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INTRODUCCION

Debido a que en los Gltimos meses ha habido una-
contraccién en la captacidén bancaria por un lado y -~
por €l otro ha habido un mayor financiamiento a empre
sas del estado, las entidades econémicas han resenti-
do estas situaciones viendo frenada su capacidad pro-
ductiva debido a la escasez de financiamiento.

Por lo anterior es recomendable que cada entidad
estudie la posibilidad de obtener fuentes de financig
miento interno, aprovechando posibles recursos gue se
encuentren ociosos dentro de la entidad.

En el presente trabajo se mencionan sélo algunas
de estas fuentes haciendo énfasis en las mas importan
tes con el objeto de provocar alguna inquietud que -
lleve a un estudio mis profundo que se adapte a las -
necesidades de cada entidad. '



CAPITULO R
ANTTCIPOS DE CLIENTES

Los anticipos de clientes vienen a formar otra -
forma en la que una entidad econdmica puede obtener -~
financiamiento sin ninguna garantfia. Este tipo de an-
ticipos se da principalmente cuando se hacen. trabajos
sobre pedido, esto para solventar en parte los costos

‘de fabricacidn. Ademds es conveniente que'cuando S€ -
i anti

vende un gran volumen de artfculos se obtenga L
cipo con el objeto de no tener efectlvo 1mproduct1vo.

Estos anticipos se pueden dar antes o'a la entre

ga de la mercancia.
CUENTAS POR PAGAR

Las cuentas por pagar son fuentes de financia- -
miento que se derivan de las operaciones propias de -
una entidad e€condmica. Cuando existe una eficiente ad
ministracién de los recursos de una entidad econdémica,
este rubro debe de ser considerado ya que aprovechén~
dolo eficientemente puede traer beneficios a esta en-

tidad.

Normalmente este tipo de financiamiento se da en
la compra de materias primas, que relacionado a las -
condiciones de crédito puede traer beneficios tales -
como descuentos por pronto pago. Para un mejor aprove,
chamiento de las condiciones de crédito, es recomenda
ble que exista una programacidn de compras para asi -
poder elaborar también una programacién de pagos.
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Generalmente es dentro del formato de las factu-
ras en donde quedan especificados las condiciones de-
crédito o condiciones de pago, por e€jemplo si encon -
‘tramos "30 dfas neto", significa que tenemos 30 dfas-—
para pagar €l importe nominal de la factura, los dias
empiezan a contar a partir de la fecha de factura o -
la fecha de entrega de mercancfa segln quede especifi
cado .

Por lo que respecta a los descuentos por pronto-
pago estos pueden venir especificados de la siguiente
manera "3/10 30 neto", lo cual significa que tenemos-
10 dfas para abrovechar un descuento por pronto pago-
del ‘3% y si no se aprovecha pagar a los 30 dias sin -
ningln descuento.

Por otra parte existe la posibilidad de que las-—
condici~nes de pago sean las siguientes: C.0.D..(Co -
brese o devuelvase)o C.A.D. (Cobro antes de entrega),
lo cual no es ningin otorgamiento de crédito.

Ahora, por lo que respecta al perfodo del crédi-
to, que e€s el ndmero de dfas que tienen que transcu -~
rrir para efectuar el pago del mismo, también es va -
riable, ya que van desde 30 a 120 dfas, este dltimo -
va poco usual.— Actualmente se esti haciendo usual -
que al otorgar un crédito por un perfodo mayor a 30--
dias se cargue un por ciento de interés por concepto-
del financiamiento que se est& otorgando.

PAGO DESPUES DE LA FECHA DE VENCIMIENTO

Supongase que se paga una factura 15 dfas después
de la fecha de su vencimiento. El1 interés en este caso
es del 10% y el importe de dicha factura es de — - ~—



$20,000.00

% = 0041666666 S = c ( 1 + ni)

= 20;000 (1 + (0.041666666)(0.10)
- 20,000 ( 1+ 0.0041666666)

= 20,000 ( 1.0041666666)

= 20,08333

e

La diferencia de 83.33 se aplicari por medio de-
una nota de cargo. '

Asf mismo existe la posibilidad de que el tratar
se de artficulos que obtienen una mayor demanda duran-
te cierta temporada del afio, el proveedor surta las -
mercancias anticipadamente a dicha temporada y ctando
ésta termine el proveedor exija el pago de las mercan
cfas; el proveedor por su parte deja de absorber gas-
tos por concepto de costos de almécenaje y el cliente
a su vez pueda vender anticipadamente los articulos.

Por otra parte existe la posiblidad de dilatar -~
los pagos, .aunque se renuncie al pronto pago, muchas-
veces es conveniente hacerlo asi, si se tiene otra ma
nera mas eficaz en la utilizaciédn del efectivo pero -
se tiene que tener cuidado en no afectar estas impor-
tantes lineas de crédito.



DE SCUENTO POR PRONTO PAGO

Cuénto;representa el costo de capital no aceptér
un descuento por pronto pago del 8% sobre una factura
de $500.000.00 si se apaga dentro de los 10 dfas de -
su fecha de presentacién o por el total sin descuento
a los 60 dias.

_DIAS IMPORTE
Importe a pagar en . ' 60 500,000
De scuento por pagar antici-
padamente . 10 40, 000
Neto a pagar Anticipadamente 50 460, 000

PASIVOS ACUMULADOS

Los pasivos acumulados son una fuente interna de
financiamiento a corto plazo, los cuales mediante un-
programa que permita estructurar la estimacién de la-
erogacién mejor seri su aprovechamiento.

Los pasivos acumulados proviemnen principalmente-
por la prestacién de servicios cuyo pago a’in no se ha
efectuado.

Aungque no hay un costo explicito o implfcito re-
lacionado con los pasivos acumulados una empresa pue-—
de ahorrar dinero gcumulando sueldos y salarios € im -
puestos.

Dentro de los impuestos que se pueden acumular -
mis frecuentemente estin los siguientes:



/

’

- I.S.P.T,
m_— I.v. A.

~ 5% INFONAVIT

1% SOBRE REMUNERACIONES

- I.M.S. S,

Los cuales la entidad esti obligada a enterar a-—
mAs tardar al mes siguiente, pero que sabiendolos - -—.
aprovechar pueden traer beneficios econémicos a.la en
tidad.



CAPITULO I
GARANTIA DE ACCIONES Y BONOS

Las acciones y ciertos tipos de bonos los cuales
se emiten al portador (bonos del ahorro nacional) se-
pueden ceder como garantia para un préstamo. Los va-
lores registrados en las principales casas de bolsa -
son los preferidos generalmente, puesto que tienen un

mercado f&cil y un precio estable, dentro del merca -
do.

El prestamista, una vez celebrada la operacibn, ~
toma posesidn de la garantfia y recibe un poder que le
permite liquidarla si el prestatario no cumple con -
las condiciones-del convenio del pré€stamo.

CUENTAS POR QOBRAR

Pignoracidén de cuentas por Cobrar.- La pignora-
cién es la cesidén de derechos sobre las cuentas por -

cobrar y se da para garantizar un préstamo a corto -
plazo. ‘

Existen dos métodos para llevar a cabo esta pig-
noracién, el primero se hace sobre una base selectiva
o sea, que el prestamista otorga crédito sobre aque -
‘1llas cuentas las cuales considere sujetas de crédito-
el segundo método es utilizado cuando el volumen de -
cuentas por cobrar €s mayor al valor total de las mis
mas, o sea, que su valor es pequefio, con este método-
se elimina la necesidad de identificar cada cuenta,-—--
este tipo de arreglo es conocido como "Gravimen Abierp
to", la diferencia entre estos dos métodos consiste -
en el que en este Gltimo método el porcentaje de prég
tamo sobre las cuentas por cobrar €s menor.



Asf mismo, cuando se opta por €l primer método -~
existe cierta metodologia para seleccionar aquellas -

partidas las cuales seran aceptadas para garantizar
el crédito.

Primeramente cuando una empresa acude a un pres-~
tamista con el objeto de obtener crédito, éste evaliia
las cuentas por cobrar para identificar cuales van a
ser aquellas partidas que van a garantizar este crédi
to, esta evaluacidn se hace verificando a través de -
facturas y otros documentos que muestren la evidencia
del adeudo, asfi como el perfodo promedio de pago, una
vez analizada cada cuenta se seleccionan aquellas par
tidas las cuales muestren una mayor confiabilidad en-

cuanto a su cobro y las cuales sean suficientes para-
garantizar el crédito.

Ejemplo:

E1l Banco Nacional de México, S.A., evalGa las -
cuentas por cobrar de su cliente Kolmex, S.A. para de
terminar si son aceptables para una pignoracidén de -
cuentas por cobrar. Kolmex otorga crédito a 30 dfas,-
por lo que, Banamex elimina primeramente aquellas par

tidas que se encuentren vencidas, o sea, las cuentas- .

d.e lOS Clientes’ F- H. e Io

Posteriormente Banamex analiza los patrones his-—
tSricos de pago, o sea, aquellas partidas de los cua-

les se requiere mAs de 30 dfas para su cobro, siendo~
los clientes C y J.
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CLIENTE IMPORTE DE No. DE DIAS PERIODO PROME -~
CUENTAS POR  TRANSCURRIDOS DIO DE PAGO
COBRAR AL INIC. DEL
CREDI TO
A $ 100,000 10 dfas
B 200,000 30 o
C 1'100,000 25
D 400,000 5
E 300,000 15
F 200,000 40 " -
G 2'000,000 30 "
H 500,000 80
I 700,000 35
J 300,000 20

Por lo tanto Banamex tiene $3'000,000. Seleccio-

nados en cuentas por cobrar que corresponden a los -
clientes A, B, D, E y G.

Una vez seleccionadas las cuentas aceptables el-
prestamista ajusta estas partidas a las devoluciones-—
y desucuentos previstos, puesto que si existe alguna-
devolucién o descuento por parte de algin cliente el-
monto de la garantfa disminuye. Por lo que el Banco-
estima un porcentaje a aplicar por este concepto.

Ejemplo:

De los $3'000,000. de cuentas por cobrar acepta-
bles, el banco estima aplicar un 10% por concepto de-
descuentos y devoluciones, por lo que la garantfa —-
aceptable se modifica a $2'700,000.

Una vez hecho el ajuste anterior, el Banco deci-
de otorgar el 80% de préstamo sobre las cuentas acep-
tadas como garantia, o sea $2'160,000. que es lo que-
Banamex otorgari a Kolmex por esta operacidn.
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Por dltimo el banco y la empresa llegan a un -
acuerdo respecto a la notificacidén y cobro de las -
cuentas por cobrar, esto se puede hacer notificdndole
a cada cliente que gire sus pagos al Banco, siendo -~
ésto una mayor garantia para el banco; también se pug
de hacer este acuerdo sin notificar ' a los clientes -~
que sus cuentas han sido pignoradas y que la empresa-
siga cobrando normalmente, quedando en la obligacidén-
de que en €l momento que reciba un pago que tenga re-
lacién con las cuentas pignoradas lo remita al banco,
éste por su parte verifica frecuentemente que las -
cuentas pignoradas se€ encuentran sin cobrar, o gque -
los cobros hayan sido remitidos oportumente.

Factorizacién de Cuentas por Cobrar

La factorizacidn no e€s mls que la venta de cuen-
tas por cobrar, en donde el prestamista acepta todos-

los riesgos de crédito relacionados con las cuentas -
de compra.

Al igual que en la pignoracidn el prestamista -~
selecciona las cuentas que esté dispuesto a comparar,
seleccionando agquellas cuenta que considere sean -
riesgos de crédito aceptable.

Una vez seleccionadas las cuentas se puede notie-
ficar o no a los clientes cuyas cuentas hayan sido =~
factorizadas, esto se hari por mutuo acuerdo; para -
que los pagos sean remitidos al prestamista directa -
mente y a nombre del mismo o que la compafifa se haga-~

cargo del cobro normal y gire dichos pagos al presta-
mista.

La factorizacién o venta de las cuentas por co--
brar por lo regular se hace sin recurso, o sea, que-—-
el prestamista conviene en aceptar todos los riesgos-
de crédito y si en alglin caso alguna cuenta resulta——
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incobrable €ste debe de absorver la pérdida..

Asf{ como en la pignoraci
un porcentaje de descuento
“nes y.-descuentos. ;

Ejemplo:

La Compafifa E1 Gallo, S.A. ha vendido 8 cuentas-—
de la Cartera de Clientes a un factor, todas las cuen
tas vencian en octubre 31, por lo que al 5 de noviem—
bre la situacidn era la siguiente:

CUENTA IMPORTE FECHA DE
COBRO
A $ 100,000. OCT. 20
B 400,000, "o 20
C 500,000. " 21
D 100,000. SIN COBRAR
F 1' 500, 000. ~_ocCT. 27
G 500,000, SIN COBRAR
H 300,000- OCT. 31
I 2'000,000. SIN COBRAR

Al 31 de Octubre, el prestamista habia recibido-
los pagos de los clientes A, B, C, F y H, por lo que-
tomé su comisién y giré el saldo a E1 Gallo, S.A. por
lo que respecta a los clientes D; G e I si llegaran a
ser incobrables el prestamista tendri que girar el im
porte de estas cuentas al prestatario, teniéndo que
absorber la pérdida por este concepto.

VENTAJAS DE LA FACTORLZACION

1. Capacidad de convertir inmediatamente en efec
tivo las cuentas por cobrar sin tener -



2)

3)

12
que preocuparse por su cobro-.

Asegura una efectiva planea016n dentro del- =
flujo de caja. : L : L

Eliminacién del Departamento de Crédlto (sélo'
en el caso en que la factorlza016n sealcont;-°~;f

nua) .
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PRESTAMOS CON FI ADOR

Los préstamos con fiador, se originan cuando un-
tercero tiene un interes absoluto en la situacidén fi-
nanciera de una empresa, firmando como fiador para -
garantizar un préstamo.

El prestamista hace préstamos con fiador sola -
mente si estl seguro de la solidéz financiera del -——
fiador. El fiador puede ser un accionista adinerado,
un proveedor, un cliente, etc., para quien sea impor-—
tante la existencia continua de la empresa.

FINANCI AMIENTO VIA INVENTARIOS

Dentro de los activos circulantes de una entidad
los inventarios se encuentran después de las cuentas—
por cobrar en términos de conveniencia como garantfa.
El inventario se lleva al costo en los libros de una-
entidad, lo que en algunos casos es conveniente depen
diendo de algunos factores, ya que su valor en el mer
cado por lo general es mayor que al existente en los-
registros coritables.

Algunos de los factores que se deben de conside-
rar para considerar al inventario como garantia son -
los siguientes:

A) Tipos de Inventario.

- Materias Primas
- Produccidn en proceso
- Articulos terminados

Por lo general, se toman solamente como garantfa

los inventarios de mateias primas y productos termina
dos.

B) Propiedades Ffsicas.- Existen diversas propig
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dades gque hacen inaceptable el tomar a un inventario-
como garantia, tales como, €l deterioro, ya que un =~
inventario con alto grado de descomposicidn con el -
simple paso del tiempo pierde su valor; otra propie -
dad ffsica de los inventarios es su tamafio ffsico, de
bido a que los artfculos muy grandes no son una garan
tfa muy aceptable debido al costo que implica el =~ -
transporte y almacenamiento.

C) Facilidad de Mercadeo.- Esta caracterfistica -
es la m4s importante, puesto a que cuando un inventa-—
rio es tomado como garantfa y se tiene el caso de te-
ner que venderlo se debe de recuperar por lo menos el
valor actual en 1libros. Esto se previene evaluando -
el inventario sujeto a garantia, escogiendo artfculos
de naturaleza duradera y con precios muy estables en-—
el mercado; actualmente, debido a la inestabilidad en
los precios. Es conveniente descontar del préstamo -
aquellas diferencias previstas al liquidar el inventa
rio .

GRAVAMENES ABIERTOS SOBRE INVENTARIO S

Este tipo de gravimen se da en el caso de inven-—
tarios en los cuales es diffcil verificar su existen-
cia, tales como zapatos, tornillos, llantas para autgo
méviles, etc.

El prestamista generalmente presta en este tipo-
de operacidén menos del 50% de su valor en libros. Es~
importante mencionar que para que exista este tipo de
gravamen los prestamistas se gufan por el nivel esta-
ble del inventario, el cual de preferencia, debe de -
consistir en un grupo diversificado de mercancias y -
que el costo no recaiga en un solo artfculo.
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Préstamos con Recibos de Depdsito de Inventarios

Este tipo de operacién consiste en el que €l -
prestamista paga la mercancfia y el prestatario la ree
cibe, el prestamista registra un gravamen sobre los -
articulos financiados, de los cuales posee una rela -
cidn de cada artfculo y ntimero de serie. El presta -
mista tiene el derecho de hacer revisiones periddicas
de los artfculds dejados en garantfa para cerciorarse
de que aln estin en poder del prestatario, sin embar—
go, este puede vender dichos artfculos, pero queda -
otorgada para financiar dicho artfculo més el interés
acumulado, entonces el prestatario levantari el grava
' men sobre dicho artfculo.

Préstamos con Certificados de Depdésito

Los préstamos con certificado de depdsito tienen
la caracterfstica de que el prestamista selecciona el
inventario sujeto a garantia, logrando asf el maximo~
grado de garantia. Una vez hecho el convenio entrew—
el prestamista y el prestatario, se contrata una come
paiifa de almacenes de depésito para que se encargue =
de la custodia del inventario.

Después de que la mercancia a ingresado a los al
macenes de depdsito se procede a elaborar una rela =
cién detallada de cada artfculo en un recibo de alma-
cen de depdstio, la cual es enviada al prestamista pa
ra que registre el grawvamen sobre el inventario en ga
rantia, y sélo habri salidas de estos almacenes siem-
pre y cuando el prestamista lo autorice por escrito.
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LINEAS DE CREDITO

Una 1fnea de crédito es un convenio entre un ban
co y una empresa, en el cual se establecen préstamos-
a corto plazo sin una garantia especifica para el ban
CO .

En una lfnea de crédito el banco no esti garanti
zando el préstamo, pero se estipula que si el banco =
posee recursos disponibles autoriza a dicha entidad -~
a disponer de cierta suma de efectivo., El atractivo-
de una lfnea de crédito consiste en que se elimina la
necesidad de estudiar al cliente para cerciorarse de—
si puede ser sujeto de crédito.

Dentro de los requisitos para obtener una lfnea-
de crédito estin los siguientes:

-~ Presupuesto de caja-

-~ Balance pro forma

- Estado de Resultados pro-forma
- Ultimos estados financieros.

-~ etc.

Por lo que respecta a los intereses, estos pue -~
den cobrarse al inicio o al final del crédito. Por -
ejemplo:

Una empresa obtiene una linea de crédito por -
$ 500,000. Durante un afio a razén del 60% de interes
anual, por lo que esta empresa paga $300,000.- por el
uso de los %500,000°— durante ese afio. Por lo que la
tasa efectiva de interés es de:

00 -IOOOn'___, 60%
500,000.

Por el contrario si al mismo préstamo se le des-
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cuentan los intereses por anticipado esta empresa deg
be de pagar $ 300,000.~ antlclpadamente, por lo que n
la tasa efectiva es entonces de: / i

300,000, 150%
200,000,

Esta clase de "préstamo de descuento" hace que -
la tasa de interés se eleve considerablemente debldo-
al cobro de intereses anticipadamente.

Existe otro tipo de 1lfneas de crédito las cuales
tienen similitud con este tipo de operacidn, las cua-
les son llamadas lfneas de crédito revolvente, tenien
do como diferencia el que éstas son por lo general a
largo plazo.

Un convenio de crédito revolvente no es mis que-
una lfnea de crédito garantizada, puesto que el banco
garantiza al cliente poner a su disposicién una suma-
especifica sin tener en cuenta la escasez de dinero.-
Los requerimientos para un convenio de crédito revol.
vente son similares a los de una linea de crédito, ca
be sefialar que cada una de éstas lfneas de crédito en
cuanto a su convenio e€s negociaﬁle ya que realmente -
no existe un convenio estéindar.
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CAPITULO ITT
ACEPTACIONES B ANCARTAS

, La Aceptacidn Bancaria es una letra de cambio a-
corto plazo emitida a cargo de una institucidn banca-
ria y aceptada por ésta; al aceptar el giro, el banco
indica su compromiso de pagar el valor nominal al ven
cimiento, a cualquiera que lo presente para su cobro.
El banco d& su nombre a crfdito y permite a su clien-
te conseguir el financiamiento con facilidad al tipo-
de interes mensual que exista en el mercado. A su -
vez, el banco cobra una comisién tanto por €l otorga-
miento de sus servicios como por €l gue de su garan -
tfa; la aceptacidn lleva implicita un interés que se-
computa como parte de la obligacidn total y no existe
un préstamo real de dinero, hasta que, y a menos que-
el tenedor ofresca la aceptacidn en el mercado para,—
pago anticipado que se efectlia a través de una opera-
cidn de descuento para los inversionistas, la acepta-
cidén bancaria representa un documento privado a corto
plazo, con un grado de seguridad mismo, con la liqui-
dez comparable o mayor a la de otros papeles.

Las aceptaciones bancarias ofrecen en dltima -
instancia, un método importante para financiar tran -
sacciones comerciales no solo internas, sino también-
internacionales, adn cuando su mayor importancia la -
adquiere precisamente en este Ultimo campo y tienen -
la caracteristica adicional de gue se trata de opera-
ciones especfficas y estin cubiertas con garantfa co-
lateral de mercancfas en trénsito, o sea, que el ban-
co se basa en la llegada de tales mercancfas y su ven
ta por el cliente para el pago del préstamo y no en -
la marcha general de los negocios del cliente, por lo
que esto supone la existencia de tres principales copn
diciones que son:
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1) La existencia en €l banco de personal compe -
tente en las préicticas comerciales de por lo menos -
los productos principales del pais.

2) La existencia de documentos necesarios en las
précticas comerciales y legalmente vilidos.

3) Condiciones y procedimientos para transferir-
estos documentos y ejecutarlos, desde €l embarque has
ta la recepcidn de la mercancfa a'través del banco. -
En este campo, pueden existir aceptaciones bancarias,
tanto para financiar exportaciones, como para finan -
ciar importaciones, en este Gltimo caso, la acepta- .—
cidn suele basarse en cartas de crédito emitidas por-
el banco del importador en favor del exportador, si -
la carta de crédito especifica que puede librarse -
giros o plazos, entonces da lugar a aceptaciones ban-
cariase.

El mecanismo en este caso €s el siguiente: el -
exportador, una vez que da los pasos necesarios para-
el envio de 1la mercanc{a, expide un giro a plazos so-
bre el banco que emite la carta de crédito y envia el
giro, junto con los documentos de embarque al banco -
emisor a través de su banco. Asf, el exportador puede
recibir el pago en forma inmediata en tanto que el im
portador no se ve obligado a pagar al banco aceptante
hasta que la letra venza, por lo regular 30, 60 é§ 90~
dfas después de haber sido aceptada.

Realmente, el mencionar que los bancos tienen un
papel de primera importangtia para el funcionamiento -
de las aceptaciones bancarias y su mercado resulta ca
si innecesario decirlo, ya que el simple nombre de eg
tos documentos - aceptaciones bancarias -, lleva en -
si mismo, la funcidn que tienen los bancos para la -
operatividad de las mismas.
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Asi, en el comercio internacional, por la natu -
ral desconfianza que existe y tiene el exportador de-—

un pais, ha llevado a usar en forma constante la in -
tervencidén de los bancos.
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Pagarés con Garantia Fiduciaria en
Activos Financieros

La diffcil situacidn financiera por la que ac —-~
tualmente atraviesa nuestro pais, ha incidido directg
mente en el desempefio de las empresas productivas, --—
quienes enfrentan serias dificultades para proveerse-
de recursos para financiar sus operaciones diarias y-
aumentar su capacidad productiva.

Estas circunstancias, afectan con singular impopr
tancia a las empresas pequefias y medianas que por su-
"condicidn" cuentan con menores fuentes de financia -
miento, en comparacidn con empresas mayores, limitan-—
dose casi exclusivamente al crédito bancario.

No obstante, la capacidad del sistema bancario -
para otorgar financiamiento se ha visto reducido en-
los dltimos meses toda vez que la captacién bancaria-
en los Gltimos meses ha disminufdo .

En estas condiciones resulta de vital importan -
cia la creacién de instrumentos financieros que permi
tan a la empresa pegquefia y mediana captar recursos -
del p@iblico ahorrador.-~ En esta materia, el mercado =~
de valores poco ha ofrecido a estas empresas debido -
principalmente a la inexistencia de un instrumento -
adecuado. Lo Gnico gue se ha hecho en este sentido ha
sido la colocacién de los pagarés garantizados por un
fideicomiso en délares. No obstante, las medidas ecg
némicas adoptadas posteriormente -desaparicidn de los
depésitos denominados en moneda extranjera, el con -
trol de cambios— repercutieron en la extincidén de es-
te instrumento. Sin embargo, a pesar del corto tiempo
de vida, este mercado alcanzd gran importancia: el -
monto emitido de mayo a julio de 1982 fué aproximada~
mente de 6,000 millones de pesos.
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Es por estas razones y con el objeto primordial-
de abrir nuevos caminos de financiamiento a una am- -—
plia base de empresas que se ha disefiado una figura -
con caracterfsticas similares a los pagarés anterior—
mente mencionados, constituyendo la otro tipo de acti
vos tales como valores bursitiles, instrumentos de -~
mercado de dinero, divisas, metales amonedados y -
otros activos liquidos.

Este instrumento podrfa ser emitido por cual-~ =~
quier empresa constitufda en México que celebre un -
contrato de fideicomiso mediante el cual ésta, o un -
tercero, afecte acciones, obligaciones, aceptaciones
bancarias, cetes, certificados de depdsito bancario,-—
petrobonos o metales amonedados, asf{ como los dere- -
chos inherentes a los activos citados, con el objeto-
de que los emplee el fiduciario, y en su caso liquide
sus honorarios y el importe insoluto de la deuda si -~
la empresa no entrega a. tiempo los fondos necesarios.

Si la garantia se constituye con acciones y obli
gaciones cotizadas en la bolsa mexicana de valores,--—
aceptaciones bancarias, cetes, petrobonos o metales -
amonedados, los bienes en garantfa se depositarin en-
custodia y administracidn en la Casa de la Bolsa que-
actlle como agente colocador; en caso de que la garan-
tf{a esté integrada por valores bursitiles cotizados -
en una bolsa del extranjero, el emisor abrird cuenta-
en una casa de bolsa extranjera a nombre del fiducia-
rio en la que se depositarén los titulos.

Tratindose de certificados de Depdsito Bancario=-
denominados tanto en moneda nacional como en dbélares,
la garantfa se constituiri mediante el debido endoso-
y la entrega ffsica a la casa de bolsa de los tftulos
representativos.
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Las garantias se constituirdn de la siguiente -~
maneras

Cetes, Aceptaciones Bancarias Relacidén uno a uno, -
calculado €l valor -
tedrico al vencimien-
to del pagaré.

Acciones, Obligaciones Relacién 2 a 1 a pre-
cio de mercado.

Certificados de depdsito Relacién 1 a 1 a va -
Bancario lor Nominal.

Oro y Plata Amonedados Relacidn 2 a 1.

Una vez constitufdo el fideicomiso sobre los va=
lores en garantia, la empresa procederi a suscribir -
un pagaré a favor de la casa de bolsa, o en su caso a
favor de los inwversionistas, y a inscribirlo en el Re
gistro Nacional de Valores con el objeto de que éste-
pueda colocarse entre el gran pdblico inversionista.

El valor nominal del pagaré serid de $1'000,000.~
M.No., o sus mlltiplos, salvo el dltimo de la serie -
gque podré ser superiorj;.el plazo de vigencia no debe-
r4 ser menor a 15 dias ni superior a 180 dfas, su im-
porte conjunto por ningin motivo podrA ser inferior -
a 5 millones de pesos, ni superior a la cifra que re-
sulte de aplicar las coberturas requeridas al importe
de la garantfa.

La colocacién se realizari a descuento y las ca-—
sas de Bolsa serfan las entidades autorizadas para -
efectuarla y otorgar liquidez en el mercado secunda -
rio, ya que estas instituciones cuentan con amplia ex
periencia en este campo.
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En caso de incumplimiento del emisor para efec ~
tuar el pago al vencimiento, la institucidén fiducia -
ria procederi a realizar la venta de los valores cuyo
importe, asf como los intereses que éstos hayan deven
gado, se aplicardn a cubrir los pagarés a su valor ng,
minal o por el saldo insoluto de los mismos mis un -
porcentaje anual por los dfas de retraso en el pago -
por concepto de intereses moratorios. De resultar in
suficiente la garantfa el pago se: har& a prdrrata.

La creacidén de este instrumento ofreceri grandes
posibilidades de financiamiento a todas las empresas-—
establecidas en el pafs, restari importancia a los =
mercados existentes de deuda informal y proporcionari
una mis amplia gama de alternativas de inversién.

Papel Comercial

Con frecuencia las empresas se enfrentan a la ng
cesidad de obtener recursos para realizar sus opera -
ciones corrientes y financiar su capital de trabajo.-
Para cubrir esta necesidad, les resulta conveniente -
obtener créditos a corto plazo, en lugar de utilizar~
créditos a largo plazo debido a que la necesidad de
fondos puede ser estacional o ciclica, de tal forma -
que no es conveniente que la empresa se comprometa -
con una deuda a largo plazo, porque aun cuando esta =
deuda pueda ser consolidada antes de su vencimiento,-
cuando el convenio de préstamo incluye una cliusula -
de anuncio de pago o pago adelantado, las sanciones -
por pago adelantado pueden ser costosas. Por el con-
trario, resulta de mayor conveniencia obtener crédi -
tos a corto plazo por la flexibilidad que proporcio -
nan eén cuanto a vencimientos.

Una fuente Util y tradicional para obtener estos
fondos a corto plazo la constituyen los créditos ban-
carios, sin embargo ennuestro pafs los créditos ban-=-
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cirios otorgados han sido insuficientes para cubrir -
la demanda de fondos de las empresas.

Aunado a este problema, hay que considerar que -
en nuestro pafs el crédito bancario es s€lectivo, es-
decir, existen imperfecciones y fragmentaciones en el
mercado de capitales que hacen que las diversas unida
des econdémicas no tengan el mismo acceso a este merca
do y que afronten diversos costos de capital, esto -~
origina la existencia de ciertos sesgos: sesgos coni=
tra la acumulacién de capital humano, es decir una ~
empresa de servicios cuya acumulacidn en activos tan-
gibles es reducida puede no ser sujeto de crédito; -
sesgos contra las nuevas empresas; hacen que estas no
sean sujetos de crédito, o que obtengan créditos a al
tos intereses.

Es por estas razones que surgieron las emisiones
de papel comercial, obteniéndose con ello una gran ' -
ventaja: La posibilidad de obtener recursos a un cos-—
to menor que si se contratara deuda bancaria y libe -~
rando recursos que pueda canalizar la banca a empre -
sas medianas y pequefias.

En un principio, estas emisdones surgieron en -
un mercado no organizado, €s decir, las empresas y -
sus subsidiarias o afiliadas solian prestarse dinero-
entre sf, siendo también frecuente que los accionis -
tas financiaran temporalmente las necesidades de efeg
tivo de las sociedades en gue participaban. Por otro-
lado, algunos bancos, promovian esta clase de opera -
ciones entre sus clientes corporativos puesto que es-
tas instituciones tienen relaciones de negocios con -
empresas importantes tanto nacionales como extranje -
ras, las cuales solicitan financiamiento a corto pla-
zo emitiendo pagarés que, a su vez, las instituciones
bancarias colocan directamente entre inversionistas.
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Debido a que estas operaciones se concertaban en
forma privada, sin haber un punto o medio de concu -
rrencia determinado, sin que existiera en la mayoria-
de los casos documentos ni requisitos; este mercado -
se desarrollaba fuera de todo control, careciendo de-
transparencia, razdén por la cual, se desconocen las -
cifras en cuanto a tamaiio del mismo y flujos financie
ros que en €1 se manejaban.

Por las razones anteriores, se pensd en organi -~
zar y regular estas operaciones, para dotar a este . -
mercado de transparencia, liquidez y seguridad; y con
miras a que en un futuro, todas las empresas que ob -
tengan recursos mediante este instrumento, opten por-
el mercado regulado.

El mercado organizado de Papel Comercial surge -
en Octubre de 1980, ya para esta fecha se contaba con
las condiciones necesarias para que se desarrollara -
este mercado:

~ Una cantidad considerable de empresas dispues-
tas a utilizar este instrumento como fuente de finan-
ciamiento .

- Un mercado de valores organizado con infraes-
tructura (Bolsa y agente de Valores) y marcos legales
apropiados. ’

-~ Una autoridad, 'la Comisidén Nacional de Valores
con competencia sobre el mercado bursdtil.

- Una demanda potencial de inversionistas, espe-
cialmente tesorerfas de empresas, a las cuales el Pa-
pel Comercial ofrece una posibilidad adicional de in-
versidn.
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CONCEPTO

E1 Papel Comercial es un pagaré, no garantizado-
con vencimiento fijo, es decir, el emisor se compromg
te a pagar al inversionista una cantidad fija en fe--
cha futura sin comprometer activos especfficos. Cong
tituye un instrumento de financiamiento e inversion a
corto plazo emitido por empresas y adquirido casi ex-—
clusivamente por personas morales.

CARACTERISTICAS .

PLAZOS.

Los plazos de emisién de Papel Comercial varfan-
de acuerdo a las necesidades de financiamiento a cor-—
to plazo de las empresas, sin embargo €l plazo minimo
autorizado es de 15 dias y el m&ximo es de 91 dfas.

TASAS DE DESCUENTO

Lag emisiones de papel Comercial pueden salir -
a tasas de descuento y rendimiento libre; generalmen-—
te estas tasas estln por lo menos un punto porcentual
por encima de la tasa de descuento primaria de cetes,
pues el Papel Comercial €s un instrumento de mayor -
riesgo con respecto a cetes debido a las siguientes -~
razones: cste instrumento no e€s emitido por el gobier
no federal sino por empresas, por otro lado, es hasta
ahora un instrumento de menor liguidez, ya que su mer
cado secundario no se ha desarrollado tanto como el <
de valores gubernamentales.

PRECIO

El precio de cada pagaré estd en funcidén de 1la -
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tasa de descuento y los dfas a vencimientos de los ti
tulos, de tal manera el precio se calcula de la Si ——
guiente manera:

T
P~V(1~D360)
Donde:
P = Precio del Pagaré
V = Valor Nominal de los Titulos
D = Tasa de descuento
T = Dfas a vencimiento de los tltulos.

MONTOS LIMITES.

El 1fmite mliximo permitido por emisora para colg
car papel Comercial en €l mercado es de 500 millones-
de pesos.— Ademds la emisora deberi sujetarse a las -
siguientes reglas: La empresa no podri emitir menos -
de 20 millones de pesos, y en casos en que utilice -
plazos de 15 a 29 dfas, el monto miximo que podré emi,
tir es de: 10 millones de pesos.

RENDIMIENTO

El rendimiento de los tftulos se da por el dife-
rencial entre su precio de compra bajo par y su pre -
cio de venta. Los precios de compra y venta se deter
minan libremente en el mercado con base a las tasas -
de descuento vigentes y los dfas a vencimiento de los
tftulos. Las tasas de descuento se ver&n afectadas =~
por los movimientos de las tasas de interés en los -~
mercados domésticos e internacionales, oferta y deman
da de los tftulos, el prestigio y solidez de la emprg
sa emisora, entre otros factores.
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Matemiticamente la tasa de rendimiento se calcu-
la de la siguiente manera:

D
bT
360

1-(

OFERTA DE PAPEL COMERCI AL

La oferta de Papel Comercial esti constitufda - -
por empresas con escasez de efectivo, que acuden al -
mercado en busca de fondos para financiar su capital-
de trabajo y operaciones diarias. Sin embargo no to-
das las empresas pueden acudir al mercado organizado-
vya que la emisidn de este instrumento se ha limitado-
a empresas inscritas en bolsa con mayorfa de capital-
mexicano.

INTERMEDIACION EN EL PAPEL COMERCIAL

Las Casas de Bolsa son las entidades autorizadas
para fungir como intermediarias en la colocacién de -
papel comercial, lo que significa que pondrin .en con-
tacto a la empresa emisora y al inversionista que de-
sea adquirir este instrumento.

AdemAs de realizar una funcidn de intermedia- -
cidn, las casas de bolsa también desempefian una labor
de asesoramiento, ya que orientan a las empresas emi-
soras en la presentacién de documentacidén ante las au
toridades del mercado, para que se les autorice la .-
emisién de Papel Comercial.

En cuanto a las operaciones que pueden realizar-
las casas de bolsa con Papel Comercial, son basicamen
te de dos tipos:
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- Operaciones de Compra-Venta.
- Operaciones de Reporto.

Las operaciones de compra-venta entre agentes -
se realizan exclusivamente a través del saldédn de rema
tes de la Casa de Bolsa. Antes de iniciarse el rema-
te los agentes podran dar a conocer sus ofrecimientos
de compra venta por medio de ordenes en firme., Esta-
informacidn se podrd proporcionar previamente al rema
te, a quien lo solicite, de acuerdo a los mejores ofe
rentes y demandantes. Una vez iniciado el remate, el
corro ird dando conocimiento de los difentes hechos -
recibidos 4 la pizarra. Las operaciones que podrin -
efectuarse con el papel comercial en el piso de rema-
te serdn las siguientes:

A vivag voz: Las propuestas serin sefialadas por -
los operadores en voz alta, tanto para la compra como
para la venta, sefialando el nombre de la emisora, emi
sidn, volumen de operacidén y tasa de mdescuento.

Por Corro: El operador de piso indicari al corro
correspondiente su decisiédn de compra o venta de las-
posturas en firmma ya exhibidas, sefialando el monto a
negociar. '

OPERACIONES DE REPORTO

En estas operaciones, el comprador contrae el —-
compromiso de devolver al vendedor en un plazo estipu
lado que no puede ser menor de 3 dfas ni mayor a 45,-
la cantidad de Papel Comercial correspondiente, y de
entregarle al vencimiento un premio por la operacidn.
Estas operaciones deben efectuarse en bolsa.

En conclusidn, se puede decir que la participa -
cién de las casas de bolsa en el mercado de Papel Co-
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mercial es de suma importancia, ya que ademls de cum-
plir con la funcién de intermediacidén, asignan recur—
sos que captan directamente de inversionistas, a em =

presas con necesidad de fondos a corto plazo, a un -
precio menor,
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CAPITULO IV
QOSTO DE CAPITAL

Concepto.~ Es el gasto a devengar o el costo -

de oportunidad que se utiliza como resultado del em -
pleo de un recurso externo o interno y que puede -
traer aparejado o no un desembolso y que se expresa =~
como un costo nominativo al que se le incorporan una-
serie de elementos para determinar un costo "real' de
financiamiento .-~ Ejemplo.

tal,

Interés sobre un financiamiento bancario.
Sobreprecio a pagar sobre una compra a cré&dito.

No utilizar o aprovechar un descuento por pron
to pago.

Cuantificar el efecto de una recipfodfdad.

Cuantificacidén del costo que lmpllca la utili-
zacién de la depreciacidn.

etc.

En materia de cuantificacidén del costo de capi -
existen 2 tipos de tasas de interés.

1.. Némical

Real

Frecuentemente existe una gran discrepancia debi

do entre otras cosas a las siguientes

1. Forma de Cobrar el Interés:

1.1. Anticipado
1.2, Vencido
1.3. Sobre el total de la operacidén sin tomar



Recurso

33

en cuenta amortizaciones especiales.

1.4, Sobre saltos insolutos computados a fe -
chas diferentes de las reales de amortiza
cién, etc.

Comisiones que se cobran por renovacién, las-
cuales son conocidas dentro del medio bursi--
til como "Plat" y que se calculan con base a-
un porcentaje generalmente fluctuante entre -
el 0.5 y 2.0% sin tomar en consideracién el -
nimero de dfas de la operaciédn.

- Forma de cémputo de los dias que median entre

la fecha de la disponibilidad y la de su ven-
cimiento que se calculan con base en el afio -
de calendario de 365 dfas, pero que sin embar
go emplean cdmo divisor el afio comercial de -

360 dfas.

Exigencias de reciprocidades como condicidén -
no escrita para otorgar créditos.

Acreedores

Bolsa de Valores
Externos Instituciones de Cré

dito.

Inversionistas

Proveedores

Financieros

E1l
maneras,

Amortizaciones
Capital Social
Depreciacién
Provisiones

Internos

costo de capital se puede expresar de varias—
que van desde el simple calculo de no aprove
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char los descuentos por pronto pago hasta la determi-
nacién de los costos explfcitos e implfcitos, dentro-
de un costo ponderado de capital en el que existen -
varios elementos de financiamiento. Ejemplo:

1. Cuanto representa del costo de capital el no-
aceptar un descuento del 10% sobre una factura de —-—
$300,000. Si se paga dentro de los 10 dias de su fe-

cha de presentacién o por €l total sin descuento a =«
los 60 dfas.

Concepto Dfas . Importe
1. Importe a pagar en 60 300,000
2. Descuento por pagar |
" anticipadamente 10 30,000
3. Neto a pagar antici
padamente 50 270,000
Costo de Financiamiento, cuyo costo implica el no -

aceptar el descuento:

30,000 x 365 x 100
270,000 x 50

X =

_ 1'095,000,000 _
13, 500,000 81.11

Comprobacién

El 81.11% de 270,000 en 50 dfas, equivale a:

270,000 x 81.11% x 50
365 x 100

36, 500 299,995.89 = 300,000.

X =
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Como se puede apreciar el costo de no ejercitar-—
la opcién de pago anticipado implicarfa un costo de -
financiamiento del 81.11% con lo cual, es evidente -~
que incluso en caso de no tener recursos para aprove-
char esta opcién, convendria contratar un crédito ban
cario, y si el mismo cuenta con una tasa real del 60%
tendrfamos incluso una ganancia del 21.11%

Un banco nos presta $20'000,000. a cuyo efecto -
se firma un pagaré con fecha 30-03-83 con vencimiento
a 90 dfas, o sea, vence el 28-06-83., E1 dfa 28 de -~
junio no se toma en cuenta puesto que es el dia de pa
go .

Marzo 2
Abril 30
Mavyo 31
Junio 27
Dias 90

La tasa de interés descontada por anticipado fué
del 60% y avisaron del banco que habfa sido aprobada—
la operacidén y acreditada en nuestra cuenta de che~ ~
ques el dia 30-03-83, pero la informacidn telefdnica-—
fue proporcionada a las 13:45 hrs. Del miércoles 30,-
por lo que no se pudo aprovechar dicho financiamien-
to, sino hasta el lunes 4 de abril, con lo cual la -~
utilizacidén efectiva del crédito fue por 85 difas.

Por otro lado, el banco condiciond el crédito a—~
que se le mantuviese una reciprocidad efectiva del | -

30%



CONCEPTO JIMPORTE DIAS

1. Importe Nominal del $ 20'000,000

2. Intereses anticipa-
dos al 60% en 90 ~
dfas, afio comercial i e
360 .31000,000

3. Importe abonado en-
la cuenta de che- = e
ques el dia 30-03-83 171000

4, Reciprocidad exigida N

del 30% del importe-
del préstamo

5. Importe efectivo dig
ponible de los
$20'000,000

6. CSmputo de dfas: P e ,
6.1. Nominales »'f  3 *‘;’  ‘  1  :9¢  
6.2. Diferidos en la “’  T , e
utilizacidn o f ji>~’“ ' s
6.3. Efectivos utili?ﬁé;é;,4;

dos
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7. Costo del Financiamiento

x = 3!000,000 x 365 . o
85 x11'000,000
X = 117.11% Tasa real de flnan01am1ento que no -

es igual a la tasa nominal- del 60%

0 X 6
_2_3—6_6_.9_.=15%

20'000,000 X 15% = 3'000,000

Como regla general se tiene que a medida de que-
el riesgo aumenta, el costo de financiamiento aumenta.
Este riesgo se manifiesta como la combinacidn de posi
bles pérdidas que le pueden acontecer al prestamista,
entre las cuales se encuentran las derivadas de la -
pérdida en el poder adquisitivo de la moneda y las di
ferentes a las contingencias de insolvencia del pres-
tatario.

Es el costo erogado directa o indirectamente o -
bien, es el costo de oportunidad que representa el po
der utilizar un recurso financiero y que su impacto -
se puede amortizar en funcidn de una situacidn econd-
mico fiscal.

-~ Proveedores

-~ Arrendamiento Financiero
-~ Créditos bancarios

- Retenciones de impuesto
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- Reciprocidad
- Gastos notariales

~ Fianzas

Depdsitos

El costo de capital es un concepto financiero de
extrema trascendencia, toda vez que a través de su -
adecuada determinacidn va a influir en forma decisiva
en las principales areas econémicas de la empresa,una
carencia de informacidn puede ser de consecuencias fu
nestas, algunos de los campos €n que e€s indispensable
esta cuantificacidn son los siguientes:

1. En el area de ventas, en cuanto a la determi-
nacion del costo adicional a trasladar en el caso de-—
las ventas a crédito.

2. Igualmente trascendente es la utilizacidn del
costo de capital en la evaluacidn de proyectos de in-
versidn. Para poder determinar la conveniencia o redi
tuabilidad de una alternativa de inversidn es necesa-
rio comparar los flujos de recursos que va a generar-—
en lo futuro para que traidos a su valor presente y =
comparados con el monto de inversidn podamos determi-
nar la conveniencia o no de realizar determinado pro-
yecto de inversidn.
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COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Una empresa se ve en la necesidad de emprender -
una nueva actividad que requiere de una inversién de
$100'000,000. la cual va a ser cubierta con los si -
guientes recursos y a los costos mencionados.

Utilidades no repartidas $ 25'000,000
Costo de Oportunidad 30%
Capital Preferente $ 50'000,000

con dividendos al 65%

Adquisicidén directa de
equipo a plazo por un-

importe de # 10,000,000
Con un sobreprecio del ,

20% préstamo directo - 15'000,000
por

A una tasa anticipada-—
del 50% (nominal) que—
corresponde a una tasa
real del 60%

$100'000,000

Encontrar la tasa de Capital Ponderado

25'000,000 x 30% = 7'500,000

50'000,000 x 65% = 32'500,000

10'000,000 x 20% = 2'000,000

15'000,000 x 60% = 9'000,000

100 '000,000 51'000,000
51'000,000 _ 14

100'000,000
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FUENTE DE FINANCI_/—_\‘,._ IMPORTE DE CO STO IMPORTE
MIENTO FINANCI A-~ REAL %
MIENTO

1. Utilidades no 25'000,000 30 7VY500,000

distribuidas
2, Capital Prefe-

rente 50,000,000 65 32,500,000
3. Sobreprecio

S/Compra 10'000,000 20 21000,000
4. Préstamo Direc

to 15'000,000 60 9,000,000

100'000,000 -

51.1000,000




41

+ 100=32.5% 15X60=900

ale

1100 =

FINANCI AMIENTO ESTRUCTURACION | TASA |TASA
PORCENTUAL DEL | NOMI |REAL
T I PO IMPORTE FINANCIAMIENTO | NAL
1 Utilidades| 25'000,000 25 % 30% |75%
2 Capital
Prefente 50'000,000 50 % 65 % | 32.5%
3 Sobrepre-
cio 10'000,000 10 % 20%2 )] 2 %
4 Préstamo
Directo ' 15'000,000 15 % 60 %21 9 %
100 000,000 100 % 51 %
25%x30= 750 =« 100= '7.5% 10X20=200 = 100 = 2.0 %
50x65= 3,250 =90.0 %
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C A P I T U LO V
UNIONES DE CREDITO

MARCO CONCEPTUAL Y JURIDICO DE LAS UNIONES DE CREDITO

La unién de crédito es una figura jurfidica que--
se origind en nuestro pals mediante la expedicidn de-
la ley de Instituciones de Crédito del afio de 1932.Es
ante todo, una sociedad mercdntil con fines especifi-
cos y como tal, esti regida por la ley general de So-
ciedades Mercantiles, la cual se aplicari supletoria-
mente cuando no haya norma especf{fica en la ley de -~
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
que es la preferente,

Las uniones de crédito son organizaciones auxi -
liares de crédito con personalidad juridica diferente
a la de sus socios y es mediadora en los trimites cre
diticios entre éstos y las fuentes financieras de 1la
banca, actuando como andlistas de las posibilidades -
de endeudamiento de sus asociados.

Las Uniones de Crédito se encuentran constitui -
das fundamentalmente por pequeiias y medianos empresa-
rios, las cuales tienen por objeto proporcionarles bg
neficios tales como el acceso al crédito, la compra =
en comfin de insumos y la transformacidn y comerciali-
Zacidn de sus productos, todo lo cual se traduce en -
una disminucidn de costos y la obtencidén de mejores -
precios por sus productos.

Para formar una Unién de Crédito se requiere con
tar con una consecidn otorgada por la Comisidn Nacio-—
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nal Bancaria y de Seguros. Para obtenerla se debe pre
sentar ante dicha comisidn el proyecto de escritura =~
constitutiva, el programa de trabajo, la lista de los
socios fundadores, el capital que suscribirfn, etc.

La consecién puede ser otorgada o denegada dis -
crecionalmente por la Comisidn segin su apreciacidn -
sobre la conveniencia del establecimiento de la unidn.

Por otro lado, de acuerdo a la ley de Institucig
nes de crédito y Organizaciones auxiliares las unio -
nes pueden ser de cuatro tipos a saber:

a) Agropecuarias, cuyos socios se dedican a acti
vidades agrfcolas, ganaderas o a ambas.

b) Industriales, cuyos socios deben dedicarse a-
la produccidn de bienes o a la prestacidn de servi -
cios similares o complementarios entre sf y tengan f3
brica, taller o unidad de servicios, debidamente re -
gistrados conforme a la ley.

c) Comerciales, cuyos socios se dediquen a acti-
vidades mercantiles, con bienes o servicios de una =~
misma naturaleza o de fndole complementaria respecto-
de los otros y tengan establecimientos debidamente reg
gistrados conforme a la ley.

d) Mixtas.- Formadas por miembros que se dedi-—-
quen a actividades agropecuarias y socios industria -
les, siempre y cuando la actividad de éstos esté rela
cionada con la transformacidén de materia prima que -
producen los primeros-:
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Antecedentes internacionales de las uniones de -
crédito y su papel en el desarrollo industrial y agri
cola. e

A nivel internacional las Uniones de Crédito tig
nen una larga y sdlida historia. En términos genera--
les puede decirse que las uniones de crédito constitu
yen una modalidad de las cooperativas de crédito, las
cuales son producto de las ideas de individuos de di-
ferentes pafses y de diferentes ideologfas que, no -
obstante, respondfan a problemas similares.

En su forma moderna, las cooperativas de crédito
se remontan al siglo pasado, con la creacidén de ban -
cos populares que ayudarfan a miles de personas,sobre

todo de europa, a superar diffciles situaciones econd
micas.

El movimiento internacional de cooperativas de -
créddito tuvo su origen en Alemania a mediados del si-—
glo pasado, en las sociedades cooperativas creadas -
por Schulz-Delitzch y Raiffeisen, Como resultado del
primero de ellos hacia el afio de 1859 existfan 183 =~
cooperativas con 19,000 socios. Para 1882 el némero -
de sociedades habfia aumentado a 3,481.

Posteriormente, este movimiento se extendid a -~
otros paises, como es el caso de Holanda y su organi-
zacidn de bancos cooperativos denominada Rabobank. —-
Otra importante corriente del movimiento cooperativo-
la constituyd el de las cajas de crédito agricola de-
Francia.

Otra variante fué la Haliana, la cual tuvo su -
origen en el afio de 1865 con la creacidn del primer -
banco cooperativo en la ciudad de Mil&n. Hacia el afio
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de 1909 habfa 735 sociedades de este tipo en Halia.

Por lo que respecta a América, las primeras uniog
nes de crédito tuvieron su origen en Estados Unidos y
Canadi, en donde también se desarrolld una fuerte co-
rriente cooperativa, aunque, a diferencia de las expg
riencias europeas, e€sta corriente se orientd mids al -
consumo que a la produccién. La primera cooperativa-
de crédito en los Estados Unidos fué organizada en -
New Hamshire, en el aifio de 1909.

De esta manera y con base en lo anteriormente ex
puesto, se puede sefialar que las Uniones de Crédito -
son en términos generales, cooperativas de crédito -
con modalidades especiales en cada uno de los palses-
en que existen.

Adicionalmente la importancia que las Uniones de
Crédito han tenido en cada uno de estos pafses tiene-
que apreciarse al analizar su contribucidn en la solu
cidn de los problemas financieros de los pequefios y -
mediands empresarios.

Por otro lado, puede afirmarse que la compara- -
cidn de experiencias de las Uniones de Crédito como =
modelos de organizacidn de pequeiios y medianos empre-
sarios en distintos paises y en distintas épocas e€s =~
divergente; sin embargo, como punto de convergencia -
se aprecia la circunstancia de que en todo caso el -
florecimiento de las Uniones de Crédito y otras moda-
lidades de cooperacidn entre productores, se ha sus -
tentado en un fuerte y constante apoyo gubernamental.

La intermediacidn financiera en México se reali-
za a través de cuatro agentes financieros. Los esta -
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blecimientos bancarios, el mercado de valores, las —=

compaiifas de seguros y las organizaciones auxiliares-—
de crédito.

Dentro del mercado financiero y crediticio de -
nuestro pafs, las Uniones de crédito son consideradas
como instituciones auxiliares de crédito siendo sus -
funciones mAs importantes las de facilitar el uso del
crédito a sus socios, prestar su garantfa o aval,prac
ticar con sus socios todo tipo de operaciones crediti
cias y promover en términos generales todos aquellos—
actos, operaciones o mandatos que se traduzcan en seyx
vicios a favor de sus socios.

Asf, con base a lo anterior se puede afirmar que
una de las funciones m&s importantes de las uniones -
es servir de intermediarias financieras entre las ing
tituciones bancarias y sus asociadas. Por tanto, es -
precisamente a partir del anilisis de esta actividad-
que se puede ubicar la importancia de las Uniones de-
Crédito con relacidn al sistema bancario mexicano.

Al analizar las estadfsticas del crédito total -
otorgado por el sistema bancario y de éste el concebi
do a las Uniones de Crédito durante el periodo de -
1976-1979, se observa que en 1976 los recursos desti-
nados a las uniones representaron el 0.2% (194 millo~-
nes de pesos) del crédito bancario total (109,006 mi-
llones de pesos), en tanto que para 1979 esta partici
pacidn fué del 1.4% (3,249 millones de pesos) del to-
tal (231,700 millones de pesos).

Por otro lado, de los recursos bancarios destina
dos a las uniones, la mayor parte de ellos han sido -
intermediados por la banca nacional, la cual pasd de-
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una participacidn del 25.3% en 1976 a una del 84.1% -
en 1979, mientras que la banca privada y mixta redujo
sustancialmente su participacién al pasar esta del -

74.7% en 1976 al 15.9% en 1979,

De esta manera, del andlisis de los datos esta -
dfsticos anteriores se puede concluir que las opera -
ciones financieras entre la banca y las Uniones de -
Crédito es poco significativa.

Por lo que respecta al incremento de la partici-
pacidn de la banca nacional en el financiamiento ban-—
cario a las uniones, esto se debe a que el financia -
miento a la pequefia y mediana industria e€s considera-
do como prioritario dentro de los planes y programas—
de fomento econdmico del actual gobierno federal.

Otra caracterfistica del financiamiento a las -
uniones e€s la concentracidn del crédito en las de -
tipo industrial. Asf del total de recursos canaliza -
dos a las uniones por el sistema bancario en el perfo
do de 1976~1979 , los industriales obtuvieron el -
78.6% del total de los recursos, las agropecuarias el
20.5% v las comerciales el 0.9%

De lo anterior puede concluirse que esta concen-
tracidn del crédito si bien es cierto que en gran me-
dida refleja la situacidén general de la polftica de -
financiamiento en el pais, debe corregirse a fin de -~
mantener un mayor equilibrio entre los diferentes sec
tores de la economia.

Por lo anteriormente expuesto puede sefialarse -~
que la importancia de las Uniones de Crédito con relga
cidn al sistema bancario no es significativa respecto
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al monto de sus operaciones.,

Sin embargo la importancia de las Uniones de Cré
dito radica en el hecho de que constituyen una alter-
nativa para solucionar el problema financiero de la -
pe queiia y mediana empresa. La unidn consolida la ga -
rantfa de los productores de escasos recursos y permi
te la mejor organizacidn de sus empresas.

Por tal motivo, la importancia de la Unidn de -
Crédito estari en funcidn del impulso que se le dé al
desarrollo de la pequefia y mediana empresa dentro de-
la economfa nacional.



49

DIAGNOSTI(Q) OPERACIONAL DE LAS UNIONES
DE CREDITO EXISTENTES EN MEXIQD

1 Actualmente las actividades crediticias y las-—
comerciales son las predominantes en este tipo de or—
ganizaciones y consecuentemente son hacia ellas que -~
las uniones canalizan sus mejores esfuerzos tanto ecg
némicos como humanos. Como resultado de lo anterior,-
otro tipo de funciones o servicios que pueden prestar
se consideran complementarios, por lo que no son debi
damente aprovechados.

2. En cuanto a las relaciones de las Uniones de-
Crédito con distintos organismos del sector pfiblico, -
se requiere una mayor participacidn de las institucio
nes p@blicas en apoyo a estas sociedades, con objeto-
de proporcionar mayor financiamiento a los pequefios y
medianos productores.

3. Existen una serie de limitaciones para el me-
jor desarrollo de las uniones, las cuales pueden resu
mirse en: restricciones de caricter legal, restricciog
nes, sobre inspeccidn, vigilancia y autorizaciones, -
dificultades de acceso a las fuentes de recursos; pro,
blemas econémicos generales y también algunas relacig
nadas con la organizacidn administrativa y moderniza-
cidn hacia el interior de las uniones de cré&dito.
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MERCADO POTENCIAL PARA LAS UNIONES DE
CREDITO Y ESTRATEGI A DE PROMO CION

El campo de accidn que actualmente cubren las -
Uniones de Crédito esti determinado por la ley gene=—
ral de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxji
liares, en el tftulo tercero, Capftulo V, que contie-
ne las disposiciones legales sobre sus objetivos, re-
quisitos para constituirla y forma de operar.

Una de las principales reglamentaciones de la -
Ley se refiere a la actividad de los socios que inte~
gran una unidén y sefiala que deben ser personas ffsi -
cas o morales gue pertenezcan a una misma rama o acti
vidad.

Esta disposicidn permite a las uniones de crédi-
to tener un amplio mercado poteéncial entre las peque-
fias y medianas empresas que existen en el pafs, ya -
que son una forma de organizacidn que sirve tanto a -
productores del sector agropecuario como del indus— -~
trial y comercial. Por tal motivo, se requiere inten-—
sificar la labor de promocidn para crear nuevas unio-—
nes, ya que actualmente s8lo se atiende una pequefia —
parte de este mercado.

Por lo que se refiere a la estrategia de promo-«
cidn, actualmente no existe una promocidn de las Unig
nes de Crédito en forma permanente por parte de orga-
nismos pdblicos o privados. Por tal motivo, las accig
nes de promocidn deberén implementarse a nivel nacio~
nal e implican la necesidad de coordinar la interven-—
cién de dependencias gubernamentales y privadas invo-
lucradas en promover la asociacidn de personas o acti
vidades especificas. Sobre este punto debe recalcarse
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el hecho de que toda esta gama de entidades operarian
como organismos promotores, pero que la coordinacidn-

operativa estaria a cargo de las instituciones oficig
les., . T
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De entre las conclusioes m&s importantes que se-
desprenden de este anflisis sobresale la que se refig
re al hecho de que no obstante que las Uniones de Cré
dito en nuestro pafs, constituyen una de las mejores-—
vy mis viables operaciones para fomentar e impulsar el
crecimiento y desarrollo de la pequefia y mediana em -
presa las cuales constituyen el principal campo de ag
cidn de estas sociedades, ésto no ha sido posible 1lle
varlo a la prlctica por razones de tipo econémico, opr
ganizativo, administrativo, de falta de una adecuada-—
promocidn de lo que en verdad son las Uniones de Cré-
dito y la enoerme gama de ventajas y beneficios que -
pueden reportar a sus sociedades.

Asf mismo, deben encontrarse e implementarse las
medidas adecuadas que permitan a las uniones apoyar a
los pequefios y medianos empresarios, no sélo en mate-
ria financiera y crediticia como hasta ahora se ha ve
nido haciendo, sino que ademis este apoyo tiene que -
ser en el Area contable administrativa, tecnol8gica y
comercial, tanto en el campo de la adquisicién de ma-
terias primas a precios preferenciales, como en la co
locacidn de los productos y la identificacidn de nuew
vos mercados.
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: Qué es una Unidn de Crédito Industrial?

Es una organizacidn auxiliar de crédito en la -
que los socios, personas fisicas o morales, deberin -
ser industriales y tener .fabrica, taller o unidad de
servicio debidamente registrados conforme a ley, el -
establecimieto de una unién de creditos requiere de -
la concesidn de la comisidn nacional bancaria y de se -

gUINo S

. CUALES SON SUS OBJETIVOS PRINCIPALES?
Facilitar el-uso del credito a sus socios.

Prestar a los socios su garantfa o aval en los -
créditos que estos contraten con otras personas o ing
tituciones.,

Practicar con sus socios operaciones de descuen-—
to, préstamo y crédito de toda clase reembolsados a -
plazo no mayor de 5 afios.

Recibir de sus socios para el exclusivo objeto -
de servicios de caja y tesorerfa depdsitos, de dinero
cuya propiedad no se trasmite al depositario, cuyos =
saldos deberin conservarse fntegramente en efectivo y
no podrin usarse para otros fines.

Adquirir acciones obligaciones y otros tftulos -
seme jantes y aun mantenérlos en carterg. .

Tomar a su cargoe o contratar la construccidn o
administracidn de obras propiedad de sus asociados -
para uso de los mismos Cuando esas obras sean necesa-
rias parael objeto directo da sus indushpias.
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Promover la organizacion y administrar empresas-—
de industrializacidn o de transformacidn y venta de -
los productos obtenidos por sus socios.

Encargarse - de la venta de los frutos o produc
tos obtenidos o elaborados por sus socios. Encargarse
por cuenta y orden de sus socios, de la compra-~venta-
o alquiler de maquinaria, materiales y demds implemepn
tos necesarios para la explotacién industrial de los=-
mismos.,

CONSEJO DE ADMINI STRACION

Est4 formado por Presidente, Secretario, Tesore-
ro, cuatro Vocales Propietarios y cuatro Vocales Su -
plentes. E1l Comisario también asiste a las Juntas de-
Consejo que se celebran cada mes.

Electo por la Asamblea General de Accionistas, =~
el Consejo de Administracidn, integrado por industrig
les se encarga de fijar las polfticas de operacidn de
la Unidn tales como:

Especificar los limites méximos de créditos con recur
sos de la Unidn.

Fijar las tasas de interés que deben apllcarse a di -
chos créditos.

Establecer y revisar normas de control interno.

Elegir miembros para los distintos comités.
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COMITES DE ADMISION

Con el estudio que elabora el Departamento de -~
Crédito de la Unidn, el Comité de Admisidn visita al-
industrial interesado en ingresar a la misma para co-
nocer las caracterfsticas de esa industria, recorrer-
sus instalaciones y dar & conocer las polfticas de la
Unidn.,

OOMITE DE CREDITO

Estd formado por industriales grandes, medianos~
y pequefios asociados a la Unidn y que no sélo conocen
y aplican las polfticas de ésta, sino que sugieren -
las modificaciones necesarias para que sean aprobadas
por el Consejo de Administracidn, con el objetivo tni
co de quel la Unidn sirva mis y mejor.

Reconociendo que la problem&tica de una indus~-
tria pequeiia puede diferir mucho con otorgamiento de
los diversos créditos estudiados, ademis de estar en
condiciones de hacer las recomendaciones necesarias=—
a la industria, a través de la Unidn, en los aspectos
contables, financieros o administrativos que se juz -
guen susceptibles de mejoramiento.*

DEP ART AMENTO ADMINI STRATIVO

Entre sus diferentes actividades destacan por -
su importancia, las siguientes:

Vigilar y mantener las operaciones réalizadas -
dentro del marco legal.

Elaborar y actualizar los registros contables.
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Preparar la informacidn para ser entregada a la-
Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros dentro de low
10 siguientes dias al cierre del mes.

Cumplir con las siguientes fiscales de la unidén

Elaborar los estadas, 'de cuenta mensualés por «a
servicio de gaja y teso: irfa.

DEP ART AMENTO DE CREDITO
Sus funciones mis importantes son:

Estudiar con todo detalle a las industrias Enteresa -~
das en ingresar a la Unidén.

Elaborar los anllisis de crédito correspondientes.

Proporcionar al socio asesorfa sobre financiamiento -~
y estructuraciédn de créditos.

Re comendar el tipo de financiamiento gque debe ser =
otorgado a cada socio.

Hacer un estudio analf{tico de cada uno de los socios
semestralmente, con €l objeto de mantener la vigen -
cia de los créditos otorgados.

Asesorar al socio en los tramites necesarios para o
tener recursos de los diversos fondos de fomento.
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DEPARTAMENTO DE COMERCI ALT ZACION

Siendo la comercializacidn uno de los obgetlvos—

m&s importantes de la Unidn, este departamento dedlca
su actividad a:

— Obtener y clasificar la informacidn necesaria sobre
los principales insumos de cada uno de los socios =
con el objeto de negociar con los proveedores de di
chos insumos, mejores condiciones por compras masi-

vas, cuyos beneficios se trasmiten al socio a tra -
vés de la Unidn.

Financiar las operaciones mencionadas en base a com
promisos de consumo, ya sean trimestrales, semestrag

les o anual€s, sin que los socios tengan que hacer—
inversiones excesivas.

- Bncargarse de la venta de los productos de los so -
cios, pagando a éstos en forma inmediata, indepen -
dientemente de la forma de pagop pactada con el com-
prador. Al obtener el socio la recuperacidn inmediga
ta de sus ventas no requiere de financiamiento para

sustituir su capital de trabajo que, de otra manera
dedicarfa a su cartera.,

DEP ART AMENTO DE ASISTENCIA TECNICA

El llegar al grado miximo posible de eficiencia-
es sin duda, aspiracidén de toda industria, sin embar-
go, la conciencia industrial de superacidén no siempre
contempla una realidad. Existen industriales cuya -
preocupacidén esti enfocada a lograr mayor eficiencia-
en produccién, otros orientan sus esfuerzos hacia el-
drea administrativa. El hecho real es gque muy pocos-
contemplan €l panorama integral de su industria.
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Seghn los resultados de estudios que se han rea-
lizado, 8 de cada 10 industrias medianas y pequefias -
tiene problemas que afectan seriamente su funciona- -
miento y que no se han percatado de ello o, en el me-
jor de los casos, no han podido aislarlos y, por lo -
tanto, las soluciones que se integran no son adecua -~
das.

Esta serd la funcidn del Departamento de Asisten
cia Técnica: Crear mecanismos eficaces que permitan -
conocer las fallas verdaderas en una industria y coor
dinar la asistencia técnica, en forma de asesorfa, -
orientada a la solucidn definitiva del problema, sea-~
éste de produccidn, administrativo, financiero, conta
ble o de mercado.

: QUE DOCUMENTOS SON NECESARTOS PARA INGRESAR A LA -~x
UNION?

l.- Balance, Estados de Resultados y Rela01ones
Analfticas correspondientes a fecha reciente.

2.~ Balances y Estados de Resultados dictamina;
dos correspondientes a los 3 Gltimos ejercicios so -
ciales. o

3.~ Copia de los siguientes documentos:

- Escritura constitutiva y ultlma ref!nm* ;6oh _
datos de Registro Pfiblico. W

- Acta de la iltima Asamblea de- Accmon1 tas que~
se haya celebrado. ‘

~ Ultima declaracidn del Impuesto Sobre la Renta
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— Ultima declaracxén del Impuesto Sobre Ingresos -
Mercantlles.‘ , , i :

-~ Ultimo pago al Instltuto Mexlcano del Seguro So -
cial.

DEP ART AMENTO DE PROMOCION INDUSTRI AL

Al conocer, a través de nuestros Departamentos —
de Comercializacidn, Crédito y Asistencia Técnica, .-
las condiciones del mercado nacional para la obten -
cidn de las diversas materias primas y partes que uti
lizan los socios en sus procesos de produccidn, asi -
como la fabricacién de nuevos insumos sustitutos, que
son posibles gracias a los avances tecnolégicos.con -
temporéneos, el Departamento de Promocién Industrial-
elaborari los estudios de factibilidad necesarios, ——
con el objeto de evaluar la conveniencia de promover
la constitucidn de industrias que produzcan aquellas-
materias primas o partes:

~ Que actualmente se imparten y que pueden ser produ-
cidas en el pafs.

-~ Que sean de produccidén nacional pero que, por condi
ciones especiales, su obtencidn se dificulte,

- Que, fundamentalmente, tengan demanda eén los merca—
dos macional e internacional.

— Que puedan competir en el mercado internacional.

En conclusidn, dentro del programa de activida -
des de este departamento, se contempla la organiza -~
cién de industrias ' Necesarias que complementen las -
actividades de nuestros socios cuyo capital social se
r4 suscrito por los mismos.
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CONCLUSTIONES

Desde el punto de vista empresa se puede afirmar—
que en la actualidad es de vital importancéia proveer-
se de financiamiento interno debido a la escasez y al
alto costo que este representa. Por. lo que es conve~
niente analizar las principales transacciones de la -
entidad y aprovechar cualquier beneficio econdmico ——
que garantice una disponibilidad de efectivo inmedia=
to.

El conocimiento de estas fuentes es escencial -~
para una administracibn exitosa de las finanzas, den-
tro de la empresa, puesto que &sta no puede operar -
sin fondos a corto plazo.

Es importante puntualizar que el objetivo funda-
mental de 1la empresa tanto privada como pilblica es de
caracter eminentemente social cuyo fin es la eleva =~
cién y dignificacién del hombre, individual y colecti
vamente., Para lograr dicho objetivo es condicidn in-
dispensable que el desarrollo econdmico de las empre-
sas se obtenga sobre bases sanas que propicien la ge-
neracién de empleos, la produccién de bienes y servi-
cios, la distribucién del ingreso, y en general la -
elevacién de la calidad de vida de la poblacidn.
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