) 

Figura 2(al. perfil de ganancias para el comprador de la Opción Put.•• 

La figura 2(b). muestra el perfil de riesgo, o perfil de ganancias. del 

vendedor de I• opción Put. Se trate de la imagen inversa a la del perfil de 

ganancias del comprador de la opción Put: el vendedor de la opción Put recibe la 

prima, en la medida que el precio del bien subyacente permanezca m6s alto que 

el precio del ejercicio, •ate se queda con la prima. Pero una vez que se ejerce la 

opción. el vendedor de la misma eat6 obligado a comprar una cantidad del bien 

subyacente de acuerdo con el contrato de opción al precio de ejercicio, el cual 

Por definición. sera superior al precio prevaleciente en el mercado, mientras 

menor sea el precio da marcado respecto al precio de ejercicio,. mayores aer6n laa 

p6rdldas netas del vendedor da la opción Put. 

e• C•rherlne Mans.11 Carsrens; Editorial MilenJo, S.A. dlf c. v.; Edlci6n r 994; L1n Nu9vas FMn1 .. 
en -...xlco. 
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Esto se representa por medio de la línea con pendiente positiva la cual no 

corta et eje de X. en precio de ejercicio va que Incluso cuando ae ejerce la opción. 

et vendedor no registrara una p6rdida neta sino hasta que el precio del mercado 

sea algo mita bajo que el precio de ejercicio. generando una p6rdida que supere 

la ganancia neta obtenida de la prima. 

De esta manera el vendedor de la opción Put tiene una ganancia potencial 

conocida y l1m1tada. y una pérdida potencial desconocida e ihmttada. es necesario 

decir que se requiere que los vendedores de opciones en Bolsa constituyan un 

depósito de margen, y si el precio del bien subyacente se mueve en contra del 

vendedor de la opción Put. puede requerrrsele margen adicional. De igual manera. 

los vendedores de opciones en el mercado extrabursátil deben contar con una 

calificación crediticia muy alta y probablemente se les exija constituir depósitos. 

PRECIO DEL 
BIEN SUBVACENTE 

Figura 2(b). perfil de ganancias para el vendedor de la opción Put. 70 

7° Catherine Mansell Carstens; Editorial Milenio,. S.A. de C. V • .: Edlcldn 1994,.• L•s Nuevas 
Finanza$ en Mrd•lco. 
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3.7.• ¿Qu16n•• ~en el -- de Opclonee1'. 

Loa prlncip• ... ,,.rticip.mntea d• IO• nwrcadoa de opc:io,...a pueden dividir .. 

en trea categorl••. 

1) Admlniatradores de riesgos. 

2) Eapeculadorea. v 
3) lnternMtdi•rloa. 

3. 7.e. 1 Admlnl•U•dor•• d• -•llO•· 

Los administradores de riesgos en loa mercados de opciones de divisas v 
de inatruntentos de deuda suelen aer bancos comerciales. bancos de inversión. 

corredores de valorea, bancos centr•les v organismos gubernamentales, 

compallí•• de seguros, empresas v en '"8nor escala, personas físicas. Ade~s. 

loa corredores da opciones extrabura•tiles • menudo cubren sua posiciones con 

opciones en Bolsa. los administradores de riesgos en general compran y venden 

opciones. dependiendo def perfil de riesgo que quieran compana•r. 

En ocasiones, loa administradores de riesgos venden opciones debido a que 

frecuentemente pueden bajar el costo tot•I de una cobenura, al sacrificar una 

parte de su potencial de ganancias a cambio de cobrar una prima, con esta prima 

cobrada pueden financiar parte o toda la prima que deben pagar. 

Por ejemplo. al ha comprado una opcidn Call para cubrirse contra un alza 

en el tipo de cambio, el administrador de riesgos puede vender una opcidn Puta 
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un precio de ejercicio más bajo. de tal manera que financia la compra de la opción 

Call con la venta de la opción Put. 

Si la opción no se ejerce. el gerente se queda con Ja prima. 

3. 7 .e.2 Eapecul•dor••· 

Los especuladores son Jos participantes en el mercado que compran y 

venden opciones precisamente para asumir riesgos a cambio de una ganancia 

potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones Puto Call. o pueden 

tambi•n vender opciones. si su expectativa ea que el precio del bien subyacente 

no varre en su contra. de manera que puedan quedarse con la prima. Los 

especuladores con opciones frecuentemente llevan a cabo complicadas 

estrategias. por lo general los arbitrajistas son especuladores. 

Debido a la complejidad de las diversas estrategias con opciones las 

oponunidades de arbitraje surgen con mayor frecuencia en los mercados de 

opciones que en los mercados de Futuros. 

3. 7 .e.3 lntermedi•rios. 

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a 2 

categorías principales; corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores 

de opciones del mercado extraburs.dtil. 

Los corredores de opciones comerciadas en bolsa reciben órdenes de los 
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un precio de ejercicio mas bajo, de tal manera que financia la compra de la opción 

Call con la venta de la opción Put. 

Si la opción no se ejerce. el gerente se queda con la prima. 

3.7.8.2 Eapecul•dor••· 

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y 

venden opciones precisamente para asumir riesgos a cambio de una ganancia 

potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones Put o Call. o pueden 

también vender opciones. si su expectativa es que el precio del bien subyacente 

no varíe en su contra. de manera que puedan quedarse con la prima. Los 

especuladores con opciones frecuentemente llevan a cabo complicadas 

estrategias, por lo general los arbitrajistas son especuladores. 

Debido a la complejidad de las diversas estrategias con opciones tas 

oponunldades de arbitraje surgen con mayor frecuencia en los mercados de 

opciones que en los mercados de Futuros. 

3.7.8.3 lntermedl•rlos. 

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a 2 

categorías principales; corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores 

de opciones del mercado extrabursátll. 

Los corredores de opciones comerciadas en bolsa reciben Ordenes de los 
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clientes pare comprar y vender opciones en bolsa. recibiendo un• comisión. 

La intermediación de opciones extrebura6tiles requiere de peraonal 

altamente calificado que asigne el precio adecuado a los instrumentos v haga 

mercado en 2 sentidos. comprando y vendiendo. En tanto que loa compradores 

da opciones Put y Call simplemente papn una prima y no toman riesgos 

adicionales. los vendedores de opciones reciben una prima y est6n sujetos • un 

riesgo potencial ilimitado. por consiguiente. los intermediarios da opciones 

extrabursilitiles deben efectuar an61isls crediticios exhaustivos para determin~r el 

riesgo de cr•dlto de clientes que desean vendar opciones. y a su vez, los clientes 

que desean comprar opciones axtraburs6tllea. deber6n aaegurarae de negociar 

con un intermediario grande. que cuente con un capital apropiado. 

3.7.7 ¿Como funciona un contreto d• opclonea7. 

Primero.- Suponga que un inversionista le da instrucciones a su gente de 

bolsa para que compre un contrato de opción de compra de una acción de 

GCARSO con un precio de ejercicio de t150.00 y vencimiento de octubre. 

Segundo.- Este agente le pasar6 estas instrucciones al agente de piso de 

la Bolsa de Opciones y Futuros. asr 6ate llltirno trataré de encontrar a otro aa-nte 

o inversionista que eat6 dispuesto a vender un contrato de opción de compra de 

acciones de GCARSO y a un precio de t150.00. 

Tercero.- Un~ vez que los 2 .. h•n identificado. el precio del contrato aera 

negociado: suponga aqur que éste fue de t6.00 por opción: el contrato tendra 
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100 opciones cada una de las cuales sera respaldada por una acc;ón. 

Cuarto.- El comprador de la opción de compra entrega al vendedor de la 

misma •soo.oo ($6.00 X 100J. cantidad que es transferida a un nombre del 

vendedor a la Cdmara de Compensación como parte del margen que 411 debe 

constituir. 

Quinto.- El vendedor deposita en la Cámara de Compensación un margen 

es decir. una garantía por una cantidad igual a Ja prima más otro definido por la 

Cdmara. 71 

El valor (o Ja Prima). de una opción se puede dividir en dos componentes: 

aJ El valor intrínseco. V 

bJ El Valor tiempa. valor temporal o valor e>etrínseco. 

3.7.7.1 V•lorlntrlnaeco. 

El valor intrínseco se puede definir como el valor que tendría una opción 

en un momento determinado si se ejerce Inmediatamente: 

Se calcula por las e>epresiones: 

71 D/61 Tinaco y ,.,.,_,,.lnd~1 Trillo.· Edito#al Llrnusa. EdicltJn I S.95; FU tura~ v OpclOIHI:. 
Fín.-ncieras. 
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al V. ~ MAX (0, S - El 

Para una opción de compra 

b) v. - MAX (0, E - SI 

Para una opción de Venta. 

Siendo: 

s 
E 

Valor Intrínseco de una opción de Compra v una opción de 

Venta. 

Precio del activo subyacente. 

Precio del ejercicio. 

Por ejemplo en el Chicago Board Options Exchange. las opciones Call sobre 

acciones de IBM serie junio v precio de ejercicio de 40 dólares cotizan a 3.5 

dólares (lotes de 100 acc1onesJ. la accrón de IBM tiene un precio de 42 dólares. 

v. = 42 - 40 =2 

Para un contrato de opción sobre un lote de 100 acciones. 

v. = 142 - 40)" 100 = 200 

Por otra parte. el comprador de una opción estanl dispuesto a pagar un 

impone superior al valor intrínseco si espera que hasta el vencimiento los precios 

en el mercado pueden modificarse de tal forma que obtengan un beneficio 

superior a dicho valor. El vendedor de una opción exigirá una prima superior al 

valor intrínseco. para cubrirse del riesgo de una alteración en los precios que Je 

supanga una ~rdida superior. a esta diferencia entre la prima v el valor intrínseco 
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•e le denomina valor tiempo. 72 

3.7.7.2 VelorTlempo. 

El vefor tiempo de una opción ea simplemente la valoración que hace el 

rnerc•do de las probabilidadea de mayorea beneficios con la opción si el 

movimiento def precio def activo subyacente ea favorabfe. Es decir. el valor 

tiempo tiene un componente eminentemente probabilfstlco. v por consiguiente en 

su determinación tendr• una impo"ancia decisiva Ja distribución estadística que 

se eauma para las variaciones futuras del precio del activo subyacente. Se 

observar• que: 

1. Las opciones .. fuera de dinero• sólo tienen valor tiempo. Es decir. en la 

determinación de la prima los agentes aólo consideran las posibilidades de 

una evolución favorable (o desfavorable). de ros precios del subyacente. 

2. Laa opciones •dentro de dinero•. son las que tienen el menor tiempo. 

Ademas. conforme Ja opción est• m•s •dentro de dinero• (mayor valor 

intrínseco). el valor tiempa es menor. 

3. Laa opciones •en el dinero•. son las que tienen el m•ximo valor t;empo. 

3.7.8 Factor•• que determinan al vafor d• un• Opción. 

Como cualquier otro bien. las opciones se compran y venden por un precio. 

•sro es. por una prima .. las primas de las opciones se determinan mediante Ja 
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interacción de la ofena y la demanda. la cual depende de seis variables básicas 

corno aon: 

a) Precio del aubyacente. 

b) La volatilidad. 

c) Loa dividendos. 

d) Tipo de int•r•s. 

e) El plazo. 

fl Precio de ejercicio. 

3. 7 .8. 1 El pr•clo d•I Activo Subyac•nt•. 

Los movimientos de los precios del activo subyacente tienen una influencia 

muy clara en el valor de una opción. Las alzas de precios del subyacente 

provocan subidas de laa primas de las Call y descensos de las primas de fas Put 

v las bajadas de precios tienen efecto contrario; suben las primas de las Put y 

bajan las primas de las Call. 

3.7.8.2 u. vo .. tllldad. 

La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones de los precios del 

subyacente. Estadísticamente es la dispersión del rendimiento del activo 

subyacente. definiendo como rendimiento a las variaciones del precio. Su efecto 

sobre las Call y las Put es el mismo. Los incrementos de volatilidad producen 

aumento• de las primas para ambas modalidades de opciones. 
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La explfcacidn de este efecto serla el siguiente: 

Cuanto mayor volatilidad tenga el subyacente. el rango de precios al 

vencimiento de la opción ser• ~yor. lo que implica un riesgo superior para los 

vendedores de opciones y mayores probabilidades de beneficio para los 

compradores de opciones. En conaecuencfa. el nlercado de opciones traducirá los 

aumentos de volatilidad en aumentos de precios. v la inversa. La volatilidad ea el 

único factor que se desconoce en el momento de estimar precios y realizar 

transacciones con opciones. 73 

3.7.8.3 Loa Dividendo•. 

En un mercado de acciones podemos asumir que los dividendos suponen 

una reducción de las cotizaciones en la medida en que los inversores 

•descuentan• del precio de cada acción los dividendos repartidos. En 

consecuencia. dado el impacto desfavorable que tienen sobre el precio del activo 

subyacente. los dividendos afectarán positivamente al valor de las opciones Put 

y de forma negativa al valor de las Call. 

En este sentido. el concepto de dividendos que es v611do para las opciones 

sobre acciones e índices burs6tilea. debemos traducirlo para otros activos 

subyacentes. En opciones sobre divisas. el equivafente al dividendo es el tipo de 

Interés de ta divisa en cuestión. itsto es. un mayor tipo de inter6s de la divisa 

afecta negativamente a fas opciones de compra v positivamente a las opciones 

731 ~LMnOt¡,_; EdltOl"IM T,.... E~ 1995. Opclo'H#s Fin.,,cieras. 
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3.7.8.4 El Tipo de Interés. 

En la medida en que una opción Calf es un derecho de compra aplazada. 

tendré mayor valor cuanto más alto sea el tipo de interés ya que el valor actual 

del precio de ejercicio será más pequeño por el contrario. las Put sufren 

depreciaciones cuando los tipos de interés suben. y aumentan su valor cuando 

los tipos de interés descienden. Al aportar derechos de venta a un precio 

determinado. estos efectos se producen por el menor valor actual del precio de 

ejercicio con tipos de interés altos v el mayor valor actual con tipos de interés 

bajos. En cualquier caso. el efecto que sobre las primas de las opciones tienen los 

movimientos de los tipos de interés no es muy importante en términos relativos 

con los efectos de otros factores. 74 

3.7.8.5 El Plazo de la Opción. 

Si recordamos la definición del valor temporal. el efecto del plazo sobre el 

valor de una opción es obvio. ya que a mayor plazo. una opción tendrá mayor 

valor tiempo. además. el plazo hasta el vencimiento tiene un gran impacto en el 

valor de la correspondiente opción. 

Este fenómeno tiene consecuencias claras: 

74 Prospcr Lan1atho; Editarilll Trill,as; Edicidn 1995, Opciones Fi"nancicr<J. 
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a) En principio. los compradores de opciones estarán mas interesados en 

adquirir los contratos con plazos dilatados de vencimiento. mientras Que 

los vendedores preferir6n negociar opciones a muy corto plazo. En muchos 

mercados de opciones. estas preferencias se traducir6n en una estructura 

determinada precios-plazo de vencimiento. siendo los contratos más caros. 

en tt!trminos relativos. los de largo plazo. 

b) Si un operador posee una cartera de opciones compradas con un plazo 

corto hasta su vencimiento (menos de 3 semanas}. debe vigilar 

permanentemente su cartera y vender rápidamente los contratos. salvo que 

la evolución del precio del subyacente sea claramente favorable. ya que 

cada día que transcurre erosiona de forma Importante su patrimonio 

invertido en opciones. 

3.7.8.8 El Precio de Ejercicio. 

Para las opciones de compra. el valor será mayor cuanto menor sea el 

precio de ejercicio, y para las opciones de venta un mayor precio de ejercicio 

supondrá una mayor prima de la opción. 

A continuación se presentan los factores Influyentes en el precio de una 

opción. en el cuadro número uno. 
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Cuadro número uno 

Factor C•ll Pul 

Precio aubyace•te + -
Valalllldad + + 

DiYidendOll - + 

Tipo de i•terá + -
PI-o + + 

Precio dd ejercicio - + 

El uao y la valoración da una Opción. 

Las opciones son utilizadas para: 

a) Ajustar el riesgo y rendimiento de una opción determinada a un costo muy 

bajo. 

b) Cubrirae de los riesgos de movimientos en los precios y en las cantidades; 

ea declr.·1aa Opciones son mejores que los futuros cuando la cantidad que 

uno deaea proteger ea inciena. 

La valoración de cualquier activo financiero. Incluyendo las opciones. se 

puede realizar mediante un enfoque de arbitraje en este contexto el arbitraje 

significa simplemente que se pueden obtener beneficios comprando y vendiendo 

activos. sin tomar riesgos. 
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3.. LOS WARRANTS EN MEXICO. 

3.•. 1 lntroclucc:l6n. 

A t>artir del mea de septiembre de 1992. la entonces C.N. V .• autorizó a las 

aociededea inacritea en bolsa y a los interlTMtdiarlos financieros. la emisión y 

negociación de loa títulos opclonelea en el ITlltrcado de valores. cabe aet\alar que 

los warr•nts han sido llamados en rnlxico Títulos Opcionales. loa cuales no 

deber6n ser confundidos con las opciones. 

Un Warrant es el nombre en ingl6a de los instrumentos que en México se 

denominan corno títulos opcionales; b6sicarnente hablando loa warranta. al igual 

que las opciones y los futuros son productos derivados cuyos valores de 

referencia son normalmente series accionarias. las canastas de títulos y loa 

índices de precios. pero pueden realizarse tambl6n a travlls de divisas. metales. 

tasas de inter6s. asr como otro tipo de valores. 

Los trtulos opcionales pueden aer emitidos con el carácter de un valor 

convenible. por una companra listada con el propósito de incrementar el n!Jmero 

de sus acciones en circulación o incluso recomprarlas. lo que puede aumentar su 

liquidez y reducir la volatilidad de los precios. 

Los principales emisores de títulos opcionales pueden ser las empresas con 

acciones cotizadas en Bolsa y referid•s a sus propias acciones. también pueden 

emitir. fas instituciones bancari•a y las casas de bolsa sobre acciones y canastas 

de acciones de alta y mediana buraatllldad e índices de precios. para ésto los 

agentes deber4n tormeflzar sus emisiones mediante un acta levantada ante 
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notario o corredor pllblico • fnacribirl•• en el Registro Nack>n•I de Valor .. e 

lnterrnedi•rk>a ven la 11. M. v .• antea de au cofocacidn en el mercado.,,.,.. au 

inscripción ae requiere de loa emisores. Ja presentación de un proapectodeatfnado 

al pObUco en el que ae encuentre la información necesaria p•ra describir los 

trtulos v los valores de referencia asr corno divulgar con claridad el riesgo. ?S 

3.8.2 Deacrlpcl6n de loa Werrant8 -••canoa. 

Los trtulos opcionales son instrumentos susceptibles de ofena pOblica ya 

de intermediación en el mercado de valores. que confieren a sus tenedores. a 

cambio del pego de una prima de emiaidn. ef derecho de comprar o el derecho de 

vender al emisor un determinado nllnwro de acciones a laa que ae encuentran 

referidos Cacciones de referencia). de un grupo o canasta de acciones (canasta 

de referencie); ai el precio de las acciones de referencia favorecen al tenedor del 

warrant. ••te deber• de recibir del emisor una determinada suma de dinero 

resultante de la variación de un índice de precio& (índice de referencia); aar corno 

Cenificados de Panicipacidn Ordinarios y canastas de 6atos. emitido• sobre 

acciontta Inscritas en la B.M.V .• a un cierto precio (precio de ejercicio). v durante 

un periodo o en una fecha establecida al realizarse la emlsJdn.79 

75 Bm.. M.•k:.n• «* VMotws..· Edllorl.W LJmu..._,· Ed/Odn ,,!IS; OUlf .on ycdmo ~_,.,... T1tuloa 
Opclon.,_. en ltlfi*•lco. 

7
• aoe. .... le.,.. - V~ Edltal'IM Lltnus.; Edlcldn 19!15~· CJu4 .son ,, cdmo ........,, ADs 71tulrd 

Opcion .... IHJ ltllfl•lco. 
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3.8.3 Ceracuirfaticea Generel••· 

En este punto describiremos las características en torno a un vvarrant. las 

cuales eat6n contempladas de la siguiente manera: 

a) Pueden aer liquidados tanto en efectivo como en especie. en el caso de 

éatoa últimos son Uquidados mediante la entrega de las acciones de 

referencia o de la canasta de referenci•. 

bJ Son emitidos por casas de bolsa o por sociedades anónimas. 

cJ Los títulos pueden emitirse referidos a acciones de sociedades emisoras 

registradas en la S.M. V .• a grupos o canastas integrados por accionas de 

2 ó más sociedades emisoras registradas en la misma Bolsa. a índices de 

precios accionarios. nacionales y extranjeros. reconocidos por la propia 

Bolsa y al Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

dJ Ea sujeto de listarse en la Bolsa Mexicana de Valores. 

e) La garantía para cubrir el valor en riesgo se hace mediante cobenura y 

normas de liquidez determinadas por Ja C.N.B.V •• y vigiladas por la propia 

Bolsa. 

fJ El ejercicio de los títulos opcionales emitidos en México puede ser en 

cualquier momento de la vigencia del mismo. (tipo americano), o al 

vencimiento (tipo europeo). 

g) Se cotiza en un piso de remates. 

h) Es posible su compra o su venta en mercados secundarios. 

J) Los títulos opcionales en México se clasifican de acuerdo a los derechos 

que confieren a sus tenedores: 

1 J Títulos opcionales de compra. 
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2) Títulos opcionales de venta. 

jJ Los títulos opcionales se clasifican también de acuerdo a su forma de 

liquidación: 

1) Títulos opcionales en especie. 

2) Títulos opcionales en efectivo. n 

En cuanto a su operación.. se reconocen los siguientes niveles de 

supervisión v vigilancia para la emisión v negociación de los títulos opcionales. 

En el caso de Ja C.N.8.V ... es la encargada de fomentar la creación de 

nuevos instrumentos que den m•s v mejores opciones de financiamiento a los 

emisores; y a su vez promueve la eficiencia y liquidez del mercado. 

Por su parte la B.M.V .• es la entidad facultaoa por la C.N.B.V ... para realizar 

la vigilancia v seguimiento de las normas de cobertura v et plan de requerimientos 

de efectivo de ras emisiones-emisoras de los títulos. 

Además de las compañías listadas; los títulos opcionales también pueden 

ser emitidos por instituciones financieras como Casas de Bolsa y Bancos .. con el 

propósito de proporcionar instrumentos de cobenura y apalancamlento ante las 

fuertes variaciones en los precios de un título o un conjunto de títulos de 

referencia que ya estén en circulación o bien en relación a los movimientos del 

conjunto del mercado a través de un tttulo opcional emitido sobre un índice de 

precios. 

"7 7 Olaz r,,,oco ,, Hem.,dez Trillo; Editorial Lknusa. Edlcldn 1 S!JS~· /ntroduccldn •los Futuros y 
Opciones Fw..ncJer.u. 
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Al igual que cualquier otro Instrumento del mercado de valores. los tftulos 

opcionales deber.-n adquirirse a travds de una Casa de Bolsa. la Casa a su vez 

entregará a los Inversionistas el prospecto de los títulos opcionales en el que 

est•n especificados claramente. el nombre del emisor. el valor de referencia. los 

derechos otorgados. el precio de ejercicio. la fecha de vencimiento. la fecha o 

perfodo en la que se puede ejercer el derecho v en general la información 

necesaria para que el inversionista pueda evaluar la conveniencia de adquirir el 

título ofrecido asf como el riesgo que implica su adquisición. 

3.8.4 lnform•clón de c•r•cter legal. 

1. Carta solicitud. firmada por el representante legal un ejemplo de carta 

solicitud se muestra en la hoja número uno. 

2. Escritura de poderes (dominio. administración. suscripción de títulos de 

cr~dito). 

3. Copia del Acta de la junta de Consejo de Administración que haya 

acordado la inscripción v oferta pública de los Warrants en Bolsa. 

(Hoja Nº 1) 

4. Copia de fa Escritura de Constitución v compulsa estatutaria; on el caso de 

que el emisor sea una sociedad que no tenga valores inscritos en Bolsa. 

5. Copia del Acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que 

acuerda el aumento de capital social en caso de que el Warrant se 

constituya con acciones propias del emisor. 

6. Oficio de la C.N.S. V 06 que autoriza la inscripción de acciones. por ejercicio 

durante la vigencia del Warrant; en el caso de que el Warrant se constituya 

con acciones propias del emisor. 
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7. Copia de la solicitud a la C.N.a.v •• para la autorización de la emisión. 

8. Copia de la solicitud al S.nco de M6xlco. 

9. Eacritur• de Emiaf6n de Warrants. 

10. Copia del o los documentos que amparan la garantla de la emisión. 

J 1. Proyecto de proap.9cto d• colocación. 

12. Proyecto de tltuto. 

13. Copia del Contrato de Cotocación ffrmedo con la Casa de Bolsa Colocadora 

v. en au caso. copia del Contrato Celebrado por el emisor con el Agente 

del Warrant. 7 • 

3.8.15 lnform11cf6n de Car•cter Operativo. 

1 • Valores subyacentes por Warrant (emisor. serie. nllmero de tftufos v precio 

de mercado en el nK>rnento de la solicitud). 

2. Forma de llquidacfdn. 

3. Lota mínimo a adquirir. 

4. Porcentaje que represe• nan loa valorea subyacentes. del número de 

acciones del capital social de fa empresa; en ef caso de Warrants emitidos 

sobre acciones propias del emisor. 

5. Criterios a considerar para el ajuste del precio de ejercicio. en base a los 

diferentes derechos que se pudiesen decretar en los vafores 

subyacentes. 7• 

781 llolsa u,,,.1c.,.. do V.-lorlt.s. hnpresJdn lnt.,,,•.· Edicldn 1994; IUMJuM PM'• J. inscripcidn de 
V...W..s. S.CC. 7. 

781 ~ Mtl•k:an. '* V.-tor..s.. ~ lntom•; Edici6n 1994; ManuMI ,,.r• IM Jnscripcidn ~ 
V.-lcw-.•~7. 
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Presentar loa Estados Financieros Dictaminados por Contador Público 

Independiente. relativos a loa últimos 3 ejercicios sociales o desde la Iniciación 

de sua operaciones cuando ta empresa emisora tenga un tiempo menor de estar 

operando siempre y cuando el emisor no tenga valores Inscritos en Bolsa. 

3.8.7 Documentecl6n requerida para el R•gi•tto. 

A m6• tardar el segundo día h6bil anterior a la fecha de registro de ta oferta 

pública se deberé cumplir con lo siguiente: 

a) Oficio de la C.N.B.V .• que autoriza la emisión. 

b) Oficio del Banco da México. 

c) Carta con las características definitivas de la oferta pública: es decir .. el 

precio de colocación o prima. y el precio de ejercicio podr6 enviarse el día 

anterior a la fecha de registro de la ofena pública (ejemplo, hoja número 2). 

d) Aviso de ofena pública (ejemplo. hoja ntlmero 2). 

e) Constancia de depósito en la S.D. INDEVAL.90 

., .... Me•lcan• d9 VMot8.s,. l~sldn tntern•: Edk:ldn 1994 .. · M-.u•I par• t. lnscrlpcl6n '* 
V....,_,s~7. 
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Por tlltlrno y con motivo de la incorporación al mercado de valores de toa 

títulos opclonatea •warrants•, el índice de precios y cotizaciones y el índice 

Ml6•ico. - convierten en une variable con su inclusión corno valorea de 

referencia de los citados títulos y en una interesante opción de inversión para el 

pllbllco Inversionista. 

Ahora para enfrentar el reto de la globalizacldn. n"Mlntener su 

competitividad a nivel internacional y responder a las necesidades de loa 

Inversionistas. el mercado rne•icano ha venido realizando diversas acciones de 

reestructuración e Impulso a sua operaciones. entre las cuales destaca el 

desarrollo de nuevos productos. el prlrnero de los cuales podemos mencionar a 

los títulos opcionales o warrants. 

Maicament• loa títulos opcionales o warranta, son título• valor objeto de 

oferta pllblica v de intermediación en el rnercedo de valorea. constltuy•ndoae 

corno una novedosa alternativa de inversión v financiamiento que se ha venido 

consolidando por una gran aceptación en el mercado mexicano. 

3.9 SWAPS. 

3.9. 1 Introducción. 

A pesar de que tan sólo hace una d•cada loa swaps se consideraban corno 

transacciones e•Oticaa. el volumen de operaciones con estos instrumentos ha 

crecido en forma desmesurada desde entonces, alcanzando magnitudes de 

cientos de miles de millones de dólares por ai'fio. en la actualidad, los swaps de 

tasas de intards y de divisas son herramientas financieras b6slcas para loa bancos 
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y empresas importantes en el mundo. 

El hecho de que algunas entidades mexicanas ya hayan comenzado a 

utilizar svvaps no implica que muchos otros no puedan beneficiarse de su uso 

pues estos instrumentos permiten cubrir su exposición a algunos riesgos. asr 

como bajar los costos de fondeo de divisas fuertes. 

3.9.2 Concepto. 

La definición més sencilla de un swap. consiste en Identificarlo como una 

serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida. los cuales no 

necesariamente involucren la entrega de la divisa o del instrumento de deuda 

base del swap (en caso de swap de interés), sino de compensaciones en efectivo. 

3.9.3 Determinación del precio de loa Swaps. 

Tanto los usuarios finales como los bancos que los intermedian, deben 

entender con claridad Como establecer el precio de los swaps. los usuarios finales 

deben tener la capacidad de comparar el costo ofrecido de los Swaps no sólo 

entre diversos bancos. sino también frente a otras oportunidades de 

financiamiento y de administración de riesgos. si un operador de swaps 

sobrevalúa sus swaps, perdería operaciones: por el contrario, si los subvalúa, no 

cubrirá sus costos de operación, los intermediarios determinan el precio de los 

swaps con base en 6 variables básicas: 

1. El vencimiento del swap. Cuanto mas largo sea el plazo del swap. mayor 
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2. La estructura del swap. Cuanto más complejo y hecho a la medida sea el 

swap, más caro resulta. 

3. La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al intermediario 

cuadrar su posición. Si el banco no puede cubrir con facilidad su posición. 

cobra una comisión superior por el swap. 

4. El riesgo crediticio del cliente: A más alto riesgo crediticio del cliente. 

mayor cargo. 

5. La oferta y demanda de crédito en general. 

6. Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés. 

Cada mañana. la mesa de sWaps de un banco prepara su tabla indicativa 

de precios de los swaps de tasas de interés v de divisas que ofrece; esta tabla 

proporciona al operador una gura para determinar su precio. y se actualiza con 

frecuencia. incluso varias veces al dta. cuando existe una gran volatilidad en los 

mercados. 

Los swaps más sencillos se conocen como swaps convencionales un swap 

convencional do tasas de interés es aquel mediante el cual se intercambia un flujo 

de pagos a rasa fija por uno a tasa flotante; en esta operación, las partes 

contratantes canjean sus pagos de interés. por lo cual una de ellas queda 

obligada a pagar una tasa flotante y a recibir una tasa fija mientras la otra parte 

se compromete a pagar una tasa fija y a recibir una flotante. 

En este tipo de swap. el principal no se intercambia sólo los pagos por 

Intereses. en la práctica. cuando ambos contratantes realizan pagos de interés 
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con Ja misma frecuencia. sólo se efectúa un pago compensatorio por el diferencial 

entre la tasa fija y la flotante; si la tasa flotante supera a la fija, la parte obligada 

a pagar la flotante efectúa un pago neto a la otra, más, cuando la tasa flotante 

se encuentra por debajo de la fija, la parte obligada a pagar la tasa fija hace un 

pago neto a la primera. 

3.9.3. 1 Determinación del precio del Swap de tasa de Interés. 

Las tablas indicativas de precios para los swaps de tasas de interés se 

establecen en relación con los swaps convencionales de tasa fija por flotante y 

se cotizan en términos de punto base, los cuales son de un centésimo de uno por 

ciento de interés; las tasas fijas se establecen a partir de certificados de la 

Tesorería. porque su mercado es el más líquido y cuenta con el espectro más 

amplio de vencimientos, las tasas flotantes se establecen a partir de las tasas 

correspondientes a curodólarcs porque óstas representan el costo de fondeo del 

banco a tasas flotantes en dólares.ª1 

3.9.3.2 Swap convencional de divisas. 

El swap convencional de divisas es parecido al swap convencional de tasas 

de Interés. las diferencias claves son dos: 

1. En el swap de divisas el intercambio de pagos por intereses se realiza en 

dos divisas distintas. y 

Luis D/01 de Castro y J1.13"'1 .'Wa$C.lre1lo1s; Editorütl M;1cGrc-11.v Hill; Edicidn 1995; lngenierl.a 
Financiera. 
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2. Caai siempre se intercambian también loa principales. 

3.9.3.3 O.termln•ci6n del precio d• loa Sw•p• de dlvl-•. 

Al iniciar cada día. loa distribuidores de aw11ps preparan tablas Indicativas 

de precios para los awaps convencionales de divi•aa de tasa fija por flotante, las 

cuales se actualizan durante el transcurso de la jornada; los grandes bancos 

ofrecen awaps entre las principales divisas. por ejemplo; dólares estadounidenses 

por marcos alemanes, dólares canadienses, francos franceses. francos suizos. 

libras esterlinas o yenes japoneses. 

Todas las tasas se cotizan con respecto a Libor a seis meses con una tasa 

fija anual o semestral, según cada operador. 

En vez de establecer cotizaciones de compra v venta, casi siempre los 

operadores senalan una tasa media como precio indicativo; de ellas se sustrae 

cierto nómero de puntos base si el distribuidor paga v se agregan si cobra. Los 

participantes en el mercado de swaps pueden clasificarse como usuarios finales 

o intermediarios. 92 

3.9.4 Usuario• Flnalea. 

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales bancos 

comerciales v de inversión. instituciones de ahorro v préstamos. gobiernos, 

• 2 Luis Diez de C••tro y Juan M•scann'l.u; EditorlM M.acGratN HIH; Edicldn I SS5; """'""'1rl• 
Financier•. 
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agencias gubernamentafes y organizaciones multilaterales. cada uno de estos 

usuarios puede participar. en cualquier momento. en un avvap de tasas de interés 

o de divisas por uno o diversos motivos agrupados en tres grandes categorías: 

1. Disminución de costos de Financiamiento. 

2. Cobertura de riesgos cambiarios y/o de tasas de interés. y 

3. Creación de instrumentos sintéticos. 

3.9.4.1 l)¡amlnuclón de Coatoa de Flnanclemlento. 

Los costos financieros pueden disminuirse si so aprovechan las deficiencias 

en la determinación de precios. si se pueden evadir controles cambiarlos y otras 

regulaciones. v si se establece una cobertura de riesgos cambiarlos y de tasas de 

Interés. 

Por otra parte. en ciertos mercados de swaps de divisas. en especial en el 

de yenes por dólares estadounidenses. dólares neozelandeses por dólares 

estadounidenses y dólares australianos por dólares estadounidenses. la principal 

motivación ha sido evitar controles cambiarios y otras regulaciones. Los costos 

de financiamientos también pueden bajarse mediante la reducción o la eliminación 

del riesgo cambiarlo o de tasas de interés del prestatario .93 

•
3 Rodrlguez de Ca•tro: Editor/.al MacGraw Hill_ Edk:IOn 1 !194,· lntraduccldn al AnMsis de 

Productos Financieros o.,¡vados. 
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3.9.4.2 Cobenur• d• rleagoa c•mbl•rlo• y de T•-• de lnt•r••· 

La gran mayoría d• swapa se conciertan ahora con propósitos de 

cobertura, como se mencionó, loa Futuros v las Opciones. asimismo. pueden 

utilizarse para realizar operaciones de cobertura. 

Un administrador de riesgos típico en el mercado de swapa de tasas de 

interds en dólares podría ser una compañía de seguros con un activo en dólares 

a tasa fija a 5 años v una obligación en dólares a tasa flotante al mismo plazo con 

pagos trimestrales. si esta compaf'ira no contrata un swap de tasa de interés. se 

expone al rieago de una mayor tasa de inter6a en dólares. en consecuencia, a 

esta compaiUa le conviene pagar una tasa de Interés fija. ea decir. le sería muy 

lltil saber hoy cuáles serán sus futuros pagos trimestrales. lo cual puede lograrse 

mediante un swap de tasa de inter6s fija por flotante, en donde ta compaftía 

pague una tasa fija y reciba una flotante.•• 

3.9.4.3 Cr••clón de lna1rum•n1oa Slnt•1Jcoa. 

Un instrumento sintético es una combinación de 2 ó más instrumentos. los 

cuales se comportan como si fueran otro instrumento; por ejemplo. un 

inversionista con un bono a tasa fija puede crear un bono sintético a tasa flotante 

con sólo concenar un swap de tasas de inter6s fija por flotante. 

La banca mexicana. entidades del sector público y algunas otras empresas 

Rod'1guez d~ C•stro_· Editorial MacGraw Hill; Edic/6n 1994; lntroduccldn .al AnMisls de 
product08 Fin.ncieros Der/.,acJos. 
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han comenzado a participar como usuarios finales en los mercados de swaps de 

tasas de Interés y de divisas. sin embargo. su incipiente acceso a los mercados 

financieros nacionales ha obstaculizado au participación.•ª 

3.9.5 Los lntermedl•rloa Financieros. 

Los intermediarios de swapa desempeftan 3 funciones muy relacionadas; 

corretaje. diseño y distribución de swaps. Estos intermediarios están constituidos 

principalmente por bancos comerciales y de inversión. los intermediarios por lo 

general desempeñan estas tres funciones en el mismo departamento conocido 

como su mesa de swaps. 

3.9.5.1 Corretaje. 

La primera función que desemper'\aron los bancos en el mercado de swaps 

fue la de corretaje, la cual consiste en reunir a las 2 panes de un contrato. Esta 

es una función muy Importante, en virtud de los altos costos involucrados en la 

bllsqueda de la otra parte. sin embargo. como ya se señaló. el corretaje de swaps 

no es ya tan lucrativo como a principios de los ochenta. usuarios finales más 

sofisticados y exigentes v mayor competencia en el mercado por parte de otras 

mesas de swaps han forzado a los bancos a bajar sus diferenciales entre precios 

de compra y de venta. 

•
5 Rodr/guez do C•stro: Ed#orl•I MacGrlltN H111; Ed;cidn 19941· lntrodUccidn al AnJJ/isis de 

Productos Financieros 0.riv•dos. 
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3.9.5.Z Di-llo de SW•P•· 

Los swaps convencionales de tasas de interds y de divisas tienen un 

importante mercado. 

Con objeto de intermediar una mayor cantidad de swaps dentro de un 

entorno cada vez más concurrido, los bancos co.menzaron a disei'\ar variantes de 

swaps que previeran las diferentes necesidades de Jos usuarios finales v sus 

expectativas. 

3.9.15.3 Dtatribucl6n de Sw•pa. 

Una vez diseñado un swap. es necesario venderlo. El proceso de 

distribución. en particular para un swap nuevo y poco conocido. puede ser 

tardado v absorbente. con el fin de atraer clientes. Jos intermediarios no sólo 

deben hacer corretajes y disei'\ar nuevos v mejores swaps. sino tambhltn tomar 

corno posición uno de Jos lados de la transacción. Precisamente en ésto se 

distingue la labor de distribución de la del corretaje; en este último no se toman 

posiciones. mientras que un distribuidor sr lo hace. 

Las funciones del distribuidor de swaps no difieren de las actividades de 

hacer mercado que se realizan en cualquier otro mercado financiero o cambiarlo; 

el distribuidor debe estar dispuesto a tomar la contrapartida del swap para 

venderlo a un posible cliente. quien seré la otra parte del contrato. su ganancia 

va de acuerdo con la magnitud del diferencial entre el precio de compra y de 

venta. m•s una posible comisión infcial. 
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Como conclusión al tema de los svvapa diremos que ante ta afta volatilidad 

de los mercados. af igual que et elevado nivel de tas tasas de interds v de fa 

paridad c•mbiaria del peso frente al ddlar, puede hacer que fas empresas v les 

entidades financieras mexicanas enfrenten insuficiencias en su flujo de efectivo; 

ante este panorama que enfrentan las empresas mexicanas, se ven a su vez 

obligadas a buscar novedosos esquemas de reestructuración de pasivos v los 

Instrumentos sint~ticos (svvapsJ~ son una opción para las empresas. 
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1. Durante loa &lltimoa anos, ~xico ha experimentado un proceso de 

liberación en au aector financJ•ro, .úto •• que la polrtica de apertura 

establecida por el Gobierno Federal ha propiciado que las instituciones 

financieras en Mbxico. al Igual que las de otros países. se replanteen la 

diversificación y ampliación de los servicios tradicionalmente ofrecidc.~. 

porque la tenaencia actual obliga a las instituciones financieras a ser ellas 

quienes se adapten a las necesidades de sus clientes v no lo contrario. 

como consecuencia de ello las instituciones financieras estiln mds alertas. 

al cambio. porque. la base de la competencia está en la variedad. calidad. 

oportunidad y costo de loa servicios que ofrezcan para satisfacer las 

expectativa!: de los usuarios. 

Debemos recordar que el s.F.M .• astil conformado por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público. el Banco de México y la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valorea, ademils de la Comisión Nacional de Seguros v 
Fianzas. que son lnatltucionea gubeTnamentales que regulan y supervisan 

al S.F .• en todas y cada una de sus operaciones. 

2. En el S.F.M •• existen 2 tipos de Bancas. por un lado está la Banca de 

Desarrollo. conformada por 5 Instituciones que pertenecen a la 

administración p&lbllca federal con bases y funciones propias de su 

competencia. por otro fado estd la Banca Móltiple o Banca Comercial Ja 

cual se caracteriza por intermediar en el crédito recibiendo los depósitos 

de sus ahorradores para entregarlos en prdstamos (crédito), a personas o 

empreaas que requieren de algún tipo de crédito. 
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3. Otro punto imponante a mencionar dentro del S.F .• son los organismos 

auxltiares de crédito entre los que se encuentran; Jos Almacenes Generales 

de Depósito. Arrendadoras Financieras. las Sociedades de Ahorro y 

Préstamo. las Empresas de Factoraje Financiero y por último las Uniones 

de Crédito y su principal papel dentro del S.F .• es el de auxiliar de crddito 

a personas físicas como morales mediante mecanismos propios. 

4. La B.M.V •• por su pene esté dedicada a poner a los oferentes o 

demandantes de dinero. los cuales buscaran la mejor alternativa tanto para 

realizar una inversión o conseguir un financiamiento. teniendo como 

características la innovación de los instrumentos que en ella se operan. 

5. El S.F •• comenzó en el corto plazo a limitar el otorgamiento de créditos. 

hoy en día el cr•dlto sea por parte de la Banca de Desarrollo o de la Banca 

Múltiple. se ha vuelto muy selectivo. limitado y con muy altas tasas de 

intereses, y las empresas ante este nuevo entorno económico en la caída, 

en la demanda de sus productos o servicios han buscado otras alternativas 

de financiamiento con la misión de adecuar sus objetivos a las nuevas 

condiciones económicas. buscando ma>dmizar el valor de la empresa y si 

es posible atender la demanda del público usuario con la finalidad de 

obtener ventajas competitivas. 

6. Entre las fuentes de financiamiento están las internas como son la 

aportación de capital por parte de los mismos socios, representados en sus 

diferentes formas como el capital social fijo, variable y preferente. así como 

laa acciones divididas en comunes y preferentes. adem6a de las utilidades 
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acumuladas as( como la reserva legal; pero adem6s existen las 11amadas 

fuentes de financiamiento externo corno son; las obligaciones. el factoraje 

y el arrendamiento financiero asr corno el papel comercial. 

7. Ahora bien astas fuentes crediticias ofrecen una alternativa para las 

empresas que necesitan de recursos frescos; ante asta panorama las 

propias empresas deber6n determinar qué tan conveniente es para alcanzar 

sus propios objetivos sin alterar el funcionamiento financiero de las 

mismas. 

8. Como se mencionó anteriormente eJC.lsten las fuentes da financiamiento 

interno como externo, ademes. de que las propias empresas aon quienes 

determinan la propia fuente de financiamiento que mes se adecúa a sus 

necesidades. ahora bien como otra alternativa viable para aqueUas 

empresas que necesitan de recursos financieros frescos. se presenta la 

B.M.V .• va que esta láltlma se encarga de promover a aquellas empresas 

que poseen planes que son redituables para quienes invierten en la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

9. Ante esta situación las empresas son sometidas a estudios exhaustivos; 

para determinar por medio de la Ingeniería Financiera acerca de los 

instrumentos que más pueden convenir para los planes de la empresa. y 

que se puedan colocar por medio de la raestructu.-ación de pasivos o por 

medio de instrumentos como son, los mercados de Futuros. Opciones 

(Warrants). y Svvaps. etc6tera. 
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10. La información en su sentido más amplio es el punto medular para la 

fluidez en la realización de las transacciones a nivel empresarial. y para 

apoyar este objetivo llis empresas interesadas deberán buscar información 

clara y precisa acerca de los instrumentos como loa futuros, opciones y 

SW'aps, básicamente en cuanto a su funcionamiento y cómo es que estos 

instrumentos. bien manejados por las propias empresas pueden lograr un 

apoyo en el crecimiento sano v sostenido de las mismas. logrando con •ato 

eficientar el manejo de sus costos, gastos operativos y financieros: así 

como identificar nuevos esquemas da financiamiento a travtts de estos 

instrumentos financieros. 
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