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INTRODUCCION 

En el presente trabajo se analiza el caso de México, las transformaciones radicales 
del sistema financiero en los últimos años, a fin de revisar en qué medida responderá su 
estructura de lo general a una fracción especifica oue seria el sector industrial sin incluir los 
grandes grupos industriales a las necesidades crecientes del financ i amiento empresarial, así 
como inicio de una discusión conceptual acerca de los flujos de recursos que se destinan al 
ahorro y a la inversión y poder determinar cuáles son los obstáculos para que exista el 
ahorro creciente de largo plazo, se reduzcan los aspectos especulativos y puedan aumentar 
la inversión productiva. 

A través de la investigación se percibe que ha existido una problemática muy profunda que 
afecta sin duda la competencia de las empresas que se va agravando mas al paso de tiempo 
con la entrada de los acuerdos de comercio internacional. 

F1 financiamiento es un punto estratégico en el crecimiento de la economía es vital para la 
inversión a largo plazo, creo que en nuestros sistemas han existido deficiencias que nos 
han permitido despegar en la economía, adicional a numerosos actos ilegales relacionados 
con los bancos. 

En México la economía siempre se ha orientado c i el aspecto del financiamiento en general 
el las grandes empresas y grupos industríale:;, al menos ahora empieza un cambio, 
desviando su atención al estatus de la micro pequeña y mediana industria. El 
financiamiento puede llegar a ser un rol cíclico difícil de vencer, si no reúnes garantías no 
te otorgo el préstamo, las garantías son principalmente los activos fi jos si no tengo 
financiamiento como vo> a invertir, es algo contradictorio, claro que también tiene una 
base, yo tengo que prestar a quien me pueda pagar comentado posteriormente el la 
estructura de un crédito bancario. 
Las tendencias cambian ahora existe exploración de nuevos productos financieros, o 
productos financiero mas flexibles así como la mejor utilización de los productos existentes 
para sacarle mas beneficio 
La industria tuvo muchos cambios los periodos 1983-1994, ya que aparece la privatización 
de los bancos como oirás tendencias neoliberales, estructura del financiamiento en este 
periodo será nuestro objetivo a tratar. 
Asi como también recordamos las teorías de Maynard Keynes vigentes acerca del ahorro y 
la inversión, con sus adiciones pero operando en si la mayoría. 

I ambien creo que la industria debe tener una conciencia de su organización y el uso de sus 
recursos, asi como tener proyectos de inversión bien fundamentados y analizados, ya que 
no solo el financiamiento es el único factor del lento crecimiento de la industria. 

Realizar este trabajo me fue muy satisfactorio y creo que cada paso que- daiftóSv 
nuestro corazón, mente y alma crecen, me dio mucho gusto compartir teoría, practica; 
cusas del mundo y de la vida con mis maestros y colegas, me conforta sabér-tjjje'-
estamos vigentes en la lucha contra la ignorancia y acercándonos al conocimiento. 

llya María Solo Espina. 
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1.1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

1.1.1 FUENTES DE OBTENCIÓN DE RECURSOS 

Activos: venta de inventarios 
Pasivos: Proveedores, créditos bancarios, emisión de obligaciones, papel comercial 
Capital: incrementos de capital mediante aportación de los socios, emisión de acciones por 
medio de una oíerta publica en el mercado de valores 

fuen tes distintas a la generación de capital por medio de la misma empresa: 

Fuentes Bancarias: a través de la banca comercial, mediante prestamos a corto, mediano y 
largo plazo, contabilizados como pasivos 
Sociedades de Fomento Económico: bancas de segundo piso (Bancomext -Naf insa ) 

Fuentes no bancarias: por medio de desintermediación bancaria, por ejemplo emisión de 
papel comercial, obligaciones, pagare empresarial bursátil, emisión de acciones a través de 
olería publica: como organismos no bancarios mencionaremos: Uniones de Crédito, 
Arrendadoras. Fmpresas de Factoraje. 

1.2.1EL M E R C A D O M E X I C A N O DE V A L O R E S 

El sistema financiero mexicano es un conjunto de instituciones autoridades y leyes que 
tienen como finalidad canalizar de manera oportuna y adecuada recursos monetarios a los 
agentes económicos para generara riqueza, manifestado en inversión y financiamiento, es el 
mercado de valores, desempeña un papel muy importante en las alternativas de 
linanciamiento e inversión para empresas publicas, privadas y para el ahorrador e 
inversionista 
hl mercado de valores dirige los recursos financieros a las empresas que emiten acciones, 
generan empleos, contribuyen al erario, producen bienes y servicios. 

Se integra por un conjunto de instituciones, instrumentos, autoridades y participantes. 
(Oferentes y demandantes: personas físicas y morales, sector publico y privado) 

Se divide en: 
Mercado del dinero 
Mercado de Capitales 



1.3 .1DIAGRAMA DE F U E N T E S DE FINANCIAMIENTO D E L A E M P R E S A 



1.4.1 M E R C A D O DE CAPITALES 

Es una actividad de crédito a largo plazo donde existe oferta y demanda de dinero y de 
instrumentos, para su inversión y financiamiento. Mayor a un año 
Las acciones se dividen en el capital que representan entre sectores se encuentran 
similitudes y el comportamiento en conjunto sirve como parámetro de comparación para 
empresas individuales. Las acciones otorgan una retribución que depende de los resultados 
obtenidos por la empresa, por eso se le denomina renta variable en función a resultados de 
la empresa. 
Organizaciones más importantes: 

Casas de bolsa 
-* Bancos 
-» Sociedades de inversión de renta fija 
-» Sociedades de in\ ersión comunes 
- Seguros > fianzas 
-» Industriales y comerciales 

Las sociedades de inversión son diferentes a las acciones ya que se no se fijan de acuerdo a 
valores típicos es un valor determinado por el comité de valuación dependiendo de su 
composición y su cartera 

Ventajas de la emisión de acciones: 
Obtención de recursos propios 
Disminución de carga financiera- contempla solo dividendos cuando genere utilidades 
Incremento de capital = incremento de capacidad crediticia 
Acceso a financiamiento mas barato que el papel comercial 
Obtención en la venta si vende con sobre precio o prima de acciones. 

El valor de mercado es el resultado de la apreciación subjetiva por parte de los accionistas e 
inversionistas sobre: 
Perspectivas ) situación de la empresa 
Bursatilidad de la acción 
Situación financiera, economica y política general 

El valor es dinámico, sujeto a bruscos cambios, los cambios se reflejan en cotizaciones en 
función de ciertos factores: 
Inversiones directas 
Inversiones indirectas 
Confianza del mercado 
Políticas de dividendos 
l iquidez de la economía 
Ganancias v o div idendos de la empresa 

hl valor técnico es el precio que debería tener en un momento dado por criterios objetivos, 
un valor absoluto. Orientado este precio en la forma de medirlo, por datos y elementos 
insuficientes. 



1.5.1 M E R C A D O DEL DINERO 

Banca múltiple: operaciones de corto plazo banca comercial. 

Los CETES en los cuales el gobierno obtiene financ i amiento para el gasto publico, regulan 
la circulación de dinero. Existe oferta > demanda. 

Elementos que intervienen en la mesa de dinero 

Banca Comercial: emite instrumentos, capta recursos y proporciona excedentes de dinero 
buscando siempre su optimización 
Casas de bolsa: son intermediarios entre la oferta y demanda de dinero, y de sus 
instrumentos mediante mercado de dinero 
Empresas: emiten instrumentos para financiarse > colocan excedentes de dinero en casa de 
bolsa \ bancos. 
Publico inversionista: aporta recursos 

Instrumentos que se manejan ( t o d o s los instrumentos son de corto plazo.) 

Gobierno Banca Comercial Empresas 

Ajusta bonos 
I eso bonos 
Udi bonos 
Bonos 

Tipos de operación 
Asignación 
Operación que incluye instrumentos, el nombre de la emisora, serie, precio, dias de 
vencimiento v tipo de operación 
hondeo 

Inventario remanente que debe cubrir 

Posición de riesgo 
Es cuneado se requieren instrumentos del mercado primario o secundario y trata de 
encontrar recursos necesarios para cubrirlos, o tener una posición larga de dinero y pretende 
encontrar los instrumentos para cubrir la posición. 
1.6-1 F I N D A M E N T O S D E L C A P I T A L DE T R A B A J O 

1-s la administración de financiamiento a corto < lazo o el capital de trabajo y tiene por 
obieto el manejo de activos circulantes y pasivos a corto plazo. 

Cotizadas y no 
Cotizadas 

Cetes 
Bondes 
Pagares 

Aceptaciones bancarias 
Pagare bancario 

Papel Comercial 
Papel Comercial 
Indizado al Dólar 



El objetivo consiste en manejar cada uno de los activos circulantes y pasivos a corto plazo 
de la empresa, a fin de alcanzar equilibrio entre rentabilidad y riesgo que maximizan el 
valor de las empresas. 

El capital de trabaio representa una partida de inversión. la transición recurrente de efectivo 
a inventarios a cuentas por cobrar, que forma el ciclo de operación de una empresa. 
Los pasivos a corto plazo representan el financiamiento a corto plazo de la empresa, ya que 
son deudas que deben pagarse en menos de un año, proveedores, bancos empleados y 
gobierno, entre otros. 

Si los activos exceden el pasivo el capital es positivo y viceversa si los pasivos exceden los 
activos. Es mucho más fácil predecir los pasivos que los activos ya que la entrada de 
efectivo no siempre es predecible, entre mas conocido sea, será mas controlable el capital 
de irabaio > equiparar las entradas y salidas de efectivo con certeza. 

El riesgo en el contexto de decisiones de financiamiento a corto plazo, es de la 
probabilidad que la empresa sea incapaz de cun-plir de cumplir con sus pagos conforme 
estos se venzan de ser este caso será una insolvencia técnica. 

Los pasivos disponibles están limitados por: 
Monto de las compras en unidades monetarias, cuentas por pagar, cantidad de dinero de 
pasivos acumulados, el monto de empréstitos estaciónales distribuimos C P. 
Hay tres estrategias basicas para determinar la combinación apropiada de financiamiento a 
C.P (pasivo circulante)} largo pla/o } son 
L.siraie^ui dinámica 

Requiere que la empresa se financie con menos necesidades estaciónales y algunas 
permanentes con fondos a corto plazo. El resto se financia con fondos a largo plazo. 
Esta estrategia opera con un mínimo de capital neto de trabajo, ya que solo la parte 
permanente de los activos circulantes de la empresa de fondos a largo plazo. 
Estrategia conservadora 
Consiste en financiar todas las necesidades de fondos proyectados con fondos a largo plazo 
\ el uso de {mandamiento a corto plazo para alguna emergencia o un desembolso 
inesperado, el uso de financiamiento a corto plazo, como las cuentas por pagar y los 
pasivos, acumulados son virtualmenie inevitables, no se toma en cuenta las cuentas por 
pagar ni los pasivos acumulados 

La estrategia óptima de financiamiento sería: La estrategia dinámica se halla en un punto 
entre las utilidades-alto riesgo de la estrategia dinámica y las bajas utilidades bajo el 
riesgo conservador 



2.2 FINANCIAMIENTO EN MÉXICO. TENDENCIAS 
PARA FINALES DEL SIGLO XX 

Las tendencias existentes en el desarrollo del capitalismo, derivadas entre otras causas de 
las profundas reformas financieras que se han llevado a la libre movilidad internacional de 
capitales, a la globalización de las economías y la formación de grandes grupos regionales, 
nos obligan a pensar en que las nuevas formas de financiamiento serán uno de los factores 
determinantes de la acumulación de capital, con una gran expansión del financiamiento 
bancario > crecimientos explosivos de los mercados de valores, con lo cual las empresas 
podran responder a sus expectativas de ganancia con incrementos con incrementos en la 
inversión dependientes cada vez menos de sus propios recursos, a través de la obtención 
creciente de pasivos o colocacion de distintos tipos de títulos. 

2.1.1 LA M O D E R N I Z A C I Ó N DEL F I N A N C I A M I E N T O 

Las profundas reformas del sistema financiero mexicano en los últimos años han sentado 
las bases para una expansión sin precedentes del financiamiento, que a través de las 
instituciones crediticias y de los mercados de valores, requieren desde las llamadas 
microempresas. pequeñas y medianas empresas, hasta las grandes corporaciones para 
enlrentar niveles de competencia que no se habian presentado en nuestro país y que tienden 
a incrementarse a medida que se abren los mercados por los tratados regionales, como el 
I ratado de Libre Comercio. 
Las reformas mencionadas han abarcado desde la modernización institucional, al 
fortalecimiento de la competencia vía privatización de instituciones financieras, la apertura 
al capital extranjero en los distintos tipos de intermediarios, el tender a fortalecer tanto en 
los bancos como en el mercado de valores y en otro tipo de organizaciones auxiliares del 
crédito, la captación del ahorro interno y externo, ¿sí mismo restablecer los mecanismos de 
asignación crediticia hacia la actividad productiva mediante la desregulación de las 
operaciones crediticias, es decir, utilizando las condiciones de un mercado ya no regulado 
casi en su totalidad por las autoridades gubernamentales como en el período 1982-1988, 
sino ahora por una competencia monopólica determinada por los principales grupos 
financieros y la expectativa en los próximos años de una mayor competencia de los 
intermediarios financieros extranjeros, de acuerdo con lo establecido en El Tratado de Libre 
Comercio. 
El restablecimiento de la gestión crediticia a los bancos permitirá que se canalicen los 
recursos financieros hacia las empresas, siempre y cuando los empresarios tengan 
expectativas favorables del futuro y sus cálculos del valor presente del flujo de 
rendimientos futuros de la inversión en proyectos productivos superen otras alternativas de 
inversión como podrían ser las financieras, situación que en el caso de nuestro país se 
encuentra mu\ vinculada a la entrada en operación del mencionado Tratado, aunque esa 
perspectiva ha inducido a los años pasados inversiones de modernización en algunos 
rectores productivos como la industria del cemento y la automotriz. 
I no de los aspectos claves de la modermzacióu fue la integración acelerada de los 25 
grupos financieros iniciada en abril de 1991, los cuales hemos caracterizado y definido su 
papel, por ejemplo, se ha señalado que: "En el nuevo modelo de desarrollo en el que el 
Estado retrae su participación directa en la actividad productiva y en los servicios, se 



entiende que tales grupos serán la punta de lanza del crecimiento económico, los núcleos de 
la acumulación de capital y los que substancialmente enfrenten en la competencia derivada 
de la apertura economica-financiera" 
La visión de SHCP al analizar la formación de grupos financieros destacó como los rasgos 
más relevantes de los mismos, "La posibilidad de establecer sociedades controladoras que 
se convertirán en el eje de un sistema de banca universal en el cual cada grupo puede 
prestar todo tipo de servicios financieros"..En el informe gobierno de 1989-1994 al 
referirse a los grupos financieros precisó que: "Si nosotros en México no tuviéramos 
grandes grupos, difícilmente podríamos acometer los retos de la globalización y la 
competitividad > quedaríamos fuera de los mercados mundiales. Esto significaría menos 
exportaciones v. en consecuencia menos empleos... En nuestro mercado interno 
enfrentamos igualmente la intensificada competencia de grandes empresas de otras 
naciones. Para competir con ellas necesitamos grandes grupos mexicanos" 
De acuerdo a las reformas a la ley específica, ( Ley de Instituciones de Crédito y de la Ley 
para Regular las Agrupaciones Financieras), los grupos financieros ya no tienen la 
restricción de solo integrar uno de los distintos tipos de intermediarios, sino que ahora se 
pondrán integrar dos o más bancos, dos o más casas de bolsas, etc., si así lo deciden. Se 
tiende a un proceso mas avanzado de centralización del capital, en la cual tendrán 
participación de los extranjeros, son las grandes corporaciones financiero industriales que 
se intenta arrastren al resto de la economía por vía de la modernización microeconómica, 
poniendo al servicio de los empresarios sus servicios integrales de financiamiento. 
Por otro lado, es necesario destacar que no bastan las reformas financieras, pues también es 
necesario señalar que sin una mejora en las expectativas de ganancia de la economía en 
general, no es suficiente el atraer capitales internos o extranjeros hacia los mercados, ya que 
estos pueden simplemente dirigirse a las llamada^ inversiones en cartera y a plazos cortos, 
sin que tengan la mayor incidencia en la estructura productiva. De ahí se deduce que la 
modernización del sistema financiero si bien ha sido un gran paso, faltará complementarla 
con la llamada transformación microeconómica que ha estado ausente. 
1 a modernización del financiamiento ha estado enfocada a que el proceso de acumulación 
de capital no encuentre rigidez en sus diversas fases por insuficiencia de crédito, aunque en 
el caso de nuestro país el costo del dinero continúa siendo elevado por el alto margen de 
intermediación derivado de las condiciones particulares en que se llevó a cabo la 
privatización bancaria, que implica la existencia de un mercado temporalmente protegido y 
la pronta recuperación de lo invertido en la compra de dichos bancos a través de altos 
niveles de utilidades. 
Sin embargo hay que considerar las transformaciones que se han llevado acabo en el 
mercado de valores a fin de permitir el libre f lujo de capitales en el ámbito internacional y 
que empresas de nivel intermedio puedan colocar sus acciones en él. por ejemplo, algunas 
empresas establecidas en México han colocado sus valores en los mercados internacionales 
v se ha establecido el mercado intermedio de c pítales en apoyo de financiamientos de 
largo plazo para las empresas medianas. 
El mercado intermedio de valores, está enfocado "para facilitar el acceso de empresas 
medianas a recursos de largo plazo, apoyando la reducción de sus costos de capital y el 
financiamiento de sus procesos de expansión y modernización". 

La definición de empresas medianas en base al capital contable son aquellas que cuenten 
con un capital entre N $ 20.000,000 y N $ 100,000,000. Las empresas aprobadas para su 



ingreso a este tipo de mercados podrán colocar sus valores en la Bolsa Mexicana, donde se 
llevarán las operaciones de compra- venta a través de operaciones de subastas. 

La expansión de las empresas de arrendamiento financiero y la Ley de Instituciones de 
Crédito, la cual permite a los bancos ampliar sus funciones para otorgar arrendamientos con 
fines de inversión, los cuales estarían dirigidos a la pequeña y mediana industria. El alcance 
de esta medida, es de suma trascendencia, pues permitirá a las empresas ampliar sus 
inversiones de capital fijo a través de financiamiento, lo cual cambia radicalmente sus 
esquemas tradicionales en los cuales solamente se invertía el capital propio, las reservas 
para depreciación y en su caso, las utilidades no distribuidas, es decir, sólo formas de 
autofinanciamiento que presentaban fuertes limitantes para incrementos substanciales del 
capital fijo, que les permitiría a este tipo de empresas no solamente subsistir, sino enfrentar 
eficientemente la competencia a nivel internacional. 
Desde nuestro punto de vista, la expansión del arrendamiento permitirá a los grupos 
financieros tusionar formal o informalmente una gran cantidad de empresas cuya operacion 
resulte exitosa desde el punto de vista de la obtención de utilidades, es decir, se dara todo 
un reacomodo de la estructura productiva en torno a núcleos de centralización de capital, 
basada en una integración productiva y f inanci t /a con una tendencia a la formación de 
grandes conglomerados. 
El sistema financiero se ha modernizado para ser mas funcional a las necesidades de la 
inversión productiva, pues la razón de apalancamiento pasivos / capital (P / K), de un valor 
igual a cero o por debajo de la unidad para una gran cantidad de empresas en México, 
tenderá a crecer en los próximos años, ya que los pasivos se convertirán en los factores 
determinantes de la acumulación. Lo planteado anteriormente se explica por la 
globali/ación de las economías v los acuerdos regionales que indudablemente implican una 
mavor competencia tanto interna como externa al derrumbarse en el caso de nuestro país las 
barreras proteccionistas, por lo cual dicha competencia sólo puede ser enfrentada a través 
de altas inversiones en activos fijos, que en las condiciones de autofinanciamiento de las 
empresas, la acumulación sería muy lenta y tendría que dejarse el mercado a empresas 
extranjeras, con lo cual podemos expresar que el modelo tradicional del financiamiento con 
recursos propios dejó de ser funcional. 

Las empresas que tengan expectativas favorables obre su viabilidad, es decir, la obtención 
de utilidades en un mercado abierto, deberán tener un proceso de inversión más acelerado a 
través de una elevación de la ra /on lJ K. recurriendo a las diversas opciones de 
llnanciamienio que ei modernizado sistema financiero mexicano les ofrece o bien obtenerlo 
en las distintas alternativas que pueden ofrecer los intermediarios extranjeros que empiecen 
a operar en el país o conseguirlo en instituciones o mercado internacionales. 

El acceso de capital de trabajo también se ha facilitado al poder recurrir las empresas a la 
emisión de papel comercial cuya utilización se ha ido ampliando en los últimos años 
permitiéndoles captar recursos a través de su colocación en el mercado de dinero. También 
se ha desarrollado el descuento de titulos de crédito cuya masificación se ha puesto al 
servicio del empresario recientemente por los bancos, entre sus propósitos indudablemente 
están la creación de dinero bancario y la expansión de los montos crediticio, ya que como 
se expresa en la oterta bancaria. se restituve el valor del título al empresario previo 
jescuento. en una cuenta de cheques de la que podrá ir disponiendo de acuerdo a sus 



necesidades. Como es sabido, los bancos tienen cálculos en el sentido de que no todos los 
empresarios disponen al mismo tiempo de los recursos. 
Las formas de financiamiento anteriormente citadas permiten una reducción en el costo de 
{mandamiento, pues las tasas que se manejan tienen una referencia a la tasa de Cetes mas 
un diferencial que puede ir de 5 a 8 puntos adicionales, mientras que la tasa del mercado 
por lo menos incluye el margen de intermediación, es decir la diferencia entre la tasa activa 
\ pasiva, más los puntos que las condiciones particulares del mercado agreguen, si el día 
que se requiera el crédito hubiera escasez de dinero, con lo cual subiría aún más el costo de 
capital. 
En el caso de crédito o del pago a proveedores, se han desarrollado en forma exponencial 
las operaciones de factoraje financiero que ofrecen al empresario él poder recuperar 
liquidez en forma inmediata a través de la cesión de parte de su cartera de cuentas por 
cobrar, aquella que es aceptada por la empresa de factoraje previa aplicación de tasa de 
descuerno. Aunque existen diversas m o d a l i d a d ^ en las cuales la empresa de factoraje 
puede asumir o no el riesgo del título de crédito que ampara la deuda, también para el 
empresario constituye un ahorro en costo de financiamiento y a la vez desligarse de la 
operación de cobranza. Podemos considerar que este tipo de operaciones tiene efectos 
adicionales al permitir aumentar la velocidad de circulación del capital, pues no se tiene 
que esperar al vencimiento de los títulos para seguir desarrollando el proceso productivo y 
adicionalmente aumenta la velocidad de las ventas. 
La empresa cedente de sus cuentas por cobrar recupera de inmediato entre un 70 a 95% del 
\ulor de la cartera cedida, al llegar al vencimiento de los títulos cobra la diferencia. Es 
evidente que la empresa de factoraje comprará los títulos de acuerdo a la calidad de la 
empresa que los ha>a emitido, por lo cual seleccionarán los títulos de las empresas que 
están dispuestas a aceptar, a qué precio y el plazo. 

Otra operación crediticia con amplio crecimiento en nuestro país en los últimos años es la 
del reporto, utilizada para colocación de excedentes de efectivo de las tesorerías de las 
empresas que deben recuperar invariablemente en un plazo predeterminado, por ejemplo 
para pago de nóminas, seguro social o impuestos. Este tipo de f lujos alimenta a los 
intermediarios con recursos que a su vez les permite otorgar créditos a empresarios 
demandantes ampliando la circulación del dinero y del crédito del mercado. El reporto 
permite dinamizar la circulación de valores, pues de otra manera habría que esperarse a su 
vencimiento, va que en este tipo de operacion el empresario recibe a cambio de su 
colocacion de efectivo el equivalente de títulos de crédito y al final de la operación el 
intermediario le retorna su efectivo y le otorga una forma de ganancia llamada premio, 
recuperando los títulos. La ganancia del intermediario se obtiene del diferencial de intereses 
obtenidos por los créditos otorgados a los solicitantes con los recursos obtenidos por los 
créditos otorgados a los solicitantes con los recursos obtenidos de los empresarios con los 
que celebraron la operación de reporto y el premio pagado a los mismos. 
Uiro tipo de instituciones encaminadas a proveer fondos para la inversión productiva y que 
tueron creadas en los últimos años, son las sociedades de inversión de capitales cuyo 
obieuvo es la creación de empresas y el apoyo de aquellas que quieran ampliar su 
capacidad productiva. La sociedad de inversión coloca los títulos de la empresa promovida 
en el mercado de valores a fin de obtener el f inam amiento. 
-\ctualmente(2002) los operadores de fondos de inversión enfrentaron un año difícil por la 
fluctuación de las tasas de Ínteres, están considerando nuevos productos financieros para el 



mercado, y son el manejo de inversión en dólares, clases de acciones que permitirán mas 
flexibilidad en el manejo de rendimientos para los inversionistas, también buscaran un 
nuevo mercado que será el manejo de divisas; transferencias de dólares de los "paisanos" 
denominado lock box. También se han creado otros organismos auxiliares del crédito como 
son las sociedades de ahorro y préstamo denominadas así al reglamentarse las llamadas 
cajas de ahorro popular, basadas muchas de ellas en forma de cooperativas, se enfocan a la 
recepción de depósitos de los socios y la colocación entre los mismos, los cuales en su gran 
mavoría están constituidos por empresas familiares y microempresas, por lo cual su 
reglamentación y su fortalecimiento institucional permitiría ir consolidando un tipo de 
intermediario enfocado a este tipo de empresas que difícilmente han tenido acceso a los 
mercados de valores o al crédito bancano y que cuantitativamente llegan a más de cien mil 
establecimientos. Adicionalmente estas sociedades donde se encuentran ubicadas tienen 
una gran influencia regional y local. 
Podemos enumerar el Programa para la Micro Pequeña Empresa (PROMYP), del cual 
Nacional f inanciera ha instrumentado la Reglas de Operación del Programa, cuyo objetivo 
es el de apo\ar el desarrollo de ese tipo de empresas a través de esquemas crediticios 
diseñados expresamente. En las mencionadas reglas se establecen los que podemos 
denominar como sujetos de apoyo los cuales pueden ser de dos tipos, personas físicas o 
morales que se dediquen a actividades industriales, comerciales o de servicios, o bien 
uniones de crédito que apoyen las compras en común e inversiones en activos fi jos de uso 
común para micros o pequeñas empresas asociadas a la mencionada unión. 
La microempresa sujeto de apoyo crediticio definida tanto como por su personal ocupado, 
que pueden ocupar hasta 15 personas, como por el monto de sus ventas anuales que no 
deben rebasar el equivalente de 110 veces el salario mínimo general elevado al año. La 
pequeña se definiría como un rango de personal ocupado de 16 y 100 trabajadores y hasta 
1.115 veces el salario mínimo general elevado al año como el valor de sus ventas netas. Los 
tipos de créditos están enfocados a la habilitación o avío como amortización a 3 años 
refaccionarios con amortizaciones a 10 años, e hipotecario industrial para consolidar 
pasivos bancarios o de proveedores con amortizac j n a 7 años. 

En cuanto a las uniones de crédito, se refieren a agrupaciones de socios que constituyen 
para tacihtarse el uso de crédito, ya que por el tamaño de las empresas muchas veces 
individualmente no son sujetos de crédito, pero la unión puede conseguir financ i amiento de 
intermediarios nacionales o extranjeros y después colocarlos entre los socios, los que a su 
\ e z pueden también depositar sus excedentes aumentando así los montos disponibles para 
créditos. I ambien la le> autoriza a las uniones a emitir títulos de crédito para su colocación 
en el mercado > realizar funciones bancarias con sus socios, como las operaciones de 
descuento > créditos, recibir depósitos que pueden ser invertidos en valores 
gubernamentales, depósitos de ahorro, integrar carteras de inversión. También están 
facultadas para promover y administrar empresas industriales o comerciales y realizar 
operaciones con empresas de factoraje financiero y arrendamiento. 
En el 2002 se ha desplomado el sector de uniones de crédito, principalmente por los 
precios del cafe, e este año solo están afiliadas a Asociación Mexicana de Uniones de 
crédito del sector social 25 uniones de crédito, sé encontraron muy afectadas por el cierre 
de Banrural. Adicional a que se encuentran los cafetaleros con restricción del crédito y a 
luí trnoleros les Jallo acceso al crédito comercial. 



En 2002 se aprueba la Ley de Transferencia •• de Fomento a competencia de crédito 
garantizado con la cual se pretende dinamizar el financ i amiento y abatir los costos de 
préstamo del país, mediante estas disposiciones, los usuarios de financiamiento tendrán 
derecho a solicitar a los bancos corridas actuariales de los costos de sus créditos, para 
conocer de manera clara v precisa v como deberán pagarlos. Los usuarios también tendrán 
derechos de subrogar créditos, es decir, si encuentran una institución financiera que preste 
el mismo monto de dinero en mejores condiciones, podran cancelar el contrato para irse 
con la otra. 
i oniempla también la orientación del crédito a la construcción, remodelación o 
refinamiento de la vivienda, y a la vez se fomenta directamente o indirectamente a la 
industria de la construcción, y por ende empleo intensivo. Las ofertas se deberán 
presentar con absoluta claridad en condiciones de oferta. 

Fn México se ha cedido el control del sistema bancario. han aparecido o s negativas básicas; 
la creación de los dos subsistemas financieros, el primero el de la banca popular, y el 
surgimiento de la hipotecaria tederal (reforma del i fonavi t ) . 
Adicional para crear riqueza nos falta: 
H marco luridico 
Generación expectativas económicas favorables, ya que la inflación es el peor impuesto a la 
actividad economica. 
La aplicación de una política fiscal extensiva mas que intensiva , el elevar los impuestos al 
ingreso contrae la economía, fomenta la corrupción, la economía subterránea, propicia la 
evasión de impuestos, y desalienta a IED 

Recientemente la calificadora I standar & Poor s emitió un reporte sectorial de Bancos en 
donde manifiesta "el talón de Aquiies del sistema bancario continua siendo la baja 
ictiv idad en la colocación del crédito." 
1 a tendencia se atribuye a una mezcla de factores que se relacionan tanto con la demanda 
de credito-lncertidumbre y costo financiero- Bancos mas selectivos en riesgo y marco legal 
Si las tasas de interés disminuyen debe compensarse con el crédito. 

La banca empieza a dar financiamiento a otros se;, nentos de mercado como: 
Autos, cadenas comerciales y un poco a la vivienda como comentábamos atraves de los 
fondos de inversión 

2.2.1 LAS F U N C I O N E S B A N C A R I A S Y LA C R E A C I Ó N DE D I N E R O B A N C A R I O 

La ley de Instituciones de Crédito o ley bancaria surgida a raíz de la privatización de los 
bancos, establece las operaciones que pueden realizar los bancos múltiples, anteriormente 
como es sabido la función tradicional ha sido la captación de recursos de acuerdo a sus 
operaciones pasivas son los depósitos a Ja vista, los depósitos reíirables en días 
preestablecidos, de ahorro y a largo plazo con previo aviso, a todos los cuales se Ies aplica 
la llamada tasa pasiva, también se adicionan los préstamos y créditos que les sean 
oioigados J la institución dcs.de luego sus recursos propios, tanto los aportados por el 
v.apila! social como los derivados de ganancias 



Ln cuanto a sus operaciones de intermediación se llevan a cabo las llamadas operaciones 
activas, que como veremos mas adelante los bancos tienen la posibilidad de creación de 
dinero, pues el monto de sus operaciones activas superan varias veces el total de depósitos 
obtenidos, no derivados de un acto de magia, sino como resultado de la naturaleza de las 
operaciones activas y de las prácticas y costumbres y de la velocidad de la utilización de los 
recursos puestos en mano de los empresarios. Dentro de este tipo de operaciones se 
incluyen el otorgamiento de préstamos o créditos, el efectuar descuentos que como hemos 
señalado es una operación que tiende a un crecimiento exponencial. También se incluye la 
expedición de las tarjetas empresariales, realizar todo tipo de operaciones con documentos 
mercantiles, es decir, todo el manejo de mulos de crédito y no menos importante la 
operacion con divisas \ metales. 
Los bancos tienen atribuciones para realizar en el mercado de valores, pudiendo llevar a 
cabo todo tipo de operaciones con valores siempre y cuando se sujete a la ley respectiva, o 
sea. emisión, compra y venta. Pueden también emitir bonos bancarios y obligaciones 
subordinadas, asumir obligaciones por cuentas de terceros, otorgando aceptaciones o avales 
a títulos de crédito, lo cual le permiten colocar valores de empresas a fin de otorgarles 
crédito si el banco acepta los títulos y los coloca entre el público inversionista. Se incorporó 
también la función de recibir depósitos en admi stración de títulos o valores, lo cual les 
permite multiplicar su circulación al poder llevar a cabo operaciones de reporto sobre los 
mismos v obtener londos para incrementar los financiamientos. 

1 ambién tienen la función el promover la organización y transformación de toda clase de 
empresas y suscribir y conservar acciones o partes de interés en las mismas, el 
financ¡amiento directo de la banca alcanza su máxima expresión al poder financiar 
empresas en que el banco pudiera tener interés o preferencia, así se establecen las bases 
para la expansión acelerada del crédito y su asignación a la actividad productiva. 

1.a lev se ha encaminado a la ampliación de las operaciones crediticias realizadas por los 
bancos, es decir la expansión de sus actividades de financiamiento como él poder celebrar 
contratos de arrendamiento financiero, que como hemos comentado anteriormente, potencia 
la posibilidad de inversión en activos fijos para los empresarios sin tener la limitante de sus 
recursos propios. Se tlexibiliza (plazos y prorrogas) las operaciones de reporto, para lo cual 
el Banco de México señala las reglas, situación que permite aumentar la circulación de 
dinero al posibilitar la colocación de excedentes ue tesorería de las empresas y así mismo 
aumentar la factibilidad del otorgamiento de financiamientos. 
También se plantea que si SHCP autori;.a, los bancos pueden invertir directa o 
indirectamente en títulos representativos del capital social de entidades financieras del 
exterior, que evidentemente se enmarca en el proceso de internacionalización de los 
mercados financieros a fin de que no existan barreras al flujo de capitales. De darse el caso 
de que los bancos captaran o consiguieran recursos internacionales y pudieran aplicarlos en 
México, indudablemente ampliarían los montos crediticios, aunque también podría 
presentarse el caso contrario de que recursos captados en el país pudieran salir al exterior 
contra>endo el crédito. Los movimientos anteriores estarían sujetos al margen de 
intermediación existentes en cada país y a los diferenciales entre tasa reales activas y 
pasivas entre los países. 
La retorma institucional anteriormente planteada, establece las bases para una nueva 
operacion bancaria que ya se encuentra en marcha, que indudablemente incrementará los 



montos crediticios por diversas vías partiendo de incrementos en la capacitación y en la 
creación del dinero bancario. que puede permitir n los próximos años el crecimiento de la 
planta productiva, siempre y cuando existan las condiciones para que se traduzcan en 
inversión productiva y se pueda acelerar el proceso de inversión en la economía mexicana. 
Las instituciones de crédito a fin de responder a su papel financiamiento y a la competencia 
de intermediarios extranjeros, han emprendido profundas reformas al interior de las mismas 
que guiarán en el futuro su desarrollo. 
I a banca del consumidor para créditos al consumo y ventas de fondos, así como la 
operación del SAR. La banca institucional dirigida a funciones de banca corporativa, banca 
empresarial, operaciones con producios financieros internacionales y operaciones 
crediticias con el gobierno. Se incluyen en este tipo de división las fusiones y adquisiciones 
de empresas. Se establece también la banca hipotecaria con atribuciones de inmobiliaria y 
para créditos hipotecarios. 

La expansión del crédito derivadas de la puesta en operación de las varias reformas puede 
constatarse con las siguientes cifras: "El crédito otorgado por la banca al sector privado 
creció mas de 40% en términos reales, acumulando de 1988 a 1992 una expansión de 317% 
en términos reales" Como hemos comentado anteriormente, el total de depósitos y créditos 
recibidos por la banca, mas su capital propio, no concuerda con el monto total operado en 
sus operaciones activas >a que este último es muchas veces mayor. Esta discrepancia en 
magnitudes se explica por el concepto del llamado dinero bancario que de acuerdo con J: 
M: Ke>nes "...es simplemente el reconocimiento de una deuda privada, expresada en dinero 
en cuenta, que se utiliza circulándose de mano en mano, alternativamente con el dinero 
propiamente dicho, para establecer una transacción" (Keynes j . , 1971).,Es decir, es creado 
por el banco al expedir un título u orden en su contra que ampara un depósito en efectivo de 
algún inversionista, el cual puede empezar a circularlo transfiriéndolo a otras personas. 
Keynes al observar y analizar la práctica bancaria señala que no todo el dinero creado por 
los bancos se utiliza al mismo tiempo, por lo cual no es necesario establecer una reserva en 
efectivo el equivalente al total de depósitos, sino una proporción, "...lo que colocará un 
limite a las posibilidades de los bancos a crear dinero bancario" (Keynes j. 1971). Esta 
pruporcion se expresa actualmente en el porcentaje de capitalización fijado 
iniernacionalmente y es de 8% de activos a capital. 
hn las observaciones realizadas por Keynes en I , años veinte en los países desarrollados 
como Inglaterra y Estados Unidos, expresa que el dinero bancario "...constituye quizás las 
nueve décimas partes del total del dinero circulante y en el sentido de que el dinero estatal 
ocupe una posición claramente subsidiaria" (Keynes j . , 1971)., con lo cual el dinero 
bancario había llegado a ser dominante, lo cual representa una etapa avanzada del 
funcionamiento bancario al utilizarse la circulación de cheques y otros títulos en lugar de 
electivo 
\l respecto H: Minsk) rescatando planteamientos ke>nesianos señala que el dinero no es 

neutro, va que las variables reales dependen esencialmente de las variables monetarias y 
financieras y por lo tanto los fenomenos monetarios son decisivos en la determinación del 
sistema. El dinero creado por los bancos representa indirectamente una deuda de las 
empresas que estas destinan a la inversión productiva, lo que puede provocar el auge de la 
inversión, cuya expansión desmedida puede detenerse porque los cambios financieros 
acumulados hacen frágil al sistema financiero (Minsky H., 1987., Pudiendo llegar a una alta 
v ulnerabilidad al no poder saldarse las deudas como parte del ciclo crediticio. 



De acuerdo a lo que expresamos en párrafos anteriores, la expansión del dinero bancario 
visto desde el ángulo de las empresas representa el no sólo depender de sus propios 
recursos como pueden ser las reservas por depreciación y las utilidades no distribuidas, sino 
a través de pasivos v la colocación de títulos en los mercados de valores poder ampliar su 
inversión productiva > cubrir sus necesidades de capital de trabajo, estos son los puntos 
centrales de las características del proceso de acumulación de capital que tendrán lugar en 
los paises como México en los años finales del siglo XX. siempre y cuando las expectativas 
sobre la marcha de la economía y de los negocios sean favorables y se corrijan los 
desajustes que se han presentado en los mercados financieros. Al respecto se plantean la 
existencia de problemas sobre procesos y variables, por ejemplo señala que "Las tasas de 
ínteres no se han reducido al nivel "ideal" para arantizar simultáneamente los flujos de 
capital con las necesidades de financ i amiento de ta actividad económica y la formación de 
capital... persistirá el desajuste entre la inversión y el ahorro interno que presiona a la alza 
el costo del dinero > exige un creciente endeudamiento ex temo privado". Adelante 
analizaremos los ajustes del ahorro e inversión. 

La apertura de la economía mexicana puso prácticamente fin al sistema de precios 
protegidos, es decir, donde los precios internos de los productos fueron mayores que los 
precios internacionales, situación que también se presentó en muchos países en desarrollo. 
Dicha apertura provocó las transformaciones del sistema financiero que hemos analizado en 
el apartado de la modernización del financiamiento, que tiende a generar un cambio radical 
en los procesos de inversión empresarial, pasando de un esquema basado en el 
autofinanciamiento a otro cuya característica es la elevación de la razón de apalancamiento 
pasivos capital. 
L1 efecto que provoca es permitir un ma>or nivel de inversión. Sin embargo...la 
recuperación de la inversión demandará una apertura de los mercados de dinero y capitales 
\ la institucionalizacion de los mercados infonr- .es como fuente de financ i amiento de la 
inversión...los cambios ocurridos en el esquema de financiamiento permiten pasar de un 
esquema controlado hacia uno de mercado. Para el caso particular de México, a pesar de los 
cambios profundos señala que "...la transición del sistema financiero mexicano hacia un 
esquema mas competitivo está por complementarse, puesto que hoy el sistema bancario 
continua operando bajo los privilegios de un sistema protegido, en donde todavía los 
diferenciales entre tasas pasivas y activas es demasiado elevado...En este sentido, la 
participación de la banca iransnacional en el sector financiero ayudaría a reducir el costo 
del dinero, daría una mavor agilidad de operación a las empresas y permitiría el acceso de 
empresas poco capitalizadas" 
l uromonev. plantea que"... las instituciones extranjeras no se interesan en participar 
ampliamente en México, en parte porque las áreas más atractivas de los negocios locales 
son dominadas por los bancos locales con enormes redes de sucursales y grandes fondos 
capi ta l izares" . (El Acuerdo de Libre Comercio Abate Barreras Bancarias. Euromoney.) 

Es indudable que el proceso de privatización y I" conformación de los grupos financieros 
provocaron evaluaciones positivas sobre los oancos. aunque con reservas sobre el 
«.recimiento explosivo, por eiemplo. en un articulo titulado "El Boom Bancario Debe 
Permanecer Vigilado", se plantea que las autondades deben garantizar que el boom de las 
ganancias no sea seguido de un desastre crediticio, pues se reconoce que: "La industria 
bancaria de México es una de las más rentables del mundo, con enorme potencial de 



crecimiento", pero hay una fuente de riesgo derivada de la rápida expansión señalando que 
"...en otras circunstancias, los desastres crediticios han t ípicamente seguido estas tasas de 
crecimiento" Euromoney. 

Se han planteado la posibilidad de acuerdo a investigaciones realizadas que el 
apalancamiento financiero creciente es una tei-uencia que siguen las empresas ante el 
fenomeno de la globalización. por lo cual el incremento de pasivos y la emisión de títulos 
se están convirtiendo en los factores determinantes de la acumulación de capital. El 
crecimiento de las empresas y de las corporaciones no depende ya solamente de las 
utilidades retenidas y de los fondos de depreciación que provocarían tasas muy lentas de 
acumulación correspondientes al capitalismo del siglo pasado en los países mas 
desarrollados, o a procesos como el de sustitución de importaciones de nuestro país que 
incluía una baja relación P / K. 
Se ha expuesto las tendencias del fenómeno de incremento del apalancamiento, que en 
países con reciente expansiones del producto como en Corea, la relación P / K ha alcanzado 
un \alor de 5. es decir, cinco es el número de veces que el financ i amiento supera al capital 
propio. En el caso de Japón es de 3.2 veces, en Alemania de 2.0 y en los tres países de 
\or teamerica de 1.3 veces. 

2.3.1 LAS BASES P A R A LA E X P A N S I Ó N D E L F I N A N C I A M I E N T O A T R A V É S 
DEL M E R C A D O DE V A L O R E S 
En los últimos sexenios en el mercado de valores ha sido considerada como una institución 
estratégica en la política de fin andamiento. Desde que fue publicado el Programa Nacional 
de Financiamiento del Desarrollo para el periodo 1990-1994. se precisó que "El mercado de 
valores constituye uno de los canales más eficaces para fomentar el ahorro interno, 
particularmente de largo plazo, y asignar efectivamente recursos financieros a la inversión 
productiva. Asimismo, ofrece esquemas novedosos y competitivos de financiamiento que 
satisfacen las necesidades particulares de las empresas nacionales ante una creciente 
competencia internacional. Igualmente, el mercado de valores es también un instrumento 
eficaz para captar el ahorro extemo" 

La amplia definición anterior marca de hecho el objetivo a transformar el mercado de 
valores en uno de los ejes de financiamiento a la acumulación de capital, por lo que su 
modernización incluyó la creación de nuevos instrumentos de inversión u financiamiento y 
revisión de los mecanismos que hicieran más transparente de su funcionamiento para los 
diversos agentes participantes, como los emisoras, intermediarios, público inversionista, 
adecuándolo a las reglas de mercados de v a k . e s de países desarrollados como pasos 
previos a su final internacionalización. 
El proceso de desregulación financiera no sóio se aplicó a las instituciones de crédito, 
también fue aplicado al mercado de valores dando mayor flexibilidad a las operaciones con 
valores y a las acciones de las casas de bolsa y bancos en sus operaciones tanto en el 
mercado de dinero como de capitales, dejándose libre la fijación de comisiones por 
transacciones con valores. 

La innovación en los instrumentos se basó en el reconocimiento de los riesgos que el 
inversionista quería cubrir, como las posibles modificaciones al tipo de cambio, el aumento 
de la lasa de inflación y cubrirse contra tasas de rendimiento reales negativas. Asimismo 
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también se reconocio que por insuficiencias y rigidez del mercado de valores existía un 
mercado informal de operaciones extrabursátiles, derivado de las necesidades concretas de 
liquidez de los empresarios, las cuales se resolvían en operaciones de tesorería a tesorería, 
con costos de capital más altos evidentemente con mayores riesgos para el prestamista. 
Con las reformas que se han realizado se pretende que estas operaciones tiendan a 
realizarse dentro de los mercados formales. 
Algunas instituciones auxiliares de crédito como las empresas de arrendamiento y factoraje 
han colocado emisiones de papel comercial a fin .e captar recursos que a su vez utilizarán 
para el desempeño de las operaciones. 
Podemos considerar que en materia de interna cío nalización existen dos procesos, uno de 
ellos se refiere a la colocación de valores de empresas establecidas en México que lo han 
realizado en diversos mercados como la Bolsa de Nueva York, en diversos países europeos 
y en Japón con el consiguiente acrecentamiento del f lujo de divisas a México. Otro proceso 
es el relativo a la inversión extranjera en valores emitidos en nuestro país y que permite 
también captar flujos de ahorro externo dirigidos a fideicomisos de inversión neutra para 
acciones empresariales, en la suscripción de la serie "C" de las instituciones de crédito, o 
bien en títulos del mercado de dinero permitidos para los extranjeros. Es conveniente 
destacar, que como veremos más adelante, no necesariamente todos los flujos de ahorro 
tanto interno como extemo se traducen en inversión productiva, debido a desajustes en el 
proceso de ahorro-inversión productiva. 
Es importante señalar también la internacionalizar a las casas de bolsa, ya que se apoyará el 
desarrollo de subsidiarias de casas de bolsa mexicanas en el extranjero, autorizándolas para 
el maneio de valores mexicanos o extranjeros con recursos captados en el exterior, con esta 
medida se incrementa el f lujo de divisas hacia Mcxico y pueden utilizarse para ampliar la 
oferta crediticia. Se complementa la anterior acción con el apoyo para crear sociedades de 
inversión en el extranjero cuyos fondos se inviertan en títulos de empresas establecidas en 
México. 
La Le> del Mercado de Valores en el tema para afectar los flujos de recursos, destacan los 
referidos a la internacionalización de las operaciones, ya que se extiende la aplicación de 
las disposiciones a valores, títulos y documentos "emitidos en el extranjero" y que sean 
negociados en el mercado de valores. Asi como la suscripción o venta de valores 
mexicanos en el extranjero. 
1 i ».onxenienie destacar que de acuerdo a la ley se hace intermediación que llevan a cabo 
las casas de bolsa en el mercado de valores > que corresponde a la realización de: 
a.- Operaciones de correduría, de comision u otras tendientes a poner en contacto la oferta y 
la demanda de valores. 
b.- Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros.., c).-
Adminisiración > manejo de carteras de valores propiedad de terceros." 

Las funciones específicas de las casas de bolsa en el mercado son las de actuar como 
intermediarios de acuerdo a la definición anterior, recibir fondos por concepto de las 
operaciones con valores que se les encomiende, prestar asesoría en materia de valores. La 
ley permite una vinculación directa con flujos crediticios, ya que se pueden "Recibir 
prestamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo al mercado de 
valores, para la realización de las actividades que le sean propias... Conceder prestamos o 
créditos para la adquisición de valores con garantía de estos" 



Al igual que los bancos pueden celebrar reportos y prestamos sobre valores y actuar como 
fiduciarias. También las reformas recientes las autorizan a invertir en títulos representativos 
del capital social de entidades financieras del exterior, estableciéndose que si se tiene el 
control del 51°o del capital pagado o que pueda nombrar a la mayoría de los miembros del 
consejo de administración, dicha entidad deberá sujetarse a la legislación extranjera que le 
sea aplicable y en ¿>u taso a las disposiciones de Lo autoridades financieras mexicanas. 
Como en estos últimos años hemos observado múltiples fusiones y adquisiciones de 
negocios financieros establecidos en el extranjero por parte de las casas de bolsa o grupos 
financieros mexicanos. 
Se autoriza también a las empresas la adquisición de sus propias acciones en operaciones de 
bolsa, siempre que se realicen con cargo al capital social o con reservas provenientes de 
utilidades netas y que exista el acuerdo previo consejo de administración. Este tipo de 
movimientos pueden ser aprovechados por las empresas para utilizar los movimientos 
cíclicos del precio de las acciones pudiendo acrecentar sus recursos a través de las 
ganancias de capital 
La ausencia de l a s re í o r i n a s se refiere a "...establecer las reglas para que exista un libre 
flujo de capitales v quitar las regulaciones restrictivas a las inversiones y colocaciones de 
títulos provenientes del exterior" Asi lo denota el capítulo agregado a la Ley sobre las 
operaciones internacionales, por lo cual las casas de bolsa mexicanas pueden realizar las 
operaciones de intermediación en los mercados externos. También podrán negociarse 
títulos o valores de empresas extranjeras en el r. cado nacional previa autorización de la 
Secretaria de Hacienda. Para fines informativos y de toma de decisiones por parte de 
emisoras, intermediarios v publico inversionista se establece el sistema internacional de 
cotizaciones q u e l i s i a r a v a l o r e s e \ U a n | c v o s 

La reforma legal al ma:co legal del men-ado de valores indudablemente establece las bases 
para un crecimiento de Imane ramienio a largo pLzo. amplía los flujos de recursos que se 
pueden canali /ar a la bolsa al incorporar inversiones provenientes del exterior, que pueden 
ser incrementadas por las relaciones que realicen los intermediarios mexicanos en el 
extranjero colocando valores de empresas establecidas en México. Adicionalmente se 
suman los recursos captados por los llamados ADR's que ya se encuentran negociándose y 
que seguramente pueden ampliarse. 
Tanto los American Depositan» Receipts (ADR), como los Global Depositary Receips, 
constituirán en el futuro luentes alternas de recursos para las grandes empresas establecidas 
en nuestro país, va que podían colocar sus títulos en el mercado norteamericano o en los 
europeos 

2.4.1 E L A H O R R O Y LA I N V E R S I Ó N 

D e acuerdo a lo planteado anteriormente estarían realizadas las reformas institucionales 
tanto para lograr mayores niveles de captación de ahorro interno y externo, así como para la 
creación del dinero bancario. la titulación de deudas a través del mercado de valores, la 
realización de múltiples operaciones crediticias con esos títulos que lleva un aumento de la 
Circulación Jel dineio en la estera productiva, la colocación de acciones para ampliar el 
capital social, la estructuración de un abanico de instituciones crediticias que atienden el 
financiamiento desde pequeñas empresas hasta grandes corporaciones, etc. 



Estarían dadas las condiciones para canalización del ahorro hacia la inversión productiva, 
sin embargo, no obstante de lo profundo de la reforma institucional, existen factores que no 
permiten que ese tránsito se realice automáticamente, por ejemplo, cuando existen fuertes 
movimientos especulativos, el dinero se mantiene en la esfera de la circulación. 

Los recuersos financieros se encuentran obstaculizados a la estructura productiva sobre 
todo en inversiones a Largo Plazo por los conceptos de ahorro e inversión, y podríamos 
mencionar lo siguiente; el caso del mercado de valores mexicano, donde la mayor parte de 
la colocación de títulos es de corto plazo y la negociación de acciones incluyen pocas 
colocaciones primarias, con los cuales las empresas reciben pocos fondos. En cambio el 
mercado secundario intensifica su volumen, pero los recurso que ingresan no 
necesariamente favorecen a la producción. 

Así que disponer de flujos crecientes de ahorro i '-.erno y externo y estar en condiciones de 
canalizarlo íntegramente a la inversión productiva, es decir, a capital de trabajo y activos 
fijos no sólo son factores determinantes en lo« procesos de acumulación de capital de los 
países, sino que constituyen un problema teórico no resuelto y que reabre el debate entre 
comentes de la economía en tomo al papel del dinero y los desajustes entre el ahorro y la 
inversión. 
El sistema financiero tiene como objetivo el generar las condiciones para el crecimiento del 
ahorro y su canalización vía empréstitos hacia los productores, tratando de que tal proceso 
existan las mínimas infiltraciones que desvíen dicho ahorro hacia fines no productivos, es 
decir, podrían quedarse exclusivamente en la esfera de la circulación del dinero, por 
ejemplo en fines especulativos o bien ante una alta preferencia por la liquidez que no 
permitirían la igualdad ahorro-inversión. 
Desde nuestro punto de vista existe una estrecha interrelación entre el sistema financiero 
con las distintas fases del sistema productivo, por lo cual consideramos que ambos se 
interactúan, como señala Minsky. el dinero no es neutro y las variables reales dependen 
esencialmente de las variables monetarias * financieras. De otro modo no nos 
explicaríamos el crecimiento acelerado de la base productiva en algunos países sin su 
eficiente sistema financiero y crediticio que ha permitido el crecimiento del apalancamiento 
a las empresas. ' 
En el planteamiento Keynesiano en la Teoría General, tenemos una definición de ahorro 
como un residuo, es decir, como la parte del ingreso que no se consume, que se traducirá 
posteriormente en inversión. E n este sentido el ahorro y la inversión serán iguales. Sin 
embargo, en un proceso dinámico no simple están en equilibrio lo cual significa que 
durante el mismo pueden existir excesos de ahorro sobre la inversión, o viceversa. N o s 
explica los motivos del ahorro de las personas y las empresas y que las modificaciones en 
los niveles de ahorro dependerán fundamentalmente de las variaciones del nivel de ingreso. 
Las modificaciones en la tasa de interés también pueden introducir cambios. Por ejemplo, si 
la tasa de ínteres sube puede influir en el corto plazo para incrementar el ahorro, aunque en 
el mediano plazo puede hacer bajar la inversión al encarecer el costo financiero y tener 
efectos sobre las variables reales ya que puede a su vez generar una reducción del nivel del 
ingreso y como resultado reducir el monto de ahorro, el consumo y el volumen de 
ocupación. De ahí que no se considera al dinero ' atro, sino que los fenómenos monetarios 
son decisivos en la determinación del comportamiento del sistema. 



El ahorro social estará determinado por el nivel de ingreso, aunque influirán también en su 
monto los motivos para ahorrar y adicionalmente los factores objetivos que indudablemente 
influirán en los niveles de ahorro de las personas físicas y morales, ya que se derivan de 
hechos que modifican su flujo de fondos, como las pérdidas o ganancias imprevistas, los 
cambios en la política fiscal, cambios en las previsiones, cambios en la tasa de interés, etc. 

Los factores mencionados se sintetizan en la llamada ley psicológica fundamental que 
Keynes enunciaba basado tanto en el conocimie-.+o de la naturaleza humana como en la 
experiencia, "...en que los hombres están dispuestos, por regla general y en promedio, a 
aumentar su consumo a medida que su ingreso crece, aunque no en la misma proporción" 
(Keynes j., 1963). 
Se entiende que la proporción de crecimiento del consumo es menor que la del ingreso, 
desde el punto de vista del el ángulo del ahorro, éste crecerá en mayor proporción que el 
incremento del ingreso. 

Hay que considerar que en países como México tendrían que incrementarse 
substancial mente los ingresos de toda población para que tuviera una validez general la ley 
mencionada, puesto que la mayor parte tendería a consumir íntegramente los incrementos 
del ingreso para subsanar deficiencias crónicas de carácter alimenticio. 

En el caso de la inversión productiva definida como el incremento neto de activos fijos o 
reales, estarán determinados los incentivos para invertir, de acuerdo con Keynes por la 
comparación entre el costo o precio de oferta de una unidad adicional de bien de capital, o 
sea, el costo de reponer esa unidad de activos fije la cual nos permitirá obtener una tosa de 
eficiencia marginal del capital o de rendimiento probable sobre la inversión a partir de los 
rendimientos absolutos esperados, que es una "... tasa de descuento que lograría igualar el 
valor presente de la serie de anualidades dadas por los rendimientos esperados del bien de 
capital, en el t iempo que dure, a su precio de oferta" (Keynes j . , 1963), o costo de 
reposición. 
El otro elemento a comparar es el valor presente de los rendimientos esperados del bien de 
capital descontados a la tasa de interés del mercado, Habrá incentivos para invertir el valor 
presente de los rendimientos descontados a la tasa de interés es mayor que el valor presente 
de los rendimientos descontados con la tasa de eficacia marginal del capital. En este caso 
Irving Fisher, el cual explica que la inversión dependerá de una comparación entre la tasa 
de rendimiento sobre el costo (eficacia marginal del capital) y la tasa de interés. Para que 
existan nuevas inversiones, "La tasa de rendimiento sobre el costo debe exceder a la tasa de 
interés" (Fisher, I. 1963). Esto quiere decir que habrá incentivos para la inversión 
productiva si la tasa probable de rendimiento sobre la inversión es mayor que la tasa de 
interés. 
Retomando el concepto de interés como la retribución por el factor económico capital 
monetario. Es la contrapartida del sacrificio de la disponibilidad de los fondos por un 
determinado lapso. Que habitualmente se considera de dos maneras distintas según la 
fuente de fondos: en el caso de financiamiento de terceros al existir un precio cierto de 
retribución este es utilizado y considerado como costo financiero, en el caso de un 
financiamiento propio, no existe un valor cierto de intercambio con el mundo exterior, así 
que la interpretación del interés se debe emplear según la fuente que se empleé: no ser 
considerado como costo, por el cual el resultado obtenido incluirá el costo del ínteres 



requerido. La rentabilidad debe superar el objetivo mas el costo de interés requerido. Si se 
considera como costo a un valor subjetivo, se utiliza un costo de oportunidad o una tasa 
preferencia!, en este caso la utilidad significara en si misma excedente 
Recapitulando el tema del ahorro los desajustes transitorios entre montos de ahorro e 
inversión pueden explicarse por lo que Keynes llama preferencia por la liquidez, como el 
fenómeno de que los inversionistas tiendan a mantener saldos líquidos basados en la 
incertidumbre de las previsiones, por no haber un futuro definido y calculable, lo cual 
impide la inversión productiva. Se trata de proteger el dinero contra riesgos e 
incertidumbres, definiendo la preferencia por la liquidez como el barómetro del grado de 
confianza sobre el futuro. 

En el mismo sentido, la tasa de interés que se exige para renunciar a la liquidez es la 
medida del grado de desconfianza. La tasa de interés según Keynes, es el premio que se 
tiene que ofrecer para inducir a la gente a conservar su riqueza en cualquier otra forma 
distinta al dinero atesorado. 
Finalizando con las decisiones de inversión de¡. .nderían del movimiento de las variables 
mencionadas a lo largo del ciclo crediticio y de los negocios que determinarían el estado de 
las previsiones, ya que irán ajustándose en cauá fase los niveles de ingreso, de precios, de 
consumo, ahorro e inversión durante un proceso continuo. 
Volviendo a la igualdad ahorro inversión, de acuerdo a los conceptos deben de iguales, sin 
embargo Keynes plantea que existen "... definiciones especiales de estos términos según los 
cuales no son necesariamente iguales" (Keynes j. s 1963). Por ejemplo, si se utilizan 
distintos conceptos de ingreso, uno basado en ganancias reales y otro en "ganancias 
normales", puede haber excedentes del ahorro sobre la inversión, como ejemplo utiliza en 
que determinada escala de producción los empresarios obtendrían una ganancia inferior a la 
normal con lo cual se contraería la producción. 
Sin embargo existe todo un proceso de ajuste dinámico en el que se interactúan una gran 
cantidad de variables, dándole un lugar central a la obtención de un máximo de ganancias 
presentes y futuras, en función de las cuales el empresario determina la ocupación, la 
producción y el ingreso real, "... en tanto que el volumen de ocupación produciría este 
máximo de ganancias de la función de la d e m a - r u total que se derive de sus previsiones 
acerca del importe de las ventas resultantes del consumo y de la inversión, respectivamente, 
en diversas hipótesis" (Keynes j . , 1963). 
Mediante el mismo enfoque dinámico analiza la creación de dinero bancario que se traduce 
en inversión sin que le preceda "ningún ahorro genuino", sin embargo el agregado adicional 
al monto de inversión que ofrece el crédito bancario, lo cual aumentará los niveles de 
ingreso "...en una proporción que normalmente excederá la del aumento de la inversión" 
(Keynes j., 1963), y que salvo en condiciones de ocupación plena generará un incremento 
en el ingreso real y monetario. 
Fundamenta su argumentación en este sentido en que el crédito bancario provocará los 
siguientes efectos: aumento de la producción, alza en el valor del producto marginal y alza 
de salarios que finalmente se traducirá en crecimiento del ahorro que llega "a la 
reconciliación de la identidad" con la inversión, teniendo un resultado similar que si el 
origen del incremento de la inversión hubiera sido distinto al del crédito bancario. 
Desde el Tratado del Dinero, Keynes establece las definiciones y las identidades de ahorro 
inversión como procesos separados. " Por un lado los ingresos o entradas monetarias de la 
comunidad, y su separación en dos partes, una c .as cuales se gasta en consuma, y la otra 
se "ahorra". Por otro, tratamos la producción de ' la comunidad y su división en dos partes, 



una de las cuales se vende a los consumidores y la otra que es "invertida"... se vincula con 
unidades de bienes". (Keynes j . , 1971) 
Aunque de acuerdo con el planteamiento anterior los montos de inversión y ahorro son 
iguales, la afirmación deja de ser cierta si se excluyen del ingreso y del ahorro las ganancias 
o pérdidas aleatorias de los empresarios, provocando un desajuste temporal, ya que si la 
producción está determinada sólo por la inversión decidida por los empresarios al margen 
del nivel de ahorro, los desequilibrios que se j / d r í a n presentar serían consumos que no 
encuentran producción o consumos que sobrepasan la producción, es decir, "... el 
incremento o disminución del capital depende de la cantidad de inversión y no del monto 
de ahorro" (Keynes j „ 1971). con lo cual a su vez se nos plantea el carácter no neutro del 
dinero en el proceso de acumulación de capital. 
Podría representarse el fenómeno contrario, es decir, ahorro sin incremento de la inversión, 
el proceso de ajuste se inicia con la reducción del consumo y de los precios, lo que origina 
un aumento del poder de compra del ingreso motivado por una transferencia de la riqueza 
de los productores a los consumidores, no aumentando la riqueza debido al inicial 
incremento del ahorro. 
Otro caso seria si el ahorro e inversión crecieran en la misma proporción, el gasto y la 
producción se mantendrán en el nivel de precios anterior. En las distintas combinaciones de 
desajuste entre ahorro e inversión, el proceso hacia la desigualdad implicaría cambios en 
los niveles de empleo, producción del gasto de los consumidores, cambios en el nivel de 
remuneración de los factores de la producción, de los niveles de precios, etc., ya que "El 
hecho del acto de ahorro, no garantiza por sí r r ¡ > no que el syok de bienes de capital se 
aumente en forma proporcional" (Keynes j . , 1 a l menos que fueran las mismas 
personas a nivel agregado las que deciden cuánto invertir y cuánto ahorrar lo cual sería 
imposible, sin embargo en las distintas fases del ciclo de los negocios, aún cuando fueran 
regulables, subyacen procesos de ajuste entre las distintas variables económicas, por lo cual 
en general, la toma de decisiones se presenta en condiciones de incertidumbre. 
En relación a las ganancias. Keynes plantea que la decisión de invertir es motivada por el 
deseo de obtener un máximo de ganancias presentes y futuras, cuantificadas por el valor 
presente de los rendimientos esperados considerados como flujos, descontados con la tasa 

Las perspectivas sobre los niveles de ganancia determinan los montos de inversión, en tanto 
que el ajuste con el ahorro se lleva a cabo en un proceso dinámico donde se ínter influyen y 
modifican todas las variables. 



3.3 ESTRUCTURA DEL CREDITO BANCARIO 

3.1.1ELEMENTOS 

Los elementos básicos de un crédito, son el acreditado, el objeto del financiamiento y la 
estructura del crédito. 
La estructura de crédito es el cuerpo del financiamiento, es decir la definición de sus 
características básicas, su forma de instrumentación y sus controles de operación. 

Para otorgar un crédito debemos seguir un proceso lógico, donde diseñar la estructura es la 
fase final. 

El primer paso se fundamenta en el análisis y valuación de nuestro cliente. Debemos 
conocer su nivel y capacidad de endeudamiento, con base a la generación de fondos o f lujo 
de efectivo. 

Durante ésta fase que "conozco a mi cliente" puedo y debo determinar las necesidades 
financieras y experiencia crediticia. En el siguiente paso "determino la lógica de crédito" 
adecuada para satisfacer las necesidades de mi cliente. Por ultimo procedemos a diseñar la 
"estructura de crédito" que determina la cantidad de riesgo que es tamos dispuestos a tomar. 
Aquí determinamos: 
El Tipo de Crédito 
El Monto 
El Plazo 
El principal objetivo de la estructuración del eréJ-lo, es asegurar el otorgamiento de crédito 
con calidad de riesgo aceptable para evitar el que caiga en cartera vencida, para lo cual la 
estructura de crédito debe enfocarse en asegurar tres puntos. 

Enmarcar y distribuir los riesgos de un Crédito. 
Asegurar la "capacidad de pago" y la "voluntad de pago" del acreditado. 
Encontrar el punto de convergencia entre las necesidades de financiamiento y la disposición 
del 

Banco para absorber el crédito. 
El primer punto busca cuantificar y distribuir los riesgos futuros, de tal forma que las 
probabilidades que salga algo mal, estén contempladas y reflejadas en las condiciones 
generales del crédito y sus elementos de operación y sus elementos jurídicos. Los 
elementos de operación están comprendidos en elementos jurídicos y elementos 
financieros. Ambos son herramientas para asegurar dentro de lo posible, fundamentalmente 
la "voluntad de pago" y "capacidad de pago" ó ; 'luestro acreditado ya que nos permiten 
controlar el flujo de recursos relacionado con el financiamiento. Al diseñar los elementos 
de operación, debemos considerar dos flujos importantes de un crédito: 

í Direccionamiento (Como y cuando proporcionamos recursos al cliente) 
t, Recuperación (Como y cuando se paga el crédito) 
c, Los elementos de operación pretenden darnos herramientas y un orden mental para: 



\ Supervisar hasta donde sea posible el Direccionamiento del crédito 
\ Monitorear y controlar la fuente de pago, en función de la lógica del crédito. 

Mientras que un crédito directo no tiene Direccionamiento, existen otros productos que 
aseguran el destino de los recursos, para evitar desviación de fondos, algunos ejemplos son: 

^ El banco paga directamente a terceros (proveedores, cartas de crédito) 
% Las disposiciones del crédito dependen de la presentación de facturas o 

estimaciones de obra 
\ Las condiciones precedentes establecen los requisitos que se deben cumplir para 

poder disponer de los recursos. 

Por otra parte cuando se requiere asegurar que el flujo generado por la fuente de pago 
elegida, se direccione hacia el Banco, se deben diseñar mecanismos operativos concretos, 
como: 
Cobranza directa 
Cuentas concentradoras condicionadas, con candados para disposición (escrow accounts) 
Fideicomisos de administración y pago 

3.2.1 E L E M E N T O S J U R Í D I C O S . 

Los elementos jurídicos son herramientas legales que nos ayudan, fundamentalmente, a 
controlar la "voluntad de pago" de nuestro acreditado, son de hecho el complemento de los 
elementos financieros, juntos forman los elementos de operación. 
Cuando se trata de un crédito directo, la estructura jurídica es sencilla, mientras que un 
financiamiento estructurado requerirá elementos legales adicionales. 
Los términos > condiciones del contrato de cr«.- 10 resumen los elementos jurídicos que 
requiere nuestro financiamiento. 

Un contrato tiene tres elementos básicos; El consentimiento; La forma; y El objeto. 

3.3.1 E L E M E N T O S F I N A N C I E R O S . 

Los elementos financieros son los parámetros que sirven para definir un crédito, de tal 
forma que la capacidad de pago del cliente, sea suficiente para cubrir sus obligaciones. 
Tales parámetros deben posicionar al financiamiento dentro del rango de riesgo, tanto de 
crédito como de mercado, que estamos dispuestos a aceptar. 
Los elementos financieros se dividen en dos tipos: 

De origen, en cuanto a las condiciones generales del crédito 

De seguimiento, con base a las razones financieras que servirán para monitorear el 
desempeño del acreditado. 



Como principal objetivo, los elementos financieros pretenden asegurar que el riesgo 
asociado al crédito se encuentre en niveles aceptables para el Banco, que el acreditado 
mantenga una estructura de capital definida y deseada por el Banco. 

Los principales variables que comprenden los elementos financieros son: 

1. Monto, el cual depende de la combinación de cualquiera de los siguientes 
elementos: 

2. Generación de fondos ó flujo de efectivo. 
3. Capacidad adicional de endeudamiento 
4. Aforo sobre el valor del activo, destino del crédito 
5. Calidad financiera del aval ó valor de las garantías externas. 
6. Plazo de disposición > amortización. 

En función del destino del crédito 

1. Generación de fondos ó f lujo de efectivo 
2. Tipo de crédito. 
3. En función del destino del crédito 
4. Del origen y tipo de garantías 
5. De la experiencia como acreditado 
6. Del nivel de apalancamiento 

Las razones financieras nos sirven para monitorear la solvencia económica del acreditado a 
lo largo de la vida del crédito, manteniendo el n>vel de riesgo en el t iempo. 

Estas razones se incluyen en las condiciones de hacer y no hacer que se establecen en los 
términos y condiciones y su principal objetivo es mantener, durante la vigencia del crédito, 
la calidad del riesgo a través de: 

Indices de cobertura (de interés > de deuda) 
índices de apalancamiento 
Las condiciones de hacer y no hacer son particulares de cada caso y son fundamentales para 
un oportuno y correcto seguimiento. 

Al igual que las condiciones precedentes forman parte del contrato de crédito, y deben 
formar parte integral de la resolución de crédito. 

Los elementos de seguimiento son una forma de medir el desempeño, para que cuando 
detectemos algo que empieza a fallar, podamos realizar acciones correctivas que permitan 
asegurar la recuperación del crédito, tales como: 

Negociar nuevas condiciones 
Exigir el vencimiento anticipado del crédito 
En caso de ser necesario ejercer garantías 



El establecimiento de condiciones precedentes y condiciones de hacer y no hacer así como 
las cláusulas de vencimiento anticipado que se incluyen en los términos y condiciones del 
contrato, en ocasiones provocan un conflicto de intereses, porque el Banco quiere mantener 
estable el nivel de riesgo, mientras que la empresa se visualiza a sí misma como un ente 
dinámico en crecimiento y cambiante. 

Es por eso importante que logremos un balance entre el control que queremos tener y la 
libertad que requiere la empresa para realizar sus planes estratégicos. Este balance se logra 
en la medida que conozcamos a nuestro acreditado y tengamos bien claro el nivel de riesgo 
que tiene así como el apetito de riesgo del Banco. 

El consentimiento es el acuerdo de dos ó más voluptades. 
La forma es la manera legal de exteriorizar el consentimiento. 
El objeto por una parte es - un dar ó un hacer- ó - un no dar o un no hacer- el objeto debe 
ser posible y lícito. 
Ejemplo del objeto: 

El Banco se compromete a dar un crédito para un determinado fin a una tasa pactada y en 
contraparte el acreditado se compromete a pagarlo en un determinado plazo y forma, 
otorgando como garantía un bien especifico del cual tiene actos de dominio. 
En resumen podemos decir que un contrato es el acuerdo escrito (la forma) de voluntades 
(consentimiento) de dos o más personas para producir o transferir derechos y obligaciones 
(objeto). 

Los principales objetivos de los elementos jurídicos de un crédito son: 

Asegurar la adecuada instrumentación del crédito para: 
Facilitar los procesos jurídicos en caso de incumplimiento, y 
Ejercer las garantías porque están debidamente perfeccionadas 
La instrumentación de un crédito consiste en la correcta elaboración de los documentos 
necesarios para respaldar un crédito como son: 

Pagaré 

Contrato de apertura de Crédito y Convenios Modificatorios 
Contratos Adicionales, como puede ser un contrato de fideicomiso, de arrendamiento, de 
seguro, etc. 
Es importante considerar: Para que los documentos que respaldan el crédito cumplan el 
objetivo de facilitar los procesos jurídicos en caso de incumplimiento, debemos tener 
cuidado en su elaboración, ya que cuando la documentación no está debidamente originada, 
la fuerza jurídica para ejercer nuestros derechos se verá directamente aminorada en función 
de los errores cometidos. 



3.4.1 GRADO DE E S T R U C T U R A C I Ó N : 

El grado de estructuración está estrechamente relacionado con los t ipos de riesgo y 
combinación de éstos, asociados con el instrumento de crédito. 

Mientras menor sea la calidad crediticia del acreditado, mayor será la complejidad de la 
estructura para que el riesgo se mantenga en niveles aceptables. 

Mientras mayor sea la calidad crediticia del emisor, menor será el grado de estructuración 
requerida. 

Mientras mayor sea el plazo, mayor será el grado de estructura debido a la incertidumbre de 
los riesgos futuros. 
Para poder visualizarlo esquemáticamente hemos preparado la siguiente lamina: 
Cuando la fuente de pago descansa en fundamentalmente en el flujo generado por el 
acreditado, el grado de estructura que requerimos es bajo, mientras que cuando hay 
garantías la complejidad es mayor. 
De esta manera, la calidad crediticia del acreditado (generación de fondos y buena 
experiencia como acreditado) y el objeto del crédito, determinan el tipo de estructura que 
requiere nuestro crédito. 

Los créditos segregados son aquellos que tienen una garantía fuera del patrimonio 
económico y legal del emisor. La garantía puede ser de tres tipos: 

Deposito de efectivo a través de un fideicomiso en garantía. 
Avales 
Activos 

La calidad crediticia tanto de los avales, como de los activos, debe ser superior al 
acreditado. 

Es importante considerar que el aval no es una garantía real, por lo que se deberá tomar con 
las reservas del caso y analizar que tan comprometido ésta ese aval. 

La estructuración está encaminada a asegurar que la instrumentación de un crédito se 
realice de manera adecuada y que la recuperación del mismo sea factible dadas sus 
características generales, esto es. que la probabilidad de caer en cartera vencida y las 
pérdidas esperadas sean mucho menores. Esto se logra cuando: 

Conocemos financieramente hablando, a nuestro cliente y sus necesidades. 
Aplicamos adecuadamente la lógica de crédito 
Diseñamos condiciones generales del crédito que realmente reflejen una calidad crediticia 
adecuada al instrumento. 
Instrumentamos financiera y jurídicamente el crédito en forma correcta 



Realizamos un adecuado seguimiento y control de los elementos de crédito, como los son la 
información financiera y su análisis, valor de la garantía, poderes, verificación de 
sociedades, de propiedades, condiciones de hacer y no hacer. 
Como consecuencia, podemos decir que la correcta estructuración del crédito permite 
incrementar la colocación con calidad y disminuir los niveles de cartera vencida. 

Pero cuales son los beneficios para nuestro cliente? 

Cuando la calidad del acreditado no es excelente, o el periodo de maduración del proyecto 
le impiden obtener créditos directos, la correcta estructuración le permitirá mayor 
apalancamiento a un menor costo global de financiamiento. Sin olvidar que el crédito 
otorgado debe ser congruente con el apetito de riesgo que el banco ha definido como 
aceptable. 



4.4 ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO EN 
MÉXICO DE LA EMPRESA INDUSTRIAL 1983-1994 

El financiamiento bancario de las empresas industriales en México esta inscrito en el marco 
del sistema financiero que funciona según la lógica más cercana a la de una economía de 
endeudamiento. 
Este tipo de economía se caracteriza por un doble nivel de endeudamiento: el de las 
empresas ante los bancos y de los bancos al banco central 
Me enfocare a los primeros niveles de endeudamiento con el marco del análisis de la 
estructura financiera de las empresas industriales. Este análisis nos permitirá conocer las 
características estructurales del comportamiento financiero de estas empresas. 

Tratare de establecer dos puntos que me parecen fundamentales, desde la perspectiva de 
nuestro objeto central: 
La tasa de autofinanciamiento de las empresas industriales y la preponderancia del éxito 
bancario entre fuentes de financiamiento externo. 
Este análisis se realizara en sentido mesoeconómico porque se enfocara en el nivel del 
sector de actividad, es un nivel intermedio entre los niveles micro y macroeconómico y 
hace la referencia a un nivel en el cual se af irman lógicas y dinámicas especificas, 
comprendidas como lógicas del sistema que actúan sobre las configuraciones y estructuras 
industriales concretas. 

Este análisis esta enfocado a las fechas 1983-1994, ya que se observaron cambios muy 
importantes en los principales indicadores de la economía, este periodo a su vez los 
subdividirse en 1983-1988 y 1989-1994. 

El primero se caracteriza por el estancamiento de la inversión y por el establecimiento de 
un medio ambiente más competitivo y abierto al exterior. 

La tasas de inflación y de interés fueron elevadas así como el déficit público. 

Este periodo fue financiado principalmente mediante prestamos bancarios, el periodo 1989-
1994, se caracterizo por una progresión en la inversión, baja de la tasa de interés nominal y 
tasa de inflación. la aparición de un excedente en las cuentas del sector publico y 
liberización del sistema financiero. 
La estructura de financiamiento de las empresas obedece en parte a la restricciones en el 
acceso de recursos de financiamiento, están ligadas al tamaño de la empresa, así como a las 
características de su actividad, estas ultimas se traducen combinaciones productivas 
especificas. 

Este análisis de la estructura de las empresas industriales se apoya en criterios de tamaño y 
tipo de industria. 

Tamaño da cmpre.\u 
Micro Pequeñas Medianas Grandes Empresas 



En cuanto al tipo de industria grupo de grandes empresas las: 
Intermediarias 
De equipamiento 
De consumo 

La ultima clasificación es en función a criterios de destino de los productos e intensidad 
capitalística, y también tomando en cuenta los estados financieros de las empresas. 

La búsqueda de información sectorial es difícil accesarla, así como la información 
financiera, ya que la única disponible es la que cotiza en bolsa. 

Es difícil determinar el comportamiento financiero ya que existe una gran diversidad en los 
comportamientos individuales de la empresa. 

4.1.1 E S T R U C T U R A DE F I N A N C I A M I E N T O D E L A S M I C R O , P E Q U E Ñ A S Y 
MEDIANAS 

El papel de la M P M E en la economía mexicana n. o fundamental , algunas cifras bastan para 
constatarlo: 
En 1990 representaban: 
98 % del total de las empresas. 
49% del total de los empleos 
43% del PIB del sector manufacturero (represento el 10% del PIB total del año 1993) 

Para analizar la evolución de su estructura financiera haremos referencia a un estudio de 
Nafin sobre el papel de la MPME en la economía nacional. 

t, Presentación de la muestra de M P M E mexicanas 

La información es acumulada por la secretaria de comercio y desarrollo industrial, esta 
información permite identificar las ramas industriales en las cuales las M P M E son más 
importantes, se retuvo el peso más significativo respecto al total de la producción 
industrial, para obtener representatividad. 
De las PMPE el 84 por ciento esta compuesta por la micro y pequeña empresas el 16 por 
ciento por empresas de tamaño medio, para clasificarlos se considero numero de 
empleados, monto de ventas anuales y salario mínimo anualizado. 
El promedio de la microempresa es de máximo 15 empleados, el monto de ventas inferior a 
110 veces el salario mínimo y una empresa mediana tiene hasta 250 personas con un 
monto de ventas no superior a 210 SMA. 
Evolución del financiamiento de las inmovilizaciones corporales de los activos de 
explotación de la micro pequeña y mediana empresa durante 1980-1990. 
La razón de la información disponible se limitara a los de f lujos de financiamiento, este 
analisis fue realizado por NAFIN, en el cual distingue, en el activo las inmovilizaciones 
corporales los gastos de explotación, el pasivo, el autofinanciamiento, el crédito bancario y 
otros recursos. Éstos últimos recursos provienen de instituciones financieras 



gubernamentales o no bancarias y cooperativas, los datos son de los años 1980-1985 y 
1990. 

Inmovilizaciones corporales: son los gastos de equipo (maquinas y útiles de trabajo) y la 
construcción de instalaciones. 
Gastos de explotación: son diversos activos de explotación; Inventarios (stocks), crédito a 
clientes y disponibilidades. 

Tabla de la estructura de flujos de recursos de M P M E 

Estructura de Flujo de recursos de Financiarme-no de las micro, pequeñas y medianas 
empresas industriales Mexicanas 

1980 1985 1990 

Inmovilizaciones 
Auto financ iam iento 71 55.4 67.71 
Crédito bancario 12.1 12.6 13.4 
Otros Recursos 16.9 32 18.9 
Activos de explotación 
Autofinanciamiento 73.8 57.4 69.1 
Crédito bancario 10.5 10.6 13 
Otros recursos 15.7 32 17.9 

Se observa que en estos tres años en el financiamiento de inmovilizaciones corporales 
encontramos como primera fuente el autofinanciamiento de la M P M E , los otros recursos la 
segunda fuente, así como crédito bancario en tercero. 
Y en la relación a los activos de explotación, observamos que existe la misma jerarquía. 
Si distinguimos los subperiodos 1980-1985 y 1985-1990, los dos tipos de activos en el 
primer subperiodo disminuye la participación de financiamiento y aumenta otros recursos, 
el crédito bancario se mantiene estable. Y en el segundo subperiodo crece el 
autofinanciamiento el crédito bancario aumenta y los otros recursos disminuyen 

Observaciones sobre la estructura de financiamiento de las micro, pequeñas y medianas 
empresas 
Conforme a los datos obtenidos se puede comentar lo siguiente: 

£ La estructura del f lu jo de recursos muestra que el autofinanciamiento es la principal 
fuente de financiamiento de las inmovilizaciones corporales, la segunda fuente son 
los otros recursos, y el crédito bancario representa la tercera fuente de 
financiamiento de las MPME. Estas cifras ocultan el racionamiento de crédito 
bancario a este tipo de empresas, las cuales como se conoce les es muy difícil 
accesar aun crédito, en consecuencia el crédito bancario representaría una parte 
mas importante en el total de recursos del financiamiento si se tuviera un fácil 
acceso. 



4.2.1 LA E S T R U C T U R A D E F I N A N C I A M I E N T O DE LAS G R A N D E S E M P R E S A S 
(GE) INDUSTRIALES M É X I C O 

El análisis del comportamiento financiero de las grandes empresas mexicanas industriales 
comprenderá un estudio del financ i amiento y de .Janee. 
El financiamiento presenta el origen y destino de los recursos, se estudio permite 
describir la evolución de la estructura del flujo de recursos de financiamiento y analiza la 
evolución de la tasa de autofinanciamiento. 
El análisis del balance nos permite observar la importancia de las diferentes fuentes de 
financiamiento externo para las grandes empresas y concretamente evaluar la importancia 
de la participación del crédito bancario. También a partir del balance nos permitirá 
observar la importancia de las diferentes fuentes de financiamiento ex temo de las empresas 
y más concretamente evaluar la importancia de la participación del crédito. 
El análisis comparativo de las estructuras de empleo y recursos del financiamiento y de las 
estructuras de activo y el pasivo del balance nos permitirán observar la relación entre el 
nivel de actividad de las empresas y la importancia de su utilización de crédito bancario. 
También utilizaremos el criterio del tipo de industria para examinar la influencia de la 
combinaciones productivas, propias de cada tipo de actividad sobre todo el comportamiento 
de financiamiento de las empresas industriales. 

Analizare: 
Muestra de las empresas 
Evolución del tablero de financiamiento 
Evolución de la estructura del balance de Grandes empresas 

Las grandes empresas, me enfocare a las empresas que cotizan en bolsa, es una muestra 
homogénea. 
Compuesta por 72 empresas industriales que pertenecen a 13 ramas industriales diferentes 
que se clasifican en tres tipos de industrias: intermediarias, de equipamiento y de consumo. 

Los criterios fundamentales fueron: 
t Destino de los productos: (producto intermediario, producto de equipamiento, 

producto de consumo) 
% Intensidad capitalistica: que evalúa la importancia del equipo especto a la mano de 

obra y traduce la estructura técnica de la industria 

El análisis de la estructura del financiamiento, que opone la evolución de recursos de 
mayor y menor duración a empleos cuya duración también es variable, encuentra en esta 
participación de la industria un útil instrumento para su realización 

Clasificación de ramas industriales. 
Industria s intermediarias 
Materiales de construcción 
Minerales 
Química 



Siderurgia 
Metalurgia 
Caucho 

Industrias de equipamiento 
Automóvil 
Eléctrica - electrónica 
Metal - Mecánica 

Industrias de consumo 
Alimentos 
Bienes de consumo 
Papel 
Textil 

El financiamiento de la inversión de las grandes empresas industriales durante el periodo 
1983-1994 

Analizare la evolución de la estructura del flujo ''•>: recursos de financiamiento de las GE. 
En particular poner en evidencia la importancia del crédito bancario en su financiamiento. 
También estudiaremos la tasa de autofinanciamiento de las GE y sus características según 
la industria 
Primero analizaremos la evolución de los empleos y recursos, según la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

Primeramente hay que definir las inversiones a largo plazo(que comprenden las 
inmovilizaciones corporales e incorporales) y activos circulantes. 
Estos últimos comprenden los stocks (inventarios), las disponibilidades e inversión 
financiera a corto plazo, los reembolsos de crédito y el crédito a clientes y de las demás 
disponibilidades en inversiones a corto plazo. 

La progresión del empleo pasa de 18% en 1983 a 42% en 1888, esto refleja el desarrollo, 
de los mercados de capitales y la rápida aparición de innovaciones financieras, fenómenos 
que favorecieron la orientación de los recursos de financiamiento a corto plazo, en el 
mercado monetario emitidos por el gobierno fedeial y con elevada rentabilidad 

Estos comentarios nos permiten suponer que las condiciones macroeconómicos de 
estancamiento de la economía y de rápido desarrollo de los mercados financieros 
condujeron a las GE industriales a privilegiar en el periodo 1983-1988 los empleos 
financieros a corto plazo en perjuicio de la inversión productiva 



Evolución de la estructura de porcentaje de fínanciamiento 

i Inversiones L P • Disp. Jnv. CP LS Cred. C.L 

Inventarios Rem. Cred B Otros 

Análisis de resultados en el período 1989 -1994, se observa una evolución radicalmente 
distinta, progresión de las inversiones a largo plazo, representando un 74 % del flujo de 
empleos en GE, esta progresión-está ligada a eventos macroeconómicos : Como medio 
ambiente competitivo, que obliga a a la modernización, el nuevo acceso al sector privado a 
actividades antes reservadas al estado, mejoramiento de perspectivas económicas y la 
recuperación de la economía mexicana. 

El aumento de las inversiones a largo plazo, traduce la existencia de movimientos 
importantes de reestructuraciones y de toma de participaciones. En este periodo se 
observan dos estrategias de inversión. 
Primero a partir de 1987, se constato un movimiento de consolidación de las GE, realizado 
a través de crecimiento extremo por al compra de empresas públicas, después a partir de 
1990 se observo un proceso de reestructuración tecnológica, se observo también un proceso 
de concentración financiera realizada a través de la compra de empresas en asociación de 
capital extranjero. También se observo en este periodo la disminución de activos 
circulantes, debido a que desaparecieron las inversiones a corto plazo(que representaban 
un 48% y explican la caída de la bolsa en 1987, este tipo de inversiones progresan en 1993 
pero muy lentamente. 
En la evolución recursos de fínanciamiento de GE de la grafica siguiente, analizaremos: 
El autofinanciamiento 
Los incrementos de capital 
Los créditos bancarios 
Las deudas a proveedores 
Otros recursos 



Evolución de la estructura de recursos del tablero del financiamiento délas GE 
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La progresión en el autofinanciamiento puede explicarse por el mecanismo de de 
salvamiento de las empresas sobreendeudadas, propuesto por el gobierno después de la 
crisis de 1982, ficorca, este mecanismo procuro beneficios significativos a estas empresas, 
aligero endeudamiento y un proporciono un procedimiento muy ventajoso de reembolsos 
de créditos contratados. 

Los recursos de origen externo representan una evolución opuesta hasta 1986 y disminuyen 
en 1987 y 1988. 
Características del periodo 1983-1988 serian las siguientes: 
La disminución progresiva del crédito bancario 1983-1988. 
Ya que en los sesentas existió sobre endeudamiento que culmino en la crisis de 1982, así 
que en 1983 la voluntad de desendeudamiento , una política monetaria restrictiva dan como 
resultado disminución de la disponibilidad del crédito. 
Otra característica es la tendencia incremental de otros recursos, así como el periodo de 
incrementos de capital es muy pequeña, alrededor del 2.7 en promedio, mientras la 
participación promedio de las deudas contratadas con los proveedores varían en un 10% 

En el periodo 1989-1994 se observa que el financiamiento aumenta hasta 1991, alcanzado 
ese año con una participación en los recursos de financiamiento, los recursos de 
financiamiento alcanzan la participación de 70.5% disminuyendo en el 1992 al 1994, que 
solo representa el 9.7% 
Los otros recursos disminuyen su participación a lo largo del periodo. La participación de 
la emisión de acciones progresa hasta 1993 alcanzando una participación del 16.2% en el 
flujo de recursos para disminuir hasta 1994 al 6.8% 

El crédito de proveedores mantiene una participación poco significativa disminuye hasta 
1992, y aumenta ligeramente en los dos últimos años. 



Evolución de la tasa de autofinanciamiento de las grandes empresas 

Analizaremos la evolución en dos sentido: 
Tasa de autofinanciamiento de las empresas en conjunto de sector industrial. 
Tasas de autofinanciamiento según el tipo de industria. 

-» Tasa de autofinanciamiento de las empresas en conjunto de sector industrial. 
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Tenemos tres tipos de tasa 
Autofinanciamiento / inversión a largo plazo 
Autofinanciamiento / ILP + stocks 

Autofinanciamiento ILP + stock+ disponibles en inversiones 

Evolución de la tasa de autofinanciamiento de las GE 

Tipo 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Autofin / inversión a l a r g o p l a z o 8.9 173.2 155.9 1*7.3 72.8 204.6 234.7 56.9 38.6 

Aulofin / ILP + stocks 8.1 109.5 87.4 97.2 46.2 142.1 138.2 50.5 35.4 

Aulofin / ILP + s tock * disp e n inv. 6.8 79 1 41.6 52 21.2 57 57 45.5 34 

1990 1991 1992 1993 1994 

Aulofin / inversión a l a r g o p l a z o 38.6 119.8 55.8 79.4 15.1 

Aulofin !IP + stocks 35.4 103.9 54.1 78.3 14.2 

Aulofin / IIP + s tock+ d i sp e n inv. 34 109.8 54.8 73.3 12 



Se puede observar que en el periodo 1983-1988 las tres definiciones de 
autofinanciamiento evolucionan paralelamente, pero a niveles diferentes, lo cual muestra la 
importancia de los stocks y las inversiones a C.P de las GE en este periodo. 

También observamos que las tasa de autofinanciamiento disminuyen hasta 1986, para 
aumentar de nuevo de manera importante en 1987 y 1988.Se observa la tendencia al final 
del periodo al aumentar la tasa de autofinanciamiento del periodo. 
En el periodo 1983-1988 el nivel promedio de la tasa: autofinanciamiento / inversiones a 
L.P es igual a 164.8% un nivel muy elevado. 

ligo 1983-1988 1989-1994 

Autofin / inversión a largo plazo 164.8 60.9 

Autofin / IIP + stocks 103.4 56.1 

Autofin / ILP + stock+ disp en inv. 51.3 54.9 

Cuadro4 

Tasa de Promedio de autofinanciamiento 
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Esto se explica por el sentido de la evolución, que sigue siendo paralela, las diferentes 
definiciones de tasa de autofinanciamiento se sitúan prácticamente al mismo nivel. Esto es 
en consecuencia de los inventarios y de las inversiones a corto plazo, el segundo fenómeno 
mas importante en este periodo es que las diferentes tasa de autofinanciamiento disminuyen 
de manera importante a partir de 1992 y hasta 1994. 
La tasa de autofinanciamiento de las inversiones pasa de 119.8 por ciento en 1991 a 15.1 
por ciento en 1994.E1 nivel promedio de esta tasa de autofinanciamiento /ILP disminuye 
fuertemente los dos periodos considerados pues pasa de 164.8% en 1983-1988 a 60% en 
1989-1994. 
Existen dos elementos ligados al proceso de intensificación de la competencia producido 
por mayor apertura de la economía, expl" an la disminución de la tasa de 
autofinanciamiento. 



Por una parte este proceso, al eliminar las posibilidades la libre de fi jación de precios, 
redujo el margen de beneficio de las G E y con él su capacidad de ahorro y de 
autofinanciamiento. 
Las GE buscaron adaptarse a la modificación del medio ambiente económico, ya sea 
reestructurándose, modernizando su base tecnológica, lo cual se tradujo en un aumento 
importante de su inversión. 
Otra observación es que mientras los niveles promedio de las dos primeras definiciones de 
tasa de autofinanciamiento disminuyen en el segundo periodo la definición de 
autofinanciamiento / ILP +Inventarios t-DIC'P se mantiene estable. Obedece la 
disminución importante de las inversiones financieras a corto plazo en el periodo 1989-
1994. 

£ La tasa de autofinanciamiento de GE según el tipo de industria 

En la siguiente grafica observaremos las tasas de autofinanciamiento de tres grupos 
industriales que tienen una evolución similar, en el primer periodo 1983 1988 la tasa es 
variable pero representa una tendencia ascendente y disminuye en el periodo de.1989-
1994 
La industria intermediaria presenta una tasa de autofinanciamiento que disminuye de 
manera constante a partir de 1991 y hasta 1994, en la industria de equipamiento la tasa 
disminuye hasta 1992 y aumente fuertemente 1993 y cae al nivel 0 en 1994, finalmente la 
tasa de autofinanciamiento de la empresa de consumo mantiene un nivel estable hasta 1990 
y 1993 para disminuir fuertemente en 1994. 

Tasa de autofinanciamiento de las GE según el tipo de industria 1983-1994 

2 -

* 

A 
é , - i • A ^ - a b 

' j ; >n 

En la grafica siguiente observaremos los niveles promedios de la tasa de 
autofinanciamiento de los diferentes grupos de industria presentan diferencia en los dos 
periodos 



Tasa promedio de autofinanciamiento de las GFE según tipo de industria 
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Observamos en 1983-1988, la tasa promedio de la industria de consumo es muy superior a 
la industria intermediaria y la industria de equr- tmiento Todas las tasa bajan pero mas 
fuerte la de consumo. 

La reducción de la tasa se ve influenciada por la política de control de precios por parte del 
gobierno y por el ambiente de competencia. La industria de equipamiento logro en cambio 
limitar la disminución de su tasa de autofinanciamiento en el segundo periodo. 

El flujo de recursos de financiamiento, encuentra su traducción en el balance, lo cual 
describe la estructura del patrimonio de las empresas y permite conocer que la empresa 
posee y debe en un momento dado. 
Recordar que su estructura obedece en parte a la inflación que ejerce sobre sus diferentes 
elementos, como consecuencia los activos inmovilizados son registrados con su valor 
histórico, la inflación conduce a una subvaluación de los fondos propios con una aumento 
de la participación de endeudamiento 

Examinaremos, la evolución del balance de conjunto de las GE industriales y la evolución 
de la estructura de los balances de las GE según s'. tipo de industria. 

\ La evolución del balance en conjunto 

l a evolución del activo y del pasivo del balance de nuestra muestra de GE y enseguida 
estudiaremos su comportamiento de endeudamiento a través de diferentes radios 
significativos 

La evolución de la estructura del balance de las grandes empresas industriales en dos 
subpenodos 1983-1988 y 1989-1994 
Evolución de activo 

En los activos a largo plazo: inmovilizaciones temporales (instalaciones, equipo y 
herramientas) v los otros activos a largo plazo {activos financieros a largo pazo e 



inmovilizaciones corporales), en los activos circulantes distinguiremos: las 
disponibilidades e inversiones a corto plazo, los créditos a clientes, inventarios y otros 
activos de corto plazo. 

Como puede apreciarse en la grafica que a continuación se presenta hay muchas 
diferencias en los dos periodos. 

Evolución del activo del balance de las GE industriales Mexicanas 
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De 1983-1988, se trata de la disminución de la participación de las inmovilizaciones 
corporales, que pasan de 71.7 en 1983 a 61.3% en 1988 presentando una participación 
promedio de 65.0%. Esta disminución se explica por la reducida actividad económica y por 
la preferencia que manifiestan la GE por invers'mes financieras a corto plazo, los otros 
activos a largo plazo disminuyen con una participación promedio de 3.6 por ciento. 
La contrapartida de la baja de activos a largo plazo, se observa el aumento de los activos 
circulanets, aumento que obedece principalmente a la progresión de las inversiones a corto 
plazo y de los inventarios cuyas participaciones promedio en el periodo fueron, 
respectivamente 11.1% y 10.8%. la progresión de los inventarios es consecuencia de la 
baja actividad económica, la participación de los clientes se mantiene estable 8%. 

En el periodo 189-1994 se observa la disminución de las inmovilizaciones temporales 
respecto al primer periodo, su participación promedio en la estructura del balance en este 
periodo fue de 60.4%. 

La principal evolución en el nivel de activos en este periodo son los activos a largo plazo. 
También se observa una reducción de participación en los activos circulantes debido a la 
baja actividad de inversión a C. (8.6%), consecuencia de la caída de la bolsa en 1987. 
Los inventarios disminuyen y crédito a clientes progresa. 



Evolución de pasivo 

En el estudio del pasivo(obligaciones) del balance de las GE distinguiremos, los capitales 
propios (capital social, reservas, incrementos de capital) por otra parte endeudamiento 
dentro del cual diferenciaremos 
A Endeudamiento a largo plazo que comprenda los créditos bancarios y otros pasivos 
(emisión de obligación) 
B El adeudamiento a corto plazo compuesto por crédito bancarios, proveedores y otros 
créditos de corto plazo ( representativos de la emisión de billetes de tesorería y crédito 
ínter empresas) 

Evolución del pasivo del balance de las GE industriales 1983-1994 
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En el periodo 1983-1988. podemos constatar un aumento de capitales propios que pasan de 
48° o en 1983 a 69.5% en 1988 y representan una participación promedio de 60 por ciento. 
Se observa una disminución de la participación del endeudamiento. Así en el 
endeudamiento a largo plazo disminuye de manera importante al pasar de 38.7% en 1983 a 
12.8% en 1988 y tiene una participación promedio de 24.4%. Los créditos bancarios a 
largo plazo reducen su participación al 30% en 1983, 10.6% en 1988, con una 
participación promedio de 20.5% en este periodo. Los pasivos a largo plazo, que ilustran la 
emisión de obligaciones, disminuyen también su participación en los años señalados de 8.7 
a 2.2 por ciento 

El endeudamiento a corto plazo disminuye primero hasta 1984 para remontar después 
hasta 1988. 
El crédito bancario a corto plazo progresa a partir de 1986 y tiene una participación 
promedio de 5.3%. Los créditos a proveedores disminuyen progresivamente representando 
en promedio en el periodo 4.4% mientras que los otros pasivo a corto plazo progresan, 
presentando un promedio de 5.8 por ciento. 



Las modificaciones de la estructura de financiamiento reflejan estancamiento y dan la 
evidencia la intención de las empresas mexicanas de reforzar su estructura después de la 
crisis de endeudamiento de 1982. 

En el periodo 1989-1994 la estructura de pasivo cambia, los capitales propios disminuyen 
su participación pasando de 70.1% en 1989 a 55.2% en 1994, la participación promedio es 
63.7 por ciento 
Se observa la progresión del endeudamiento de corto y largo plazo, en ambos casos el 
crédito bancario es el principal factor explicativo de este incremento. La progresión del 
dédi to bancario es el principal factor, sin embargo la progresión de largo plazo es más 
significativo 

El endeudamiento de largo plazo pasa de 11.5 por ciento 1989 a 24 .5% en 1994 y tiene una 
participación promedio de 16.6%. 
El endeudamiento a corto plazo aumenta en este periodo, pero más ligeramente que a largo 
plazo, pues pasa de 18.4% en 1989 a 20.3% en 1 94, con participación promedio 19.7%. el 
endeudamiento bancario a corto plazo p rogusa en estos años 7.1% a 11.7% con 
participación promedio de 9.4% 
El crédito a proveedores y otros pasivos a corto plazo disminuyen. 
El aumento de endeudamiento a largo plazo aumenta la actividad de inventarios entre las 
empresa 

4.3.1 ANÁLISIS DE RATIOS DE E N D E U D A M I E N T O D E LAS GE 
I N D U S T R I A L E S 

Puede ser útil completar el análisis de la estructura de fmanciarmento con relaciones 
clasicas de administración financiera. 

Ratio de endeudamiento deuda / capitales propios nos permite observar la evolución de la 
importancia relativa de esos dos elementos. 

Ratio de endeudamiento deuda / capitales propios de las grandes empresas industriales 
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Ratio: indicador de independencia financiera de las empresas respecto al financiamiento 
bancario y constituye una variable esencial de comportamiento de las empresa, describe 
estructura de recursos, condicionada por la rentabilidad financiera, en la medida que el 
costos de recursos de préstamo difiere del rendimiento de las inversiones y también 
solvencia, ya que los pagos de interés tienen un carácter fijo mientras que el ingreso de la 
empresa es aleatorio. 

El ratio en 1983-1988, una disminución muy importante pasa de 110 a 44%, en el 
peiodo 1989-1994 es movimiento inverso 43. a 81%, se muestra entonces una situación de 
endeudamiento en 1983 para pasar a la independe .cia de los bancos hasta 1988 y refuerzan 
de nuevo sus lazos 1989-1994. 

La participación de crédito bancario en el total del balance de las GE se aprecia en la 
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La participación promedio de las deudas bancarias a largo plazo en el total de deudas 
bancarias, en el per iodol983-1988 fue de 76.2% y 1989-1994 de 55.4% 
Se conserva que estas deudas disminuyeron entre 1987-1991 progresando a 1992 y hasta 
1994. 

Participación del crédito bancario en el total del balance de las G E industriales 

Se encuentran tres etapas de evolución 

1982-1986- Aumento de plazo a su deuda bancaria (notoria reducción economica) 
1987-1991Progresion de deudas a corto plazo 
1992-1994 Aumento de deudas a largo plazo 
En el periodo 1983-1994 los ratios de endeudamiento redujeron su endeudamiento y 
consolidaron la deuda y en 1987 aumentaron a corto plazo y después a largo plazo. El 
aumento de endeudamiento al final del periodo ...arca una tendencia de alargamiento del 
horizonte de la deuda 

Participación del crédito bancario en la estructura de f inanciamiento de las GE según 
el tipo de industria. 



Comentare la relación entre el tipo de industria y la importancia de la utilización de crédito 
bancario por la empresa, resultado de la confrontación de las estructuras de activo y del 
pasivo del balance. 
La industria intermediaria constituye la base de la industria y requiere una infraestructura 
muy pesada. La de equipamiento, la infraestructura es importante pero se caracteriza sobre 
todo por el hecho de ser mas sofisticada. Las industrias de consumo, que comprenden a la 
industrias mas tradicionales, utilizan mano de obra importante. 

Las características de los activos deben estar equilibradas por estructuras de financiamiento 
particulares, respetando el principio elemental de administración financiera, según el cual 
los recursos de empresas deben ser financiados con obligaciones de la misma duración, ya 
comentado en los primeros capítulos. 

El endeudamiento de las empresas esta ligado a las garantías que presente, en frma de 
hipotecas, lo cual pone en evidencia la importancia de las inmovilizaciones corporales, ya 
que esta íntimamente ligado con el crédito bancario. 

Observaciones sobre la estructura de financiamiento de las grandes empresas 
industriales en México. 

En general, del periodo 1983-1988 las GE industriales privilegiaron sin desendeudamiento 
y reforzaron su estructura financiera. 
Las GE en este periodo pasan de una situación de sobre endeudamiento en 1983 a la otra en 
la cuál los capitales propios son bastantes importantes en 1988. En el periodo de 1989-
1994, al contrario el endeudamiento de la GE aumenta y puede observarse un deterioro 
importante en su estructura financiera a paitir de 1991. Las G E cada vez son más 
dependientes del crédito. 

En el balance de la GE, nos conduce a concluir que los recursos de origen bancario 
sirvieron principalmente a la realización de actividades financieras en el mercado 
monetario durante el periodo 1983-1988 y en el mercado financiero durante el periodo 
1989-1994. 



CONCLUSIONES 

Las Fuentes básicas de Financiamiento de la empresa son tres: autogeneradores de 
recursos, externas e internas. 

c La competencia de un país es vital y la única forma para alcanzar nivel aceptable 
al vertiginoso cambio de tecnología, innovación de recursos, y todas esas 
características para ser empresa de clase mundial o al menos tener la oportunidad de 
entrar al mercado internacional, se requiere capital que no es suficiente con el 
generado internamente o el autofinanciamiento, es necesario se tome conciencia que 
la competitividad requiere cierto ambiente para que crezca sin ello 

* Los elementos básicos del crédito son: Elementos jurídicos, elementos financieros 

i En los últimos años una profunda reforma del sistema financiero, creando una 
diversificada estructura institucional para la captación de excedentes y asignación 
de créditos, a fin de dar servicio desde U's micro y pequeñas empresas, hasta a las 
grandes corporaciones. 

% La actividad financiera en México es un aspecto clave de la la evolución económica 
el cual no se ha alcanzado, las lagunas y permisiones legales no han dado pie a que 
exista confianza por parte de las instituciones financieras. 

i Uno de los resultados más trascendentes de la reforma financiera ha sido la 
constitución de las agrupaciones financieras que se están convirtiendo en el eje 
principal del manejo y absorción de los recursos financieros, las cuales se 
encuentran realizando acentuados procesos de centralización de capitales y se han 
convertido rápidamente en el principal mecanismo de la acumulación de capital. 

4 Dentro de las reformas realizadas destacan también la creación del mercado 
intermedio de valores, la expansión de las operaciones de arrendamiento financiero 
al hacerlo extensivo a las funciones bancí.rias, el fortalecimiento de la Uniones de 
Crédito, la legalización de las Sociedades de Ahorro y Préstamo y la ampliación de 
los mecanismos de otorgamiento de créditos a pequeñas empresas dentro de los 
programas de NAFIN así como de B A N C O M E X T orientado a la exportación para 
impulsar la competitividad 

£ La institucionalización derivada de la reforma, sienta las bases para la expansión 
crediticia, las empresas de diverso tamaño que tengan perspectivas de rentabilidad, 
seguramente podrán contar con recursos que les permitan la rápida expansión de la 
capacidad productiva, por lo cual, los recursos financieros no serán la limitante 
fundamental del crecimiento empresarial como podrían ser la organización y la 
existencia de recursos humanos altamente calificados. 



^ La estructura de recursos se ve disminuida por la participación del 
autofinanciamiento, disminuye en 1991 h/.sta 1994. la progresión de la actividad, se 
refleja en el aumento de inversiones a LP y del crédito a clientes. 

La tendencia hacia finales del siglo de los mecanismos de acumulación de capital a 
nivel de empresa, dados tanto el crecimiento de la competencia como la necesidad 
de mayores niveles tecnológicos en los procesos productivos, se basan en una 
elevación de la razón de apalancamiento financiero de las empresas que tengan 
viabilidad en la obtención de ganancias en un mercado abierto, que sustituye a 
esquemas tradicionales basados en el autofinanciamiento. 

La actividad productiva de las empresas mexicanas y su comportamiento en el 
sistema financiero estuvo marcados por la evolución contrastada de La actividad 
económica y por la instauración de un nuevo modelo de industrialización basado en 
la promoción de exportaciones; mientras que en el periodo de 1983-1988 las 
empresas realizaron una tasa de autofinanciamiento 

Un esquema de proteccionismo. El incremento de pasivos y la emisión de títulos se 
están convirtiendo en los factores determinantes de la acumulación. 

% En el periodo de 1992 a 1994 se observa un importante progreso economico 
porque las grandes empresas son financiadas con crédito bancario 

De 1983-1988 la tasa de autofinanciamiento mas elevada se encuentra en la 
industria de consumo, así como también presenta la baja más sensible del 1989 al 
1994. 

¿ La tasa de autofinanciamiento en la industria de equipamiento, presenta estabilidad 
y nivel mas elevado en el segundo periodo de análisis. 

% La participación de la deuda a largo plazo en el total de la deuda bancaria aumenta 
de manera importante a partir de 1992. dada la progresión del endeudamiento. El 
deterioro de la situación financiera de las grandes empresas a partir de 1992 se 
manifiesta por la caída de la tasa de autofinanciamiento 

^ En el proceso de transformación ha contribuido ampliamente la innovación 
financiera, que ha creado nuevos instrumentos de deuda, ha masificado las 
operaciones de descuento, de factoraje y arrendamiento, permitiendo a las empresas 
rentables y en esta primera etapa a muchas que no lo son, acceso a financiamientos 
y liquidez. 

c, La privatización bancaria, la desregulación financiera y el superávit gubernamental 
ha permitido que los bancos recuperen la función de otorgar créditos a las empresas 
y permitirles iniciar un proceso expansivo de creación de dinero bancario, realizar 
operaciones con valores y promover la organización de empresas vía 



{"mandamiento, siempre y cuando existan perspectivas favorables para el desarrollo 
de los negocios y se aumente realmente la inversión. 

* La internacional i zación de los mercados financieros se ha basado en la eliminación 
de barreras a los movimientos de capitales entre los países, con lo cual se amplían 
los f lujos crediticios hacía México, en tanto existan ventajas sobre otros mercados, 
en los rendimientos actuales o en las expectativas sobre los futuros. En este sentido, 
la esencia de la reforma se refiere al establecimiento de reglas para que exista un 
libre f lujo de capitales y quitar las regulaciones restrictivas a las inversiones y 
colocaciones provenientes de! exterior sistema financiero. 

t La internacional i zación ha provocado hasta la fecha dos tipos de movimientos de 
capitales hacia el país, uno derivado de la colocación de valores en los mercados de 
valores externos y otro por la inversión extranjera en valores de la Bolsa Mexicana. 

£ Aunque indudablemente se han incrementado los flujos de ahorro a la inversión, es 
indudable que muchos recursos adicionales que pueden incrementar la inversión 
procederán de la creación de dinero bancario. que en los países desarrollados 
constituyen una alta proporción con relación al dinero gubernamental mexicana, su 
permanencia dependerá de que se mantengan las condiciones favorables de obtener 
ganancias relativamente mayores que en otros mercados. 



ANEXO 1 

FINANCIAL S O U N D N E S S INDICATORS. 

La globalización de mercados Financieros, tienen como consecuencia negativa la 
vulnerabilidad, constituye un nuevo reto principalmente para las banca centrales. 
La cooperación Financiera mundial a enlistado 15 indicadores básicos de solidez financiera 
y otros 26 indicadores cuyo empleo es obligado a todos los integrantes del FMI. 

El conjunto de indicadores procura evaluar la suficiencia de capital, calidad de activos, 
procedencia de utilidades, rentabilidad, liquidez y sensibilidad al riesgo de mercado de las 
instituciones bancarias y de deposito. 
En México se encuentran dos elementos de mayor vulnerabilidad: 
La reducida proporción del crédito en los balances bancarios y el peso que tiene n aun los 
activos improductivos, así como los efectos de la volatilidad financiera ye le riesgo de tasas 
sobre el balance, aun cuando hoy, ni la insuficiencia de capital ni el volumen de prestamos 
inapropiados. 

Los llamados Financial Soundness Indicators , nos van a dar señales de alerta para obligar a 
manejar una estructura proactiva, en tres dimensiones básicas: 
Solidez en la estructura financiera 
Supervisión eficaz 
Adecuada vigilancia macroprudencial.(estabilidad de precios y crecimiento económico a 
L.P) 
La metodología de Los FIS se basa fundamentalmente en normas estadísticas, contables y 
de supervisión vigentes, se tiene problemas de compilación por las diferencias entre las 
instituciones financieras de todas las naciones; por ejemplo valuación de activos fijos, 
definición de prestamos de mora, reservas pertinentes, medición de capital o el ingreso neto 
de bancos. 

Indicadores Básicos: 
Instituciones bancarias 
Capital total contra activos en riesgo 
índice de capital regulatorio básico contra activos en riesgo(Tier I) 
Cartera vencida a cartera total 
Cartera vencida neta de provisiones respecto al capital 
Distribución sectorial de créditos respecto a los créditos totales vigentes 
Principales exposiciones al riesgo respecto al capital (concentración corporativa o regional) 
Rentabilidad de activos 
Rentabilidad de capital 
Margen de Ínteres respecto al ingreso total 
Gastos no financieros respecto al ingreso total 
Activos líquidos contra el total de activos(índice de liquidez) 
Activos líquidos respecto a los pasivos de corto plazo 
Plazo documentado de la cartera de activos 
Plazo documentado de la cartera de pasivos 
Posiciones netas en moneda extranjera respecto al capital 



A N E X O 2 

18 PRINCIPIOS P A R A C O N C E D E R C R E D I T O 
Ha llegado el momento de tomar una decisión ¿Cómo va tomar usted esa decisión? Es 
imposible saberlo todo acerca del solicitante, pero aún cuando lo supiera usted, siempre 
habrá incógnitas, puesto que la liquidación de un préstamo depende de lo que suceda en el 
futuro y no de lo que ocurrió en el pasado. Toda empresa existe para obtener ganancias a 
cambio de correr riesgos. Los bancos no son diferentes de las demás empresas por lo que a 
estos se refiere, y como todas ellas, los bancos tendrán éxito públicamente mientras los 
riesgos que corran sean razonables y estén sujetos a límites definidos. Las decisiones en 
materia de crédito son cuestión de criterio propio, y se adoptan dentro del contexto de la 
política seguida en general por la institución de préstamo por lo que hace el equilibrio entre 
el rendimiento y liquidez. La liquidez disminuirá en la medida en que se concedan 
préstamos a plazo más largo o de carácter más riesgoso, o al mismo tiempo, el rendimiento 
deberá incrementar en la medida en que disminuya la liquidez. 

No es éste el lugar adecuado para tratar de las estrategias seguidas por un banco para 
manejar su cartera, pero todos los funcionarios de crédito deben estar conscientes de lo que 
es un riesgo aceptable o inaceptable para su institución. Uno de los propósitos del manejo 
de la cartera es la diversificación de los mismos. Otro de los propósitos debe ser el de 
obtener un rendimiento adecuado. Es fácil percatarse de que la base de capital en que se 
apoya la cartera tiene que ganar una tasa de rendimiento que esté en consonancia con lo 
arriesgado de esa cartera. Si los accionistas esperan obtener un 13% neto de impuestos y 
cada dólar del capital soporta 26 dólares de activo, el rendimiento neto de impuestos 
producido por esos activos deberá ser de un 0.5%. Es decir, para producir un ingreso neto 
(deducido todos los gastos) de 13 centavos por acción es necesario un rendimiento neto de 
0.5% sobre activos de 26 dólares. Por otra parte, si debido a lo arriesgado de la cartera el 
rendimiento esperado pasa a ser de 18%» neto de impuestos, y si la cartera de activo se 
mantiene a un nivel constante, en ese caso, el rendimiento neto de los activos deberá subir a 

0.69% 
También es posible percatarse de que si los préstamos ganan en promedio 1.5% por encima 
del costo de los fondos. Y si 1.5% de la cartera es incobrable, en tal caso, el rendimiento 
neto de los préstamos es igual a cero. Entonces, es obvio que debe haber una relación entre 
el margen neto sobre préstamos y su grado de riesgo. Los préstamos que son dos veces más 
riesgosos que el promedio deberían producir dos veces el margen promedio. 

Sin embargo, las presiones que ejerce la competencia no permiten lograr esto, como 
también lo impide la dificultad de decidir que tan arriesgado es un préstamo. 
Volvamos al acto de decidir si se otorga o no el crédito para estudiar algunas reglas que han 
demostrado ser útiles cuando se trata de adoptar tales decisiones. Recuerden que ningún 
préstamo está libre de riesgos y que ningún banco podría continuar funcionando si jamás 
otorgará prestamos arriesgados. Por supuesto en el momento de la decisión, usted opta por 
no autorizar un préstamo cerciórese de que tiene presentes razones claras y legítimas. 
Los principios se dividen en dos grupos: los sietes primeros corresponden a los 
prestamistas; y los otros once corresponden al prestatario. 
1.- La calidad del crédito no es menos importante que la explotación de nuevas 
oportunidades. 



Dicho sencillamente por un viejo sabio banquero "cualquier persona puede prestar dinero, 
pero se necesita mucha habilidad para recuperarlo". Los bancos no se dedican al negocio de 
proporcionar capital de riesgo, porque si lo hicieran tendrían que pagar a sus depositantes 
intereses muchísimo más elevados a fin de compensar la posible pérdida de sus depósitos. 
Recuerde que la mayor parte de los recursos de un banco la constituyen depósitos a corto 
plazo hechos por gente que confía en que el banco tendrá a salvo su dinero. Este tipo de 
dinero no está a disposición del banco para préstamos arriesgados y ni siquiera para 
inversiones en acciones. 
Nadie puede cargar un interés lo bastante alto como para compensar préstamos que quizá 
nunca se recuperen. Pero en las épocas de expansión del crédito es fácil tratar de saltarse 
esta regla acerca de la calidad del crédito. Semejante actitud es tan peligrosa como la del 
negociante cuyas ventas no pretende ganancias. 
Cuando se analiza el grado de riesgo que un banco habrá de aceptar al otorgar tal o cual 
crédito, debe prestarse cuidadosa atención a la experiencia administrativa del prestatario, 
sus capacidades, políticas, rentabilidad, flujo de efectivo y valor neto. Usted, como 
funcionario de crédito deberá decidir cuanto dinero debería recibir el prestatario, cuanto 
tiempo transcurrirá hasta la liquidación del préstamo y el verdadero propósito del mismo. 
2 - Todo préstamo debiera tener dos salidas que no estén relacionadas entre sí y que existen 
desde el principio. Desde luego la primera salida será el éxito de la transacción: por 
ejemplo, la venta de mercancías cuya compra financió el banco, quizá dentro de un 
convenio de importación y exportación. En el caso de un préstamo a plazo, dependerá de 
que las operaciones de la empresa produzcan f lujos suficientes para reembolsar al banco. 
La segunda salida, en caso de que fracase el proyecto, serán medidas adaptadas por el 
prestatario, bien sea mediante la venta de activos o echando mano de sus propios recursos, 
lo cual incluiría el endeudamiento por otros medios y en otros mercados 
A veces los prestamistas exigen que los prestatarios acepten limitaciones poco realistas a 
fin de que el préstamo no quebrante ninguna de las reglas ordinariamente estipuladas. Si 
usted tiene que hacer esto para sentirse tranquilo, deberá preguntarse si conviene hacer ese 
préstamo 

3.- La reputación del prestatario - en el caso de empresas, de los principales funcionarios y 
accionistas- debe estar libre de toda duda por cuanto a su integridad. 
Si usted tiene dudas acerca de la integridad, honradez o buenas intenciones del prestatario 
no deberá aprobar el préstamo. Por consiguiente, debe usted cerciorarse de la calidad moral 
de la manera de actuar de la persona o empresa antes de iniciar las negociaciones. Recuerde 
que los bancos que se asocian con personas de carácter que no sea cien por ciento aceptable 
dañan su propia reputación en un grado que no compensa las utilidades derivadas de la 
transacción 
4.- Si usted no entiende la actividad del prestatario, no haga el préstamo. 
Los bancos de éxito especifican claramente sus condiciones de crédito de acuerdo con los 
distintos activos de riesgo, y se toman molestia de conocer aquellos sectores del mercado 
con los que trabajan. El j e fe del equipo de crédito deberá decidir que tipos de prestatarios 
son aceptables y las formas que deban adoptar de préstamo, su importe, periodo, garantía, 
documentación, etc. Pero todavía es más importante que el j e fe de ese equipo conozca el 
riesgo y aspectos del rendimiento de todos y cada uno de los activos de riesgo y, en caso 
necesario, que emplee a especialistas o a persona i suficientemente experimentado antes de 
emprender la operación. 



Después de todo si no conoce usted la industria o el sector ¿Cómo puede evaluar los 
riesgos? Además, los clientes sólo respetarán a los bancos que se toman la molestia de 
comprender su punto de vista 
5. - Usted decide, y es usted quién debe sentirse tranquilo por su decisión según su propio 
criterio. Cada decisión de otorgar un crédito es absolutamente personal. Ninguna decisión 
de ese tipo puede tomarse exclusivamente breándose en lincamientos o en técnicas 
analíticas. Tiene usted también que estar seguro de que en cada transacción actúa según su 
propio y libre criterio, y que no ha sido indebidamente influido por sus compañeros. 
Recuerde que su banco, como miembro respetado de la sociedad, debe .proceder de manera 
responsable al evaluar riesgos. Negociar condiciones, en condiciones de competencia de la 
administración del crédito. 
En el caso de un procedimiento de crédito descentralizado, los je fes de grupos y los 
restantes funcionarios de crédito llevan siempre responsabilidad por los créditos concedidos 
dentro de sus respectivas áreas. En t iempos de crecimiento económico es fácil olvidar que 
el ciclo económico también tiene tendencias descendentes. 
Durante la recesión 1980-1982 muchos bancos se sacudieron hasta sus cimientos como 
resultado de lo peligroso que es conceder créditos incobrables no consiste únicamente en la 
cancelación de la deuda, sino en el costo de los recursos humanos necesarios para ocuparse 
de la recuperación. De hecho, nuestro primer principio podría refrasearse así: "Deshacer los 
enredos causados por una mala decisión consumen muchísimo del t iempo de un buen 
banquero" 
Entonces, es obvio que usted como funcionario de préstamo debe prever las circunstancias, 
no reaccionar a ellas. Debe usted quedar tranquilo con su decisión porque tendrá que vivir 
con ella 
6.- El propósito de un préstamo debe encerrar la base de su reembolso. Para mejor 
comprender este principio, conviene examinar la distribución de los activos de un banco en 
términos de liquidez, algunos préstamos son a corto plazo; otros se prolongan a siete o diez 
años. Desde luego, mientras más breve sea el plazo mayor será la liquidez. 
El financiamiento a corto plazo es típicamente de carácter estacional y tiene por objeto 
cubrir la expansión estacional del activo cuyo reembolso se deriva de la subsiguiente 
contracción del activo. Los préstamos para financiar otros activos cuya naturaleza no es 
estacional y corriente conllevan mayores riesgos. 
Conforme disminuye la liquidez, disminuye la certidumbre de reembolso debido a que se 
extiende el horizonte del tiempo. Tanto para el prestamista como para el prestatario es 
conveniente contar con un programa de reembolso definido y realista en el cual convengan 
ambas partes por escrito en el momento en que se efectúe el préstamo. 
En caso de préstamos comerciales e industríale . cuando se abren líneas de crédito para 
capital en giro o corto plazo, tiene que existir pruebas de las necesidades estacionales o 
cíclicas para tal fin. así como de la conversión regular de cobrables y existencias en dinero 
constante y sonante. En general no es correcto que el banco proporcione un capital en giro a 
corto plazo por medio de líneas de crédito de uso constante, exceptuando el caso de las 
empresas en sólida posición. Desde luego es aceptado que los prestatarios importantes y 
sólidos con acceso fácil a la deuda a plazo y a los mercados de capitales suelen usar a sus 
bancos como puente hasta que logran el fmanciamiento de sus necesidades permanentes de 
capital, pero el funcionario de préstamos debe exigir siempre pruebas de que el acceso a 
esos mercados sigue abierto. Y lo mismo cabe para líneas de crédito en apoyo de los 



documentos comerciales en aquellos casos en que el acceso al respectivo mercado es 
necesidad vita!. 
7.- Si usted tiene en la mano todos los datos, no necesita ser un genio para tomar la decisión 
correcta. A diferencia del proverbial gato, la curiosidad j amás ha matado a ningún 
funcionario de préstamo. En su caso, conviene saber. Mientras más preguntas haga usted 
mejor comprenderá el caso. También será mayor el respeto que le profesen aquellos 
prestatarios que prefieren tratar con un prestamista que conozca su industria. Los hechos 
son útiles y, debidamente organizados, suelen facilitar la decisión. 
Llegamos ahora al segundo grupo de principios que rigen el crédito y que se relacionan más 
directamente con el prestatario que con el prestamista. 
8.- El ciclo económico es inevitable. Dicho así, esto no parece tener mucho que ver con el 
crédito. Pero ustedes como prestamistas deben estar siempre al tanto del punto en que se 
encuentra el ciclo económico, a fin de poder calcular los riesgos que puedan surgir en el 
futuro, cuando esas condiciones económicas cambien. Las cosas están siempre mejorando o 
empeorando, pero a veces el cambio es imperceptible. En ciertos puntos del ciclo 
económico, la concesión de préstamos parece ser menos arriesgada. Se dice, con razón, que 
los préstamos incobrables se conceden en las buenas épocas. De igual manera prestar 
resulta más peligroso, en apariencia, cuando las condiciones económicas son muy malas. 
De hecho los bancos que prestan dinero en las malas épocas, con tal de que hayan decidido 
inteligentemente, se ganarán amigos fieles. 
Al mismo tiempo, conviene tener presente que los mercados de capitales se abren y se 
cierran. En algunas economías, las empresas tienen que sustituir los préstamos bancarios a 
plazos por deuda pública en el mercado, simple y sencillamente porque las tasas fijas son 
exorbitantes. En tales circunstancias, los bancos reconocerán un cambio en la demanda de 
fondos y todos ellos al unísimo decidirán - como ocurrió en años recientes en el Reino 
Unido - que ni la tasa sobre deuda fija ni sobre capital debiera elevarse sin considerar el 
costo. 
9.- Si bien es más difícil que evaluar los estados financieros, es de vital importancia 
estudiar la calidad de la administración de una empresa. La calidad administrativa se 
expresa de muchas maneras: la elección de un estilo apropiado para la industria (autocràtico 
o democrático) la facilidad o dificultad con que los puestos principales pueden llenarse con 
personas ajenas a la empresa el estilo de las oficinas de la misma, su manera de tratar las 
innovaciones, su reputación entre los competidores. Por supuesto, hay muchas otras 
maneras de calarla: ¿llevan los funcionarios principales una vida ostentosa? ¿Se alienta a 
los empleados a adquirir acciones de la empresa? ¿Cuales son los sentimientos de los 
administradores de primera línea? Otra manera de calibrar la calidad de la administración 
de una empresa es interrogar a otros miembros de la misma industria. 
El hecho de que los directivos sean los principales dueños de una empresa no es motivo de 
seguridad. Pueden arruinarse tan fácilmente como una administración profesional puede 
arruinar una empresa propiedad de los accionistas. 
IU.- La garantía colateral no sustituye el reembolso del préstamo. 
11.- Cuando se acepta una garantía, es necesario obtener una apreciación profesional e 
imparcial de su valor y comerciabilidad. 
Como ya di j imos antes, el reembolso sale de los flujos de efectivo; la garantía se acepta en 
parte para evitar que esos activos quedan a disposición de otros prestamistas y también para 
permitir al otorgante del crédito negociar desde una posición mas fuerte ya que los activos 
suelen ser necesarios para la operación del negocio. Cuando se haga el avalúo de la 
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garantía, no debe existir conflicto de intereses con el vaíuador. También debe usted estar 
consciente de las diferencias que hay entre el valor de mercado, valor de liquidación y valor 
de venta forzosa. En ocasiones tales diferencias pueden ser reconocidas si se insiste en los 
márgenes: o sea, los préstamos deben quedar cubiertos por una garantía colateral 
equivalente, pongamos por caso, al 150%, valor calculado a los precios corrientes del 
mercado 
12 - Prestar a pequeños deudores es más arriesgado que prestar a deudores importantes. 
Aún cuando los mismos principios se aplican a empresas chicas y grandes, en una empresa 
pequeña los recursos administrativos son menores. En grandes empresas puede haber 
muchas personas encargadas de decidir, todas ellas a cargo de sus respectivas divisiones o 
subsidiarias. De esta manera, puede haber oportunidad de más puestos para buenos 
administradores -lo cual se traduce en una mejor administración- que una empresa pequeña 
donde se depende en mayor grado del principal funcionario ejecutivo y de sus subordinados 
inmediatos. 
Por otra parte, las empresas pequeñas están más capacitadas para lograr que sus empleados 
se dediquen a alcanzar los fines que se persiguen por que en la fuerza de trabajo es más 
profundo el sentimiento de participación personal en el éxito o fracaso de la empresa. 
Además, los recursos de las empresas pequeñas son más limitadas. En el caso de una 
empresa privada, está restringido el acceso de los accionistas a nuevas acciones. Además, 
los mercados de capitales, tanto internos como internacionales, fijan el tamaño mínimo que 
debe tener la empresa para poder acceder sea deuda o a capital. Vemos pues que se 
favorece a la empresa grande 
13.- No permita que la falta de atención a los detalles y a la administración del crédito 
malogre un préstamo por lo demás sólido. Gran proporción de los prestamos 
descontabilizados tienen relación con el descuido en la administración o documentación de 
los mismos. Jamás presuponga que no se actuará con apego ai convenio del préstamo. Por 
fatalidad del destino son precisamente los que se hicieron a la carrera los que más 
probabilidades tienen de ir a los tribunales. En caso reciente, de treinta bancos prestamistas, 
solo tres habían estructurado sus préstamos a un grupo de empresas mediante una 
cuidadosa elección de la subsidiaria prestataria y de los avales. Como resultado de ello, 
estos tres bancos están en mucho mejor posición que los otros veintisiete. En caso de duda, 
pida ayuda a quien tenga más experiencia que usted 
14.- Los bancos locales deberán participar en los préstamos a prestatarios locales. 
Con frecuencia el hecho de que los bancos locales no presten a las firmas de su localidad es 
una señal de peligro. Quizá sepan ya demasiado acerca de lo arriesgado de tales créditos. 
Por otra parte, hay que mostrarse cauteloso con quienes pretenden operar como un nuevo 
banco alegando que no están satisfechos con su actual banco. Se ha dicho que las cuentas 
nuevas resultan malas con más frecuencia que las antiguas 
15 - Si un prestatario exige una respuesta rápida, esta debe ser "no" Quien quiera que trate 
de apresurarlo a decidir la concesión de un préstamo deberán ser informados de este 
principio. Por otro lado, conviene estar preparado para atender las solicitudes de los 
prestatarios. Por cierto que la mejor manera de lograrlo es ver que los funcionarios que 
buscan nuevos negocios comprueben todo lo relativo a las compañías que tienen en mente 
con sus superiores, antes de proceder a visitarlas 
16.- Cuando el préstamo conlleve una garantía cc x ió re se de que se sirven los intereses del 
garante tanto como los del prestatario. Cuando el garante firme la garantía y lo más 
probable sea que usted deba depender de él para el reembolso, deberá proceder con mucho 



cuidado. Tendrá que estar cierto de que el garante conozca sus obligaciones. El garante no 
deberá firmar si en principio no está dispuesto a prestar el dinero al prestatario, puesto que 
puede llegar el día en que sea esto lo que tenga que hacer. 
17.- Vigile el uso que se haga del dinero del banco. Si usted no visita la empresa, no captará 
la atmósfera que ahí reine, no conocerá su estilo de trabajar y otros efectos intangibles. Con 
frecuencia, sobre todo en el caso de las empresas pequeñas, conviene comprobar 
personalmente lo que administración le diga. 
18.- Piense primero en el banco. El riesgo aumenta cuando se violan los principios que 

deban regir los créditos. El buen criterio, la experiencia y el sentido común son las 
cualidades que distinguen a un buen banquero. Los principios qué enunciados no son 
perfectos, pero si los quebranta será a su costa. 
En caso de duda pregúntese: "¿Le prestaría mi propio dinero?" 
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