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INTRODUCCION 



I N T R o o u e e I o N 

La i~dustria en México es uno de los sectores más impor~ 

tantes dentro de la economía mexicana. Es un sector que a -

finales del siglo pasado, aún no se le daba la debida impor­

tancia. La economfa se basaba fundamentalmente en la agri-­

cultura y en la exportación de materias primas. La revolu-­

ción industrial fue diseminandose lentamente en la República 

Mexicana, debido principalmente a la incip1ente red de comu-

nicaciones y a la diffcil geograffa del pafs. 
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Asf durante el Porfiriato, la industria se estableció -­

primordialmente en lá capital y en la ciudad de Monterrey. 

En esta época, se empezó a canalizar capital extranjero y n! 

cional hacia la transformación de la riqueza de recursos na­

turales en México, dandose impulso a industrias tales como: 

Cervecera, Minera, Textil y Petrolera, 

Como puede verse, se le dio importancia a aquellas acti­

vidades en las cuales los capitales extranjeros salian favo­

recidos. posteriormente. y durante la revoluci6n. se le da • 

mucha más importancia a la u9ricultura, siendo a partir de • 

1917. donde sufre su mayor impulso y expansi6n; la industria 

mexicana. 

i 
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Es innegable, que el lmbito de la industria mexicana ti~ 

ne un futuro que se configura como un reto fascinante, en el 

marco de un despegue firme y realista, siendo necesario dar­

le un apoyo prioritario a la industria de bienes de capital, 

pues es ésta la que a largo plazo dará el mayor impulso al -

desarrollo de la economfa mexicana. Sin embargo. este futu­

ro se ve amenazado por un espiral inflacionaria que afecta -

actualmente a la economia nacional y extranjera, espec1alme~ 

te al sector industrial; esta etapa se inició durante la re­

cesi6n económica mundial de los 70's, la cual impactó al se~ 

tor industrial mexicano. 

Es por esto, que se hace de suma importancia el realizar 

un estudio de aquellas fuentes de financiamento que son poco 

usadas y a veces desconocidas por las empresas medianas y p~ 

quenas. las cuales son las que generan mayor nümero de em--­

pleos, pero también. las mayormente afectadas por la infla-­

ción. 

El presente trabajo, debe servir como marco de referen-­

cia y conceptualizílción de dichas fuentes, tratandose dentro 

de éste, las fuentes de financiamiento a corto plazo, las -­

cuales se dividieron como: 

FUENTES INTERNAS: 
- Espontáneas. 



a) Crédito Comercial 

b) Pasivos acumulados 

FUENTES EXTERNAS: 
- Créditos bancarios. 

a) Lineas de cr~dito 

b) Crédito revolvente 

e) Documentos por pagar 

d) AccptaciJnes bancarias 

e) Crédito directo 

- Bolsa de valores. 

a) Papel comercial 

- .~Jnanciamiento con garantfa. 

a) 'Factoring 

b) Picnoraci6n de cuentas por cobrar 

e) Inventario como garantfa 
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Estos temas son el centro del trabajo, pero dentro de e_! 

te mismo se encuentran otros que deben servir de apoyo, ta-­

les como: 

- Planeaci6n Financiera 

- Incentivos para la exportación 

E1 trabajo~ termina con las conclusiones, las cuales mue~ 

tran el resultado de la presente investigación. 

.. 
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l.- G E " E R A L 1 D A DE S 

En este breve resumen, se trata de mostrar de manera sim­

ple y concisa el desarrollo de un factor, que sin el mismo no_ 

podrf,1 exístir cualesquier industria: El Fin¡¡nciamiento. 

Como es de todos conocido, la dominación espanola de los_ 

p~eblos de la América se debió a las riquezas de minerales que 

existen en este Continente; por consiguiente la actividad min~ 

ra ful la primcrdi~l industria en aquella época desarroll~ndo­

se al amparo de los espaftoles y las exigencias de la Corona --

Real Española, esta riqueza se empleó principalmente para: 

el sostenimiento do los ej~r~itos on ni Nuevo Mundo y para im­

portar los bienes que la limitada industria española no podía_ 

producir, debido al descuido del sistema español hacia toda -­

actividad secundaria (industria). 

A pesar del atraso espaílol en la industria y la lnexisten 

cia de instituciones que aportaran capitales a la misma; un -­

grupo de mineros crearon alguna> Instituciones de Financiamie!! 
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to, tales corno: El Tribunal de Minas, El Ganco de Avfo de Hi­

nas y El Colegio de Metalurgia; con el fin de otorgar crJdltos 

forma1m~nLe establecidos para combatir las pricticas usuarias 

de aquella época. 

No obstante, que la actividad minera representaba en la -

Nueva Espana la actividad más fácil y socorrida, algunas auto­

ridades locales intentaron estimular ramos industriales, pero_ 

estos intentos se vefan frenados gracias a los vetos e impues­

tos espanoles, que consideraban la actividad económica de las 

colonias como una potencial competencia para Espafta. 

Por su parte, la Iglesia gracias a sus Inmensas propieda­

des en diversos bienes, se convirtió, junto con los comercia~ 

tes,ante la inexistencia de bancos, en la prestamista por exc~ 

lencia que, contando con la protección de la Corona Espaílola_ 

y la dificultad de los deudores para cubrir los préstamos, In­

crementó su poder y arruinó a cientos de familias en aquella -

época. Por consecuencia, los esfuerzos aislados para insti­

tuir sistemas crediticios estaban destinados a fracasar, ante_ 

tales presiones. 

Sin embargo. y a pesar de todas las trabas impuestas por 

el proteccionismo espaftol, la industria de la Nueva Espaíla co­

mienza a desarrollarse, debido al importante papel que jugaron 
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los comerciantes como fuente de financiamiento hacia la indus­

tria. En potas palabras, fu~ la interrelación de los intere--

ses de fabricantes comer e i antes lo q1ie mantuvo a flote la -

industria novo~ispana hasta la Independencia del Pafs. 

Al llegar la Guerra de Independencia y concluir ésta, Mé­

xico como país políticamente libre se encontró ante una crisis 

nacional, con constantes luch,1s por el poder, asf como también 

la lucha de la Iglesia por no perder sus riquezas, poder e in­

fluencia. 

Por otro lado, en lo concerniente a la industria ésta co~ 

~ln~a creciendo paulatinamente, continuando como ramas priori-

tarias la minería y la textil. En cuanto al financiamiento.-

se vieron disminuidas las trabas para crear Instituciones Cre­

diticias, por lo que nacen los primeros Bancos Comerciales. 

Otro factor de especial influencia en la época inmediata 

posterior a la Independencia, fué la inversión extranjera. que 

se vió incrementada por la salida de los espaíloles; esta inver 

s1ón trajo nuevos sistemas financieros. asf como capitales que 

sirvieron a la actividad económica del pafs. Pero, esta inve~ 

sión trajo consigo desórdenes financieros debido a la inexis-­

tencla de Leyes que regularan tal situación. es asi como, Ban­

cos y Empresas emiten su propia moneda y aün vales para efec--
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tuar sus pagos y transacciones. 

Al transcurrir el Siglo XIX, con las leyes de Reforma se_ 

expropian los bienes de la Iglesia y con la Constitución de --

1857, se tienen los primeros intentos de reglamentaci6n a to-­

das las actividades en general. Con ello, la situación de la 

industria y su tinanciamiento se mantuvo constante hasta fina~ 

les de ese mismo Siglo. 

En los aHores de la Revolución Mexicana, el Sistl':ma FI~~ 

narictero Nacional reflejaba la crisis y el caos Nacional exis­

tente. El fomento industrial era mfnirno y sólo se otorgaba a 

los privilegiados del Porfiriato algunas concesiones y présta­

mos industriales. Por consiguiente, los talleres y pequeños -

estáblecirnientos quedaron al rnárgen del fomento, tanto público 

como privado. 

En 1908, el Secretario de Hacienda reformó la Ley de 1897, 

con el fin de transformar a los Bancos de Emisión d~ Billetes -

en Bancós Refaccionarios. Al llegar Madero al poder, existfa_ 

en el pafs una verdadera bancarrota financiera, que se vi6 in­

crementada duránte el Gobierno de Huerta, él cual convierte a 

.los Bancos en los proveedores financieros de su Gobierno, lle­

vando por ende el Sistema Financiero al caos. 
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Al caer Huerta, Venustlano Carranza aa iniciativas para -

reformar y reestructurar el Sistema Financiero, en donde su -

principal cambio es la emisión de moneda por un solo Banco COQ 

trolado por el Estado. En 1925, se crea el Banco de México, -

para que supervise y oriente los capitales del Sistema Banca-­

rto. asf como centralizar la emisión de moneda. Al paso del_ 

tiempo se crean otros Bancos para el fomento del crecimiento -

económico; en especial para la industria, nacen: El Banco de_ 

Desarrollo Obrero e !ndustrial, El Banco Nacional de Comercio 

Exterior. El Banco del Pequefto Comercio, asi contln~an cre•n-­

dose nuevas Instituciones. con el objeto de restituir liquidez 

y ser agente financiero del Gobierno Federal, como Nacional Fi 
nanciera. S.A.; esta Entidad también es promotora y fomenta a 

la industria a través de fondos y fideicomisos controlados por 

el Programa de Apoyo a la Industria. 
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ORIGENES DE LA INDUSTRIA~Lz.~f_LQ_~--~!L!f~~!~Q 

EPOCA COLONIAL. 

En México, a partir de la colonia se experimentó una con~ 

tante intervención de capitales extranjeros en la explotación_ 

de las actividades que han contribu1do al fomento del desarro-

1 lo económico; la industrialización empezó con industrias como 

la minera. textil, alimenticia, etc. 

En la época posterior a la Independencia la inversión ex­

tranjera se ve incrementada, y asf. el Sr. Locas Alemén - de-­

signado Ministro de Relaciones Exteriores es Impulsor de la i~ 

dustrializactón y desarrollo del pafs, junto con inversionis­

tas ingleses organizaron la Compafifa Unida de Minas; en 1830, 

fundó el Banco de Avfo (precursor de la actual estructura de -

fom~nto industrial en el pafs); él mismo presentó el proyecto_ 

para la creación del ministerio de fomento, colonización. in-­

dustrla y comercio. 

Esteban de Antuño es uno de los pioneros de la industriali 

zacf6n en MéxicQ, él tenfa la noción de que el progreso indus­

trial atrae riqueza e ilustración a los pueblos y r~duce las -

::>Osib.ilidades de guerra entre las naciones. Durante esta epoca 

es preocupaci~n por dotar al pafs de una infraestructura agrf-
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cola que sustente y equilibre el crecimiento industrial en las 

ciudades. 

REFORMA. 

Esto se logra hasta el periodo de la Reforma, en donde, -

se le~isla sobre varias lreas como: Comercio Exterior, Repar­

to de Tierr•s, Inversl6n Extranjera, Aranceles y Educación. El 

Gobierno de Julrez, establece que los pasos fundamentales en -

el futuro inmediato eran, alcanzar una autonomía económica y -

polftica, e Impulsar el .desarrollo Industrial y agrfcola en b! 

neficio de las mayorfas. 

- PORFIRIATO. 

Durante el Porfiriato existe una paz relativa y una ere-­

ciente descapitalización del país, se abren las puertas a la -

inversión extranjera, encontrándose en manos ajenas la indus-­

tria del pafs, lo que trajo como consecuencia el movimiento a~ 

mado. Se sigue en este periodo una política de puertas abier­

tas al extranjero y en especial hacia el viejo continente, sin 

embargo, los Estados Unidas de América eran de los mis irnpor-­

tantes inversionistas. 

Antes de 1910, habfan surgido unidades ~ue en esa época -
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se consideraban grandes empresas, como: Industria del Jabón.­

Cemento, etc. Sin embargo. tras éstas, ya existfan las inci- -

piantes Industrie~. la artesanfa casera, utilitaria y de orna~ 

to; la distribución de la industria en el Porfiriato era de la 

siguiente forma: 

TIPO DE INDU-TRJA 

Hierro y Acero 

Textiles 

Jabón 

Hule y Guayule 

Tabaco 

Empacadora 

Harina 

Dinamita 

Sal 

Papel 

REVOLUCION. 

No. EMPRESAS 

12 

2 

2 

2 

1 

l .. · 

1 

2 

l 

CAP [TAL 

(MILLONES) 

10.0 

40.5 

7.0 

34.0 

4.5 

7.5· 

1.25 

3.4 

4.75 

7.0 

En tanto duró esta lucha armada, el proceso i.ndu.strialiZ!! 

do.r se vi6 frenado: en cambio, la ape'rtura de fronteras túvo -

que ver en la entrada de capitales y tecnología externas, influ 
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yendo en cierto grado en el desarrollo interno, necesario no -

s61o para recuperar el sentido nacionalista, sino para refle-­

jar las disparidades sociales dentro del sistema. 

Después de la Revolución Méxicana, aparecieron todavfa -­

más industrias grandes, pequeftas y medianas, siendo la predo-­

minante la industria pequeña y mediana. 

El pafs se vió sumido en una crisis econ6mica crónica, C! 

yfts causas y efectos se hilaron en la primera década del siglo, 

sumándose al descontento social imperante. 

RECUPERACION. 

A partir de 1917, y después de todo un proceso de redeft~ 

nición política y económica; el Estado se vuelca hacia el fo­

mento decidido de Ja planta productiva nacional, cuyo inicio -

en sf corresponde al mandato de Plutarco Elfas Calles, en don­

,pe, el gobierno asumió el papel de promotor del crecimiento -­

material. De 1920 - 1930, el pafs inicia la recuperación eco­

nómica favorecida por la polftica gubernamental y por las con­

diciones sociales; asf entre 1910 y 1940 se nota aument~ de -­

flujo de personas del campo a Ja ciudad, teniendo por tanto -

que mejorar la planta industrial debido a las demandas de tra­

bajo y productos. 
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Hacia la década de los 30's. hay un rápido movimiento mo­

dernizador fortaleciéndose el apoyo dado a la industria a la -

par del apoyo estatal al campo, credndose el Banco de Crédito 

Ejidal, NAFINSA, El Banco de Comercio Exterior, reaparecen los 

empresarios cuyos capitales hablan hufdo durante lJ Revolución, 

trayendo consigo un Impulso a la producción Industrial. Duran 

te el Gobier.io de L~zaro Cárdenas, el Gobierno aumenta su par­

ticipación como promotor del desarrollo, sin embargo, perduran 

los efectos de la tardfa industrialización, pues hasta esos -­

años la diversificación en el sector es relativa, prevalecien­

do la producción de bienes de consumo e intermedios contra una 

mfnima fabricación de bienes de capital. 

ESQUEMA ESTABILIZADOR. 

La industria adquiere un nuevo impulso mismo que la hará_ 

constituirse en el sector de mayor dinamismo de la economía, -

profundizándose el proceso de sustitución de importaciones y -

se acelera la producción y diversificaci6n en todos los nive-­

les. Durante los 60's México integra a su programa industrial 

un nuevo tipo de establecimiento dedicado al ensamblaje, estas 

son las maquiladoras, las cuales se originan del programa de -

industrialización de la Frontera Norte. En el período de -

1940 - i9iO~ la participación extranjera en México pas6 del 
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7.lX al 73.8~ únicamente en lo que se refiere a la manufactura 

de bienes de capital. 

Para los 70's, la producci6n de manufacturas cayó notabl~ 

mente, por consecuencia aument6 el desempleo y hubo mayor de-­

pendencia del exterior, aunindose la crisis financiera de 1976. 

Actualmente, el Gobierno reorienta las causas fijadas por el -

modelo estabilizador, fomentando las exportaciones, equilibra~ 

do el desarrollo regional y lograndti una mayor tntegraci~n en 

el aparato industrial. 
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B. - MARCO LEGAL 

A toda empresa e industria. la Ley le exíge una serie de -

requisitos para poder iniciar operaciones, entre los que se -­

encuentran: 

Si se trata de una persona ffsice, ésta recibirá el noinbre 

de Npersona ffsica con actividades empresariales". Esta deber' 

cumplir con actividades semejantes a las de una sociedad para_ 

poner en marcha el negocio {exceptuando el tener que comparecer 

ante Notario el de solicitar permiso ante la Secretarla de Re­

laciones Exteriores). 

Si se trata de una persona moral se denominara Sociedad -

Mercantil y deberl tener alguna de las formas a conttnuaci6~ ~­

mencionadas: 

Sociedad en Nombre Colectivo 

Sociedad en Comandita Simple 

Sotiedad de Responsabilidad Limitada 

Sociedad Anónima 

Sociedad en Comandita por Acciones 

Sociedad Cooperativa (se rige en forma independiente -

~ atendiendo a su propia Ley). !/ 

ll Ley General de Sociedades Mercantiles Artfculo~ 2, s •. 7~ -

10, 13, 16 y 17. 
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De Las,,itnt'eriores formas. la Sociedad Anónima es la más -

usual y sera por tanto de la que nos ocuparemos. Sin embargo_ 

en la Ley General de Sociedades Mercantiles se establecen nor­

mas generales de operación: 

Todas las Sociedades Mercantiles deben estar inscritas en 

el Registro Pübllco de Comercio; se regiran por su contrato SQ 

cial re~pectlvo y en su defecto por las disposiciones de la 

Ley General de Sociedades Mercantiles; se constituirln ante N! 

tarlo; se mencionan en forma general derechos y obligaciones -

de los socios, como en el caso de que PO se haya otorgado es-­

crltura ante Notario, entonces cualquier socio podrá demandar­

la en vfa sumaria (juicio): cualquier socio puede ser represe! 

Ldnte de la sociedad {puede serlo también alguna persona ajena 

a ést.;;); estarán obligados a ·resronrler de las obligaciones co! 

trafdas ;no se podra excluir a los socios del reparto de utilt 

da des. 

Siendo la Sociedad Anónima la mas u~ual y conveniente pa­

ra este tipo de industrias, explicaremos a que se debe su conv_g_ 

niencia y porque es la más usada. describiendo su constitución 

y reglamento en forma breve. ~/ 

ll Ley General de Sociedades Mertantiles Artfculos 87 - 206 •. 
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SOCIEDAD ANONlMA. 

Aquella que existe bajo una denominación y se compone ex­

clusivamente de socios cuya obligación se limita al pago de -­

sus acciones (Art. 87 Ley General de Sociedades Mercantiles). 

Para proceder ~ su constltucl6n se requiere: 

Cinco socios como mfnimo y que suscriban por lo menos una -

acción. 

Capital social no menor de 25,000.00, tntegramente suscrito. 

Capital exhibido de cuando menos el 201. 

Que se exhiba íntegramente el valor de cada acción a pagar~ 

se. 

Su constitución puede ser de dos formas: 

Por comparecencia ante Notarlo de las personas que otorguen 

el Acta Constitutiva. ~/ 

Por suscripción pública, debiendo quedar todas las acciones 

suscritas dentro del término de un año. contado a partir -

de la fecha que se haya depositado el programa (proyecto de 

?os estatutos) ante el Registro Público de Comercio. il 

11 Ley General de Sociedades Mercantiles Artfculos 92. 

11 Ley General cie Sociedades Mercantiles Artfculos 92 - 101. 
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Las acciones de 1a Sociedad Anónima, son tftulos que re-­

presentan lo aportado por los socios y sirven para acreditar y 

transmitir la calidad y lo~ derechos de socio. ~/ 

Es decir, representan una parte alícuota, representada 

siempre como partes proporcionales del capital, 

Las acciones son de igual valor y confieren iguales dere­

chos (Art. 112 Parte 11 ley General de Sociedades Mercantiles). 

Hay diversos tipos de acci6n que se clasifican en: 

Por los derechos que confieren (Art. 113): 

Preferentes o de voto limitado. 

Ordinarias. 

Por su relación con el capital: 

Acciones de trabajo (Arts. 95 y 114). 

Acciones de capital (Arts. 94 y 111). 

Bonos de fundador (Arts. 105 y 110). 

!/ Ley General de Sociedades Mercantiles Artículo 111. 



Por su forma de circulaci6n (Artfculo 117). 

Nominativa 

Al portador 

Por su plazo (Artfculo 124). 

Acciones definitivas. 

Certificados provisionales. 

Por su valor (Artículo 125 Fracción IV). 

Con valor nominal .. 

Sin valor nominal. 

Por el documento que las representa (Articulo 126). 

Tftulos que representan una acci6n. 

Tftulos que representan varias acciones. 

21 

Su adrninistracf6n correrl a cargo de una o varias personas 

que pueden o no ser accionistas, formándose el consejo de admi­

nistración. 
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La vfgilancia de la Sociedad la podrln realizar los so- -

cios o personas ajenas a ésta; quienes serán escogidos por los 

accionistas, §1 tanto las personas ffsicas como las Socieda-­

des estln obligadas a presentar declaraciones anuales respecto 

de sus ingresos gravables para lo cua1 deberlo estar inscritos 

en el Registro Federal de Contrthuy~ntes de la Secretarfa de -

Hacienda y Crédito Público y dar los avisos que establezca el 

Reglamento; la Secretaría de Hacienda y Crédito Público asig-­

nará la cláve a cada persona inscrita. qui~n deberá citarla en 

todo documento que presente ante las autoridades fiscales (Ar-

tfculo 93 Código Fiscal). 

De lo anterior, se desprende que las personas ffsicas y -

morales estarSn obligadas a llevar cuando menos tres libros que 

son: Diario, Mayor e Inventarios y Balances; las Sociedades -

deberlo llevar ademls un libro o libros de actas (consta~ln -­

acuerdos referentes a la marcha y operación de negocios) esta~ 

do obligados a conservarlos durante 10 años. 

En el caso de los contribuyentes menores (aquellos cuyos_ 

ingresos no excedan de 1'500,000.00 en el primer año), podrSn_ 

optar por llevar los reg~stros simplificados de sus operacio-­

nes en un libro 11 amado d.e Ingresos y Egresos. Jj 

&1 Ley General de Sociedades Mercantiles Artfculos 164 - 171. 

11 Ley del Impuesto sobre la Renta Artfculos 17, 47, 84 y 85. 
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El aviso de alta, cambio o baja de obligaciones fiscales_ 

deber! presentarse dentro de los 15 dfas h&biles siguientes a_ 

la fecha en que se cumpla el hecho. 

Cuando se trate de liquidación de Sociedad dentro de los_ 

10 dfas hábiles siguientes al hecho. !/ 

En el CJSO de cancelación o fus16n de Sociedades deber!n_ 

presentar el aviso junto con la declaración final de 11qu1da-­

c1ón del activo dentro de los tres meses siguientes a la fecha 

en que ocurra (Ley del Impuesto sobre la Renta Artfculo 42 - -

fracción II). 

Deberán inscribirse a los trabajadores de los cuales ellas 

retengan sus pagos de impuestos en el Registro Federal de Con­

tribuyentes dentro de los 15 dfas hábiles siguientes a la fe~­

cha en que inicien sus actividades. !/ 

Se deberá inscribir en el Registro Público de la Propiedad 

y del Comercio, registrar ante el Instituto Mexicano del Seguro 

Social al patrón y empleados para cumplir con la Ley del Seguro 

Social y obtener permiso de la Secretarfa de Salubridad y Asis­

tencia. lQ/ 

~/ Manual de las Medianas y Pequeñas Empresas. SHCP. p. 25. 

~/ Manual de las Medianas y Pequeñas Empresas. SHCP. p. 28. 

lQ/ Manual de las Medianas y Pequeñas Empresas. SHCP. p 31. 
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Es importante mencionar que se han establecido estimados_ 

fiscales de acuerdo al Decreto que dispone la ejecución del 

Plan Nacional de Desarrollo lndustrfal y Establece Bases de 

Concentración para su cumplimiento. el cual es eleborado por • 

la Secretarfa de Patrimonio y Fomento Industrial. los cuales -

podrán ser la creación de nuevas industrias prioritarias, por_ 

el fomento al empleo y la inversión por la localización de las 

rndustrias en zonas consideradas prioritarias y por la descon­

centracfón territorial. 
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PLANEACION FINANCIERA 



II.- p LA N E A e I o N F [ NA Ne I ERA 

Planeación ·Segün Koontz O' Donnell es el "decidir por -­

adelantado que hacer, como y cuando hacerlo, y quien ha de -

hacerlo• 11. cubriendo la brecha que va de donde estamos -­

hasta donde queremos ir. 

Dentro de este marco de referencia,vemos que una de las 

funciones m~s importantes del administrador financiero, es -

la planeación financiera, donde se preveen necesidades de -­

fondos, y los medios para obtenerlas. Asf, la est1maci6n 

de in~resosy egresos, producción, control y distr1buc1ón de 

fondos forman parte de la p1aneaci6n; se busca a través de -

la planeación un equilibrio entre la liquidez y el lucro, -­

pues ~tn este equilibrio la empresa podrfa descuidar su cap! 

cidad de pago a corto plazo. y si ésta no puede cubrir sus -

compromisos a corto plazo, no será necesario el preocuparse 

por el futuro a largo p1azo. 

Dentro de la planeac1ón existen pasos para lograr una -­

adecuada toma de decisiones respecto a la estrategia y táct! 

ca a seguir (recvrdemos que estrategfa se refiere a planes a 

Targo plazo 3-5 años, en tanto una táctica es uno o varios -

plazos menores de 3 años, de donde se deduce que una táctica 

puede incluso referirse a dfas), los pasos son: 

ll Elementos Modernos de Administración Koontz O' Donnell. 
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- Reconocer la oportunidad.- Ver que se puede hace~ os de--­

cir, donde estarnos, analizando puntes fuertes y débile5 --­

(puedE: n~ferirse a, merc,1do, clientes, etc ... ). 

- Establecer objetivos.- Puntos finales que se quieren lo~ra~ 

- Forrnul'r premisas.- Suposiciones que permiten un enfnque -

más claro, respecto al medio en el que se desenvuelve la -

empresa. 

Identificar alternativas.- Busca~ examinar cursos alterna­

tivos de acción, especialmente aquellos que no son eviden­

tes de inmediato . 

• Evaluación de cursos z;lternativos.- Se hará !'iOpesando venta­

jas y desventajas de éstos. 

- Selección de un curso.- El punto real de la toma de decisio 

nes y la adopción del plan. 

- Formulación de planes derivados.- Con el ffn de apoyar al -

plan básico. 

Es importante dentro de la planeactón el establecimiento 

de polftlcas y controles, para lograr con ésto una contribu­

ción a la consecución de metas y objetivos, para la elabora­

ción de programas de trabajo, para 100rar la información ne-



.. 

· cesaria con el ffn de alterar y mejorar Ja operaciones de -

la er11pre$d (comparar pla1.,:,<. y lor1ros). 

Como ejemplos de polfticas pueden encontrarse: 

- Polfticas de ventas 

- Polfticas de dividendos 

- Políticas de dctivos 

Etc ..... .. 

Los controles ¡iuede;; ;;;;,· var'iados, algunos actuando como 

planes (presupuestos, estado de orfgen y aplicación de recur 

sos), otros como el control de inventarios, determinación -­

del saldo mínimo en caja, etc ... 

los objetivos de la planeación financiera son: 

a) Estabilidad.- Proporción adecuada de capital contable y -

pas i 110. 

b) Solvencia.- Capacidad de una empresa para hacer frente a 

las obligaciones contraidas. 

e) liquidez.- Capacidad para pagar las deudas a corto plazo, 

sin mengua de los objetivos antes señalados. 

l~cto_2.~ª-.J...r.!.!lación en los estados financieros. 

Principiemos definiendo la inflación, como la pérdida 

del poder adquisitivo de la moneda debido al incremento del 
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precio de los bienes y servicios. 

Podemos por lo tanto hablar de factores que originan la 

inflaci6n, los cuales son tres principalmente: 

- Incremento en la Emisión de papel moneda, sin que esté re~ 

paldado por un incremento de la producción, lo que provoc~ 

r~ exceso en la demanda de bienes y por ende sat~ract6n de 

la oferta de los mismos. 

- Incremento en los salarios con el consiguiente incremento 

en los precios, provocando una espiral de aumentos de sal~ 

rios y precios. 

- Incremento~~ los precios de los artfculos importados. 

En términos generales se puede hablar de la inflación c~ 

mo un círculo vicioso, en donde el exceso de efectivo incre­

menta la demanda que no puede ser satisfecha con la oferta o 

producción existente, or;ginándose aumentos de precios. A -

su vez el incremento de precios provoca la petición de aume~ 

tos en los salarios y por ende también de los costos, los i~ 

crementos en los sueldos provocan exceso de efectivo y aume~ 

to de precios. 
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Dentro de las industrias en general la inflación afecta, 

principalmente a los estados financieros, pues estos no mos­

trarán la realidad del negocio, a su vez las utilidades con 

base a costos históricos no son reales. 

En base a lo anterior, los estados financieros se clasi­

fican en: 

Monetarios o de valor actualizado.- Son derechos y obligaci~ 

nes que representan unidades de moneda o que se convertirán 

en moneda y su mantenimiento ocasiona una pérdida (en caso -

de activos} o una ganancia (en caso de pasivos). debido a la 

pérdida de poder adquisitivo de la moneda. 

No monetarios o de valor actualizado.- Son bienes que conser 

van su poder adquisitivo original, o rubros que es necesario 

expresarlos en relación a su poder adquisitivo original (in­

ventarios, edificios y terrenos, gastos pagados por adelant~ 

do, etc ... ) el capital aportado por los accionistas y las 

utilidades reinvertidas en virtud de que la empresa tiene la 

obligación de conservar el poder adquisitivo de los fondos -

que originalmente le fueron entr~gados. 

los estados financieros se ven impactados por la infla-­

ción, en cuanto a: 

- El •stado de resultados presenta una utilidad ficticia,-~ 
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provocando que las empresas se descapitalicen al pagar impue~ 

tos y dividendos sobre utilidades inexistentes. 

- El balance general no muestra la verdadera pos1ci6n finan~­

ciera ya que varias partidas. principalmente inventarios y 

activos fijos no se expresan en unidades de m(l!leda actual. 

Esto provoca que al real izarse un análisis financiero, las 

razones y proporciones financieras se distorsionen y no -­

sean de gran utilidad para evaluar y determinar la situa-­

ción financiera del negocio, también al compararse el ba-­

lance general con balances anteriores no habrá homogenei-­

dad y por tanto perderá su valor de análisis del crec1mie~ 

to y expansión de los recursos generados por las operacio­

nes. 

·Es por tanto que se hace de suma importancia para las e~ 

presas actualizar sus estados financieros. En esta parte 

del trabajo hablaremos genéricamente de tres métodos para lQ 

grar la actualización de los estados financieros, estos métQ 

dos son: 

1) Indices Generales de Precios 

2) Costos de Reposición o Valor de Mercado 

3) Método Integral de Ajuste a los Estados Financieros con -

base en valores actualizados. 



1) Indices Generales de Precios: 

Este método parte del costo hi st6rico, pero usa un recur 

so estandar difer~nte al dinero, su poder adquisitivo, en --

virtud de que es inherente a la moneda, conservando su inter 

·cambiabilidad con otros recursos como son el oro, plata, --­

ect ... , teniendo además otra ventaja como es el cambio de --

acuerdo a la inflación, estos cambios se miden a travis del 

indice del costo de la vida, sus ventajas son: 

Compra costos actuales, contra precios actuales. 

- Reconoce en el Estado de resultados la utilidad o pérdida 

por inflación. 

- Permite el ajuste total o integral de los estados financi~ 

ros. 

Sus desventajas radican en que el fndice general de pre­

cios es un promedio de un conjunto limitado de bienes que no 

es representativo de ningün bien en particular y por tanto, 

puede no ser ütil para la torna de decisiones. 

-~· 

2) Costos de Reposición o Valor de Merca~o: 

Consiste en valuar los activos fijos (maquinaria, equipo, 

edificio y terreno) y el inventario a su valor actual de ad--
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quisicfón, consfderindose la diferencia resultante de su com 

paración con el costo histórico como capital (superávit por 

re~aluación) y no se encuentra sujeta a1 reparto de dividen­

dos, sus vent~jas ~en: 

- Permitir la conservación del poder adquisitivo del capital 

de la empresa. 

Presentar los resultados de operación sin efectos inflaci~ 

narios mediante la comparación de costos actuales (invent! 

rios, depreciación, etc ... ) con precios actuales. 

Sus desventajas son: 

- No reconoce en el Estado de resultados la pérdida que oca­

siona el mantenimiento de activos monetarios (efectivo, -­

cuentas por cobrar, etc ..• ) ni la utilidad que generan los 

pasivos monetarios. 

- Sdlo actualiza el valor de algunos rubros de los estados -

financieros. 

3) Mitodo Integral de Ajuste a los Estados Financieros con -

base en Valores Actualizados: 

Consiste en actualizar el valor de los activos monetarios 



mediante el uso de costos de reposición y alternativamente -

de su valor económico (valor actual de los ingresos futuros). 

o su valor neto de realización. 

Este método reconoce la utilidad o pérdidn que ocasiona 

el manejo de activos y pasivos monetarios, pero la subdivide 

en realizada y no realizada, a efecto de que cada empresa d~ 

ter~ine que parte de la utilidad monetaria realizada puede -

ser distribuida como dividendo~ sin que se afecte la capaci­

dad ~perativa de la empresa en base al fndice general de pr~ 

cios. 

Presenta en un estado por separado el resultado operati­

vo del resultado por inflación. 

Sus ventajas son: 

- Presenta los resultados de operación sin efectos inflacio­

narios, mediante la comparación de costos actuales (inven­

tarios, depreciación, etc ... ) con precios actuales. 

- Permite el ajuste total e integral de los estados financi~ 

ros. 

- Reconoce y muestra por separado los resultados operativos 

y la utilidad o pérdida por inflaci6n. 
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- El resultado en el manejo de partidas monetarias lo divide 

en realizado y no realizado para determinar 1.a cantidad -­

que podrfa distribuirse como dividendo. 

Sus ventajas son: 

- En el caso de la valuación de activos fijos, interviene m~ 

cho el criterio subjetivo del perito valuador que lleva a 

cabo el estudio. 

- No siempre el costo de reposición escogido es el mejor o -

más práctico. 

Estos métodos serán aplicados por la empresa con base a 

las condiciones por las que atraviese la misma, lo cual no -

quiere decir que tenga que aplicarles uno por uno. 

A.- Importancia de los Estados Financieros en la Planea~ 

ción Financiera: 

Los estados financieros, son documentos utilizados como 

fuente de información sobre operaciones efectuadas por la em 
presa y registradas a través de la contabilidad. 
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Existe un princioio contable que establece que la "infor 

mación debe ser clara y comprensible para los directamente tn 



teresados en ella, convirti6ndose asf en verdadera informa-­

ci6n de utilidad" {principio de revelación suficiente), sin 

embargo las cifras contenidas en ellos no representan valo-­

res absolutos, debido~ la inestabilidad de la moneda. 
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Otros factores que no se incluyen en los estados finan-­

ci eros (como capacidad de la administración. 1ucalizaci6n de 

la planta, etc ... ) y que son de suma importancia para el fu! 

clonamiento y logro de objetivos de la empresa, hacen que e1 

tos, en mucho casos resulten insuficientes, no obstantE re-­

presentan una magnffica plataforma de lanzamiento para 1a el.!!. 

boraci6n de planes financieros. Pues en base a estos pueden 

determinarse la posición financiera y ei resultado obtenido 

durante un perfodo, y mediante un análisis determinar fa--­

llas o aciertos cuantitativos (pues como hemos ~clarado, di­

chos estados no miden ciertos aspectos cualitativos), hacie! 

do proyecciones a futuro con las modificaciones que se crean 

pertinentes. 

Un claro ejemplo de lo anterior es la elaboración de es­

tados pro-forma, 6 presupuestados, ó proyectados que elabQ 

ran las empresas, los cuales generalmente se elaboran a un -

ano; son útiles no solo en el proceso interno de planeaci5n 

financiera, sino que, normalmente lo requieren partes inter! 

.sadas (prestamistas actuales y futuros), porque ponen a su -



disposición un estimado de la situación financiera que guard~ 

ri la empres¿ en el ano siguiente. 

E..?. tados pro-forma_:_ 

Son esencialmente dos, el estado de resultados pro-forma 

y el balance pro-forma. los cuales se diferencian por que uno 

muestra ingresos y costos, en tanto el balance, ~uestra la PQ 

sición financiera de la empresa. Se diferencian del presu--­

puesto de caja, en que presentan estimados no sólo de necesi­

dades futuras, sino tambldn acerca de todos los renglones del 

activo. pasivo y capital contable, y de ingresos y costos. 

Elementos que intervienen en la elaboración de éste tipo 

de documentos: 

- Pronóstico de ventas (elemento básico) 

- Plan o programa de producción 

- Presupuestos o estimaciones de materia prima 

- Requerimientos de mano de obra 

- Estimación de gastos indirectos de fábrica 

- Estimación de ~astas de operación 

Estado de resultados pro-forma 

- Balance general del perfodo anterior 

- Plan de desembolsos capitalizables 

- Presupuesto de caja 
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- Balance general pro-forma 

Para elaborar estados financieros pro-forma se debe ini­

ciar haciendo un pronóstico de ventas, el cual dará pie a la 

elaboración de un plan de producción que contenga el tiempo 

necesario µara elaborar el producto, derivandose de ~ste una 

estimaci6n de las materia~ nrimas necesarias {~Jntidad y ti­

pos requeridos), elaborándose posteriormente un plan para los 

requerimientos de materias primas {con fechas y cantidades), 

en forma posterior se hace una estimaci6n de gastos indirec­

tos de fabrica, después de gasto~ de operación, se elabora -

el presupuesto de caja(bases mensuales o trimestrales), con 

estos datos y el balance del perfodn actual se elabora el ba 

lance pro-forma. 

El balance del periodo anterior es necesario para Compa­

rar y establecer cambios Importantes en diferentes ren~lo-­

nes del balance. 

El plan de inversión de capital ofrece información res-­

pecto a cambios previstos en activos fijos. Elaboración de 

estados pro-forma. Ver anexo !. 

B.- Pronóstico Financiero como herramiert~a de la Planea­

ción. 

Este pronóstico es una herramienta básica en la planea--



ción financiera. dicho instrumento nos permite preveer las 

necesidades financieras tanto a plazos cortos como media-­

nos y largos, utiliza técnicas tan diversas como porcent! 

je sobre ventas, comportamiento cfclico de los activos, que 

seílalan necesidades a corto y mediano plazo; se utilizan -

tambi~n estudios de tendencia lineales y no lineales que -

indican necesida~es a pl~zo~ :cJycres. 

- Comportamiento cfclico de los activos. 

Este comportamiento en ciclos, se debe principalmente 

a factores económicos existentes en un pafs con mercado li­

bre y que influyen en la actividad comercial e industrial, 

estos ciclos económicos provocan que las necesidades finarr 

cieras y de activos en una entidad no sean constantes y -­

tengan variaciones periódicas. Los ciclos ya mencionados 

dan como resultado que en una empresa existan activos per­

manentes y activos fluctuantes. 

Los activos permanentes. como su nombre lo indica tie­

nen pocas variaciones y su crecimiento se puede considerar 

constante, sin grandes cambios; a esta clasificación pert~ 

necen el activo fijo en su totalidad y una parte proporciQ 

nal de los activos circulantes, debido a que estos por re­

gla general no llegan a tener indices o saldos en CERO.sino 
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que parte de su saldo es permanente; estos tipos de activos 

se financian con deuda a largo y mediano plazo generalmente. 

de esta forma las deudas a larqo plazo se pueden cubrir per­

fectamente con los ingresos que qeneran estos activos. 

Los activos fluctuantes, tiene una variación continua y 

cfclica, aunque sus cambios también pueden ser bruscos en -

temporadas de alta comerciabilidad, a esta clasificación -­

pertenece la parte proporcional del activo circulante que -

es sumamente variable, comunmente y debido a sus constantes 

variaciones estos activos se financian con deuda a corto 

plazo, en donde sea posible cubrir los pagos de la deuda 

con los ingresos que generan estos activos. 

Actuando de la manera antes indicada y buscando los pl~ 

zos de financiamiento adecuados para cada necesidad especí-

fica¡ se tiene una administración financiera mis sana y ef! 

ciente. El cuadro siguiente muestra de una manera grlftca 

el comportamiento que siguen los activos en un período dado. 

ACTIVO 

FLUCTUANTE 

Aí::TlVO 
PERMANENTE 

ACTIVO CIR ~ L . 

Financiamiento 
:..-' 

a corto plazo 

Financiamiento 
a mediano y --
1 argo plazo. 
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- Porcentaje sobre ventas. 

Este es un método para realizar un pron6stico financiero 

que nos auxilia a planear las necesidades financieras en --­

cualquier entidad; este método se b&sa para su cálculo en un 

pron6stico de ventas que se debe realizar anticipadamente, -

estó se debe, a que al incrementarse las ventas. la empresa -

necesariamente se expande y aumentan con ello sus cuentas y 

cantidades de activos, pasivos y capital, según sea el caso. 

En consecuencia, el método de porcentaje sobre ventas calcu­

la la variación posible en aquellas cuentas influidas direc­

tamente con el aumento en ventas. 

Para calcular estos porcentajes se toman en cuenta las -

partidas del Balance General que se afectan directamente con 

las ventas, se hacen divisiones de cada una de las cuentas -

contra el monto de las ventas, con ello se obtiene un resul-

. tado porcentual del total de activos y pasivos influenciados 

por ventas, a cont1nuación se calcula el Incremento deseado 

o esperado en ventas para el ejetclcio ~~guiente; al tener -

estos datos, se multiplica el porcentaje de activos por el·­

incremento en ventas para obtener con esto el incremento ne­

cesario en activos para lograr las ventas pronosticadas, -­

después de hacer el mismo paso pero con el porcentaje de pa­

sivos pira conocer con que cantidad contribuyen a la finan-­

elación espontanea de los activos, por Gltimo se le resta a 

41 



esta cantidad el monto de las utilidades a retener, el resul 

tado final nos senala la cantidad de necesidades financieras 

que se deben cubrir para lograr el incremento esperado en -­

ventas, estas nrcesídades se pueden cubrir con diversos cré­

ditos o bier. nuevas aportaciones de los propietarios. Exis­

te una fórmula matemática que facilita el cálculo de este m~ 

todo: 
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N F =-~~ t ( L V ) - p t s . \ l V ) - \ V ) ( Mu ) (1 - d ) 

En donde: 

NF • Necesidades financieras 

Act • Total de activos influenciados directamente por ventas 

V Ventas totales pronósticadas 

L v Incremento en ventas 

Pas Total de pasivos influenciados directamente por venta~ 

MU •Margen de utilidad o ganancia 

d= Dividendos pagados a los propietarios 

(1 - d) = Monto o porcentaje de utilidades retenidas 

C.- Razones Fi11<1ncieras . 

. los estados financieros reflejan la situación financiera 

de la empresa en un momento dado y las pérdidas y ganancias 

del ~jerctcio en un parlado determinado {Balance General y -
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Estado de Resultados respectivamente); pero al considerar las 

cifras mostradas en estos estados de una manera aislada. la -

utilidad de su información para el análisis y toma de decislQ 

nes se ve limitada; es por tal razón que el estudio y cálculo 

de relaciones matemáticas entre las diferentes cuentas y pa~ 

tidas de estos estados financieros nos permite tener fnforma­

ci 6n más útil en el análisis financiero y poder tomar decisiQ. 

nes más acertadas. 

Estas razones financieras nos dan indicadores diversos -· 

tales como: Liquidez, Solvencia, Productividad y Rendimiento; 

estos indicadores nos ayudan a evaluar los puntos d~bfles y -

fuertes en una empresa, asf como apoyo en la petición de un -

crédito a corto plazo o mayor, algunos otros aspectos finan-­

cleros son evaluados por las razones. 

Es importante señalar que, aún el estudio de las razones 

financieras no es de todo confiab1e,cuando se evaluan relaci! 

nes entre cuentas que no tienen interdependencia y sus resul­

tados no señalan datos requeridos; también es necesario anall 

zar las razones desde un punto de vista global interrelacfo-­

nando los resultados obtenidos, haciendo comparaciones con e~ 

tadós financieros anteriores, o bien con los promedios de la 

industria o giro al que se dedique cualesquier entidad. En -

este inciso haremos un breve estudio y explicaci6n de las ra-



zones financieras que son de más interés y utilidad en las o­

peraciones a corto plazo en una empresa sin embargo también -

se seílalarJn brevemente algunas otras razones que se usan co­

múnmente en los an5lisis financieros pero, que no son objeto 

de estudio en esta investi9ación. 

Indice de Solvencia o razón circulante.- Esta razón se cal­

cula dividiendo el activo circulante (Bancos, Cuentas por -

cobrar, Inventarios} entre el pasivo circulante {Proveedo-­

res, Acreedores, Documentos por pagar), generalmente se --­

acepta que el resultado de la relación debe ser de 2 a l. 

Activo Circulante 
2 

Pasivo Circulante 

Estr resultado ~os Indica que por cada peso que debemos, 

exfsten dos pesos para cubrir los pasivos. debido a su con-­

vertibilidad en efectivo en un corto plazo o similar al de -

los adeudos. 

- Indice de Prueba del Acido.- Está razón es más estricta, -

al no considerar en el cálculo a los inventarios (renglón 

menos líquido), sino solamente los activos de inmediata -­

realización a efectivo~ el resultado de esta relación seña 

la la liquidez que guarda una entidad al ser capaz de cu-­

brir sus adeudos con su activo circulante excluyendo inve~ 

tarios. 
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Act1vo Circulante - Inventarios 
a 1 

Pasivo Circulante 

Cuando los inventarios no son muy lfquidos debido a las 

caracterfst1cas de la empresa, se utiliza favorablemente la 

Prueba del Acido, en caso contrario el fndice de solvencia 

nos da un enfoque más global~ generalmente se pide que el -

coeficiente resultante sea igual o mayor a UNO, para que r~ 

presente una liquidez inmediata de sus pasivos a corto pla­

zo. 

- Razón de endeudamiento.- Esta razón mide la proporción de 

los recursos de la empresa que pertenecen a los acreedores 

y cuales a los inversionistas; por regla general los acre~ 

dores prefieren un saldo a favor de ios propietarios en --

donde existan deudas moderadas. en cambio los duenos pre-­

fieren saldos favorables al pasivo, ya que les representa 

mayores m4rgenes de utilidad en caso de haber ganancias, -

en cambio al existir pérdidas, éstas son en menor grado p~ 

ra los propietarios, es necesario advertir que este fndtce 

es muy 1rregµl~r en cuanto a su 1nterpretacf5n de los re-­

sul tados, debido a que cada empresa -maneja sus deudas en -

forma totalmente diferente. 

Pasivo Total 

Activo Total 
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Como ya mencionamos, resulta diffcil estimar una aproxim~ 

ci6n en un posible resultado, comunmente los estudiosos de -­

las Finanzas marcan intervalos que difieren entre sf, sin em­

bargo, consideramos que lo m4s importante en este caso es cui 

dar que la razón de deuda no llegue a lfmftes extremosos, que 

represente por un lado descapitalización de la empresa y por 

el otro un alto riesgo por parte de los dueHos. 

- Rotación de Inventarios.~ Al te~ la partida de inventarios 

un4 de las cuentas que mayor inversión significan en cual-­

quier empresa. se hace necesario conocer en que tiempo es-­

tas inversiones se convierten en efectivo. para lo cual se 

realiza una relación .de los inventarios entre la· cuenta 

que más influye en éstos: las ventas; al real izar esta 

operación se conoce cuantas veces se convierte el tnventa­

ri o en afee ti vo ó cuentas de c 1 ientes en un perfodo deter­

minado. 

Ventas 

Inventarios 

&1 resultado de la división no tiene significado alguno 
.1 ~-

p~ r ~f sólo, sino que se. tfRne que comparar con otros perfo-
dos 11 Jiidices promedios '<l~v l~- ·i~~-~stri a. esté "·$~.,~debe a la -

naturaleza propia de los inventarios; otro punto a conside­

rar la diferencia que existe al calcular los montos de ven--



tas a un precio y los inventarios a precio de costo,, por lo 

que los autores en Finanzas tambi~n consideran una división 

de Costo de Ventas por Inventarios. 

Rotación de cuentas por cobrar.- Esta razón es un indica­

dor de liquidez, nos muestra las veces que se recuperan -

los créditos otorgados a clientes en un periodo determin~ 

do de ventas. se calcula con una división de: 

Ventas a crédito 

Promedio de cuentas por cobrar 

Se pide que entre más alta es la rotación de estas cuen 

tas mis ventajoso es para la entidad; un cálculo más signi­

ficativo para la interpretación de esta rotación es el pe-­

riodo medio de cobros, que se calcula dividiendo el aflo co­

mercial de 360 dfas entre el coeficiente de la rotación. 

360 

Rotación de cuentas por cobrar 

Este resultado se da en dias, por lo que es más fácil -

la evaluación de los resultados compar4ndolos con los perf~ 

dos que se fijan en las políticas de cobro dentro de las di 

ferentes empresas. 
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Existen diferentes y muy diversas razones financieras, -

que serfa largo de analizar y que por no tener significación 

en los perfodos a corto plazo sólo se mencionarán a continu~ 

ción: 

- Rotación de activo total.- Se calcula dividiendo las ven-­

tas totales por los activos totales. 

- Rendimiento de la inversión.- Se obtiene diviéiendo las uti 

lidades netas después de impuestos por los activos totales. 

- Cobertura de intereses.- Es la capacidad para cubrir los -

pagos de intereses, se divide la utilidad antes de intere­

ses e impuestos entre la erogación anual de intereses. 

- Rendimiento del activo fijo.- Se dividen las ventas hechas 

entre el activo fijo invertido para generar las primeras. 

- Rendimiento del capital contable.- Al igual que el anterior 

sólo se dividen las ventas por el capital contable de la -

empresa. Estas son las razones más utilizadas aunque non~ 

cesariamiente las ~nicas, se puede usar cual~uier rela---­

ción, siempre y cuando el resultado que arrojen sea signi­

ficativo. 

D.- Presupuesto de Caja. 

Este presupuesto es un instrumento utilizado en la pla-­

neación financiera, en él se representan los saldos estima-­

dos en Caja y Bancos para un periodo determinado, que gene-­

ra lmente es de 1 ano (pero este perfodo depende de las ~a---
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racterísticas de cada entidad ). Este presupuesto se canfor. 

ma haciendo cálculos de los posibles ingresos y egresos que 

pudiere tener la entidad, tomando en cuenta sus pollttcas de 

cobro, de ventas, pagos a proveedores, etc ... 

Esta evaluación nos da al final un resultado que puede -

ser a favor o en contra; con ello este resultado nos auxilia 

como Administradores Financieros a tomar decisiones en cuan-

to a: Inversiones de excedentes en caja o bien si fuere el -

caso recurrir a financiamientos a corto plazo para cubrir --

las posibles necesidades de efectivo (liquidez de la empre-­

sa); esto es posible, gracias a la ventaja que nos proporciQ 

na el presupuesto al mencionar los periodos en que ocurren -

tales movimientos, con ello se reduce la incertidumbre equi­

librando el riesgo en la toma de decisión. 

A continuación se muestra un modelo de presupuesto de e~ 

ja y como opera en la interpretación de los saldos. 

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAJA 
(miles de [lesos) 

FEB MAR 
2'000 3'000 

JUN 

2'000 

3'000 

ENE 
Entradas de efectivo .• , •. ·. s•ono 
Menos salidas en ~fectivo. 4'DOO 

Flujo neto de efectivo.... 1'000 

Más saldo inicial en caja. _2Q.Q_ 
Saldo final en caja....... 500 

Menos nivel deseado en caja 1'.QOJ!. 

3'000 2'00Q 

(l '000) l '000 

500 _§QQ 

500) 500 

l '000 l '000. 

ABR 
2'000 

) '500 

500 

500 

1 '000 

llAY 

3'000 

:1'000 

( 1 '000) 

_§QQ 

( 1 '000) 

_MQ 

Necesidades de financia---­
miento en caja. 500 1' 500 500 

l~ºº-º· 

500) 

l '000 

l '500 l '500 
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Un aspecto de importancia con respecto a este instrumento, 

se refiere a la necesidad de analizar detalladamente los pro-­

nósticos de ventas, tal que éste representa el principal insu­

mo para el cálculo de las entradas de efectivo y restarle a 

ellas las salidas de efectivo proyectadas (este primer paso se 

realiza por medio de una técnica llamada Flujo de Efectivo. 

que se detalla posteriormente); al tener el saldo neto de es-­

tos flujos, se le agrega el saldo existente en Caja del perio­

do anterior; teniendo este saldo final, se le resta el monto -

del nivel deseado en caja, para que con ello nos proporcione -

las necesidades de financiamiento para cubrir este nivel. o -­

bien, en caso contrario utilizar los excedentes que se tiene. 

sin embargo, habrá que SPñalar que los resultados finales oh-­

tenidos no necesariamente son requerimientos reales de efecti­

vo, por lo general, los administradores deciden pedir un finan 

ciarnento mayor al del resultado con el fin de combatir la ---­

incertidumbre. En seguida explicamos brevemente la técnica de 

flujo de efectivo: 

Este método de análisis que también es muy conocido en las e~ 

presas como: flujo de caja, representa un alto porcentaje del 

presupuesto de caja llegando en ocasiones a sustituirlo en su 

totalidad. El flujo de efectivo analiza la secuencia que si-­

gue el dinero en las cuentas de Caja y Bancos a través de la -

empresa desde sus orfgenes hasta su Qltirno uso (ing~esos y --­

egresos). por lo que sus resultados también son de utilidad en 



la toma de decisiones. 

La técnica de los flujos de rfectivo se hace en una tabla 

en la que se detallan pormenorizadarnente: los innresos por -­

ventas al contado, a crédito en la fecha en que se efectúen -

los cobros, los egresos por compras al contado, a crédito 

cuando se realizan los pagos, gastos de operación, y toda op~ 

ración que signifique una entrada o salida real de efectivo. 

Es necesario tener en cuenta que la elaboración de estos 

presupuestos o cualquier otro que se realice es un medio y -­

auxiliar a la vez en la planeación financiera y no la consecu 

ción de las metas fijadas, pero estos presupuestos en sf no -

deben ser un objetivo en las empresas su cumplimiento estric­

to, pudiendo desviar la atención con respecto de los verdade­

ros problemas. 

E.- Estado de Origen y Aplicación de Recursos. 

Es una técnica que pérmite la adopción de un plan finan-~ 

ciero, y el control de las operaciones realizadas, al permi-­

tirle al administrador financiero el análisis de fuentes y -­

usos de fondas, ya se3 a través de estados históricos, o pro­

yectados a futuro. 

51 



La revisión de datos históricos, presentes (estados ac-­

tua les} y futuros . (estados pro-forma), proporciona informa--­

c ión que indicará si la empresa está prc9resando o tiene pr.Q_ 

b1c~as (teniendo en cuenta que los datos proporcion~0os por 

los estados financieros pierden valor al transcurso del tiem 

po, debido a la etapa inflacionaria que se vive, y que los -

estados financieros deben haber sido actualizados, punto que 

se toco en "Importancia de los Estados Financieros en la pla 

neación financiera", parte referente al impacto de la infla­

ción en los estados financieros). 

Este estado se basa en balances comparativos, que a tra­

vis de su anAlisis se puede percibir los problemas existentes 

o síntomas de problemas en ciernes, dando pauta al inicio de 

la investigación correspondiente. 

Un conocimiento de patrones históricos de aplicaci6n de 

fondos permite planear mejor sus requerimientos futuros de -

fondos, tomandose en cuenta y con cierta reserva estos datos 

debido como ya se a mencionado a que presentan o pueden pre­

sentar cifras infladas en ésta época. 

Mostrada la importancia que tiene el orfgen y aplicaci6n 

de recursos en la planeaci6n y control de las operaciones 

es preciso describir en forma general el procedimiento de 
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elaboración de éste y dar un pequeño ejemplo. 

Dentro del estado de orfgen y aplicación de recursos se 

pueden clasificar dos tipos de flujo (ver fig. 1): 

- Flujo de operación.- Relacionado con el ciclo de produc-­

ci6n de la empresa. 

- Financieros y legales.- Relacionados con el financiamiento 

y pago de impuestos. 

?-l!il93J~8QSLL~ 
1 ' 

1 
1 
1 

-,-
1 
1 
1 
1 
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1 
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Clasificación de orígenes y aplicación de recursos: 

Orígenes pueden ser por: 

l) Disminución de activos. 

2) Aumentos de pasivos. 

3) Utilidades netas después de fmpuestos. 

4) Depreciación y otros cargos que no requieran pagos en efe~ 

tivo. Pues sun fondos no utilizados. 

5) Ventas de acciones. 

Aplicaciones pueden ser: 

1) Aumento de activo. 

2) Disminuciones de pasivos. 

3) Pérdida neta. 

4) Pagos de dividendos. 

5) Readquisición o retiro de acciones. 

El primer pago en su elaboración, es establecer entre 

los balances las comparaciones que darn~orfgen al aumento o 

di~minuci6n en los renglones del balance. A nenudo se requig 

re hacer ajustes especiales para completar un estado de orf 

gen y aplicación de recursos, estos ajustes tienen su orfgen 

en la naturaleza de los estados utilizados (estados de resul 

tados, y balances del período m8s cercano anterior y el ac-­

tüal), estos ajustes guardan relación con: 
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- ~ambios de activos fijos.- En cuanto a la depreciación, que 

como no es una erogación en efectivo, representari un orf-­

gen de recursos. 

Dividendos.- Los cuales son muy usuales su omisión en el e~ 

t~do de resultados. 

Acciones.- Debido a las diferentes operaciones que pueden -

efectuarse con las acciones (venta, retiro, o, readquisi--­

c i ón) • 

Después se elabora una hoja de trabajo donde se clasif1c~ 

rá como origenes o aplicaciones los resultados de la compara­

ción, se pueden basar en dos pasos: 

1) Utilizar como base el periódo más antiguo, calculando los 

cambios del balance en todos los renglones. 

2) Clasificar cambios del balance en todos los renglones, a -

excepción de activos fijos, y superávit, como orfgen o 

aplicación. 

El estado de origen y aplicación de recursos puede elabo­

rarse en forma de cuenta o de reporte (es la más usual). Ver 

anexo 2. 
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LA INDUSTRIAL S.A. 
Es tad<J de Orí gen y Ap 1 i cae i ón de Recursos 

por el periódo comprendido del 
1 de enero al 31 de diciembre de 1982 

Orfgen de Recursos 
B.~sos Propi ~=. 

Uti1idGd neta después de impuestos ...•........ 
r nventari os ..•.......••••....•.••.....••..•..• 
Vent~_de activo fijo~ 
Edificio ...•..•....••••.•...•••.•..••.•.•.•.•. 
Maquinaria ................................... . 

f~ovisión de reservas para: 
Depreciación de mobiliario ...•.••..•.......••• 
Depreciación de edificio ..................... . 
Amortización de gastos de constitución ....••.. 
Depreciación de maquinaria .•..•.•..•....••..•. 

Recursos ajenos: 
Aumento de obiigaciones en circulación •••.•.•• 

Aplicación de Recursos 

Aumento de activos: 
Existencia en efectivo ••...............•..•..• 
Clientes •..............••..................... 
Maquinaria ................•....••....•....••.. 
Mobiliario y equipo .......................... . 

Disminución de pasivo: 
Proveedores ...•....•.•.•.•.••.....•••.••••••.. 
Cuenta por pagar •......•...........•.••••..••• 
Pago dividendos {cargo utilidades de 1978) ...• 

Anexo 2. 
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Pare i al 

-:. ·~i::n nnn ...... ......... v,...., .... .., 

1'420,000 

40 '000,000 
30 '000,000 
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50'000,000 
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2'24-0,000 
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-~.1 •• , 
IUl.Clt 

75'890,000 

1'000,000 
76'890,000 

68'400,000 

8'490,000 
76'890,000 
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FUENTES ESPONTANEAS 



III.- FUENTES E S P O N T A N E A S 

Definamos a las fuentes espontáneas, corno aquellos fo~ 

dos que una Empresa genera, pero que no le pertenecen, te-­

niendo con ello una obligaci6n, la cual ruede diferir en su 

pago por un plazo determinado, reditu~ndole ventajas a la empr~ 

sa el uso de estos fondos en ahorros y menores costos de oportunj_ 

dad. 

Existen varias fuentes espontáneas d~ financiamiento -

a corto plazo, las cuales son: el crédito comercial que in­

cluye las cuentas de proveedores y las cuentas por pagar; -

los pasivos acumulados que abarcan sueldos y salarios acum~ 

lados e impuestos por pagar. 

A.- EL CREDITO COMERCIAL. 

Este crédito representa el prestigio que una empresa -

tiene frente a sus proveedores y acreedores, ya sea por su_ 

antigüedad, capacidad de pago, solvencia, etc., este prestl 

gio puede ser aprovechado por la empresa para obtener tratos 

preferenciales, mejores condiciones de compra, de créd1to,­

descuentos mayores, etc. 

I) CREDITO DE PROVEEDORES: 
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Es una forma de crédito comercial, de lo más común si 

bien su monto puede no ascender tanto como otros tipos de cré­

ditos, casi la mayoría de las empresas lo usan por su facili-­

dad y oportunidad. 

Facilidad en cuanto a que les es concedido por su fama o_ 

prestigió. Es decir por la imagen que tiene la empresa en - -

cuanto a su cumplimiento en sus compromisos. 

En cuanto a la posibilidad de conseguir insumos que le -­

permitan seguir con su producción sin tener que distraer fon-­

dos ~tiles para otras inversiones o para cubrir pasivos. 

Este ~ipo de f!nanciamientos no obliga a comprometer actf 

vos espectflcos como garantías, sino únicamente se basa en la_ 

palabra del empresario. Este crédito aparece en el balance en 

el renglón correspondiente a pasivos circulantes, con el nom-­

bre de proveedores. 

Podemos definir a este tipo de crédito. como aquel rela-­

cionado con la compra de articulos para su r~venta final, con­

cedido por un proveedor a su cliente, sin que medie documen-­

tos. 

Excluyendo de esta definición los préstamos directos del 
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proveedor a su cliente o cualquier préstamo de un negocio a -­

otro. 

Podemos afirmar que las empresas medianas y pequeñas reiu­

rren más al crédito de proveedores, en comparación con las - -

grandes Empresas. 

2) CUENTAS ?OR PAGAR: 

Estas generalmente se originan en la compra de materias -

prímas en cuenta abierta, son la fuente principal de financia­

miento a corto plazo sin garantfa para la empresa. Incluyen -

todas las transacciones en las cuales se ccmpra mercancfa pero 

no se firma documentos. 

Las condiciones de pago normalmente se establecen en la -

factura del proveedor que a menudo acompaña las mercancías de~ 

pachadas~ estas condiciones son importantes y se deben tomar -

en cuenta para la programación de compras. 

La utilización de documentos se usa sólo si se tiene ra-­

zón para pensar en que la reputación crediticia del cliente es 

dudosa. 

Condiciones de pago.- Establecen el perfodo de crédito, 
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monto del descuento por pronto pago o pago anticipado. y la fe 

cha en que se inicia el perfodo del crédito, ejemplo: 

2/10 neto 30 FM 

QONDE: 

2%. Descuento por pronto pago. 

10 = Período para el descuento por pronto pago. 

neto • Indica que el valor nominal de la compra se. debe -

pagar dentro del número de dfas indicados. 

30 Perfodo de crédito 

FM Iniciación del perfodo de crédito. 

PERIODO DE CREOITO. 

Nümero de dfas que transcurren hasta que se requiere el -

pago total, ésto~ están comprendidos entre cero (ventas cont~~ 

do) y 120 dfas, pudiendo estipularse perfodos más largos. 

SIN PERIODO DE CREDITO. 

Es usado por algunos proveedores, los cuales acostumbran 

poner en las facturas términos como: COD (cobrar o devolver), 

cuando se elija el pago contra entrega de mercancías; CAD (co­

bro antes de entrega), generalmente se usa en trabajos de fa-­

bricación por contratos. 
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PERIODO NETO. 

Indica que el valor nominal de la compra se debe pagar ·­

dentro del número de días que se indican contados a partir de_ 

la iniciación del pcrfocto de crédito. 

ADELANTO POR TEMPORADA. 

Se usa con empresas cuyos negocios sean estacionales, se_ 

ofrecen perfodos de crédito más largos, el pago se exige un p~ 

co después de la época en que se prevea la venta. 

DESCUENTO POR PRONTO PAGO. 

Descuento porcentual sobre el precio de compra. que se con 

cede al comprador si paga dentro de un parfodo determinado 

(período de descuento por pronto pago), éste representa un in~­

centivo para el comprador para pagar prontamente, y una ventaja 

para el proveedor pues recupera rápidamente su dinero. 

PERIODO DE DESCUENTO POR PRONTO PAGO. 

NDmero máximo de dfas después de la iniciación del perfodo 

de crédito en que puede tomarse el descuento por pronto pago. 
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INICIACION DEL PERIODO DE CREOITO, PUEDE SER: 

FECHA DE FACTURA. 

El per1odo empieza a contar a partir de la fecha de la -

factura (fecha de venta). 

FIN DE MES (FM). 

Indica que el periodo de compras hechas en un mes empieza 

a contar a partir del dfa primero del mes siguiente. 

MEDIADOS DEL MES (MM). 

Aquf el mes se parte en dos perfodos de crédito distintcs, 

las compras en cuya factura se estipule las fechas entre el pri 

mero y quince del mes, el perfodo se iniciará el 16 de ese mes; 

en tanto las compras (fecha factura) que se hagan entre el 16 y 

el 30 del mes, su periodo se inicia al primero del mes siguien­

te {suponiindose meses de 30 dfas). Este tipo de condiciones -

son muy poco usadas en la práctica comercial por sus caracterí~ 

ticas. 

CONDICIONES AL RECIBO DE LA MERCANCIA (RM). 
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Se utilizan sólo cuando las mercancías se reciben ~u~ho -

después de la fecha de compra. 

Es aceptar o rechazar un descuento por pronto pago. trae_ 

consigo costos no explícitos, pero si implícitos, isto en el -

sentido de que su dinero está comprometido en el lapso interm_g_ 

dio, pudiendo utilizarlo en otra parte (costo d~ oportunidad), 

este costo se traslada directamente al comprador en el precio_ 

de la mercancía. 

Si se renuncia al descuento por pronto pago se debe tomar 

en cuenta su costo, pues para dilatar el pago de sus cuentas -

por un número adicional de días se debe renunciar a la oportu­

nidad de pagar menos. 

Podemos establecer una fórmula para calcular el costo de_ 

renunciar al descuento por pronto pago y compararlo con los i! 

tereses de1 prést~rno del Sanco: 

1-dp n 

DONDE: 

dp • Descuento por prontb pago, 
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n Número de dfas que se dilata el pago después de re 

nunciar al descuento por pronto pago. 

Es decir si el descuento por pronto pago fuese dentro de 

los 10 dias después de iniciado el periodo, y éste periodo fu~ 

se de 30 días, se debe restar 30 - 10 = 20 días restantes (n). 

Cuando se tengan varios proveedores y se deba aceptar a 

uno de estos proveedores por sus descuentos, se debe buscar 

aquel que al renunciar su costo resulte más alto que los demás. 

es decir: 

PROVEEDORES 

A 

B 

e 
o 

CONDICIONES 

2/10 neto 30 FM 

l/10 neto 70 FM 

3/20 neto 50 FM 

4/10 neto 60 FM 

COSTO 

36% 

27% 

28. 8'.< 

Se debe escoger al proveedor A para aceptar el descuento~ 

pues si se renuncia tendrfa un costo de oportunidad de 36i y -

por tanto más alto en comparación a los demás. 

Cuando deba renunciar, se deberá considerar a cual prove~ 

dar se le puede !!J..lH.~.!:....!!1.~l_~g_g_, en éste caso se toma el B. 
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Otra consideración pare escoger entre éstos proveedores a 

cual ~~ le debe hacer la compra, aceptando el descuento por -­

pronto pago y considerando a quien se le pagarf a menos con el 

máximo plazo: 

PROVEEDORES 

A 

B 

e 
D 

COSTO 

1.-02 

1.-01 

1.-03 

1.-04 

98% 

99% 

97% 

96% 

PLAZO 

10 

10 

20 

10 

Se tendrfa que escoger entre el e y el D, escogiéndose al 

o. por que por retrasar el pago 10 dfas más se le tendrfa que_ 

pagar un IX más, lo que representarfa ur. costo de 36% esto es: 

1% (360/10) 

B.- Pasivos acumulados: 

Se reconoce como una fuente interna de financiamiento a -

corto plazo, a los pasivos que es posible diferir durante un -

determinado y corto lapso de tiempo, éstos son: 

Sueldos y salarios acumulados. 

Impuestos por pagar. 

P~go .de s~~vicios de luz, teléfono y agua. 
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De los anteriores los más importantes son sueldos acumula 

dos e impuestos por pagar, siendo éstos a los que nos refira--

mas. 

En referencia al pago de servicios por agua, luz y teléf~ 

no, son fondos usados gratuitamente por la empresa hasta el m~ 

mento en que es r~querido su monto, pues contablemente el gas­

to se produce cuando se presta el servicio, es decir, que se -

deberla contabilizar por dfa el uso de estos servicios. sin em 

bargo, se paga por mes o bimestre. Aón asf estos pagos se PU! 

den demorar aún más cubriéndose ciertos recargos (ver Código -

Fiscal de la Federación Artículos 20 y 22). 

1) SALARIOS ACUMULADOS. 

Esta forma de financiamiento consiste en retardar lo más 

posible los pagos de salario sin perjudicar la imágen de la --

Empresa frente a sus trabajadores, ni incurrir en situaciones 

ilegales. 

Aunque no existe un costo explícito o implícito relacio-­

nado con este pasivo, si se presenta un ahorro para la empresa, 

pues el dinero acumulado de sueldos y ialarlos se puede inver­

tir durante ese lapso ,de tiempo para cubrir activos. subsanar 

créditos, aprovechar descuentos por pronto pago, etc. 
' 
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Asf vemos, que los salarios que normalmente se pagan por -

dfa podemos diferir su pago a la semana, los que se pagan sema­

nalmente cubrirlos qutncenalmente, tomando en cuenta el Artfcu­

lo 88 de la Ley Federal del Trabajo y sin perjudicar como se meQ 

cion6 la imagen de la empresa, ni perjudicar a los trabajadores, 

e· ahorro consistente en usar los fondos destinados a salarios_ 

en otras inversiones. Se entender& con un ejemplo: 

La Compañfa Prisma, ensambladora de máquinas cortadoras de 

tela, paga por semana a sus empleados, con una nómina cuyo mon­

to es de $500,000.00. Un nuevo plan establecido en la Empresa_ 

considera diferir el pago una semana más, es decir, pagar cada_ 

dos semanas (quincenalmente), con lo que el monto aumentará en_ 

$500,000.00 más, llegando a ser de $1 '000,000.00. 

El costo de Jportunidad derivado de aceptar un descuento -­

por pronto pago es de 36% anual, por tanto, el costo por cada -

dos semanas será de 1.5% (36/12 • 3;3/2 • 1.51)¡ si se adopta -

el nuevo plan la empresa se ahorrarl $7,500.00 (500,000.00 por_ 

1.51), este ahorro se ~e minimizado porque el costo es barato.­

pero si se tuviese una oportunidad cuyo costo fuese alto, el -­

ahorro serfa mucho mayor. 

Este ejemplo, ayuda a conceptualizar la metodologfa usada_ 

en la acumulación de sueldos y salarios, teniendo las condic~o~ 
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nes de la industria presente, por lo que podemos decir que el -

beneficio no se da por igual para todas las empresas. Esta al­

ternativa es peligrosa, lo que su manejo es ocasional en las -­

empresas y s6lo es aconsejable su uso en aquellas que por sus -

caracterfsticas no puedan hacer uso de otras fuentes de fondo$, 

o. sus carencias y necesidades asf lo exijan. 

Dentro Je los impuestos por pagar se debe tomar en cuenta_ 

que el Código Fiscal establece un tiempo lfmite para su pago.si 

no se cumple con este requisito, se cobran recargos, la empresa 

por tanto deberá decidir si le es conveniente aceptar los reca~ 

gos o intereses moratorias de los créditos fiscales que surgen a -

cargo de los particulares, los cuales fluctuan entre un 3.5%.-­

cuando las empresas den aviso a las Oficinas Fiscales de la Se­

cretarfa de Salubridad y Asistencia del diferimiento del pago -

de los impuestos; cuando no se siga este requisito la Secreta-­

rfa de Hacienda y Crédito Público cobrará un interés moratorio_ 

del 5.25% a más de cobrar una multa que fijará la Secretarfa de 

Hacienda y Crédito Público, siendo como máximo del 250% del im­

puesto a pagar. 



IV 

CREDtTOS BANCARIOS 
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IV.- C R E O I T O S B A N C A R I O S 

Entre las industrias es muy necesario el financiamiento -

vfa Bancos, en especial las de bienes de capital (ya que este_ 

tipo de financiamiento, representa una medida útil para la ob­

tención de fondos por parte de las empresas), es bien sabido -

que a lo largo de los años el financiamiento vía Bancos, ha si 
do a perfodos largos y medianos, debido a la estabilidad en 

las tasas de interés, lo cual, ha beneficiado tanto a las In-· 

dustrias como a las Instituciones Bancarias, relegando a un S! 

gundo plano al financiamiento a corto plazo, siendo su estudio 

y desarrollo muy lentos en México. 

Su importancia se ha acrecentado a partir de la devalua-­

ci6n de 1976, y es a principios de los 80's, debido a las flus 

tuaciones constantes en las tasas de interés y a la restricción 

de créditos a largo plazo por parte de los Bancos, así como a 

la sensible necesidad de fondos por parte de las empresas, las 

cual es pueden ver frenada su operación; cuando se '1ace indis-~ 

pensable un estudio del financiamiento a corto plazo como otra 

alternativa de las empresas a conseguir fondos, siendo en estos 

momentos la forma preferida nor los Sancos para prestar . 

. La nacionalización bancaria parecid en un momento dado --
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cambiar las políticas crediticias que tenían los Bancos, sin -

2mbargo no solo se mantuvieron sino que son seguidas en forma_ 

estricta, excepción hecha de agregados a éstas polfticas, que_ 

buscan socializar el otorgamiento de créditos (entendiendo so­

cializar, como el acceso del crédito a la mayor parte de la PQ 

blaclón productiva !/),Jas que se dejan a criterios de los en­

cargados de conceder los préstamos. g¡ 

De lo expuesto anteriormente podemos concluir que la PQ 

lítica creditícia de Jos bancos se mantuvo sin variar, no obs­

tante el ofrecimiento de mayores apoyos a las pequeftas y medi! 

nas industrias, es por tanto, indispensable hablar sobre las -­

principales políticas que tienen los Bancos para el otorgamie~ 

to de créditos; éstas las dividiremos en dos grupos: 

ll Decreto que establece la nacionalidad de la Banca Privada. 

VI Informe Presidencial José L6pez Portillo.· 

~/ Entrevista con el Subgerente de Valores del Banco Nacior.al 

de México, Sucursal Merced. Debemos entender que los Ban­

cos como Organismos Privados han buscado utilidades, y es_ 

por tanto sumamente dificil cambiar de un dfa a otro el en 

foque mercantil de ésta. 
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PRINCIPALES: 

1) Solvencia moral y económica del solicitante (crédito c~ 

mercial). 

2) Capacidad de pago (solvencia). 

3) Arraigo en la localidad (papel que desempeRa la indus-­

tria en la localidad donde se ubica). 

4} Experiencia en su negocio o actividad (trayectoria en -

el ramo al que se dedica). 

5) Antecedentes de crédito. 

6) Conveniencia y productividad. 

7) Garantfas con que cuenta la empresa. 

8) Aspecto legal {que la Empresa o Industria esté constt~­

tufda legalmente, al corriente en sus pagos de impucs-­

tos, etc ... ) 

SECUNDARIAS: 

1) Destino del crédito. 

2) Plazo del crédito. 

3) Limite del crndtto 

- 4) Valor de la prenda o ~arantfa si es que existe. 
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la tasa de interés para todo tipo de operaciones de cfedi 

to a corto plazo, varfa entre un 60% y un 70~. en tanto que la 

comisión de apertura para las lineas de crédito son muy varia­

bles, y no se nos proporcionó información al respecto, toman­

do en consideración la calidad moral y solvencia de las empre­

sas (estos datos fueron proporcionados por el Banco Nacional -

de México. con fet:ha de cierre al 11 de febrero de 1983}. 

A.- CREDITO DIRECTO O EN BLANCO (QUIROGRAFARIO): 

Este se considera como 1a operación clásica del crédito -

bancario pues para otorgarlo sólo se exige como garantia a las 

empresas que tengan solvencia moral y económica, en algunos e~ 

sos se exige una segunda firma que reuna las cualidades ya me~ 

cionadas, ésto cuando el solicit"pte provoca cierta desconfian 

za. 

Puede operarse este crédito con documentos colaterales -­

~Jetras, o pagarés) derivados de la compraventa de mercancfas. 

los requisitos que se siguen para su otorgamiento están rnenciQ 

nidos en l~s polfticas crediticias de los Bancos, siendo apll­

ble el Artículo 13 de la Ley Bancaria. 

Estos no !!xcederán de 180 dfas y podrán renovarse una o -

mis veces hasta por un máximo ~e 360 dias a partir de Ta fecha 
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de oto rgami en to. 

En éste tipo de crédito no se puede hablar de costos im-­

plícitos pues rara vez se pide un colateral, por tanto su cos­

to estará dado por la tasa de interés que cobre el Banco. 

B.- LINEAS DE CREDJTO: 

Las definiremos como un convenio entre un Banco y una In­

dustria, Empresa, o Persona Ffsica, con un monto determinado, 

el cual es puesto a disposición de la Empresa por un perfodo -

de tiempo, que generalmente es de un año, el Banco normalmente 

no exige garantfa. 

De éste tipo de arreglos. el Banco impone ciertas rcstric~ 

ciones, como pueden ser: 

Comisió~ de apertura. 

Pago anticipado de intereses. 

Reciprocidad (saldo compensatorio). 

Que más adelante se explicarln. En la lfnea de crédito -

el solicitante está expuesto a que si el Banco no tiene los -­

fondos suficientes en el momento de solicitar el préstamo, o,­

en cualquier momento durante el plazo de vigencia de la lfnea, 
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el cliente o solicitante no recibirá el dinero, y, es por lo -

tanto.que en muchos casos es el propio Banco el que fija el 

monto de la lfnea, independientemente de la necesidad de la em 

presa. 

Para el Banco su mayor atractivo es que no necesita estu­

diar los méritos para otorgar crédito cada vez que el cliente 

lo solicite. 

Al presentar la solicitud de una lfnea de crédito ésta d~ 

berá ir acompañada de: 

Presupuesto de Caja. 

Estado de Resultados Pro-forma. 

Balance Pro-forma. 

Estados Financieros del Ejercicio. 

COMISION DE APERTURA. 

Usualmente el Banco que otorga la línea de crédito, al fl 
jar una tasa de interés, agregará un cargo adicional al inte-­

rés, el cual, aunque mal llamado comisión de apertura, es un -

tanto pQrciento, fijado para protegerse (el Banco) contra los 

cambios imprevistos en las tasas de interés; así por ejemplo: 
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Si a una empresa se le fija un interés del 20X y una Comi_ 

sión de apertura de 103 por una lfnea de crédito de -

$2'000,000.00~ el costo real ser~: 

$ 2'000.000.00 X .10 200,000.00 

2'000,000.00 X .20 = 400,000.00 

Ahora b'en.lo que realmente recibe la empresa es - - - -­

$1'800,000.00, debido al pago de la comisión de apertura y pa­

ra poder utilizar los fondos durante un ano, la empresa debe -

pagar $400,000, si dividimos la cifra de $1'800,000 a 400,00 -

se obtiene un costo de 28%. 

INTERESES ANTICIPADOS. 

Establecida la tasa de interés el Banco puede imponer co­

mo restricción el que se pague por adelantado los intereses, -

por lo cual, la empresa recibirá realrr•1>r;t(' 1rnil cantidad menor 

a la establecida nominalmente en el monto cc.r'n"nido; por ejem­

plo: 

A la anterior empresa. si se le hubiese impuesto pa9ar 

por anticipado el interés, la cantidad que hubiese recibido 

realmente seria de $1'400,000 (200,000 + 400,000 = 600,000; 

2'000,000 - 600,000). lo cua1 harfa aumentar el costo <1 43 
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(600,000; 1'400,000) anual. 

RECIPROCIDAD. 

Son saldos compensatorios que exi9e el Banco se tengan de 

.~ositados en cuenta de cheques o cuenta corriente, a ffn de 

garantizar en .:ierta forma el préstamo, &ste depósito será -

igual a un cierto porcentaje del monto solicitado. Esta res-­

.ricción puede en un momento dado ser perjudicial a la empresa 

o Industria, pues debe mantener una cantidad fija, sin poder -

hacer uso de el la, y si la empresa oecesitase un dinero, no -­

podrá hacer uso de éste, sin peligro de que se cancele la Lf-­

nea otorgada por el Banco. 

Por otro lado, si normalmente la empresa mantuviese en su_ 

cuenta un saldo igual o superior al porcentaje fijado por el -

Banco, no tendri mayor problema. 

Ahora bien, el mantener ese dinero depositado en el Banco_ 

hace que se eleve el costo del crédito; por eJemplo: 

A la Empresa anterior se le exige mantener un dep6sito de 

8% respecto al crédito dado, disponiendo efectivamente de -

$1 '840,000.00, elevandose el costo a 22%. (En este sólo se 

consideró la reciprocidad y no los intereses pagados por adelan 
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tado. ni la comisión de apertura). 

Otras restricciones pueden ser: 

Aviso de cancelación de la línea de crédito cuando se efec 

túan cambios mayores en las operaciones de la Empresa. 

Que durante cierto número de dfas durante el ano se tenga_ 

un saldo cero de préstamos. 

MO~TO OE LA LINEA. 

Este es el importe máximo que la empresa puede deber al -

Banco en un momento cualquiera, técnicamente es posible que la 

empresa al final del año haya pedido mas de lo que es el monto 

de la línea, pero en ningún momento el saldo del préstamo pue-

de exceder el monto; ejemplo: (ver anexo 3) 

C.- CREDITO REVOLVENTE: 

Este no es más que una línea de crédito pero garantizada, 

es decir. el Banco que otorga éste tipo de crédito garantiza _ 

al cliente que se pondr~ a su disposición una suma específica 

de fondos sin tener en cuenta la escasez del dinero. 
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Pr~stamo • " 2'000,000.00 

TRANSACCION 
-------

MES PRESTAMO CANCELACION SALDO DEL 
PRES TAMO 

Enero 500,000 500,000 

Febrero 100,000 600,000 

Marzo 100,000 700,000 

Abril 200,000 900,000 

Mayo 300,000 600,000 

Junio 400,000 200,000 

Julio 500,000 700,000 

Agosto 500,000 200,000 

Septiembre 400,000 600,000 

Octubre 100,000 700,000 

Noviembre 400,000 1'100,000 (2) 

Diciembre 

T o t a 1 e s 2'300,000 ( 1 ) 2'300,000 (3) 

Como se puede ver el monto se rebaso al final del año en 

el total (1), más no en el sa'ldo (2), y por lo menos una vez_ 

al año $C ~a1d6 e1 prést~mo (3). 

ANEXO '3. 
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Los requisitos y restricciones son similares a una linea 

de crédito. Pero su interés y comisión de apertura seri mis -

elevado que el usado en la línea de crédíto normal, debido a -

la garantía de fondos generalmente se aplica una comisión de -

compromiso sobre los fondos no usados en el saldo promedio; -­

por ejemplo: 

Si la empresa tiene un crédito revolvente de - - - - - -­

$2'300,000.00 y sólo usa Sl'500,000.00, se cobrari el 5~ sobre 

el restante (saldo) que es de $500,000.00, por lo cual al año_ 

pagará $2,500.00, más los Intereses sobre los 52'000,000.00. 

O,- DOCUMENTOS POR PAGAR: 

Se usan generalmente para créditos o préstamos cuantiosos. 

y generalmente se firman para hacer un sólo pago, cuando el s~ 

licitante necesita fondos, pero no cree que continüe ésta nec! 

stdad, en el documento se estipularán las condiciones del pré~ 

tamo, y el valor de la garantfa si existe. Este tipo de prés­

tamos usualmente es de vencimiento entre 30 y 90 dfas. Su cos 

to ~s explfcito y estl representado por la tasa de interés que 

cobra el Banco. 

E.- ACEPTACIONES BANCARIAS. 
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Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas 

por empresas medianas y pequeñas a su propia orden y aceptadas 

por Instituciones Bancarias, con base en créditos que éstos 

conceden a las primeras. Estos tftulos (letras de cambio), 

se endosan a los Bancos por las empresas y quedan en poder de_ 

la Institución aceptante (Ban¿o), con el fin de facilitar la -

colocación de las mismas. 

La colocaci6n pe las aceptaciones bancarias en e1 mercado 

de inversionistas sigue de manera similar la mecánica de los -

CETES y papel comercial, en donde, su rendimiento no se da por 

medio de una tasa de interés, sino que, se utilizan tasas de -

descuento en su colocaci6n y compra-venta; los plazos de colo­

cación de aceptaciones bancarias son cortos, se manejan perfo­

dos de hasta 91 dfas siendo los más comunes de 28 dfas. pudie~ 

dose renovar la colocaci6n a los mismos plazos. 

Esta alternativa de financiamiento ofrece diversas venta­

jas tanto, para el público inversionista, como para el Bance -

y las Empresas que reciben los créditos, tales se deben a que_ 

las aceptaciones bancarias se ~ueven en un mercado que repre-­

senta liquidez, y debido a esto la entrada y/o salida de este 

mercado no implica costos excesivos. 

Para el Banco, el poseer cartera por medio de un agente -



84 

colocador (casa de bolsa), para allegarse fondos que destina a 

créditos con tasas de interés superio1·es al renóirniento que pa 

gan, le significa un márgen de ganancia atractivo; para las em 

presas solicitantes significa una forma indirecta de allegarse 

fondos del pablico en general por lo que sus créditos pueden -

ser manejados más flexiblemente pudiendo ocurrir renovaciones 

constantes. 

MECANICA DE OPERACION: 

Existen dos opciones para operar las aceptaciones banca--

rías: 

Por medio de la colocación primaria o bien en el mercado_ 

secundario. 

COLOCACION PRIMARIA: 

Los Bancos aceptantes abren créditos a sus agentes coloc! 

dores (casas de bolsa), para que éstas Gltimas estén en condi­

ciones de tomar en firme las aceptaciones bancarias emitidas,­

el producto de las colocaciones se entrega a las empresas emis.Q 

ras, representando el importe de 1os créditos concedidos a fa­

vor: acto seguido, las casas de bolsa colocan las aceptaciones 

bancarias entre los inversionistas y con el producto de esa -­

colocaciGn. liquidan el cr~dito bancario a su cargo, 
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MERCADO SECUNDARIO: 

Esta alternativa, permite realizar compra-venta de diver­

sas colocacione~ con los diferentes agentes colocadores que 

haya, de esta forma las diversas transacciones provocan que 

exista un mercado ~gil, 1 lquido y eficiente, que por la gran -

cantidad de transacciones sus operaciones se realizan fuera de 

bolsa, por medio de un organismo regulador que es el Instituto 

para el Depósito de Valores (INOEVAL}, el cual se desempefia CQ 

mo custodio de las colocaciones por medio de Constancias de 

Depósito, y es el encargado de realizar la compensación y res-­

pectiva liquidación del total de transacciones entre las Casas 

de Bolsa cedentes y adquirientes. 

En conclusión diremos que las aceptaciones bancarias ac-­

tualmente son alternativas que permiten allegarse de recursos_ 

a las empresas; entre las solicitantes de crédito cada vez es_ 

mayor el número de empresas que prefieren esta vfa como medio_ 

de financiamiento por lo que los Bancos van aumentando sus co­

locaciones, se estima en este año un promedio de 8 a 10 mil -­

millones de pesos mensuales de colocaciones en global. Loan­

terior se debe a que los Bancos obtienen atractivas ganancias 

derivadas del diferencial de la Tasa de Interés por Crédito -­

(que l~ llaman "Tasa Polftlca) que oara julio de 1983 se en- -

contraba al 68.6~. contra la Tasa de Rendimiento ofrecida der! 
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vada de la Tasa de Descuento en que se negocian (56 - 59~), ya 

que el Código de Comercio en su Artfculo 78 prohibe ta estipu­

lación de Tasas de Interés para las Letras de Cambio, 
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B"OLSA DE VALORES 



V. B O L S A O E V A L O R E S 

La bolsa de valores ha sido y es un medio reconocido de 

inversiones en el pafs y un medio de obtener fondos para las 

empresas, las cuales acuden a ella para colocar sus acciones, 

obligaciones o cualquier otro tipo de títulos negociables -­

que resulten atractivos a los inversionistas siendo el único 

requisito para ello, estar inscrito en la Bolsa Mexicana -

de Valores, ésta es manejada a través de: 

- Ley del mercado de valores.- Que regula el funcionamiento 

de éste mercado. 

- Comisión Nacional de Valores.- Se encarga de la observan-­

cia de la ley. 

- Instituto Nacional de Depósito de Valores.- Es el órgano -

administrador y custodio de los valores, también funciona 

corno cámara de compensación. 

- Bolsa Mexicana de Valores.- Sociedad anónima de capital v~ 

riable, en donde se realizan los intercambios de valores. 

- Casas de Bolsa y Agentes de Bolsa.- Personas morales y ff­

sicas respectivamente, que fungen como asesores e interm~­

diarios dentro del mercado bursátil, sirviendo de puente • 
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entre el público inversionista y las empresas emisoras. 

Dentro de este mercado bursátil o de bolsa se trabaja de 

manera similar que el bancario, con valores de renta fija y 

con valores de renta variable¡ pero a su vez exist2n dos gra~ 

des clases de mercados: El de Dinero.- que r~presentan docu­

mentos y operaciones a corto plazo y. el de Capitales.- que -

representan documentos y operaciones a largo plazo. 

El Mercado de Dinero comprende a: 

- Certificadosde la Tesorería de la Federación.- Que son tft~ 

los al portador con un valor nominal de $10,000.00 y con un 

vencimiento a 90 días, se manejan a través de tasas de des­

cuento que representan el rendimiento de la inversi6n. 

- Papel Comercial.- Son pagarés expedidos por las empresas c~ 

tizadas en bolsa con valor nominal de 5100,000.0D y con ve~ 

cimientos entre 15 a 91 días. no poseen garantía especifica 

y se manejan también con tasas de descuentos. 

- Aceptaciones Bancarias.- Son letras de cambio endosadas por 

el girador y aceptadas por el banco acreditado para que las 

negocie a tasas de descuento { se utilizan principalmente -

para empresas pequeftas y medianas ). 

El Mercado de Capitales comprende a: 



- Petrobonos.-Certtficados de participación garantizada por 

barriles de petróleo, que paga intereses sobre su valor n2 

minal de Sl,000.00 con un vencimiento a 3 anos. 

- Obligaciones.- Títulos que representan una deuda a cargo -

de una sociedad an6nima pagando intereses sobre su fecha -

de amortización. 

- Acciones.- Tftulos que representan propiedades de una so-­

ciedad, 

- Oro y Plata.- En metal solamente, sin acunación, ni traba­

jo. 

Para el objeto de nuestro estudio, nos referiremos untca 

mente ai mercado de dinero, que es la fuente potencial para 

obtener fondos a corto plazo, necesarios a las empresas, ªº! 
lizando la forma de operar del Papel Comercial (las Acepta-­

clones Bancarias se anlizaron en el capítulo inmediato ante­

rior). 

A.- Papel Comercial. 
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El papel comercial es un título de crfdito en forma de -

pagar~ con garantía sobre la misma empresa emisora, que repr! 



senta para ésta Qltima la obligación de cubrir el monto de la 

emisión en el plazo convenido por ella misma. 

El papel comercial se utiliz.a como un medio para adquirir 

dinero en efectivo y cubrir sus necesidades por parte de las 

empresas emisoras que se cotizan en bolsa, ofreciendo un rend.!. 

miente atractivo a través de tasas de descuento durante un P! 

rfodo dado que puede fluctuar entre los 15 y 91 dfas. Para -

el inversionista adquiriente que pvede ser cualquier persona 

ffsica o mor<ll de cualquier nacionalidad, la adquisición del 

papel comercial significa la utilización de su dinero corno una 

forma de inversión o administración del efectivo que obtiene 

rendimientos ventajosos (generalmente superiores a cualquier 

otra opción) a un plazo relativamente corto. 

Mecánica del Papel Comercial.- la empresa ~ue desee emi­

tir el papel coinerc:i,11, debe est<'lr ln:;crita ¡;revlamiente en -

la Bolsa Mexicana de Valores, la cual establece para ello re 

qulsitos diversos tales como: 

- Legales.- Acta constitutiva, miembro del Consejo de Admini~ 

tración, etc. 

- Financieros.- Presentación de estados fin~ncieros dictami­

nados de los 5 años inmediatos anteriores, así como la pr,Q_ 

yección de los mismos a 3 años. 
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- Económicos.- Niveles de producción y/o ventas, característi 

cas del personal. proveedores, etc. 

- De colocación o bursltiles.- Volumen de emisión, la fuente, 

periódo de circulación, etc. 

Al encontrarse inscrita la empresa dentro de la Bolsa, se 

pide un permiso (que es anual) a la Comisión Nacional de Valo 

res para pode~ hacer la emisión, ista comisión efectüa un anE 

lisis riguroso sobre la situación de la empresa,basada en los 

datos ya mencionados, en base a éste estudio la Comisión Na-­

cional de Valores señala la aceptación o rechazo, así como el 

monto por el cual en caso de ser aceptada, la empresa puede -

emitir el papel comercial que no debe sobrepasar el tope de -

S 500'000,000.00. Al obtenerse el permiso se realiza un con­

trato con la C.N.V., que se encarga de poner en custodia el -

pagaré o papel comercial a través del Instituto Nacional de -

Depósito de Valores; al momento de estar el documento en po-­

der del INOEVAL se da aviso a la B.N.V. para que cotice la emi 

sión por medio de una clave, teniendo la clave el INDEVAL pd­

ne en venta a las Casas de Bolsa la emisión para que ~stas lo 

pongan a la venta al público inversionista por medio de reci­

bos con valor nominal de $100,000.00 6 sus múltiplos. 

Al cumplirse el plazo, la emisora tiene la obligación de 
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cubrir al INDEVAL el importe total de la emisión por lo menos 

un día antes de la fecha de vencimiento, para que este insti 

tuto pueda depositar el dinero en el banco con antelación y 

sea posible girar los cheques par~ la liquidación de los --­

acreedores el día de vencimiento del documento. 

Esta forma de obtención de fondos para las qrandes empr~ 

sas cotizadas en bolsa constituye una forma diferente a la -

coman para allegarse de fondos lfquidos. aan cuando su emi-­

sión resulte costosa, fundamentalmente porque se pagan rendl 

mi en tos a 1 tos (a 1 rededor del 60 y 65 por e i en to), ade1::ás de_ 

que cada institución cobra un porcentaje por la emisión del 

papel, por ejemplo, la Comisión Nacional de Valores cobra un 

0.5·; . .;;obre el monto total o nominal de la emisión, las otras 

entidades como la Bolsa, el INDEVAL y la Casa de Bolsa tam-­

bi¿n llevan sus procentajes de premio. Pero. aDn con estos 

costos que aumentan el costo total de la emisión y disminu­

yen la cantidad efectiva de dinero.diversos analistas de e~ 

tas instituciones consideran que la emisión de papel comer­

cial tiende a aumentar considerablemente tomando como base 

para su opinión las actuales disposiciones del gobierno fe­

deral relativas a las restricciones del crédito (30 de mar­

zo de 1983), que establecen que: 

En cuanto a personas físicas, el crédito a una de ellas no 
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podrá exceder del 10· de su capital neto, ni del 5 d!::l cap.,i_ 

tal neto de los bancos. Con respecto a las personas morales, 

los créditos otorgados a las mismas no pueden exceder del 25X 

de su capital neto, ni el 2. del capital neto de los bancos,­

todo esto anualmente significa que para el perfodo de abril -

de 1983 a marzo de 1984, las cantidades disponibles para cré­

dito a la persona ffsica y moral son de $391'900,000.00 y - -

51'567,600.00, respectivamente. 

Para el adquiriente del Papel Comercial. tiene que hacer 

una elección entre el riesgo y el rendimiento, ya que tenien­

do que el papel en comparación de otros instrumentos (CEJES, 

Bancos} es más riesgoso, posee menos liquidez que Jos CEJES, 

no está excento de impuestos a las personas físicas como en -

el caso de los CEJES el monto de inversión pedido como mfni­

mo en las Casas de Bolsa es alto (fluctGa entre - - - - -

Sl'000,000.00 dependiendo de la emisión y las polfticas de 

cada Casa de Bolsa) en cambio en los bancos es mucho menor 

en plazos de 90 dfas; sin embargo, tomando en cuenta lo ante­

rior, la inversión en Papel Comercial tiene su contra-punto -

a este riesgo en el rendimiento que genera siempre arriba -­

de CETES y Bancos, como lo demuestra el cuadro siguiente en -

e l pe r fo do de 1 4 de a b r i 1 d e 1 g 8 3 a 1 8 de a b r i 1 de J mi s mo a ñ o . 

94 



RENDIMIENTOS COMPARATIVOS ENTRE CETES Y OEPOSITOS 

BANCARIOS PARA PERSONAS ~ORALES Y FISCALES 

PLAZO c E T. E. s DEPOSITO BANCAR l O 

(dfas) Morales Físicas Morales Físicas 

(en porcentaje del tan to por ciento) 

3 58.00 58.00 2 3. 00 20.50 
7 59.00 59.00 23.00 20.50 

15 60.25 60.25 25 .00 23.50 
30 62.50 62.50 59.10 59. 10 
45 63.25 59.10 
90 65. 50 ó0.65 

RENDIMIENTOS DEL PAPEL COMERCIAL 

PLAZO EN OIAS RENDIMIENTO EN PORCENTAJE 

60.00 
64.00 

EMISOR 

Purina 
Ni\cobre 
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3 
15 
31 
35 

65.00 
66.00 

San Cristóbal 
E. p. N. 
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VI.- FINANCIAMIENTO CD~ GARA~TJA 

Comünmente una empresa cualesquiera que sea su giro tie-­

ne dispontb1~ cierta cantidad limitada de fina"ciamiento sin -

garantfa alguna, ya que, a medida que la empresa necesita can­

tidades raas fuertes de financiamiento - ya sea por el aumento_ 

de operaciones. crecimiento, etc. - se llega a un nivel en el 

cual los proveedores de este financiamiento ya no puede otor-­

gar el mismo sino se respalda con una garantfa o colateral - -

(comGnmente llamada asf); tomando en cuenta que el otorgamien­

to de créditos fuertes sin garantia implican un mayor riesgo -

para el prestamista, por lo que la garantfa contrarresta los -

riesgos de estos créditos. 

En el caso de la pequeña y mediana industria de bienes de 

capital y de muchas otras similares que, debido a la falta de 

prestigio financiero y la falta de una estabilidad y solvencia, 

no representan seguridad y confianza a los prestamistas para -

otorgar créditos sin garantfa; pero en particular es el giro -

de los bienes de capital, el que necesita grandes inversiones 

para proseguir su operación a corto y largo plazo y, para el -

peque~o y mediano industrial le es diffcil obtener este dinero 

con o sin garantía. 

Una Empresa cualquiera, debe tratar de obtener el máximo -
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posible de financiamiento sin garantfa antes de buscar otros -

fuentes financieras que las requieran; ~sto se deduce de 

que la utíliz~ci6n de qarantfas o colatercles implican 111ás cos-­

tos en su control y administración por lo que generan costos -

más altos expresados en tasas de interés, sin embargo existen_ 

ciertas ocasiones en que pueden convenir otorgar una garantfa_ 

en un créditu riesgoso siempre y cuando el prestamista dismi-­

nuya sus tasas de interés, pero no garantizar el crédito. Es -

importante señalar que para la industria de bienes de capital, 

que al tener caracterfsticas especiales en su giro, por lo g~ 

neral sus inversiones y requerimientos financieros son a largo 

plazo, sin embargo resulta conveniente la utilización del fi-­

nanciamiento a corto plazo con o sin garantía cuando existan -

necesidades estacionales o clclicas derivadas tal vez de un -­

aumento en el volu~en de ventas en ciertos periodos y por ende 

au~entos en inventario anteriores a este ciclo o bien el incr~ 

mento de cuentas por cobrar derivado de mayores ventas. 

Existen muy diversos tipos de garantfas o colaterales, tales -

como: 

Acciones u obligaciones, las cuales son muy poco utiliza­

das como garantfa prendaria; bienes rafees. que por sus carac­

terfsticus de poca liquidez se utilizan en la obtención de crl 

ditos a largo plazo principalmente y; las cuentas por· cobrar e 
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inventarios. que son rubros m~s aceptados como garantía en un 

préstamo a corto plazo. 

[l otorgamieto de un crédito con garantfa está supeditado 

a di versus condiciones y características de las partes lntere­

s ad as , pero en ü s pe e i al un a a e l as e o n di c i o m~ s (!Ue mas influye en 

el tipo y características del crédito es la garantfa en si, es 

decir, sus caracterfsticas peculiares, que inciden en la segu­

ridad y confianza del otorgador dPl pr~stamo. Ve~os por ejem~ 

plo que, la vida de la garanti<.1 es parte fundamental en la ob­

tención de un crédito, ya que, los prestamistas siempre prefi~ 

ran que haya una estrecha relación entre la vida de la garan-­

tia otorgada y el plazo por el cual se otorga el crédito, ésta 

condición da cierta seguridad al prestamista, puesto que, en -

un momento dado el prestatario no pueda liquidar el crédito -­

exista la posibilidad inmediata de cobrar la garantfa otorga-­

da; por tal razón para la obtención de fondos en un corto pla­

zo los inventarios y las cuentas por cobrar son colaterales -­

que se apegan a las características del financiamiento; otro -

aspecto que es importante se~alar es la liquidez que debe po-­

seer la garantfa, en relación a esto, tenemos que para las in­

dustr.ias de bienes de capital por el tipo de producto que ela­

boran, sus inventarios no son del todo lfquidos como en otros -

giros industriales, como consecuencia de lo mismo sus cuentas 

por cobrar no tendrln mucha rotación el tener que vender sus -
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productos a créditos largos para que resulte atractivo y f<1cti 

ble la adquisición del equipo y/o material que elabora µara su 

venta, ademas habrfa que afiadir que una industria pequena o me 

diana de este tipo, tiene que sujetarse a las condiciones im­

puestas por sus clientes, en cuanto al plazo y forma de pagos, 

sin embargo muchas industrias prefieren otorgar créditos sin un 

documento que los ampare, sino por un convenio verbal; para es­

te tipo de industrias le es necesario reducir sus cuentas poi· -

cobrar y aumentar este tipo de estrategias para continuar si~n­

do competitivas en el mercado. Otras caracterfsticas que se 

deben analizar al proponer una garantfa ~ara la obtencl6n de 

créditos, es el estado en que se encuentran, si son perecedel"os 

en corto lapso o fácilmente deteriorable~ en el ~aso de los in­

ventarios, o bien. sus cohdiciones de cobro son aceptables y -­

confiables, el prestigio crediticio del deudor, etc., en el ca­

so de cuentas por cobrar, estas condiciones determinan el por-­

centaje del préstamo a otorgar en relación al valor en libros -

de la garantfa otorgadj en prenda, la cual normalmente fluctüa 

entre un 30 y un 90 por ciento sobre el valor ya mencionado; -­

otras condiciones a analizar son las tasas de interés y cornisi~ 

nes cobradas por el prestamista. 

A.- CUENTAS POR COBRAR. 

La utilización de cuentas por cobrar para la obtención de 
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fondos a corto plazo generalmente se lleva al cabo de dos mane 

ras: 

La pignoración de cuentas por cobrar y la factorización -

de cuentas por cobrar; teóricamente sólo la pignoración de las 

cuentas es una forma real de obtener un crédito con garantía,_ 

ya que la factorlzaci6n de estas cventas Implica la venta de -

las mismas pur medio de tasas de descuento, pero en la pr.ictica_ 

se considera una forma de obtención de recursos a corto plazo, 

razón por la cual se analiza dicha técnica en el presente ca-­

pftu lo. 

La pignoración de cuentas por cobrar es la sesión de di-­

chos documentos como garantla p~endaria en el otorgamiento de_ 

un crédito que sirve para contrarrestar los riesgos de incobr~ 

bilidad del crédito, generalmente son los Bancos Comerciales -

y algunas Instituciones Auxiliares de Crédito las que aceptan_ 

este tipo de garantía en el otorgamiento de un crédito a corto 

plazo. 

Dentro de la pignoración de cuentas por cobrar existen dos 

formas básicas de realizar 6sta: Por selección de cuentas por 

cobrar y por gravamen de todas las cuentas. 

La Selección de Cuentas por Cobrar la realiza el posible -
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prestamista, quien es el encargado de analizar todas las -

cuentas por cobrar y seleccionar aquella o aquel las cuentas 

que se~ún su criterio o política sean aceptables e irnpli-­

quen un riesgo de crédito moderado o aceptable para la Ins­

tituci6n Prestamista. ya que dicha Institución no otorgará 

un crédito sobre una garantfa que considere, tendrá que l! 

quidar para recuperar su dinero y por contraparte al pres­

tatario le es más benéfico que sus cuentas sean más confi~ 

bles, lo que provoca un crédito mayor en relación al por-­

centaje otorgado sobre el valor en libros. 

El gravamen abierto sobre todas las cuentas por cobrar, se 

usa principalmente cuando el solicitante de crédito posea_ 

diversas cuentas pero cuyo valor nominal individual es muy 

pequeño para seleccionar algunas por lo que se ofrecen to­

das en conjur.tc comn 9~rantia. sin embargo, al ser muy coi 

tosa la investigación de cada Cuenta por separado, el pre~ 

tamista corre mayor riesgo por lo que en caso de otorgar -

el préstamo ~ste generalmente será en un porcentaje menor_ 

al 50~ del monto total de las cuentas. 

Mec&nica del proceso de pignoración de Cuentas ~or Cobrar. 

Por principio de cuentas se le entrega11 al posible prest~, 

mista las caracterfsticas de las cuentas por cobrar que se 
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proponen como garantía orendaria. el prestamista realiza -

un an~lisis detallado de las cuentas, diciendo con ello si 

la!; mismas son :iceptables para el crédito o bien si se 

opta por el gravamen abierto; podrla~os decir que el pres­

tamista al realizar el unálisis trabaja como una forma de_ 

departamento de crédito para la entidad solicitante. El -

prestamista pide se le entreguen las facturas de ias cuen­

tas que se van a aceptar de acuerdo a la cantidad pedida a 

préstamo. 

Después de registrar las fechas de facturación y montos -­

correspondientes a las cuentas aceptadas, el prestamista -

fija un porcentaje de ajuste que cubre el riesgo sobre po­

sibles devoluciones de clientes o bien, descuentos por 

pronto pago que se otorguen a los clientes, lo cual provo­

ca una disminución en el monto de la garantía aceptada. 

Posterior a la Jet~rminaci6n del ajuste, el prestamista f! 

jar¡ el porcentaje que se prestara en relación a la garan­

tí a en t re 9 ad a , es te p o re en taje par a cuentas por cobrar se -

leccionadas fluctaa entre un SQ:. y 90~ dependiendo de la -

confiabilidad que se tenga en la garantfa y la liquidación" 

del crédito, aan cuando haya completa confianza en el pre~ 

tatario el porcentaje no excede el 90i, teniendo en cuenta 

que el prestamista tiene que cubrir con ello diversos gas­

tos de administración y papeleo del crédito y la garantfa. 



104 

asf como el cobro de comisión por el servicio de pignorar 

las cuentas, que dependen de cada Entidad Financiadora. 

Notificación y cobro, existen dos formas du pignoración de 

las cuentas por cobrar: Con notificación o sin notifica-­

ción al cliente. Pero, por regla práctica Ja pignoración 

de las cuentas no se notifica al cliente, por lo que este 

último continúa liquidando las cuentas a su proveedor; µa­

ra el prestamista es mis seguro el cr~dito con notifica- -

ctón, teniendo con ello el cliente que pagar al prestamis­

ta directamente, pero ~ste tipo de arreglo va en detrimen­

to del prestigio de solvencia y estabilidad financiera de 

la empresa. En el arreglo sin notificación el prestatclrio -­

tiene ]el obligación de pagar las cantidades ya liquidadas 

de las cuentas aceptadas corno garantfa, sin embargo, no -­

existe manera de obligar al prestatario parP que pague las 

cuentas conforme recibe el dinero, sino solo se tiene la -

confianza en que eso se hari, para evitar ello el presta-­

mista verifica continuamente las condiciones de liquidación 

en que se encuentran las Cuentas Pignoradas. 

Las cuentas por cobrar se pueden utilizar como una forma -

continu~ de financiamiento por medio de la pignoración de las 

m i s m a s de tal fo rrna q u e a 1 l i q u i da r se a 1 g un os de 1 o s do e u me n t os 

pignorados, se pueden propone~ nuevos para su pignoración; ta-
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les que, el prestamista al aceptar estos documentos proveé de_ 

nuevos fondos a J;. empresa, ~1 continuarse con el flujo rnenci.Q_ 

nado rl prestamista prJcticamente aceptarfa la totalidad de -­

las cuentas por cobrar que poseé la entidad, de esta forma po­

siblemente se pu~:eran obtener ventaJ~s más provechosas que el 

financiamiento sin garantía. ya que se utilizarían fondos real 

mente necesarios. 

La factorización de las cuentas por cobrar no representa_ 

en sf un préstamo sino, más bien es una venta de los documen-­

tos cobrables que pose~ una empresa cualquiera a una tnstitu-­

ción financiera que los acept1 por medio de una tasa ~~ des- -

cuento; sin embargo es una fuente de recursos para una empresa 

que op~ra de manera similar que la pignoraci6n, ~ero con la d! 

ferencia de que en este caso la empresa adquiriente corre con_ 

los riesgos de los documentos en cuanto a su seguridad de co­

bro. La factorización de las cuenta~ se puede solicitar de -­

dos formas: Cuando ya se realizó la operación de compra-venta 

de un bien, y cuando sóln se ha hecho un pedido de un bien a -

crédito; en ambos casos a 1 factorizar las cuentas el factor -­

(Institución que compra los documentos} sirve a la empresa co­

rno una especie de departamento de cobranzas; cuando se da el -

segundo caso se hace una solicitud de factorizactón sobre posi 

bles cuentas por- cobrar derivadas de pedidos de compra a eré-~ 

dita, al darse estJ caso el factor realiza estudios sobre los 
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posibles clientes para analizar la confiabilidad de los crédi­

tos, por lo que, para la empresa le representa un eficiente -

departamento de crédito y cobranza bastante provechoso cuando 

la entidad no est~ en posibilidades de operar y mantener uno.­

además de que corre con todos los riesgos inherentes al crédi­

to. 

El proceso de la factorizaci6n como ya se seíla16 es si­

mi 1 ar a la pignoraci6n, en la que el factor también hace una_ 

selección de las cuentas que son aceptables sin riesgo de co-­

brarlas, en cuanto a la no ti flcación, é~ta cornGnmente se lleva 

a cabo, señalándole al cliente el lugar en el cual tiene que -

efectuar el pago o comunicarle el nombre a favor de quien se -

girarán los cheques, sin que ~sto implique que el cliente sepa 

que las cuentas estln factortzadas. El factor carga cierto -

porcentaje por concepto de manejo, administración. reserva so­

bre cuentas incobrables, devoluciones, descuentos, etc.¡ el -

factor otorgari el dinero correspondiente a la empresa vende-­

dora de acuerdo al convenio que realicen especificando un pla­

zo de pago o bien al vencimiento de cada documento sin impor-­

tar si está liquidado el documento por el cliente. Cuando se 

establece un proceso continuo de factorización en la empresa -

que factoriza todas sus cuentas por cobrar, obtiene ventajas 

al eliminar operaciones de estudio de crédito y cobranzas,­

adcrnis de que se asegura la obtención del dinero de una - -
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manera fija y constante que constituye un flujo continuo y es­

pont&neo de efectivo que se puede incrementar conforme se au-· 

mente el volumen y por ende sus ventas a crédito por medio de 

documentos. 

En conclusión diremos que la financiación de una empresa 

por medio de la pignoración o factorización de las cuentas por 

cobrar no puede considerarse buena o mala, todo esti en rrla-­

ci6n a las caracterfsticas especificas de cada operación; entre 

las ventajas más importantes esta posibilidad de obtener fon­

dos de una manera flexible, elimina costos de administración -

de dichas cuentas, ademas representa una garantía que permite_ 

la consecución de préstamos que de otra manera no serfd posi-­

ble obtenerlos. Entre sus desventajas estJn el alto costo de_ 

estos financiamientos principalmente cuando una empresa posee_ 

cuentas con bajo valor, por lo que en ese caso nL es recomend! 

ble la bDsqueda de estas fuentes. que bien podrfa traer efectos 

contrarios por su alto costo. 

B.- INVENTARIOS. 

Este tipo de financiamiento involucra gravar todo o no 

parte de nuestro~ lnventarios como garantia. Tres considera -­

clones de suma importancia para el prestamista afectarán la -­

conveniencia de utilizar esta forma de .pr6stamos: 
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El porciento del costo o valor de mercado de los 1nventa-­

rios gravados que podrán prestarse. 

El lugar donde quedarán en resguardo los inventarios. 

Oeter~inar los cargos (interés) por el uso del dinero. 

Es importante aclarar que no todos los prestamistas ten-­

drán las mismas condiciones. pues algunos estarán dispuestos a 

conceder créditos sobre el 100% de los inventarios, pidiendo -

condiciones demasiado rigurosas en tiempo y monto de pago de 

intereses¡ en tanto otros prestarán sólo sobre el 60% de los ift 

ventartos {como medida protectora retienen el 401 restante) 

pero ofrecerlo condiciones ventajosas; corresponde a la Empre­

sa el escoger entre esas alternativas. 

Regularmente los prestamistas de fondos a corto plazo pr! 

fieren una garantfa cuya vida esté ~strechamente relacionada -

con el término del p;éstamo, pues da seguridad al prestamista. 

CARACTERISTICAS DEL INVENTARIO: 

Tipo. 

Propiedades ffsicas. 

facilidad de mercadeo. 
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TIPO DE INVENTARIO: 

Existen tres tipos básicos de inventario: 

a) Materias primas. 

b) Producción en proceso. 

e} Productos terminados. 

Puede ofrecerse toda clase de inventarios como garantfa. -

pero normalmente se consideran aceptables solamente las mate- -

rias primas o inventarios de productos terminados. 

ROPIEDAOES FISICAS: 

Son importantes para que el mismo sea aceptado o rechaza-­

do. una de éstas será el deterioro, la caducidad (transcurso -­

del tiempo que hace que el inventario pierda valor}. las condi­

ciones que deben guardar los lugares o bodegas donde se almace­

ne; su especialidad, es decir el uso al que están destinadas -­

las mercancías¡ a su reducido valor del mercado, tamaño físico 

del inventario, estas condiciones pueden representar en un mo-­

mento dado obstáculos para la aceptación del inventario conga­

rantfa. 

FAClLIDAD .DE MERCADEO: 
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Este punto es sumamente importante, pues implica la rápi­

da y fácil venta del inventario, considerándose esta facilidad 

~ t~avés de sus propicdadc~ f~~icüs (y~ explicadas). 

FORMA QUE TOMA El FINANCIAMIENTO CON GARANTIA DE INVENTARIOS: 

Gravám~nes abiertos sin inventarios: 

Este tipo de financiamiento representa un derecho general 

sobre el inventario. es decir, considera a todos los elementos 

del inventario en un momento dado para formar la garantfa. E! 

tará dispuesto el prestamista a garantizar un préstamo con el 

inventario bajo este tipo de gravamen si la empresa tiene un -

nivel aceptable de inventarios. 

Pr•stamo con recibo de depósito de inventarlo: 

En este caso el prestamista recibe la mercancfa y el mismo 

la paga. El prestamista registra un gravamen sobre los art1c~ 

los que se financfan el cual contiene una r~laci6n de cada ar­

tfculo junto con su descripci6n y número de serie, el prestatª 

rio está en libertad de vender la mercancía pero se le exige -

que gire al prestamista la suma que se haya prestado contra -­

cualquier artículo junto con el interés acumulado, inmediatame~ 

te después de hacer la venta, levantando entonces el prestami~ 
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ta el gravamen sobre el artfculo. El prestamista hace verifi­

caciones peri6dfcas del inventario del prestatario para asegu­

rarse de que toda la garantfa esté aún en manos del prestata-· 

rio. El interés se pagará sobre el saldo en disminución del -

préstamo, lo cual, en un momento dado puede hacer que el costo 

total de este tipo de préstamos se pueda comparar favorablemen 

te con el de un crédito a corto plazo sin garantfa. 

Préstamo con certificado de depdsito: 

Este es un arreglo por medio del cual el prestamista ob·­

r· tiene el control de la garantfa pignorada (inventario) propor­

cionando al prestamista el m~ximo grado de seguridad. Su pro­

cedimiento en forma genérica consiste en: 

El prestamista selecciona el inventario aceptable como 

garantía para el préstamo; una vez seleccionado se contrata o_ 

se deposita la mercancfa ya sea, en los Almacenes Generales de 

Depósito, o en alguna Institución que tenga funciones simila-­

res a las antes descritas, como es la guarda y conservaci6n de 

mercancfas nacionales y extranjeras. 

OPERACION DE LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO: 

La forma de operar tanto de los Almacenes Nacionalés de ~. 



112 

Depósito como de los demas almacenes particulares es similar y 

consistente básicamente en; 

El depositario lleva su mercancfa a guardar al Almacén Gg 

neral: Hecho ésto el almacén expide desprendido de un libro -

talonario y numerado en forma progresiva un certificado de De­

pósito que ampare las mercancfas. Al certificado debera de ir 

anexo un esqueleto de bono de prenda, para ser utilizado teór! 

camente al constituirse una garantfa prendarfa sobre la rnercarr 

cla amparada por el mismo certificado (teóricamente pu~s sólo 

si es expedido por el dueño de la mercancfa será otorgado, y -

como los prestamistas prefieren tener en su poder el certific! 

do este tiende a desaparecer). 

los depósitos en rnercancfas pueden ser de dos tipos: 

1ndividualmente designadas. 

En donde ~1 almacén sólo guarda las mercancías y responde 

de la conservaciOn y daño de las mismas, ocasionados durante -

su estadía en el almacén. 

Genéricamente designadas. 

En este tipo. no sólo estan obligados a la custodia de la 



113 

mercancía sino a reponer en igual cantidad y calidad la pérdi­

da de la misma; es un depósito colectivo, en el cual el a]ma-­

cén si está obligado a tomar seguro contra incendio, siendo -­

por su cuenta las mermas, salvo las naturales pérdidas por de! 

composición o alteración de los bienes. Como puede verse este 

tipo de depósito se usa Gnicamente en mercancfas perecederas,­

claro que no excluye a otro tipo de mercancía. 

El depósito será por el plazo que se pacte, pero dentro -

del mismo, el Almacén General deberá devolver las mercancfas -

en el momento en que se requieran por el depositante (tenedor_ 

del certificado de depósito). 

Sea al Almacén General de Depósito u otra Institución la_ 

que reciba el inventario, la misma d& un contra-recibo o cer-­

tificado de depósito que será otorgado a nombre del prestamis­

ta, o bien. se pedirá un bono de prenda para constatar que so­

bre la mercancfa existe un gravamen; el prestamista solamente_ 

podrá autorizar las salidas de mercancfa. Como ya se ha men-­

cionado el prestamista escoge los artículos que comprender~n -

la garantía y estos principalmente serán objetos de fácil mer 

cadeo. 

El convenio de préstamo normalmente estipula la entrega 

de ciertos artfculos pignorados al recibo de pagos parciales -
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del préstamo. en otras palabras se entrega o levanta el grava­

men sobre el ndmero de piezas o artfculos cuyo monto en dinero 

sea igual al pago sobre el crédito concedido. El otorgante -­

del crédito puede optar por vender el certificado de depósito. 

a un tercero y recuperar la inversión rápidamente. 

Obviamente su costo será más alto que los demás tipos de 

financiamiento con garantfa de Inventario, si tomamos en cuen 

ta que se tendrl que pagar una comisión ~1 Almac!n General; -

pues generalmen~e. se acuerda que sea el prestatario el que -

pague los costos de almacenaje, además de que será el presta­

mista el que fije en un momento dado el monto del crédito, b~ 

sándose en el valor de la mercancfa en garantfa. Tenemos un_ 

caso hipotético: 

La Empresa YZ requiere $900,000.00 pesos para adquirir 

maquinaria necesaria para su operaci6n, se conviene con un -

Banco el dar como garantfa el inventario de productos termin~ 

dos de la empresa, el Banco e~coge artfculos de fácil merca-­

deo por un valor de 900,000.00 pesos, pactándose un interés 

del 60% anual y el almacin de depósito cobra una comisión de 

S300.00 por metro cuadrado, la mercancfa entregada en depósito 

ocupa 50 metros cuadrados de espacio, el costo del almacenaje_ 

se paga por adelantado, por lo tanto la situación queda como_ 

sigue: 
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Préstamo otorgado •..•..............•....... S 900,000.00 

Interés del Cr~dito (60%) .............•.... 

Comisión cobrada por el almacenaje 
2 (300.00/m ) .....•...................•....•.. 

Total de di ne ro realmente obtenido ........ . 

540.000.00 

15,000.00 

885,000.00 

Por lo tanto, el dinero que realmente se obtiene por el -

crédito de $900,000.00 es $885,000.00 lo cual representa un -­

costo neto del 61.01 por ciento por el crédito que se obtiene. 

NOTA: La tarifa utilizada en el almacenaje. es la que co- --

br6 para el mes de mayo de 1983, los 

de Dep6si to. 

Almacenes Nacionales 



VII 

APOYOS A LA EXPORTACION 
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VII.- A PO VOS A LA E X PORTA C I O N . 

El actual gobierno, ha puesto interés en el incremento de 

los apoyos a la exportación de productos nacionales, en parte, 

debido a la actual situación económica que obliga a exportar 

todo tipo de bienes y servicios, como un medio para obtener -

divisas, tin necesarias para cubrir la deuda externa; por --­

otro lado, estos apoyos se han otorgado e incrementado con el 

objeto de lograr gradualmente mayor independencia comercial,­

diversificando la exportación de todo tipo de bienes. 

Los apoyos que se otorgan al exportador son de tres tipos: 

- Promocionales.- En los cuales se busca dar a conocer los 

productos nacionales en el exterior por medio de ferias, e~ 

posiciones, envío de muestras, etc ... 

- Fiscales.- Son los que otorgan las autoridades hacendarias 

por medio de exenciones o disminución de impuestos, reduc-­

ción de aranceles, u otorgamiento de créditos fiscales. 

Cabe mencionar que este tiro de apoyos, se utilizd en gran 

medida durante el sexeni0 del Presidente Lic. Jos~ L6pez 

Portillo; actualmertL ~·· ~on utilizado~ ror el Gobierno. 

sin embargo represent~n ~" medio de 1ncreme1!tDr la 0 phrt~­

ción de 0~oductos manuf~cturrldos. 
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- Financieros.- Son aquellos qui? in;¡.Jem(~nta el gobierno, para 

conceder créditos baratos, estableLiendo para ello Fondos -

de Fomento. 

Todo estos apoyos, se uti 1 izan como un medio pi\ril que los 

productos nacionales no pierdan competitividad debido a altns 

costos financi~ros o falta de promoción. Dentro de este cap! 

tulo, nos referimos solamente a los apoyos financieros. debi-

do a que es una alternativa de financiamiento a las empresasi 

siendo 6sta el tema central de la presente te~is. 

Para el otorgamiento de e5tos ¡¡poyos fi11i.lnt:iuros a la e;:: 

portación se encuentra el Fondo de Fomento a las E>.poi·tacio-

nas de Productos Manufacturados, el cu¡1l <:>>administrado por 

el Banco Nacional de Comercio Exterior, por medio de un 

fideicomiso. Este fondo tiene una Importante actuación den-

tro del programa integral de fomento a las exportaciones, -­

que forma parte del programa inmediato de Reordenación Eccn6 

mica. 

Este programa integral de fomento a las exportaciones, -

utiliza como principal instrumento a FOMEX - ílANCOMEXT, a --

los cuales se les ha asignado para el presente a~o. un tncre 

mento sustancial del 50.4' superior al dc-1 ario pit:;ado. !./ 

,!! Informe de avanc" dPI prime•- paquete ínteqr-al dP apoyos -
al come~cto exterior emitido por la S[[n¡¡, 



Como se mencionó, los apoyo~ que oto•9a FOME!. comprende 

la q en e ni 1 i da c1 de pro d u e tos rna ri uf a e tura dos , ¿¡un que dentro de 

dar atención especidl a la exuortación y sustitución de im--

portaciones de bienes de capital; los cuales son forma de --

constante at.1;11ción en los lineamientos y acuerdo que ha esti! 

blecido el actual régimen. 

El fomento a los bienes dé; capital, como ya se dijo an·-

tes, puede ser el instrumento qtJP n0s per¡nftJ alcan~~r una -

mayor· autonomía comercial y productiva e irnos desligando de 

las presionps que ejerce la deuda externa, el 9ago de tecno-

loqfa, de servicios. de capacftación de personal especialfz! 

do en manejo de maquinaria, etc. 

A.- FONDO PARA El FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE 

PRODUCTOS MANUFACTURADOS (FOMEX) 

Es un fideicomiso constitufdo por el Gobierno Federal 

con base en la Ley de Ingresos de la FPderación, desde el 

ejercicio do 1962. 

Dentro de dicho fideicomiso actúa corno fideicomitente Ja 

Secretarfa de Hacienda y cr¿dito Pübllco, como fiduciario en 
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Banco Nacional de Comercio Exterior (oriqinalmente el fidu-­

ciario era el Banco de México, pero en base al acuerdo del -

28 de junio de 1983 publicado en el Diar·io Oficial de la Fe 

deración, el fiduciario pasa a ser el Banco Nacional de Co-­

mercio Exterior), por consiguiente se encarga de la adminis­

tración de los recursos del fondo, buscando canalizarlos a -

las empresas q1·e son las fideicomisarias o beneficiarias del 

fideicomiso. 

El fondo inició sus operaciones el 14 de mayo de 1962, -

con los siguientes objetivos: 

- Propiciar el aumento del empleo. 

- Incrementar el ingreso y fortalecer Ja balanza de pagos ID! 

diante el otorgamiento de crédito y/o garantfas para la e~ 

portación de productos manufacturados y servicios. 

- Sustituir importaciones de bienes de consumo y de servi--­

cios en las franjas fornterizas. 

- Sustituir las importaciones de bienes de capital y de ser­

vicios prestados. 

Por medio de éste fondo, el Gobierno Federal auxilia a -

las empresas especilmente en lo que se refiere a financia--­

miento y otorgamiento de garantfas con el fin de que las em-

120 
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presas exportadoras pueden ofrecer condiciones de crédito s~ 

mejantes a la~ de otros proveedores extranjeros dentro del -

mercado internacional, así como tambi&n les permite disminuir 

el posible perjuicio sobre riesgos de que el importador (elle! 

te) no cubra el precio acordado, contra posibles fenómenos n! 

turales o situaciones extraordinarias que pudiesen ocurrir. 

FOMEX para otorgar su apoyo lo hace a través de las inst! 

tuclones de crédito, con quienes celebra contratos de apertu­

ra de crédito, para el redescuento de los créditos que éstas 

a su vez otorgan a sus acreditados; a su vez los bancos se -

obligan a entregar los recursos derivados del financiamiento 

a sus acreditados, en la misma fecha que los reciba del fon­

do, cabe mencionar que el fondo opera con recursos propios, 

para obtener el financiamiento de FOMEX las empresas deberln 

presentar su solicitud por escrito al fiduciario, debiendo -

existir tftulos de cr6dito que documenten el mismo entre la 

institución bancaria y sus acreditados, la cual es enviada -

por la institución de crédito que opere como intermediaria. 

La institución de crédito realiza una revisión preelimi­

nar para detectar errores en la formulación de la solicitud 

o incongruencias, que por consiguiente provoquen el rechazo 

de la solicitud. 
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Estos créditos se llevan al cabo en base a documentos -­

(títulos de crédito, pagarés, letras de cambio, etc.) entre 

la institución y la empresa solicitante; para el redescuento 

entre la institución y el fondo no es indispensable acompañar 

la solicitud con los tftu1os de crédito, sino que se pueden 

presentar certificados de dep6sito, en los que consta que -

dichos documentos están en poder de la institución y son -­

propiedad del fiduciario. 

El monto del financiamiento que se otorga a las empre-­

sas proviene de recursos de FOMEX, quien aporta 1001. del -­

monto. 

Es preciso destacar que FOMEX otorgará los créditos y -

garantias en atención a la necesidad que tengan los indus-­

triales exportadores para recibirlos, atendiendo a este cr! 

terio, FOMEX no tiene una política de discriminación hacia 

las empresas en cuanto a su tamaño o capital, tal como lo -

hace NAF!NSA por medio de los fondos que opera a través del 

Programa de Apoyo a la Industria (PAi). 

Dentro de FOMEX existen dos tipos principales de apoyos: 

- Apoyo a la exportación.- Comprende la pre-cxportact6n, la 



exportación y otorgamiento de garantías. 

- Apoyo a la sustitución de importaciones. 

Programa de apoyo a la pre-exportación: 

Su principa1 fin es proporcionarle al empresario mexicano 

el respaldo financiero necesario, r~ra sostener e incrementar 

las exportaciones de productos manufacturados y servicios, re 

forzando e1 proceso productivo y permitiendo al fabricante lQ 

grar mayor competitividad. para lograrlo tiene establecidos -

los siguientes financiamientos: 

1.- Producción de artículos manufacturados destinados a la e~ 

portación. 

2.- ProducclGo de artículos destinados a la exportación por -

empresas maquiladoras. 

3.- Existencias en el país o en el extranjero de productos ma 

nufacturados que se destinen a la venta al exterior. 

En los casos anteriores. cuando el grado de integración -

nacional sea mis del 50% de su costo directo de producción se 

financiarl el 1001 de su costo directo de producción o el 70Z 

del precio de venta libre a bordo flbrica, a elección del so~ 
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licitante. o el D5% del precio de venta LAB fábrica, si cuen 

ta con un programa de exportación. registrado en SECOFIN --­

cuando el grado de ir.tegracion nacional, esté entre el 30% y 

menos del 50%, se financiar~ el 100% de la parte mexicana de 

su costo directo de producción, o hasta el doble si cuenta -

con programa de exportación registrado en SECOFIN. 

El plazo se concede desde la compra de materia prima y/o 

bienes semielaborados necesarios para la fabricación hasta -

su exportación. Para existencias, el plazo es de 180 dfas, 

desde la fecha de depósito de las mercancfas en el almacén. 
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4.- Gastos de instalación y de operación para el establecí-­

miento de bodega.- Se financiará el SOX de los gastos y 

por un plazo hasta de 5 anos. 

5.- Prestación de Servicios o Suministro de tecnologfa dest! 

nada a la venta al exterior.- Cuando los servicios gene­

ren un ingreso neto de divisas del 50~ o más de su pre-­

cio de venta, se financiará el 85% del valor factura de 

los servicios, cuando los servicios generen un ingreso -

neto de divisas entre el 30Z y el 50% de su precio de -­

venta, se financiará el 85% de dicho ingreso neto de di­

visas. 



El plazo se concede desde que se inician las erogaciones 

necesarias para realizar los servicios, hasta la entrega o -

aceptaci6n al importador. 

6.- Adquisición de equipo de transporte fabricado en México 

por empresas que demuestren que dicha adquisición es ne­

cesaria para realizar exportaciones.- Se fi~anciará el 

100% del valor de factura en operaciones a plazo hasta -

de un año y el 85% a plazo hasta de 5 años. 

7.- Estudios destinados a mejorar servicios o productos que 

ya se estén exportando o para elaborar nuevos productos. 

8.- Capacitación en México o en el extranjero de personal -

técnico y de operarios mexicanos encargados de la pro-­

ducción, diseño industrial y control de calidad de equi 

pos, productos y servicios destinados a la exportación. 

En estos casos se financiar¿ el 851 del presupuesto de 

los costos y gastos necesarios, sin exceder de $800,000.00 

por programa y de 4 millones de pesos por empresa por un -­

plazo hasta de 2 años. 

9.- Estudio y formación de proyectos de exportación que pr! 

senten las empresas a licitaciones internacionales.- Se 

financiará el 851 de costos y gastos del proyecto por -
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un plazo hasta de dos años. 

10.- Honorarios de técnicos mexicanos o extranjeros que empl~ 

en Jos exportadores. para supervisar la produccldn, con­

trol de calidad, empaque y embalaje.- Se otorgar§ el 85% 

del costo de la parte mexicana del valor de factura, si 

el plazo esta entre l a 5 años. 

11.- Consorcios, empresas de servicios o empresas análogas.­

Se les proporcionará apoyos especiales que FOMEX determi 

nará, las condiciones del crédito son determinadas por -

FOMEX. 

Programa de financiamiento a la exportación. 

Tiene como principal fin el apoyo financiero a los ~XPO! 

tadores para que logren un nivel competitivo de sus productos 

en el mercado internacional asf como, procurar su permanencia 

en el mismo; para Joqrar le anterior FOMEX tiene establecidos 

los siguientes financiamientos: 

1.- Ventas de productos manufacturados al exterior.- Como su 

nombre lo indica, se apoya la exportación de productos -

manufacturados que tengan un mínimo establecido de inte-
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gración nacional en sus partes (generalmente es de 30%), 

de este porcentaje se origina el monto del crédito y su 

plazo esta en función de los plazos de pago otorgados al 

comprador (importador) se cubriri el 85% del costo de la 

parte mexicana y el 85% del valor de las materias primas 

extranjeras, si el plazo esta entre uno y cinco anos. 

2.- Ventas de productos de maquiladoras.- Se otorgará Pl crf 

dita a empresas que tengan un capital 100% mexicano, que 

satisfagan el mercado interno y que sus excedentes pue-­

dan ser exportados, siempre y cuando el producto posea -

el mínimo requerido de integración nacional y que la em­

presa se encuentre establecida dentro de las zonas prio­

ritarias I y II conforme al plan nacional de desarrollo 

industrial. 1.1 

3.- Ventas de servicios al exterior.- Se cubren los gastos -

por la prestación del servicio de función del ingreso n~ 

to de divisas al país y en un plazo similar al de la op~ 

ración que efectae la empresa. 

11 Las zonas de prioridad l comorenden municipios de escaso 
desarrollo y de poca densidad de población tanto en zo-­
nas portuarias como en urbanas señaladas por el gobierno 
federal~ las zonas de prioridad II comprenden municipios 
que lo~ gobiernos locales senalan como bisicos dentro de 
sus planes locales de desarrollo (los qu~ no exceda los 
dos años). 
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4.- Estudios de mercado.- Se financía el 100% de los costos 

y gastos de estos estudios con el fin de encontrar mer­

cado a los bienes y servicios mexicanos en el extranje­

ro, a un plazo que no exceda los dos años. 

5.- Campafla~ ~ublfcttarias.- Se tiene como principal meta -

promover los productos mexicanos en el extranjero, bajo 

las mismas condiciones de crédito y plazos que en el -­

punto anterior; tambifn se Incluyen el financiamiento al 

envio de muestras de productos y exposiciones en el ext~ 

rior. Se financiará el 100% de los costos y gastos, si 

el plazo es hasta un año, cuando el plazo sea hasta de 

tres a~os se financiará dnicamente el 85% de estos gas­

tos. 

6.- Gastos de instalación y operación de tiendas en el ex-­

tranjero. - tiene como propósito el financiar los gastos 

originados por la instalación de las tiendas en el ext~ 

rior. Se financiará el 100% de los gastos si el plazo 

es hasta un año, o el 85% si es hasta tres años. 

7.~ Inversiones en empresas extranjeras importadoras de prQ 

duetos mexicanos y/o proveedoras a empresas mexicanas. 

Su objetivo es la·participaci6n en el capital social de 

dichas entidades para asegurar el intercambio comercial, 
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su financiamiento es del 501 sobre las exportaciones prQ 

yectadas durante el primer año de crédito en ambos casos. 

y su plazo no debe superar los cinco años. Se requiera 

que el exportador cuente con poliza de seguro que 'mpare 

el crédito respectivo o que la operación se encuentre 

protegida por garantfas adecuadas, o que el seg~ro no 

sea aplicable a créditos de entidades importadoras. Los 

cré~itos se establecerán en dolares. 

La tasa máxima anual aplicable por las instituciones na­

ilonales de crédito intermediarias se determina de acuerdo a 

la siguienie tabla: 

Subprograma 

Vtas.de pro­
ductos. 

Categoría 
del país De menos 

de Z años 

6.00X 

De mlis 
2 a 5 

8.~0% 

De más de 5 
a 8.5 años 

8.75% 

De rii.1s dé 
8.5 a 10 

. Maqui 1 adoras 
Relativa 
mente rl 

cos 

- <) 

Vtas. de ser. 
vicios 

Estudios de 
mercado 
Campañas Pu 
blicitarias 

Interme­
dios. 

Relativa 
mente po 
bres. -

6.00% 8.003 8.50% 

6.om; 7 .5Q'.)', 7.75% 7.75% 



Tiendas en el 
extranjero. 
Inversiones en 
empresas extran 
jeras y/o impor 
tadoras, prove~ 
doras. 
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La tasa Prime-Rate del Banco de Nueva York, con 
más activos, o la Libor de Londres que da a co­
nocer el Banco de México. 
La tasa aplicable, ser~ la vigente 2 dfas habi­
les antes de la fecha elegida se aplicará dura~ 
te toda la operación y se revisará trimestral-­
mente si fuere necesario~ 

Fuente: FDMEX 7 de junio de 1983. 

Programa de Garantías de Crédito a la Exportación: 

La principal función de este programa es brindar la pro--

tección a los exportadores, como a las instituciones de crédi­

to intermediarias contra los riesgos que implica el pre-embar­

que y post-embarque. El otorgamiento de la garantía estará 

condicionado a que la ernpresd que la requiera cuente ya con el 

pedido en firme o el contrato, asi mismo que posea un capital 

mayoritario mexicano: la indemnización que se cubra ser6 hasta 

un 90% sobre la pérdida que se ~ufra. 

Algunos de los riesgos de pre-embarque que pueden garanti 

za rse. son: 

- An~lación de .la autorización al comprador para importar pro-



duetos mexicanos. 

- Cambios en la legislación sobre importaciones en el país a~ 

qui riente. 

- Incumplimiento de contrato por parte del importador. 

131 

- Falta de pa~o a las instituciones financiadoras por insolverr 

cia o mora d~~ exportador. 

Los riesgos del post-embarque garantizables son: 

- Inconvertibilidad o intransferencia de los fondos 

- Requisición, expropiación o confiscación de los bienes del -

importador. 

- Disposición expresa que impida el pago. 

- Catastrofes de índole natural que no permita el paao 

- fnsolvencia o mora por disturbios, tales como guerra 

- Incumplimiento del deudor o su fiador, cuando se trate de -

•mpresas püblicas o instituciones bancarias. 



Dentro del mismo programa se comprenden las garantfas a 

empresas prestadoras de servicios de construcción en el ex­

tranjero contra riesgos como: 

Problemas polfticos, pérdidas de equipo y materiales usados 

para el ejercicio de la obra, que el Importador se niegue a 

verificar la oora. El monto garantizable se calcula igual 

que para la venta de servicios y su indemnizaci6n es del --

90%. Por otro lacto, frX\sten también garantfas contractua-­

les como: Garantfas previas a la prestación de una oferta, 

sostenimiento de oferta, devolución y ejecución. 

Cabe mencionar que los plazos establecidos por FOMEX -­

son adecuados por Instituciones Bancarias, asf por ejemplo 

Bancomer y Banamex establecen una serie de requisitos que -

señalan a continuación: 

Bancomer opera 2 tipos de créditos: A la pre-exportación y 

a la exportaci6n. 

El financiamiento a la pre-exportación, se utiliza bási 

camente con el fin de no distraer recursos de las empresas 

que provoquen un desequilibrio en su capital de trabajo. 

Bancomer opera de dos formas: Por medio de la presentílción 

del pedido en r¡rme, o bien sobre un paquete mensual, es ti-
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mado, que ~eñale, la estimación de las ventas al exterior; en 

caso último se financia unicamente el 70X del paquete LAB pla~ 

ta México se otorga el crédito en pesos al tipo de cambio con 

trolado con una tasa de 8'.t, anual, siendo el límite máximo 

$28'000,000.00 pesos con plazos de 30 a 90 días generalmente, 

otros requisitos son: 

La empresa debe tener 51~ mfnimo de capital mexicano 

u~1a integración nacional del producto de 50'.~ mínima para oto_r 

gar los componentes nacionales. 

El financiamiento a la exportación se otorga en dólares a 6% 

anual que incluye costo, seguro y fletes CfF, los intereses -

se pagan por anticipado en este caso, se puede operar de 3 -­

formas: 

Cuenta abierta.- La cual se requiere una póliza de seguro ex­

pedida por COMESEC. 

Carta de crédito.- Se real iza una cnálisis de capacidad de -­

crédito más profundo. 

Financiamiento al comprador.- Con el fin de que el exportador 

pueda cobrar el pedido al cont! 

do. 
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El plazo de financiamiento es de 180 dias a partir de la -

fecha de embarque; un requisito indispensable para el financia 

miento a la exportación, es que los solicitantes deben tener -

cuenta de cheques, como una medida de referencia y control in­

terno, si no la tienen pueden abrirla inmediatamente y tenerla 

con el Saldo mfnimo permitido. Existen limites de crédito de 

acuerdo a las ZLnas geogr&flcas que establece el Banco. 

En el caso de Banamex, indicó que tambiin operan créditos 

a la pre-exportación y a la exportación, con las mfnimas tasas 

de interés de 6~ en dólares y 8~ en pesos. 

En cuanto a la pre-exportación se las pide una copia del 

pedido en firme, el plazo de crédito tiene como limite un ano. 

En lo referente a la exportaci6n es similar su trlml~e au~ 

que el plazo para liquidar el crédito se exige en el momento~ 

que el exportador cobra el pedido. 

Cabe mencionar que el banco no sigue un criterio o polfti­

ca especffica, sino que se basa en lo que exige FOMEX. no est! 

blece mfnimo y miximo f{jos en el monto del crédito: ambos ba~ 

cos operan con todo tipo de clientes, tanto pequenas, medianas 

y grandes empresas, efectuan un an§lisis de cr6dito de acuerdo 

al solicitante; en casos van desde la requisición de un balan-
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ce elemental con estado de resultados con ventas y costos uni 

camente hasta estados financieros formales y en algunos casos 

dictaminados. Si se cree conveniente se opera garantía con -

cargo al 5olic1tantc. 

Sustitución de Importaciones. 

Dentro del otro tipo de apoyo que otorga FOMEX, que está 

encaminado a la sustitución de lmportaciones, tiene especial 

énfasis en el financiamiento y garantfas en la producción y 

adquisición de bienes de capital. como el fomento al desarro­

llo de las franjas fronterizas y libres del pafs. 

Como se puede notar el apoyo a la exportación no específ..:!. 

ca que clase de bienes y servicios se fomentan en particular. 

sino que, sólo se señala que deben ser productos manufactura­

dos, sin importar si son de consumo, intermedios o de capital. 

En cambio en los apoyos a las sustituciones de importaciones 

tienen como objetivo básico los bienes de capital, y en gene­

ral de todo tipo de bienes en las zonas fronterizas y libres; 

los principales programas son: 

A.- Financiamiento a la Producción, Exi~tencias y Compra-Ven­

ta de bienes de cap ita 1. - Se concede a empresas con capi­

tal mayoritario mexicano, con el objeto de que cuente con 



capital de trabajo por el tiempo que dure la fabricación 

de bienes de capital, o bien, sustituyan importaciones;-

1os montos comó en casos anteriores están en función del 

grado de integración nacional y los plazos van desde la 

iniciación de la fabricación hasta su entrega final; las 

tasas de interés aplicables estin en r~lacl6n al costa -

procentual promedio más dos puntos. 

En el financiamiento a la compra-venta de bienes de capi 

tal, está enfocado a los proveedores de estos bienes. -­

que efectivamente sustituyan importaciones o produzcan -

bienes considerados prioritarios, con el fin de que ven­

dan a plazos; también se financia el valor de los contr~ 

recibos por avances de obra que expiden Petróleos Mexic~ 

nos y la Comisión Federal de Electricidad en la adquisi­

ción de plataformas de perforación y torres eléctricas -

principalmente. Por otro lado, se concede crédito a com 

pradores de estos bienes para que paguen al contado; el 

monto y los intereses es similar al punto, pero su plazo 

está en relación al montn de la operación y el tipo de -

bien; en los contra-recibos es hasta seis meses de la f~ 

cha de expedición. 

B.- Garantla contra la falta de Pago d~ Crfiditos otorgados -

para la producción de Bienes de Capital.- Cubre los rie~ 

gos a que est~n expuestas las instituciones de cr~dito -
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por insolvencia o mora de los productores, el monto se f! 

ja de manera similar anteriormente señalada en el inicio 

pasado tomando en cuenta el ahorro neto de divisas, la -­

tndemniz~c16n cubre el 80% de la pérdida. 

C.- Garantfa al primer adquiriente de bienes de capital.- -­

Protege contra el mal funcionamiento de los bienes, oca-­

sionado por : Errores en el cumplimiento de diseño, la -

falta de cumplimiento de la garantía de buen financiamie~ 

to ofrecida por el productor. La indemnización que se cy 

brees del 75% del valor de la factura cubierta, o bien. 

el 1003 de las reparaciones necesarias, siempre y cuando 

no se exceda del 75% señalado. 

D.- También dentro de este programa de sustitución de lmport~ 

cienes se incluyen los bienes de consumo como ya se men-­

cion1 anteriormente, pero estos estimulas están limitados 

a las franjas fronterizas y zonas libres del país con el 

fin de lograr una desconcentración de la actividad indus­

trial hacia áreas que el Gobierno Federal considera como 

prioritarias (Zona I y II mencionadas en el Plan Nacional 

de Desarrollo Industrial). 



CONCLUSiONES 
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e o N e L u s I o N E s 

A través de la elaboración de la presente Tesis. se vis! 

taron diez empresas de bienes de capital, las cuales son con­

sideradas empresas medianas, en virtud a lo establecido por -

ellas (solo ocho de ellas, pues dos no nos proporcionaron in-­

formaci6n), las cuales para hacer esa clasificación se basa-­

ron en el criterio seguido por NAFINSA. 

Los resultados obtenidos se muestran a continuación: 

las ocho empresas constestaron que conocían la existen-­

eta de las fuentes de financiamiento a corto plazo, pero que_ 

las usadas principalmente por las empresas son los créditos -

de proveedores, el uso de las cuentas por pagar como fuente -

de financiamiento y el crédito bancario, debido a su facili-­

dad y a que representan la forma más directa de obtener recu~ 

sos. 

Se mostraron contrarios al uso de sueldos y salarios co­

mo fuente de recursos, sus razones fueron que el retrasar los 

sueldos y salarios podrfa provocar conflictos laborales, ade­

mls de perjudicar la imagen de la empresa frente a la comuni­

dad; en lo que respecta al pago de impuestos, ésta es una al-
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ternativa de financiamiento, la cual es usada (no con frecuen­

cia) como un recurso extremo en casos urgentes como podria ser 

operaciones importantes que una empresa no deba dejar escapar, 

esta alternativa es catalogada por las empresas como un costo_ 

de oportunidad al que hay que evaluar con sumo cuidado y a la_ 

luz de las politicas fiscales y tributarias impuestas por las_ 

autoridades ~espect!vas. 

En conclusi6n diremos que la Industria de Bienes de Capi­

tal atrav1esa por un perfodo dificil dentro del contexto nacf~ 

nal, las empresas de bienes de capital enfrentan dos problemas 

b~sicos: la falta de recursos y la escasez de mercado real P! 

ra sus productos. 

Estos dos problemas se intercalan poniendo a la pequeña -

y mediana industria en una situación no de desarrollo, sino de 

supervivencia. 

A pesar de las diferentes alternativas que existen para -

el financiamiento y obtención de recursos monetarios, las em-­

presas de bienes de capital siguen obteniendo dichos recursos 

por medio de los créditos bancarios y el pago de materia prima 

a crédito, aunque como hemos establecido no significa que se -

desconozcan las demis alternativas, sino por el contrario se_ 

evalOan las ventajas y desventajas para el uso de estas fuen--
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tes; estas ventajas y desventajas se refieren a la facilidad 

en la obtención de los recursos indispensables para la oper~ 

ción de las empresas. 

Cabe mencionar que al allegarse recursos por medio del 

mercado bursátil (papel comercial), es una práctica que se -

incrementa dfa a dfa, de igual forma pasa cor las operacio-­

nes realizadas con las aceptaciones bancarias (mercado secun 

dario). 

Por otro lado en el renglón de las ventas, el cual repr~ 

senta para cualquier empresa la fuente natural de obtención -

de recursos, muestra bajos niveles, debido en parte a que el 

mercado de bienes de capital corre el peligro de llegar a ser 

un oligopsonio, es decir tener pocos compradores de sus pro-­

duetos en el mercado; por lo que al ser empresas paraestata-­

les sus principales compradores (PEMEX, CFE, FERTIMEX) y al -

tener éstos una política actual de restricciones de adquisi-­

ciones, el volumen de ventas dentro del giro decae en alto -­

porcentaje. 

Por lo tanto y en base a los resultados de las visitas -

hechas a las empresas, ya presentados en párrafos anteriores, 

podemos decir qu~ la hipótesis ~ustentada en esta Tesis "La --
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Industria Pequefta ) Mediana de Bienes de Capital, no utiliza_ 

las fuentes de financiamiento a corto plazo. debido a su par­

cidl des~onocimiento", se rechaza, pues si bien no usan todas 

las fuentes mencionadas en la presente inve~tigación, no se -

debe a su desconocimiento, sino a su conveniencia y utilidad. 
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