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INTRODUCCION

Nos encontramos en un mundo en el que cada dia se
va haciendo mfs necesario dominar todas las tdcnicas que --
permitan un mejor aprovechamiento de los recursos tanto pro
pios como ajenos, ya que de ello depende las sobrevivencia
de las empresas, no importando cual fuere su tamafio.

Los cambios constantes en la economia mundial han
obligado a los empresarios a dedicar wayor atencibn al as—-
pecto financiero. Es decir gque ha centrado sus energfas en
buscar las mejores formas o alternativas que se les presen-
tan, para obtener el miximo rendimiento de sus activos, y -
de esta forma financiarse internamente y a la vez buscar el

desarrollo propio mediante financiamientos externos.

La situacibn particular en la que se encuentra N&
xico, cuyo desarrollo trae consigo un sinnGmero de proble--
mas financieros, nos ha motivado a tratar de proporcionar -
al lector un conocimiento claro y concreto de las distintas
formas de financiamiento gue existen, las ventajas que cada
una de ellas ofrece, asf{ como sus desventajas.

En el desarrollo de esta tesis el lector podrd ob
servar gue 1o0s razonamientos son genéricos y no enfocados a
alguna actividad en especial ya que la intensién es dar una
panordmica de cada una de las formas de financiacibn, con ~
el fin de gue después de la lectura se tenga una idea lo su
ficientemente clara como para motivar al interesado a pro~-
fundizar si lo desea en cualquiera de ellas o bien en poder
orientarlo a decidir sobre la que pueda ser la més conve-~-
niente para su caso en particular, ya que cada empresa -~ --
afronta problemas de muy diversa fndole y los contrarresta
dependiendo de su capacidad y condiciones particulares.



De acuerdo a lo queen la prictica cotidiana se ob
serva, es como hemos preferido presentar las herramientas -
con las que cuentan los empresarios para analizar adecuada-
mente su estructura, naturalmente planteamos en primer t&r-
mino aquellos elementos que est&n mls al alcance y resultan
pr&cticos al utilizarlos, como pueden ser; el financiamien-
to por proveedores, inventarios, créditos bancarios y en -
general cualquier otra forma que puede manejarse a corto --

plazo.

) Una vez gue se utilizan adecuadamente los finan=-
ciamientos a corto plazo, pueden utilizarse otros que si --
bien su implementacién es un poco méds sofisticada, sus ren
dimientos o resultados son igualmente favorables en la fi--
nanciacibn de un negocic, tales como las emisiones de accig
nes u obligaciones y créditos a largo plazo.

Finalmente exponemos algunas conclusiones basadas
en criterios generalizados por prominentes escritores, los

cuales consideramos de gran utilidad.



CAPITULO I

FINANCIACION E INVERSION DE LAS EMPRESAS

GENERALIDADES

La financiacifn constituye una de las tres prineci
pales funciones del Administrador Financiero gue son: Pla-
neacién financiera, Administracifin de Activos y Obtencién
de fondos.

Se puede decir que la funcifn financiera de las
empresas es el esfuerzo para abastecerse de fondos en las -
mis canvenientes condiciones acorde con sus metas.

El obtener efectivo por parte de las empresas den
tro de los mercadeos de fondos se considera una decisifn muy
importante, puesto que existen muchas fuentes a las cuales
recurrir, bajo condiciones diferentes y por distintos perif

dos de tiempo.

El Administrador Financiero al evaluar las distin
tas alternativas de financiacifn, trata de equilibrar o con
siderar; el riesgo y el rendimiento, la adecuacibn, el con-
trol y la oportunidad. Elementos o criterios comunes, gue
constantemente estn en contraposicibn.

Riesgo y rendimiento son en si una relacifn gue -
se presenta en el momento en gue los administradores eva ==
ltdan las diferentes alternativas de financiacifn e inver --
si6n en sus empresas. Riesgo se define como peligro o con-
tingencia de un dafio; y rendimiento como la utilidad que --
produce una cosa, por lo que en finanzas, estéin estrecha--
mente ligados con la obtencidn e inversi6n de fondos.
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El valor de un negocio se ve determinado por el -
riesgo y el rendimiento, por lo tanto es importante conside
rar en el momento de invertir, todas las restricciones que
se presenten y también todas las decisiones polfticas como
o son: 1lfineas de negocios, tamafio de la empresa, tipo de
equipo, uso de la deuda, posicién de liquidez, etc. Un au-
mento en el efectivo, por ejenplo, reduce el riesgo; pero,-
puesto que el efectivo no es un activo productor de ganan=-—
cias, convertir otros activos en efectivo también reduce el
rendimiento. Similarmente el utilizar m&s deuda eleva la ~
tasa de rendimiento sobre el capital contable de los accio-

nistas, a la vez que se incurre en m&s riesgo.

Por otro lado, los tipos de fondos que se planea
adquirir deberdn ser consistentes con los activos de opera-
cién utilizados. Si se pretende dentro de los presupuestos
de la compaiifa, expander los activos fijos se tendrd que ha
cer con fondos obtenidos del capital contable de la empresa
o si se prefiere de otra fuente se pueden obtener creando -
un pasive a largo plazo. Solamente de esta manera puede --
allegarse de fondos para la expansién de sus activos fijos,
pues de otra forma si los adgquiere con un pasivo a corto --
plazo, estos activos fijos empleados no generarfan en corto
plazo una corriente de efectivo suficiente para ligquidar la
deuda pactada a un plazo corto. Los activos fijos propor--
cionan servicio durante varios afos, los cuales permiten ob
tener un flujo de entradas de efectivo por la venta de los
productos o servicios producidos. El flujo de entradas de
efectivo incluirfa una recuperacifn de una parte de ia in--
versi6n de los activos fijos (depreciacifn). La recupera--—
cién de la inversién en los activos fijos empleados es un -

proceso lento, debido a la naturaleza de los mismos.

Ahora bien, si dentro de estos mismos presupues--—
tos se planea incrementar los inventarios, cuentas por co--
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brar y demds activos circulantes, para lograr tal propb6sito
se tiene que recurrir a los financiamientos con vencimiento
a corto plazo, obteniéndose de esta manera fondos suficien-
tes para incrementar los activos circulantes. Concluyéndo-
se gue los activos temporales o circulantes se deber&n fie-
nanciar con pasivos temporales o circulantes, y los activos
fijos se financiar&n con pasivos a largo plazo o capital ==
contable.

El control gue se desee mantener sobre la adminis
tracién y activos de la empresa marcard la pauta al adminis
trador para determinar los tipos de fondos que se pretendan
conseguir con vencimientos adecuados a su naturaleza.

También, el saber en que momento se deben obtener
los fondos necesarios permitird a la empresa financiarse --

oportuna y adecuadamente.
IMPORTANCIA

¢Por qué es tan importante la financiacién de las

empresas?

La financiacibn de las empresas es muy importante
debido a gque las organizaciones requieren constantemente —-
que se les esté inyectando m&s capital de trabajo, para po-
der aprovechar al mdximo sus activos e ingrementarlos al --
mismo tiempeo. Lo cual se lograrfa recurriendo a la finan~--
ciacibn interna, reinversibn de utilidades retenidas 6 a -
la financiacibn externa, créditos comerciales con proveedo-
res, cuentas por c¢oprar, inventarios, emisibn de acciones,
contraer deudas y préstamos con instituciones de crédito.

La financiacién proporciona a las empresas, efec-
tivo disponible, liquidez y solvencia aceptables, inventa--
rios y activos fijos.



METODOS ALTERNATIVOS DE FINANCIAMIENTO

El escoger la manera de obtener fondos implica pa
ra los administradores financieros e inversionistas, el te-
ner qgue elaborar sus planes financieros, puesSto gque estos -
les indican la cantidad de fondos como también el perfodo -

durante el cual se necesitarén.

Una vez determinada la cantidad de efectivo reque
rido y el tiempo por el cual se necesitar&n estos fondos, =
hay que tomar en cuenta qué tipos de fondos se investlgardn
para cubrir o satisfacer las necesidades de efectivo. Se -
pueden conseguir estos fondos a través de deuda o del rendi
miento de la empresa gue no es repartido a los duefios. Por
Gltimo, conociendo los tipos de efectivo regueridos, el si-
guiente paso consiste en indagar dénde se puede obtener el

financiamiento y bajo qué& condiciones.

Al mencionar que los tipos de fondos se pueden ob
tener por deuda 6§ por rendimiento no repartidos a los due--
flos de la compafifa, se desea indicar que el financiamiento
es externo e interno respectivamente. Es decir contrayendo
un pasive o aprovechando el capital mismo del negocio (uti-
lidades retenidas), teniendo asf dos maneras de conseguir =
efectivo; Pasivo y Capital. §in embargo al elegir entre es
tas dos herramientas de financiacién se tienen que conside-—
rar sus respectivas caracteristicas que las diferencfan en-

tre sf las cuales se explican a continuacifn:

El pasivo es, como todos los sabemos, una obliga-
cifn en que se incurre como consecuencia de préstamos. Y -
el capital es la participacidn de los duefios en los activos

de la empresa.

Existen cuatro caracteristicas bisicas en que se
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distinguen el pasivo del capital: vencimiento, derecho so
bre las utilidades, derechos sobre los activos y participa

cifn en la administracién.

VENCIMIENTO

PASIVO

-El pasivo tiene fecha de
vencimiento; debe ser 1i
quidado en una fecha de-
terminada de acuerdo ceon
lo establecido entre la
compafifa y sus acreedo--
res. Pasivo a corto, me

diano y largo plazo.

CAPITAL

-BEl capital no tiene fecha -
de vencimiento. Cuando los
duefios invierten en una em-
presa no existe cl&usula al
guna en la escritura consti
tutiva gue establezca que =~
les devolveri la inversitn
inicial. La Gnica forma en
la que puede recuperar su -
dinero es, vendiendo su par
ticipacién en la compania,-
0 si la empresa se liquida-
se con remanente.



DERECHOS SOBRE LAS UTILIDADES

PASIVO CAPITAL
~PRIORIDAD DEL DERECHO.-~ -PRIORIDAD DEL DERECHO.--
Los Acreedores tienen -~ Tienen prioridad después de
prioridad respecto a los de los Acreedores, los ac—--
accionistas en cuanto a cionistas preferentes, an--
su Derecho a participar- tes de los accionistas comu
en los beneficios de la nes.
compafifa.

-SEGURIDAD EN CUANTO AL - SEGURIDAD EN CUANTO AL DERE
DERECHO.~ Si la compa-- CHO. - Independientemente de
fifa se ha comprometido a que la participacifén de los
pagar intereses sobre la propiletarios sea preferente
deuda, estari obligada a o residual no existe prome-
pagarlos; independiente sa alguna por parte de la -
del nivel de utilidades. compania de que se les paga
Pues de lo contrario po- rg.
dr8n proceder legalmente En algunos casos los socies
los acreedores. con responsabilidad limita-

da podrin conducir a la so-
¢iedad a su liguidacibn =i
la inversifin original no se
les ha devuelto al cabo de
un cierto periéde de tiempo,

-CANTIDAD SOBRE LA CUAL - —-CANTIDAD SOBRE LA CUAL SE
SE TIENE DERECHO.- Los -~ TIENE DERECHO.- Los accio-
pagos de intereses sobre nistas comunes tienen un de
el pasivo est&n limita-- recho sobre las utilidades
dos a una cierta canti«- remanentes una vez que los
dad fija. acreedores y los accionis——

tas preferentes hayan ejer-
cido con prioridad sus de-—
rechos. Puesto que las uti



lidades disponibles varfan
afio con afio, los accionis-~
tas residuales no deben es-
perar recibir dividendos -—-
uniformes

DERECHOS SOBRE LOS ACTIVOS.

PASIVO

—Cuando la compahiia estd en
dificultades, especialmen-
te al liguidarse sus acti-
vos.- Los acreedores tie--—
nen prioridad frente a los
propietarios en cuanto a -
sus derechos sobre los ac-
tivos. Los acreedores - -

aceptan recibir tan s6lo -

el capital prestado m8s ——
cualguier interés que no -
se le haya pagado.

CAPITAL

~Cuando la compafifa est§ en
dificultades, especialmente
al liquidarse sus activos.-—
Los accionistas comunes seon
los filtimos en reclamar los
derechos sobre los activos
remanentes, después de los
acreedores, de los socics -
con responsabilidad limita-
da y de los accionistas pre
ferentes generalmente estan
restringidos a recuperar --—
una cantidad aproximadamen-—
te igual a su inversiGn ori

ginal.

DERECHO A PARTICIPAR EN LA ADMINISTRACION

PASIVO

~Los acreedores no tienen
participaci6n directa en
la administracién de una

CAPITAL

-En la mayorfa de los casos
son los propietarios resi-
duales los que tiene dere-
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compafifa, aGn cuando a ve cho a elegir la administra-
ces puede establecer en - cibn.

los contratos de présta-- En ocasiones se les concede
mos ciertas restricciones este derecho a los accionis
sobre las actividades de tas preferentes.

la administracidn.
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CAPITULO II

I.~ FUENTES Y FORMAS PRINCIPALES DE FINANCIACION
A CORTC PLAZO.

Los créditos a corto plazo se definen como las --
deudas gque inicialmente fueron pactadas para ser pagadas
en un afo.

Las fuentes principales de financiacifn a corto -
plazo se constituyen por: Proveedores o Cr&dito Comercial

cuentas por cobrar, Inventarios y Bancos Comerciales.
A.—- PROVEEDORES

Los proveedores representan la forma més comGn de
conseguir financiamiento a corto plazo y la que mis cons—-—

tantemente se utiliza.

Se genera mediante la adquisicifn o compra de --
bienes y servicios gue la empresa utiliza en su operacibn

a corto plazo.

El cr&dito comercial es una fuente "Esp&ntanea" -
de financiacibn, supongamos que una empresa efectfia un pro
medio de compras de $2,000 al dia en condiciones de -neto a
30 dfias, En promedio, deberd 30 x 2,000, 6 $60,000, a sus

proveedores.

Si sus ventas y, en consecuencia, sUs compras se
duplican, las cuentas por pagar se duplicarin también y -
ascenderén, a $120,000. La empresa habri producido espon
t&neamente $60,000 mis de financiacifn. Si las condicio-
nes de crédito se extienden de 30 a 40 dfas, las cuentas
por pagar, aumentarin de $60,000 a $80,000; asI alargando
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el perfodo de crédito y aumentando las ventas y las com--
pras, se obtiene financiacién adicional.

A.l.,~ FORMAS DEL CREDITQ COMERCIAL

l.- CUENTA ABIERTA
Es la forma mds comGn del crédito comercial.

En esta forma no existen documentos firmados por
el cliente que lo obliguen ante el proveedor gque en este
caso asume todo riesgo. La Gnica evidencia gue tiene el
proveedor del crédito gue nos ha otorgado es nuestra or--
den de compra, el original de la factura que retiene y el
asiento en sus libros en donde se contabiliz® la cuenta

por cobrar.
2.~ ACEPTACIONES COMERCIALES.

La aceptacién mercantil en la actualidad no se -
usa con mucha frecuencia, por lo general se utiliza como
una modalidad de los créditos comerciales. El procesoc de
las aceptaciones mercantiles consiste en que el proveedor
después de recibir nuestro pedido y una vez autorizado --
nuestro créditc embarca los articules pedidos. Sin embar
go, el proveedor remitiri por conducto de un banco local
los documentos de embarque Yy una letra de cambio -una or-
den a nosotros que le paguemos la cantidad adecuada. Al
aceptar la letra, el banco local nos entrega los documen-
tos de embarque que nos permitan obtener los articulos or
denados. El Banco despuéds regresa la letra de cambio a -

nuestro proveedor.

Cuando se firma una letra de cambio, la acepta--
mos; o sea que formalmente reconocemos una deuda con el -

proveedor, pagadera en alguna fecha especifica.
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3.~ PAGARES

El pagaré es otra de las formas que adopta el cré
dito comercial con proveedores. La definicibn del pagarg
como ya es conocido, es un tftulo nominativo en el cual se
compromete una persona a pagar incondicionalmente a otra,
a la vista o a determinado plazo, una cierta suma de dine-
ro. Cuando se utilizan en el crédito comercial, los paga-
rés por lo general son a una fecha futura y no son a la --
vista.

A.2.- TERMINOS DE CREDITO

Los créditos para que se utilicen en forma efecti
va deben aprovecharse teniendo en cuenta los siguientes ——
factores:

a) El importe del descuento, si lo hubiese, so-
bre el valor de la factura, derivado de pagar
en efectivo dentro de un periodo determinado
de tiempo.

b) El Perfodo de tiempo dentro del cunal se debe
efectuar el page para aprovechar el descuen-
to.

c) El perfodo de tiempo gue puede transcurrir -
antes de pagar la factura, si el descuento no
fué aprovechado y cuando no se ofrecen des --
cuentos por pronto pago, simplemente represen
ta el perfodo que se concede para pagar la --

factura o recibo.

A.3.- COSTO DEL CREDITO COMERCTIAL

La utilizacifn del crédito comercial trae consigo
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tanto un costo explicito como uno implfcito. El costoc ex-
plicito se presenta cuando no se paga a tiempo, desaprove-
chando nuestro descuento por pronto pago. EI costo impli-
cito en si lo constituye los precios fijados por el provee
dor.

Un ejemplo en donde podemos observar el costo ex-—
plicito de no aprovechar descuentos por pronto pago serfa:

Suponiendo que los t@&rminos del cr&dito sean - -
5/10, neto 30. Si la factura es por $250, el --
costo real de los artfculos seri de $237,50 y -
§12.50 se afaden al costo como un cargo financie
ro si no se paga antes del dé€cimo dfa. Puesto -
que la factura vence a los 30 dfas si no pagamos
a los 10 dfas, utilizaremos los fondos del pro-~
veedor por 20 dfas adicionales. La tasa de efeg
tivo para estos 20 dfas serfa 12.5/237.5 y exis
ten 365/20 intervalos de 18 dias durante el afio.
Por lo que concluimos que el verdadero costo - -

anual de desaprovechar el descuento seria:
12,5/237.5 X 365/20 = ,0526315 X 18.25 = 96.05%

A.4 RAZONES PARA UTILIZAR EL CREDITO COMERCIAL

- Una de las razones principales para usar el --—
crédito comercial es aprovechar los descuentos
por pronto pago disponibles. Puesto que el -~
proveedor no hace un cargo extra por el uso --
del crédito comercial. Lo cual indica que no
cuesta nada adicional utilizar el crédito co--

mercial en su méxima extensidn.

-~ Otra de las razones lo es la liberalidad exis-
tente en los términos del cré&dito. Con lo - =
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cual bastantes empresas son capaces de adquirir
crédito comercial en &pocas en gue ninguna Insti
tuecibn Financiera les prestarfa dinero. Debido
a que los proveedores no examinan nuestra situa-
ci6n financiera con tanto cuidado como lo hacen
las instituciones financieras.

~ La conveniencia es otra de las razones por las -
que se usa el cré&dito comercial ya gue no hay ne
cesidad de llenar solicitudes de cr&dito, ni se
requiere la firma de documentos, no existen fe--
chas rigurosas de pago, ni tampoco la presenta--
cibn de estados financieros dictaminados. Ade--

mis no solicita garantfa alguna.

- La flexibilidad del crédito comercial nos permi-
te utilizarlo cuando lo necesitamos. La acumula
cién de los inventarios para hacer frente al in-
cremento estacional en las ventas puede finan --
ciarse en parte mediante el aumento del financia

miento por proveedores,

A.5.~ CONCEPTQO DE CREDITO NETO

ComGnmente las empresas grandes con una buena fi-

nanciacif6n son las que otorgan los cré&ditos netos; y las em

presas peguehas y descapitalizadas son las usuarias de es--
tos créditos.

EJEMPLO: Una empresa realiza las siguientes ope-

VENTAS $ 5 000 al dia

COMPRAS $ 3 500 al dia



16

Con un perfodo medio de cobro de 45 dfas y
Con un pericdo medio de pago de 15 dfas.

Por lo tanto tendrd cuentas por cobrar en prome--
dio de $225,000; y cuentas por pagar de $52,500 en promedioc

Y como consecuencia otorga créditos netos por $172,500.

B.~ FINANCIACION DE CUENTAS POR COBRAR

En México generalmente utilizamos dos formas para
Obtener financiamiento a corto plazo mediante la utiliza —-
cibn de las cuentas por cobrar siendo &stas parte fundamen-
tal en la ligquidez de un negocio, son utilizadas como garan
tfa en las solicitudes de crédito, obteniendo con ello la -
Institucién otorgante un respaldo en la concesibn, dejando
a la empresa la responsabilidad y riesgo de su cobro, sin -~
embargo esta permanece con ellas como parte integrante de -

su Activo.

La segunda y la mis utilizada es la de entregar a
una Institucién de Crédito las cuentas por cobrar para que
sea &sta la que se encargue de su cobro obteniendo con ello
el pago de dichos documentos antes de su vencimientc a cam-
bio del pago de una comisién por su manejo a la Institucién
de crédito, cabe aclarar que la empresa en estos casos sigue -~
teniendo una responsabilidad contingente que de no lograrse
Su cobro ante nuestro cliente, la Instituci6bn de crédito --

nos cobrard a su vez su Importe.

La amplia aceptacién que se ha dado a estas for--
mas de financiamiento es debido a la necesidad de contar =-
con recursos disponibles con mayor rapidez ante las condi--
ciones dinfmicas de nuestra economfa la cual nos obliga a --
mantener en constante rotacitn el flujo de efectivo.

Ante la contfnua necesidad de fondos resultan de
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gran utilidad el contar ¢on estas fuentes de financiamiento,
sin embargo, el mejor financiamiento estarf en funcifn de -
la buena administracién qgue de las cuentas por cobrar se cb
tenga. Entendiendo por administracifén de cuentas por co --—
brar el logro del equilibrio gue en las circunstancias par
ticulares del negocio tenga como resultado una combinacifn

de indices de rotacibn y tantos por ciento de utilidades ~--
que lleven al midximo el rendimiento general sobre la inver-
sién de la empresa. Sin embargo los recursos financieros -~
limitados de una empresa en particular pueden obligar a una
moderacifn en cuanto a las cuentas por cobrar que la gue se
rfa ideal desde el punto de vista del rendimiento sobre la

inversi6n. Si la disponibilidad de fondos es limitada, su

uso en los inventarios, el equipo y otros renglones del Ac-
tivo que ofrecen un rendimiento atn mis alto puede dictar -
una severa restriccifn en la administraci6n del crédito. O
si la posicién financiera de la empresa es tan precaria gque
una pérdida grande en cuentas incobrables resultarfa desas-
trosa, puede ser prudente una cautela extrema en la politi-
ca crediticia, aungue resulte costoso en oportunidades desa

provechadas de utilidades y rendimiento.

C.— FINANCIACION CON INVENTARIOS

En lo concerniente a la financiacifn con inventa-
rios cabe comentar que en la mayorfa de las empresas los --
créditos a corto plaéo est&n garantizados con inventarios -
comerciales; ya que una empresa con un riesgo de crédito re
lativamente bueno, con la simple existencia del inventario
puede ser una base suficiente para recibir un pr&stamo no -~
garantizado, ya gque de lo contrario si tiene un riesgo rela
tivamente alto, la Institucifn de Crédito insistird en la -
garantfa la cual tomaxfia la forma de un embargo preventivo

del inventario.
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C.1.- GARANTIAS

El embargo colectivo del inventario proporciona a
la Institucidn prestamista un poder sobre todos los inventa
rios del prestatario; sin embargo &ste puede llevar a cabo
ventas de las mismas y de este modo puede reducir el valor

de la garantila.

C.2.- RECIBQ DE FIDEICOMISO.

Este tipo de garantfa viene a ser un instrumento
que reconoce fque el prestataric retiene los Bienes en fidei
comiso para el prestamista. Cuando se lleva a cabo el uso
de recibo de fideicomiso, la empresa prestataria al recibir
fondos del prestamista extiende un recibo de fideicomisc de
los bienes, los cuales pueden guardarse en un almacén pGbli
co o locales del prestatario, y el producto de la venta de
los bienes mantenidos bajo recibos de fideicomiso se trans-

miten al prestamista al final de cada dia.

Un defecto de la financiacién por recibo de fidei
comiso es el requisito de que el recibo debe ser expedido -

por un bien especifico,

D.- FINANCIACION A CORTO PLAZGC POR BANCOS_COMER-
CIALES.

Estos préstamos se identifican en el Balance Gene
ral como documentos por pagar y figuran en segundo lugar de
importancia, después del Cr&dito Comercial como fuente de -~

financiacifn a corto plazo.

D.1.- FORMAS DE LOS DPRESTAMOS

a) Lfnea de Cré&dito.- Es la calificacibn de la
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capacidad de crédito a corto plazo de un cliente o futuro -
cliente del Banco, para celebrar operaciones normales de =--
crédito viene a ser un convenio celebrado entre el Banco Yy
el prestatario, el cual es relativo al limite de crédito --
que el cliente podrd disponer en forma revolvente.

Por lo general las lineas de cré&dito tienen vigen
cia por un afo y se concede un mes de gracia a fin de trami

tar su renovacién.
b) Operaciones Eventuales.- Es el pré&stamo que
el Banco concede en forma ocasional a un cliente no califi-

cado, previo an8lisis de su capacidad.

Normalmente este tipo de operaciones pueden obte-

nerse a un plazo miximo de 180 dias.

D.2.- SALDOS COMPENSADORES.

Los saldos compensadores son en sf el porcentaje
promedio que los Bancos exigen a un prestatario mantener en
cuenta de cheques, en cuenta de ahorros igual a un 10% § ~-~
20% del promedio de cré&ditos concedidos. En si le exige -=-
conserve una reciprocidad (10 6 20%) segln la naturaleza --
del crédito.

D.3.- COSTO DE LOS PRESTA!'MOS BANCARIOS.

La tasa de interé&s sobre los préstamos bancarios
varfa constantemente y la tasa efectiva depende de las ca-
racteristicas de la empresa y el nivel de tasa de la econo-

mia,

Com@Gnmente la determinacién de la tasa efectiva
de interés, depende de la tasa de interés inicial convenida
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y del m&todo de cargar el interés por el Banco.
Adem8s tenemos costos adicionales que el Banco --

nos cobra por concepto de la tramitacifn formal del crédito
concedido.

D.4,~- FJINANCIAMIENTOS A CORTO PLAZO QUE PUEDEN
SER OTORGADOS POR LOS BANCOS.

1) Cré&ditos Comerciales Irrevocables con o gin -
Refinanciamiento. El créditc documentario o cré&dito comer-—
cial se establece para facilitar las operaciones del comer-

cioc exterior, dentro del pafs y en la misma plaza.

Es el servicio bancario gque facilita la ejecucibn
correcta de las operaciones tratadas entre comprador y ven-
dedor y estd garantizado por la seriedad y responsabilidad
del Banco ¢ Bancos gue intervienen en la Transaccifn.

El cr&dito comercial es casl siempre consecuencia
de la correspondencia cruzada entre el comprador y el vende
dor de la mercancia pero hay que tomar en consideracifn el
hecho de qgue el Banco no debe tener ninguna intervencitbn en
la operacibn comercial gque lo origina, sino sSlo el trémite

o financiamiento en su caso.

Por lo tanto el banco tnicamente debe conocer las
condiciones escenciales de la operacién, dejando al compra-
dor en libertad de exigir los documentos que considere nece
sarios, tales como facturas comerciales, certificados de --

origen, etc.

Bl inicio de un crédito comercial por el Banco im
plica en la mayoria de los casos, haber otorgado al cliente
un crédito solicitado.
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Las distintas clases de créditos comerciales gque
generalmente se utilizan pueden dividirse en:

a) REVOCABLES
b) IRREVOCABLES
u NOTIFICADOS
" CONFIRMADOS
c) A LA VISTA
d) DE ACEPTACTION
e) FINANCIADOS

2) Créditos Simples o en Cuenta Corriente.-~ Es-
ta clase de créditos se pueden considerar como un crédito
abierto o revolvente, en la cual el deudor puede disponer -
del mismo, en el momento y por la cantidad que necesite, lo
anterior siempre dentro del plazo y por el monto m&ximo pac
tado. El plazo para cubrir este tipo de créditos no seri -
superior a los 180 dias.

3) Descuentos.— Es reguisito indispensable para
poder efectuar el descuento de documentos, que &stos se en-
cuentren aceptados, por su importe total, de otra manera la
operacibn guedarfa a un pr&stamo en blanco. El banco podrd
operar documentos para su descuento cuyos vencimientos no -
sean superiores a 180 dfas, ni inferiores a 10 dfas conta--
dos de la fecha de su descuento, hasta la de su vencimiento.

4) Descuentos de Exportaci6én.- Podrén estable--
cerse lineas o tramitarse operaciones especiales, a aque --
llas empresas gue exporten mercancia o servicios t€cnicos -
al extranjero, bajo las condicicnes autorizadas por el Ban-
co de !México, siendo lo normal a plazo no mayor de 180 dias.

El seguro de crédito es obligatorio al usar recur
sos del fondo trat&ndose de particulares o empresas afin --

siendo filiales.
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5) Préstamos de Consumo Duradero,- Estas opera-
ciones al igual que los pr&stamos personales, son una deri-
vacifn de los préstamos directos aln cuando se encuentran -

reglamentados en especial por la Ley.

Estos créditos deberdn destinarse conforme lo in-
dica su nombre a la adquisicién de bienes de consumo durade
ro, no suntuarios. Los bienes objeto del préstamo deber&n
ser adquiridos en empresas productoras o dedicadas a la ven
ta de esta clase de bienes: su plazo no puede ser inferior

a 3 meses ni superiores a 24 meses.

5) Préstamo Directo o Quirografario.- Es un ---—
préstamo en blanco gue se otorga generalmente para compra -
de mercancias, materias primas o para gastos normales del -
negocio. De manera ¢ue representa una ayuda transitoria de
caja para fines predeterminados en operaciones de répida --
realizacifn y preferente para atender necesidades de tempo-~
rada, de cuvas ventas puedan salir los medios para el pago,
pues no debe perderse de vista que el cré&dito no debe su --
plir a las necesidades mis o menos constantes de capital de
trabajo, por lo cual se le debe considerar como un auxiliar.

7) Préstamos Personales.- Estas operaciones en
cierta forma también son una modalidad de los préstamos di-
rectos afn cuando se encuentran reglamentados en especial -

por la Ley.

Se finca principalmente en la solvencia moral del
sujeto de crédito, con vencimientos sucesivos mensuales y -
por cantidades iguales, y su plazo no puede ser inferior a
3 meses, y su monto dependeri de las politicas crediticilas

de cada Banco.

8) Préstamos Prendarios.~ En estas operaciones
independientemente de la obligacifn que el prestatario asu-
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me al subscribir un pagar& al banco, proporciona una garan-
tfa adicional consistente en mercancias o valores. Las - -
prendas deberdn estar constituidas por acciones, bonos y va
lores cotizados en la Bolsa de Valores; por certificados de
dep&sito y bono de prenda, emitidos por almacenes de conce-
5i6n federal, adquiriendo los dos titulos por bienes mue --
bles, etc., las prendas ofrecidas deber&n ser nobles, de --
mercado constante o consumo necesario y de cardcter no pere
cedero, o bien valores inmobiliarics debidamente respalda--—
dos, cotizados en el mercado bursatil, de valor constante y

f&cil realizaci6n.

El importe del crédito no podrd ser superior al -
valor de las prendas.

El plazo mdximo para los préstamos prendarios que
celebre la banca de dep6sito serdn a plazo que no exceda de
180 dfas renovables una o mis veces, hasta un miximo de 360
dfas a contar desde la fecha de su otorgamiento; se conside
rard que no existe renovacifn en los casos en gque la mercan
cfa haya sido sustitufda al vencimiento.
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CAPITULO III

FUENTES Y FORMAS PRINCIPALES DE FINANCIACION A =
LARGO PLAZO.

A.- ACCIONES COMUNES

El capital con el que inicia cualguier negocio es
fruto de la aportacién de los propietarios, quienes en una
gsociedad reciben el nombre de socics o accionistas los que
al momento de iniciar la sociedad, subscriben y exhiben ac-
ciones (documento que lo hace propietario de la empresa por
un valor igual) las cuales reciben el nombre de comunes por
no tener alguna particularidad que no sea la de obtener los
beneficios que de las operaciones normales de la empresa se

obtengan.

Constituyen tambi&n una fuente de financiacién a
largo plazo porgue mediante la emisifén de nuevas acciones
puede atraerse al inversionista a fin de que arriesgue por
este medioc a cambio de los probables beneficios que se¢ des-~
prendan, de esta manera la empresa obtiene recursos que le
permiten va sea liquidez o bien le permitan incrementar sus
activos, acrecentar su planta productiva, etc,, siendo un -

beneficio mutuo.

A continuacifn presentamos dos puntos de vista -
distintos; uno de parte del tenedor o futuro inversionista
y otro desde el punto de vista del emisor, en el supuesto
caso de lanzar una nueva emisitn con fines obviamente de -

financiacifn,
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA EL TENEDOR 8 FUTURO -
INVERSIONISTA,

VENTAJAS:

No existe algfin limite en cuanto a las utilidades
gue pueda tener la empresa y en consecuencia el accionista
comGn.

En el caso en que se desee liquidar la empresa el
accionista com@n tiene Derechos Residuales sobre los acti--—

vos, o sea que de las ganancias gue se obtengan son ellos -

quilenes tienen derecho residual sobre ellas.

Al poseer una accifn, esta le confiere poder para
nombrar administradores o directores asi como el manejar --
las politicas de la empresa, a esto se le conoce con el nom
bre de Derecho de Voto y Control, el cual logicamente est&-

supeditado al nlGmero que de ellas se tenga asi como de las
especificaciones gue se hubieran hecho en la escritura o —-

contrato.

Asi mismo como accionista, posee el Derecho de —-

Inspeccionar los libros en el supuesto caso que estuviera -

inconforme con la informacifn recibida a través del adminis
trador de la empresa el cual pudo haber sido nombrade por -
otros accionistas. En este renglfn cabe hacer notar que -=-
dentro del derecho de voto y control se considera general--
mente tambifn al personal que se desea nombrar para hacer -
las revisiones pertinentes, las cuales puedaen ser a través

de un Despacho de Contadores.

En el caso de los accionistas comunes iniciales o
fundadores existe también proteccién para su inversidn ini-
cial, la cual consiste en darles prioridad o preferencia --
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con respecto a los demds a escoder u obtener las nuevas ac-
ciones con el fin principal de gue sean ellos quienes deci-
den si desean que su empresa se encuentre compartida tanto
en lo qué se refiere a control y beneficios asi como de - -
riesgo y obligacifén. Al mismo tiempo, si no permiten que -
alguien més adguiera las nuevas-accienes esté&n protegiendo
el valor de sus proplas acciones va que muy problablemente
con el fin de que dichas acciones resulten atractivas para
el pGblico inversionista estas salgan a un precio inferior
al del mercado y de esta forma su valor se diluiria. A es

te derecho se le conoce como Derecho del Tanto.

DESVENTAJAS:

Como las acciones comunes son para la vida del ne
gocio, Eéstas no tienen una fecha de vencimiento, asi como -
tampoco existe la promesa de pago por lo gue finicamente es-
tédn supeditadas a las utiljidades que puedan obtener, resul-
ta importanti{simo pues el derecho gue tienen los accionis--
tas comunes de elegir a los administradores y directores, -
ya gue solo dependeri de la buena direccibn y de la correc-—

ta administracién el futuro de su inversi®n.

Asf como no existe lfmite en cuanto a las utilida
des tampoco lo hay en cuanto a las pérdidas por lc que el -
riesgo es el de perder su inversifn en la totalidad ya gue
en casec de una quiebra son los accionistas comunes los Glti
mos en exigir derechos.

VENTAJAS ¥ DESVENTAJAS PARA EL EMISOR

Antes de mencionar sus ventajas resulta convenien
te hacer menciébn que el administrador financiero es quien -
va a decidir el momento y la forma en que van a lanzarse s
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tas nuevas acciones. Por lo que suponemos gue por lo menos
debiS haber ceonsiderado estos supuestos:

l.- ¢ Se pretende distribuir en una forma amplia
los valores, es decir entre el gran pfiblico inversionista ?

2.- ¢ Se pretende disminuir el precioc unitario -
de los accionistas o bien no existe otra salida ?

3.~ ¢ Se pretende mediar entre los dos puntos -~
anteriores ?

Al estar evaluando las opciones el administrador
financiero podrd ir conociendo sus costos de lanzamiento y

prontitud en la captacidn de recursos de cada una de ellas.
VENTAJAS

Las acciones comunes no tienen cargos fijos por -
lo gue no existe un compromiso financiero especifico lo que
hace a las acciones comunes tan atractivas y necesarias pa-
ra la obtencifn de fondos.

Asi mismo por ser aportaciones gue se pretenden -
emplear durante la vida econdmica del negocio, no tienen fe

cha de vencimiento.

Sin embargo, la mayor de las ventajas que puede -
ofrecer el emisor es muy sencilla, generalmente el rendi --
miento de las acciones comunes es mis alto gque el de las ag
ciones preferentes y la deuda. Ademds proporcionan al in—-—
versionista una mayor proteccibn contra la inflacifn por lo
que resulta muy com@n ver en la Bolsa de Valores que las ac
ciones comunes se cotizan a la alza en tiempos de inflacifn.
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DESVENTAJAS :

La mds importante desventaja quiz& la representa
el hecho de que al permitir que mds gente posea acciones =--
comunes se estd automiticamente transfiriendo los derechos
o bien extendiendo o ampli&ndolos en cuanto al voto y por -
consiguiente lo gue al control se refiere, ya que no solo -
serd la decisi6n de unos sino de 105 nuevos poseedores tam-
bién.

Aunado a lo anterior, al existir m&s poseedores -
de acciones lfgicamente las utilidades también se tendr&n
gque repartir entre un mayor ntmero de gente, lo que puede -
ser no muy del agrado de los accionistas fundadores.

Una desventaja que debe considerar el administra-
dor financiero al analizar las opciones lo representa el --
costo del lanzamiento de las acciones comunes ya que este -
es bastante alto ya gue los estudios previos deben ser de -
gran profundidad ya que no pueden hacerse en forma superfi-

cial.

Otra desventaja que enfrenta el administrador fi-
nancierc lo representa el hecho de que los dividendos que
dan a los accionigtas no estln considerados por nuestras -~
leyes -impositivas como partidas deducibles de impuestos.

CONCLUSIONES

Con el fin de poder allegarse de fondos adiciona-
les se tendrdn que ceder parte de sus derechos tanto a los
acreedores como a los accionistas preferentes ddndoles a --
cambio acciones comunes o sea participacisn en la empresa =

directamente.
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La nueva financiacifn asociada en el ofrecimiento
de derechos puede ser un indicador del previsto aumento en
las ventas y utilidades de la compaffa. Los efectos de es~
tos hechos en el comportamiento de los derechos y los valo-
res en el mercadoc antes, durante y después del perfodo de -
negociacibn de los derechos reflejardn las espectativas de
los inversionistas en cuanto a las ganancias y los dividen~

dos por accibn.

El valor de las acciones depende no de las prome-
sas de pago sino de la capacidad de la compafifa para crecer
en valor, y, de esta forma, las utilidades reinvertidas in-

fluirdn sobre el precio de las acciones.



30
DEUDA.

Entendemos por este concepto la creacién de pasi-
vo a largo plazo, distinto a lo gue podemos obtener por me-
dio de bancos, consiste bisicamente en la emisifn de "obli=-
gaciones"” por parte de la empresa con necesidad de financia
miento las cuales son adguiridas por los inversionistas.

La obligacifn no es otra cosa mis gue un pagaré a
largo plazo, y como citamos en el primer pirrafo las empre-
sas emiten estas obligaciones para que puedan ser adquiri=--
das por los inversionistas para lo cual existe un "contrato
de emisidn de obligaciones o escritura” el cual ofrece una
completa descripcifn de la propiedad pignorada, especifica
la cantidad autorizada de la emisidn, contiene cl&usulas --
protectoras que comprenden; limites de deudas, restriccio--
nes a los dividendos y creacifn de un fondo de amortizacién
y disposici6n para la redencifén o privilegioc de pago.

El cumplimiento de este contrato lo ejerce el re-
presentante de los obligacionistas gque por lo general es --
una Fiduciaria la cual certifica la emisifn de obligaciones,
vigila la conducta de la corporacifn en sus responsabilida-
des, realiza acciones apropiadas en beneficios de los obli-
gacionistas. §i la corporacifn no realiza el pago del inte
rés o del Capital, puede "acelerar el pago de la deuda" es
decir declarar la deuda pagadera al momento.

El Fondo de amortizacifn es una provisifn que fa-
cilita el retiro ordenado de una emis6n de obligaciones (en
ciertos casos de acciones preferentes) Generalmente es una
cantidad fija obligatoria pero puede estar fijado a las ven
tas o utilidades del afio en curso, por ser una cantidad fi
ja puede constituir un peligroso drenaje de efectivo para -
la empresa, Por lo general requiere que Esta compre y reti
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re una parte de las obligaciones cada afo.

La empresa puede administrar el fondo por medio -
de dos formas: 1) Pagar determinado porcentaje de las - -
obligaciones a un precio estipulado cada aho. 2) Puede -—
comprar las obligaciones en el mercado libre. Puesto que -~
el fondo ofrece mayor proteccifn al inversionista que las -
que no tienen quizd las obligaciones se vendan inicialmente
a precios m&s altos, por lo tanto tienen un costo de capi--
tal mis bajo para el emisor ya que ofrecerd inicialmente -~-
tambi&n un rendimiento menor.

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA

1) Vencimiento
2) Derechos sobre utilidades
3) Derechos sobre activos

4) Voto en la administracifn.

1) Vencimiento.~ Toda deuda lo tiene, se puede -
llegar a definir la liquidacidn en forma compulsoria asi co
mo admitir el page en forma voluntaria.

a) Pago compulscorio.- Este a su vez puede ser -
por medio de un fondo de amortizacién o bien
por medio de obligaciones pagaderas en serie
o programadas, naturalmente habr& gue conside

rar el riesgo y el rendimiento.

b) Pago voluntario o "privilegio de pago antici-
pado". Esto significa gue la empresa emisora
puede ejercer este derecho cuando lo conside-
re conveniente, por ejemplo, en caso que las
tasas de interés bajen, ofreciendo algo a cam

bio, lo cual puede ser un mayor inter&s o la
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convertibilidad.

Si el dinero es escaso puede verse obligada -
la emisora a dar el derecho de pago anticipa-
do a los obligacionistas,

2) Derechos sobre las utilidades.- Se puede dar

a los obligacionistas prioridad ccn respecto a los accio--
nistas, la seguridad del derecho se las di la cliusula de
"aceleracidn o pago anticipado".

Si la empresa se encuentra en dificultades puede
ofrecer a cambio "obligaciones sobre ganancia" o mis atin --
dar "obligaciones convertibles" para lo cual existen dos ~
valores, el valor fiIsico o nominal y el de conversifn esto
es el valor que tiene la obligacifn en funcién de las accig
nes gue puede adquirir, las cuales a su vez tienen un pre--
cio de conversifn, a las diferencias de estcs valores se --

les denomina "prima de conversifn".

3) Derechos sobre activos.- Los oblicacionistas
tienen prioridad sobre los activos eén caso de insolvencia.
Las obligaciones pueden dividirse por su derecho scobre los
activos en: obligaciones garantizadas, no garantizadas y --

sin derecho de hipoteca.

a) Obligaciones garantizadas.- Las gque a su vez
gse clasifican de acuerdo 2a:

- La prioridad de los derechos, por ejemplo;
una hipoteca mis antigua tiene derechos de
prioridad sobre el activo y utilidades asi
como una hipoteca reciente tiene un dere-—
cho subordinado.

- Derecho a emitir valores adicionales, es -
decir pignorando bienes ya gravados.
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~ Naturaleza del embargo, es decir puede ser
especifica o general, ésta proporciona ma-
yor proteccidn al obligacionista porgue le
confiere un derecho sobre todos los bienes
raices de la compaififia.

Obligaciones no garantizadas.- Se les conoce
también como "Debentures", los cuales se emi-
ten cuando el emisor es excepcicnalmente fuer
te o bien tan d&bil que no tenga otra alterna
tiva. La ventaja para el emisor consiste en

gue no grava su propiedad.

Puede adquirir la forma de "Debentures Subor-
dinados" los cuales ademis de que los intere-
ses que se pagan son deducibles para impues--
tos, no restringen la capacidad para contraer

deuda antigua.

Obligaciones sin derecho de hipoteca.- Consi
deramos como hipoteca la pignoracifn de una -~

propiedad.

Este tipo ae obligaciones solo pagan intere--
ses si la compafiifa ha ganado realmente utili-
dades, sin embargo el capital debe pagarse a

su vencimiento. Difiere de las acciones pre-
ferentes en que si el interés es ganado, la -
compafifa est§ obligada a pagarlo y en que &s-
te interés es deducible de Impuestos. En la

"escritura" se detallan cuales son ingresos

y cuales son gastos. En algunas obligaciones
si no se paga interés por no existir utilida-
des &ste se acumula para pagarse en fecha fu-
tura. Generalmente contienen un "Fondo de --
Amortizacién" (en base a utilidades por lo -
gque no es fijo). Tambié&n pueden adquirir la
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modalidad de ser convertibles, es decir que -
pueden cambiarse por acciones ya sea preferen
tes o comunes.

1 4) Voto en la administracibn.- Los obligacionis
tas no tienen participaci6bn directa en la administraci6n, -

pero pueden poner varias restricciones tales como limitar -

dividendos, exigir una razén circulante minima, un capital

neto de trabajo, imponer gravémenes a los activos adquirji-—
dos con posterioridad a la emisifn y restringir futuros pa-
sivos, sin embargo estas restricciones dificultan la labor

de la administracibn.

A continuacién proporcionamos algunas ventajas y
desventajas desde el punto de vista del tenedor como del -~

emisor:

a) Desde el punto de vista del tenedor:

Riesgo.- Tiene prioridad en las utilidades o
en la liquidacién, tiene un venci--
miento definido y se encuentra pro-
tegido por la "escritura", por lo -

que el riesgo se considera medido.

Ingreso.- Es fijo con excepcifn de las obliga
ciones sin derecho de hipoteca, los
pagos de inter&s no son contingen--
tes del nivel de utilidades de la -
companfa. Sin embargo no participa
de las utilidades superiores de la
companifa por lo que se considera el
ingreso limitado.

Control.- No tiene derecho a voto pero puede
ser convertible por lo que se con-

sidera el control como débil.
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b). Desde el punto de vista del emisor:

~Ventajas:

1) Su costo es limitado, los obligacionis--
tas no participan de utiljidades,

2) El rendimiento esperado de las obligacio
nes es inferior al costo de las Acciones
Comunes o Preferentes.

3) No se comparte el control.

4) Los intereses son deducibles.

5) La flexibilidad en la estructura finan--
ciera de la caompafifa pueden lograrse in-
troduciendo una disposicifn de pago en -
la Escritura.

—~Desventajas:

1} Es un cargo fijo peligroso el fondo de -
amortizacién.

2) E1l riesgo mis elevado produce tasas m&s
altas de capitalizacidn para las utilida
des patrimoniales, lo gue puede impulsar
a la baja el valor de las acciones comu-
nes.

3) El vencimiento definido obliga a hacer -
provisiones.

4) Representa un riesgo ante las situacio--
nes cambiantes.

5) La empresa puede hallarse sometida a res

tricciones mucho mds inquietantes en la
"eseritura" gque en el caso gue hubiera -
solicitado crédito a corto plazo o hubig

ra emitido acciones comunes.
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ACCIONES PREFERENTES.

La particularidad de estas acciones como su nom--
bre lo indica son preferentes con respecto a los demis dere
chos de los comunes. Ya que legalmente son consideradas co
mo un capital adicional los dividendos gue reciben son con-
siderados como no deducibles aunque financieramente hablan-
do representan una carga fija de egresos lo cual puede dar
una idea de deuda.

Las acciones preferentes por lo general tienen un
dividendo acumulativo comec medio de proteccifdn, tambi&n pue

den ser convertibles.

En casos nmuy especiales tienen algunos derechos -
adicionales tales como; derecho de voto y participacifn en
la administracién aunque restringida, algunas tienen "Fondo
de Amortizacidn" y por lo tanto vencimiento, adem&s puede -

incluirse la "disposicidn de pago".

LAS ACCIONES PREFERENTES Y LA TO!IA DE DECISIONES.

Cuando el margen de utilidades es suficientemente
amplio para cubrir en exceso los dividendos de las acciones
preferentes seri ventajoso emplear el apalancamiento si no
resultarfa arriesgado., Los costos de la financiacifén con -
preferentes generalmente son de acuerdo a los niveles de -~

las tasas de interés.

Puesto gue los inversionistas tienen distintas --
preferencias en cuanto al cambio riesgo-rendimiento, una po
1itica de vender valores diferenciados puede reducir el cos
to medio del capital por debajo del que tendria si solo enmi

tiera una clase de deuda y acclones comunes.
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REEMBOLSO DE UNA EMISION DE OBLIGACIONES A ACCIO-
NES PREFERENTES.

Siempre qgue la emisibn sea amortizable la compa--
fila puede vender una nueva emisién de valores de bajo rendi
miento y usar el producto para retirar la emisiébn de tasa =~
alta.

COSTO: 1) La prima pagada por el privilegio de
pagar antes.

2) Los costos de lanzamiento.

Ahorro: Al pagar menor rendimiento

Al analizar la ventaja del reembolso, el mé&todo -
de valor actual neto es el procedimiento recomendado, des--
cuenta los ahorros de interés futuros hasta el presente y -
compara el valor descontado con los desembolsos de efectivo
asociados con el reembolso. En el proceso de descuento, el
costo después de los impuestos de la nueva deuda no el cos-
to medio de capital. La razén de ello es que hay relativa-
mente poco riesgo para los ahorros pues su valor se conoce

c¢on relativa certeza,

Con el fin de tener una comparacifn resumida de -
las ventajas y desventajas gue tienen entre si las Acciones
Comunes, las Acciones Preferentes y las Obligaciones, mos--
tramos a continuacibn las Generalidades de cada una de - -
ellas en el siguiente cuadro comparativo.



ACCIONES CQMUNES

~El pago de dividendos no eg de~
ducible y no se pagan si no hay
utilidades.

-Derechos subordinados a log -—
"preferentes” en las utilidades,

-Por falta de pago no incurre cn
incunplimiento.

-No hay pramesa de pago.

-Derechos subordinados a los —
"preferentes" y a las "cbliga-
ciones" en los activos.

-Voz y voto en la administracifn

-No tiene convertibilidad.
~Rendimfento fijo no gravable.
-Flexibilidad.

-Proparciona un ingreso conti--
nuo razonable.

ACCIONES PREFERENTES

-El pago de dividendos no es dedu-
dible Y no se pagan si no hay uti
lidades.

-Derechos preferentes en las utili
dades.

-Por falta de pago no incurre en -
incumplimiento.

-No hay promesa de pago.

-Derechos subordinados a la "Deu—
da" pero preferentes a los "camu—
nes" en los activos por el valor
de liquidacién preestablecido.

—Voz y voto en la administracién ~
restringida.

-Si tiene convertibilidad.
-Rendimiento f£ijo no gravable.
~Flexibjilidad.

-Proporciona un ingreso continuo

razonable.

OBLIGACIGHES

-El pago de intereses --
son deducibles y se pa-
gan alin cuando no haya
utilidad.

-8in derecho a participar
en las utilidades.

-Por falta de pago si in-
curre en incumplimiento.

-Si hay promesa de pago.

~Derechos prioritarios en
los activos.

-Sin voz ni voto en la ad
ministracién.

-5i tiene convertibilidad.
—Rendimiento fijo gravable.
—Poca Flexibilidad

-No proporciona un ingreso

continuo,

w
o
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FINANCIACION A LARGO PLAZO POR BANCOS COMERCIALES

La banca tambi&n constituye una fuente de finan--
Ciamiento para la emnpresa a largo plazo.

La banca otorga créditos a corto, mediano y largo
plazo. Las instituciones de cré&dito conceden los siguien--
tes cré&ditos a plazo mayor de un afios

CREDITOS DE HABILITACION O AVIO.- Estos financii
mientos son otorgados para fortalecer el ciclo de produc --

cifn, especificamente para la adquisicibn de materias pri--
mas o materiales, pago de jornales, salarios y gastos de ex
plotacién indispensables para los fines del negocio. El -=-
plazo de estos créditos puede ser de 2 a 4 afios. Las acti-
vidades gue pueden ser financiadas a través de estos crédi-
tos son la Agricultura, Ganaderfa, Silvicultura, Piscicultu

ra, Pesca, Avicultura, Apicultura, Minerfa e Industria.
La garantia de estos créditos la constituyen los
frutos, productos o artefactos gue se obtengan con el finan

ciamiento, aunque &stos sean futuros o pendientes.

CREDITOS REFACCIONARIOS.- Son destinados a forta

lecer los activos fijos de la empresa, fomentando la produc
cifn parte del crédito podri ser destinado para pagar pasi-
vo cuya antiguedad no sea mayor de un aio. El plazo de és-
te crédito puede ser hasta de 15 afios. Las actividades que
pueden ser financiadas son la agricultura, Ganaderfa, Silvi
cultura, Piscicultura, Pesca, Avicultura, Apicultura, Mine-
rfa, Industria Hotelera y de Transporte, Servicios Clinicos

y Hospitalarios, Lavanderias y Talleres Mecdnicos.

Los créditos refaccionarios quedar&n garantizados

simult&neamente o separadamente, con las fincas, construc--—
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ciones, edificios, maquinaria, instrumentos, muebles y Gti-
les, y con los frutos o productos futuros o pendientes o ya
obtenidos de la empresa.

CREDITOS HIPOTECARIOS INDUSTRIALES.- Estos finan

ciamientos se otorgan para el fomento del sector industrial,

su Objeto principal es fortalecer los activos fijos y para
el pago de pasivo de la empresa, Los plazos méximos serdn-

de 15 afios. Son otorgados con garantfa hipotecaria.

PRESTAMOS DIRECTOS CON GARANTIA HIPOTECARIA.- Es-

tos créditos se orientan fundamentalmente al comercio, se -

destinan a diversas aplicaciones, en virtud de gue por sus
caracteristicas el solicitante no es sujeto de ser financia
do mediante créditos de avio o refaccicnarios. El plazo es

de 2 a 3 afos.

En sf los financiamientos anteriores pueden tomar
se como créditos a mediano plazo o a largo plazo segﬁg el -
criterio del administrador financiero.
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ARRENDAMIENTO FINANCIERQO

VENTAJAS:

a) Evita una inversi6n,

b) Capacidad de obtener préstamos,
¢} Valor residual y

d) Situacifn fiscal.

a) Una de las grandes ventajas es gue la empresa
que obtiene el bien en arrendamiento evita la necesidad de
comprometer cantidades algo grandes de fondos en el momento
de adgquirir el uso del bien, ya que de otra forma se reque-
rirfan fondos para la compra al contado y hasta para una fi
nanciacién.

El valor que representa para la empresa, consiste
en poder disponer de los fondos para otros usos, con un - -
aprovechamiento superior del gque pudiese obtener sobre su -
activo total al gque incurrirfan en los costos fijos por el

uso de los mismos activos.

Un aspecto importante y al cual se ha prestado po
ca atencifn es el tener en cuenta gue al utilizar el arren-
damiento financiero se estd3 consumiendo una porcibn de la -
capacidad total de la empresa para contratar una financia -
ci6bn de deuda gue se consume, sea al menos igual a la de to

mar prestado para conseguir la misma cantidad de fondos.

b) El efecto de los arrendamientos sobre la capa
cidad de obtencifbn de préstamos tiene varias modalidades —-
que considerar. l!encionaremos por ejemplo el hecho de que
la propiedad del bien la sigue teniendo el arrendador por -
lo que en el caso de presentarse problemas financieros, los

acreedores del arrendatario no pueden tocar el bien. Bajo
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el mismo problema anteriormente supuesto en la empresa ~ —-
arrendataria, resulta altamente ventajoso el poder utilizar
equipo nuevo mediante un contrato de arrendamientos. No --
obstante hay que satisfacer sin lugar a dudas el criterio -
de gque la propiedad es seguramente valiosa para quienes - -

otorgan el crédito.

Otro factor que algunas veces puede permitir a un
negocio conseguir mds fondos mediante el arrendamiento gque
con deudas es: el que los cargos que el arrendamiento crea
no son evidenciados por pasivos en el balance general. EX
resultado puede ser gue ciertos otorgantes de cr&dito no tg
mardn plenamente en cuenta las obligaciones del arrendamien
to y, de ese modo, serdn mds liberales que si apareciera --
una deuda equivalente. Es preciso indicar que las obliga--
ciones contractuales de arrendamiento son cargos como los =
elementos que componen los cargos de los abonos.

c) Aqui se presenta una situacién ambivalente ya
que por una parte los bienes propios posefidos, pueden vene-
derse en cualquier momento mientras gue los bienes arrenda-
dos estan bajo contrato durante todo el t&rmino del arrenda
miento, asf{ el arrendatario puede encontrar que no tiene --
otra salida gque la de continuar en la posesién de los bie--

nes.

Cabe mencionar gue ciertos bienes pueden disfru--
tar de un alto valor de venta en la fecha que expira el con
trato, y puede ser convenlente poseer el tItulo de propie--
dad con el propSsito de obtener alguna ganancia con este va
lor residual. Habr& gque estudiar a pesar de todo el atrac-
tivo que representa en dinero a valor futuro con respecto a

la alternativa de un desembolso inicial.

d) La importancia de saber aprovechar las venta-
jas que permiten las leyes impositivas nos obliga a exponer
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tanto las gque existen para el arrendamiento como para la —-
compra.

Muchos bienes cuyo valor de mercado suele ser ~--
mds estable gque el valor en libros, los cuales permiten los
m&todos opcionales de depreciaci8fn, facilitan al propieta--
rio ir ganando con la depreciacifn del bien tan ré&pido como
lo permiten las leyes. Despufs de unos cuantos afios, se =--
vende la propiedad y se realiza una ganancia de capital. -~
Entonces se compra otra propiedad y se repite el proceso, -

desplazdndose su inversi6én de una propiedad a otra.

En lo que se refiere a los impuestos, en una for-
ma mis general mencionaremos gue en el caso del arrendamien
to financiero, la empresa puede cargar todos los pagos anua
les a gastos y hacerlos deducibles al determinar la cuantfa
de las utilidades sujetas al impuesto. Tambi&n los fondos
gastados en mejoras sobre la propiedad arrendada, pueden --
amortizarse durante la vida gue resta en la terminaci6n del
arrendamiento. Esto proporciona al arrendatario un escudo
fiscal gue suele ser la principal razfn de arrendar en vez
de tomar prestado. Hacemos hincapié en que seri preciso un
estudio a fonde a fin de determinar si el costo del contra-~
to de arrendamiento resulta mayor o menor gue el precio al

contado de la propiedad.

Podemos resumir que el arrendamiento financiero -
debe considerarse como una obligacifn y tratado en forma de
deuda, ya gue con frecuencia son utilizados por las compa -
fifas para financiarse. E1 tratamiento fiscal dado a los pa
gos del arrendamiento puede hacerlos menos gravosos que la
obtencibn de un préstamo equivalente.

Ahora bien es preferible contar con un asesora --
miento experto para la compleja tarea de redactar los con--
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tratos que resistan los posibles ataques legales de los - -
acreedores, del arrendatario o de las autoridades fiscales,

POLITICA DE DIVIDENDOS Y FINANCIACION INTERNA -
RETENCION DE UTILIDADES PARA REINVERSION.

En capftulos anteriores hemos senalado, que los -
fondos pueden obtenerse directamente de 1os propietarios --
preferentes y de los propietarios residuales mediante la --

venta de acciones.

Una vez que una compafifa se ha constitufdo e ini-
cia sus operaciones, obtiene utilidades. Las cuales podrd
retener o podrd distribuir entre los duerios. ¢C6mo dispo--
ner de é&stas utilidades?, constituye uno de los principales

problemas del administrador financiero.

Tratindose de negocios de propiletario individual
o de sociedades de personas, serfn los propietarios indivi-
duales o los socios quienes determinen el monto de sus reti
ros. Lo mismo ocurre en las sociedades an6nimas de tipo fa
miliar, en donde haya tan s6lo unos cuantos accionistas. -~
Sin embargo, ya vemos que en la mayorfa de las sociedades -
anbnimas grandes, la polftica respecto a la distribucidn de
las utilidades ha sido delegada por los accicnistas a los -
directores que ha elegido. Hemos de esperar, gque de acuer-
do como establece en la teorfa, estos directcores determinen
la politica de dividendos que mayor beneficio proporcione a
los accionistas comunes. Si bien vamos a centrar nuestra -
discusifn en torno a la distribucibn de las utilidades de -
las sociedades an6nimas, estos principios también se apli=-
can a los negocios de propietario individual y a las socie-
dades de personas. Hemos de considerar, en primer té&rmino,
las implicaciones que tiene la politica de dividendos para
la economla, y en segundo, consideraremos las determinantes
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de una politica de dividendos.

Implicaciones de una Politica de Dividendos.

Las empresas comerciales financfan una porci6n --
bastante elevada de sus necesidades con recursos propios, o
sea, de las utilidades retenidas y de los cargos a resulta-
dos que no impliquen una salida de efectivo, tales como el
gasto por depreciacidn, condicionadc a que hay ingresos su-

ficientes para soportar dichos cargos.

Debido a que las empresas comerciales han recurri
do con mayor insistencia sobre los fondos generados interna
mente para financiar sus inversiones fijas, es conveniente
gue se estudien con el debido cuidado. En un negocio de --
propietario individual o en una sociedad de personas, es -=
muy probable que el duefio comparari el rendimiento que ob~-
tendria si reinvirtiera las utilidades del negocio, con el
que obtendria al hacer alguna otra inversifn con riesgos si
milares, Puesto gque los accionistas no participan directa-
mente en la formulaci6bn de las politicas de dividendos en -
las grandes sociedades anénimas, no tienen la oportunidad -
de hacer esta comparacifn en forma directa.

Debemos reccnocer que es diffcil para los directo
res y funcionarios de una corporacibén, aceptar el fracaso y
permitir la liguidaci®n paulatina de su corporacifn. Si se
encontraran en una industria en fase depresiva, es muy bro-
bakle que tratardn de encontrar inversiones m&s rentables -

para los fondos de la corporacifn.

Determinantes de las Politicas de Dividendos.

Si viviéramos dentro de un mundo sin un r&gimen =
impositivo, la politica de dividendos per sI misma no cons-—

tituirfa problema algunn. Tanto la Empresa como los duefios
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podrian reinvertir las utilidades en proyectos igualmente —
riesgosos y con igual tasa de rendimiento. Haciende caso -
oniso de ciertos costos menores relaclonados con el pago de
dividendos, los propietarios se mostrarfan indiferentes an~-
te la alternativa de que la sociedad retenga utilidades o -
pague dividendos en efectivo. Esta indiferencia podria ex-
presarse al rehusar una prima por las acciones de la empre-—

sa como consecuencia de alguna polftica de dividendos.

Sin embargo, en el mundo real siI existen impues--
tos, per lo tanto, las tasas de impuestos aplicables a las
ganancias de capital son inferiores a las de impuestos que

se cobran sobre los ingresos por concepto de dividendos.

Los factores institucionales en el mercado, dilu=-
ven el defecto del diferencial en las tasas de impuestos --
aplicakles a las ganancias ordinarias y a las ganancias de
capital.

Determinantes Relaciconadas con el lercado.

La politica de dividendos deberi verse influfida -~
por otros factores distintos a las consideraciones tebricas.
Estos factores no contradicen a la teorfa b&sica, sino gue
influyen en el efecto de la politica de dividendos sobre el
valor de mercado de la empresa y, por lo tanto, sobre la ri

gueza de los propietarios.

Dividendos Estables.

Existe la evidencia que los accionistas estén dis
puestos a pagar un poco mis por las acciones, si &stas pa--
gan dividendos estables. Si es asf, esta preferencia debe-
rd verse reflejada en la politica de dividendos.
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Informacifn a los Accionistas.

Mediante el pago de dividendos estables y consis-
tentes, la administracifn espera darle a los accionistas —-
una apreciacidn del futuro nivel de utilidades gque pueden -
no revelarse satisfactoriamente por medio de las utilidades
por accifn reportadas. Estas utilidades estdn sujetas a in
fluencias a corto plazo, asI como a los caprichos de los -
procedimientos contables. De alli gue cuando los directo--—
res aumentan el dividendo "Ordinario", debe hacerse con el
fin de servir de seflal a los accionistas gue los directores
piensan que las utilidades han alcanzado un nuevo nivel m&s
elevado. De igual manera, si los directores piensan vender
mds acclones comunes en un futuro cercano, a veces aumentan
el dividendo que pagan poco antes de gque se ofrezcan las ac
cicnes. 8i esto tiene como fin comunicar a los futuros ad-
guirientes una apreciacién realista del nivel esperado de -

utilidades, se considerar§ enteramente aceptable.
S5i el aumento es s6lo un medio temporal para lo--
grar y facilitar la venta de acciones, se considera como --

una publicidad falsa y enganadora.

Intereses en Conflicto.

Al desarrollar politicas de dividendos, los admi-
nistradores se enfrentan al problema de que lo gue es bueno
para los accionistas puede no serlo para los directores y -
funcionarios de la sociedad. 1Inciusive, lo gque puede ser -
bueno para algunos accionistas puede no serlo para otros. -
Debido a estos intereses en conflicto, es conveniente que -
se establezca una politica de dividendos.
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ASPECTOS LEGALES

Hasta ahora hemos considerado los intereses de —-—
los duefios respecto al retiro de las utilidades de una com-
pafifa. Sin embargo, a les acreedores v a los accionistas -
residuales también les interesan las utilidades que se re-=
parten, puesto que el Capital Contable sirve como un col --
chén para abscorver las bajas en el valor de los activos. De
igual importancia podemos decir que los propietarios resi--
duales han financiado activos, cuyos rendimientos proporcio
nan un margen de seguridad para satisfacer los pagos sobre
las inversiones que han hecho los acreedores y los accio~-
nistas preferentes. Los acreedores y accionistas preferen-~
tes se encuentran protegidos en contra de los repartos exce
sivos de utilidades de dos maneras: Clafisulas incluidas en
los contratos con la compahfa y mediante las disposiciones

establecidas por las leyes.

Anteriormente hemos comentado acerca de las res--
tricciones en los dividendos que protegen tanto a los acree
dores como a los accionistas preferentes, no serf necesario
considerarlo una vez mis. La mayor parte de las empresas -
que tienen acciones vendidas entre el pGiblico, en general -
operan sujetas a estas restricciones sobre dividendos.

CAMBIOS CICLICOS EN LAS OPORTUNIDADES DE INVERSION

Durante los perfodos de expansidén, y en la fase -
del ciclo denominado recuperacidn, las corporaciones fre --
cuentemente tienen una raz6n baja de dividendos a utilida--
des, en vista de gue existe un retraso para gque los dividen
dos aumenten como consecuencia de mayores utilidades obteni

das.

Esta baja raz6n tiene lugar en aquellas &pocas en



49

gue las corporaciones tienen muchas oportunidades favora --
bles de inversi6n. Por lo tanto, la aplicacibn de los prin
cipios de decisiones de inversiones exigirdn que las corpo-
raciones retuvieran relativamente grandes cantidades de uti
lidades.

En un periodo de contratacifn de los negocios, la
proporcién de utilidades gue se tiende a repartir aumenta,-
debido a la tendencia de que los dividendos se ajustan len-
tamente en relacibn con los cambios en las utilidades. Sin
duda, durante este periodo existird una disminucibén de aho-
rros, o sea habri liquidaciones parciales de deuda, pagos -
de dividendos en exceso a las utilidades, o inclusive el re
tiro por parte del capital social. Sin embargo, &sta poli-
tica de dividendos es de nueva consistencia con los resulta
dos obtenidos siguiendo procedimientos normales de decisio-
nes de inversifn. En un periodo de recesifn tenemos menos
inversiones rentables, y l&gicamente habri de suponerse que

se repetird una proporci®n mis elevada de las utilidades.

Puede afiadirse gue estos perfodos sucesivos de in
versifn neta y de reduccibn en las inversiones existentes =
tiende a reforzar los movimientos del ciclo econémico., Un
medioc que se ha intentado para que la tasa de rendimiento
sobre las inversiones sea mds atractiva, ha sido el conce-
der cré&ditos fiscales especiales a las empresas que hagan -
nuevas inversiones en planta y eguipo durante los perfodos

de recesibn.

CONTRASTE DE LA UTILIDAD CONTABLE Y LA UTILIDAD
ECONOMICA.

Una segunda AREA DE CONSISTENCIA entre las politi
cas de dividendos en la teorfa y en la préictica radica en
la diferencia gque existe entre la utilidad contable y la -
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utilidad econfmica. Entendemos por utilidad contable agque-
llas ganancias reportadas por el administrador contable de

conformidad con los principios contables generalmente acep-
tados. Podemos definir a la utilidad econfmica como el in-
cremento neto en capacidad econfmica de disposicifn inmedia

ta sobre bienes y servicios entre dos periodos de tiempo.



PORDQS NN DESCUBNTO

Dertro de lus fipanciamientos a largo plazo de ma
yor promocifn v probablemente los m&s accesibles a las em-—-
presas, mediahas y peguefias, Se encuentran los fondos econg
micos o redescuento, conocidos como bancos de segundo piso,
los cuales mencionamos en forma breve tratando de dar las -
caracteristicas mfnimas de cada uno de ellos con el fin de
que el interesado tenga por lo menos una idea aungue gene--—
ral pero concreta sobre lo que cada fondo ofrece, como su -
objetivo, el tipo de operaciones, los montos miximos que fi
nancian, asi como los plazos tambifn m&ximos, la forma de -~
pago, el tipo y tasa de interés y las garantfas que requie-~

ren.

Sin hacer una clasificaci6fn especffica los deta--
llamos a continuaci6n en el orden en gque posteriormente se

ir&n explicando:

FONEI-~-~ Fondo de Equiparamiento Industrial.

FOSOC~-- Fondo de Garantia y Descuento para las Sociedades
Cooperativas.

FIDEC-~—- Fondo para £l Desarrcllo Comercial.

FOMEX—-~ Fondo para el fomento de las exportaciones de pro

ductos manufacturados.

FOPROBA- Fondo de Garantfia y Fomento para la Produccisn, -
Distribuci6n y Consumo de productos b&sicos.

FOGARIN-- Fondo de Garantia y Fomento a la Industria media-
na y pequefia.

FONATUR- Fondo Nacional de Fomento al Turismo.

FONEP-~- Fondo Nacional de Estudios y Proyectos.

FOMIN--- Fondo Nacional de Fomento Industrial.

FIDEIN-- Fideicomiso de conjuntos, parques, ciudades indus
triales y centros comerciales.



Monto M&ximo:

Plazo Miximo:

Forma de Pago:

Interés:

52

FONETI

FONDO DE EQUIPARAMIENTO INDUSTRIAL
FIDUCIARIO BANCO DE MEXICO
Fomentar la produccién eficiente de bie

Objetivo: &)

B)

Operaciones:

nes industriales y de servicios.

Inducir a la Banca Nacional, para gue —

tome en cuenta la viabilidad de los pro

yectos de inversifn en sus decisiones -
de Cré&dito.

Otorgar financiamiento a través de los

Bancos de Primer Piso para:

A)
B)
<)

D)

E)

presa.

13 afios
Mensual
Base C.P.P. con variaciones establecidas en

Adquisicitn de Activos Fijos
Capital de Trabajo

Elaboracifn de Estudios de Preinver
sién.

Adaptacidn, produccidn, integracibn
y desarrollo de Tecnologia.

Otorga garantlas a los Bancos Inter
mediarios, contra la falta de pago
de las empresas acreditadas; princi
palmente contra riesgos en la adop=-
cién de nuevas tecnologias.

$-1,000'000, por proyecto 1,500'000, por em-—

(gracia 3 afios max.)

cada Programa C.P.P, - 3 a C.P.P. + 5,



PROGRMAS :
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1.~ 'PROGRAMA DE DESARROLLO TECNOLOGICO

Prop6sito: Apoyar el desarrollo, investigacibn
y -adaptacifn de medios y procedimientos para la
fabricacifn eficiente de Productos Industriales.

Destino: Compra de informacibn bdsica y de in-
genieria de proceso, materiales, equipos, capa--
citacibn.

Participaci6n: FONEI 80% Banco Intermediario --
20% ‘

Interés: C.P.P. Menos 3 puntos.

2.- PROGRAMA DE ESTUDIOS DE PREINVERSION

Prop6sito: Financiar estudios de preinversibn,-~
cuando se refieran a proyectos que puedan ser fi
nanciados por FONEI.

Monto M&ximo: E1 80% del costo del estudio.
El empresario 20%

Interés: C.P.P. menos 3 puntos

3.~ PROGRAMA DE EQUIPAMIENTO

Propdsito:

A} E1 equipamiento de nuevas Plantas Industria~
les y la ampliacifn, modernizacifn o relocaliza-
cifn de las ya existentes, que correspondan con
eficiencia a los objetivos del desarrollo indus-
trial del pais, cuyos productos cuenten con posi
bilidades razonables de colocarse en el extranje

ro.

B) El equipamiento, ampliacién o modernizacifn

de Empresas gque ahorren o generen divisas.
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Destino: Compra de bienes de capital (maquina--
ria, equipo, instalaciones) de preferencia de --
origen Nacional, su acondicionamiento y montaje;

la construccién de edificios en que se instalen.

Lineamientos: Para la seleccién de los proyec-—-
tos se tomari en cuenta la prioridad de la acti-
vidad, generacidén o ahorro de divisas, desconcen

tracibén industrial.

Proporciones: La participacién de FONEI del Em-~
presario del Banco, est8& en relacibn con el mon-

to de los bienes de capital de grigen Nacional.

Minimo: $-10'000,

En nuevas Empresas:

Hasta

En

51
61
71
81
91

50%

[ TR U]

60
70
80
90
100

FONEL BANCO EMPRESA
65% 15.4% 25%
67 14.9 23
69 14.5 21
71 14.1 19
73 13.7 17
75 13.3 15

expansién, modernizacién o relocalizacién.

Hasta

50
61
71
81
91

50%

a

poaop o

60
70
8¢
30
lo0

FONEI BANCO EMPRESA
72% 11.1% 20%
74 10.8 18
76 10.5 16
78 10.3 14
80 10 12
82 9.8 10
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4.~ PROGRAMA DE CONTROL DE LA CONTAMINACION.

Propbsito: Apoyar a las empresas establecidas
sobre todo en zonas de alta concentracién indus-

trial o de poblacién.

Destino: Para la adquisici6n de los equipos ne-
cesarios para el control de la contaminacién; de
ber& contarse con la aprobacibén de las autorida-

des competentes.
Participacifn: FONEI 90% Empresa 10%
Interés: C.P.P.

Plazo: 13 afios (1 de gracia)

5.~ PROGRAMA DE QPTIMIZACION DE LA PLANTA PRO--
DUCTIVA.

Prop6sito: Mejorar la capacidad de las instala-
ciones y su aprovechamiento Optimo.

Monto: $-100°'000
Interés: C.P.P. + 2

Plazo: 3 ahos

6.~ PROGRAMA DE APOYO A REESTRUCTURACION DE PA-
SIVOS BANCARIOS.

Monto: §-150'000

Plazo: 5 afios (1 de gracia)

Interés: C.P.P. + 2
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Esta tasa se aplicarid a la parte aportada por --
FONEI. Lo gque corresponde al Banco causari inte
reses a tipo de mercado.
Nota: Unicamente a actividades productivas.
7.~ PROGRAMA DE APOYO CON CREDITOS DE HABILITA-
CION O AVIO PARA SUELDOS, SALARIOS, MATE-=-
RIAS PRIMAS, ETC.
Monto: $=100'000
Plazo: 3 afios
Iinterés: C.P.P. + 2 puntos en la parte gue co—-

rresponde a FONEI. La parte gue aporta el Banco

a tipo de mercado.

Participacifén: FONEI 50%
BANCO 50%



FOSOC

FONDO DE GARANTIA Y DESCUENTO PARA LAS SOCIEDADES COQ

PERATIVAS.

Objetivos:

. .Operaciones:

Fomentar la organizacibn, modernizacién,

competitividad y ampliaciSn de las Socie

dades Cooperativas, sobre todo de agque--

llas cuya actividad principal sea la de

produccifbn, mediante el otorgamiento de

apoyos financieros preferentes y garan--
tias.

A)

B)

C)

Préstamos Refaccionarios con monto -

m&ximo de $-60'000

Plazo M&ximo: 10 afios

Préstamos de Habilitacifn o Avic hasg

ta $-25'000

Plazo Miximo: 3 afios

Estudios de Preinversifn y Asisten--

cia Técnica.

Crédito Simple

Monto Méximo: $~1'000

Plazo M&xime: 5 anos

Tasas de interés: Para pré&stamos Re
faccionarios en =
el C.P.P. -4.5.
Préstamos de Habi
litacién o Avio -
c.P.P. -3.5

Cuando se trate de Cooperativas dedil

cadas a la produccibn de b8sicos, el

inter&s ser§ del C.P.P. ~10.5

La tasa de interé&s qgue el Banco in--



Participacifn:
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termediario deberi aplicar a la par-
te gue le corresponde serd C.P.P. +1

Del monto total del proyecto: FOSOC
80%, Banco intermediario 10%, Coopera
tiva 10%

A solicitud del Banco intermediario y
completos los requisitos, el Fondo po
drd concurrir para garantizar el Cré&-
tito,

SUJETOS DE CREDITO:

1.-

Sociedades Cooperativas constituidas y funcionan

do legalmente. Los socios Integrantes deberin -

estar al corriente en el pago de su aportacifn -~

al capital social de la Sociedad.

1.1.- De Produccidén de Bienes:

a)

b)

c)

[=}}

e)

Pesqueras, de captura o procesamiento
de productos marinos para consumo Na-

cional y de exportacién.

Agropecuarias cuando su actividad - -
principal se refiera a la produccibn
de articulos b&sicos y de cohsumo ge-

neralizado.

Forestales de corte, aserrio y trans-
formacién industrial del bosque.

Mineras que incluyan preferentemente
la extracci6bn y beneficio de minera~--
les, especialmente de los clasifica—-

dos de alta prioridad para el Pals.

Industriales de transformaci6n, prefe
rentemente las que realicen las acti-

vidades sefialadas como prioritarias -
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en el Plan Nacional de Desarrollio In-
dustrial.

De produccién de servicios.

a) De servicios plblicos de transporte de perso
nas y mercancia, terrestre y aérea en rutas
concesionales y maritimas.

b) Turisticas que fomenten y faciliten el turisg

mo masivo popular.

De consumo de compra-venta en com@n para consumo
propio de articulos y productos alimenticios de
primera necesidad asi como de materias primas --
esenciales para las actividades productivas de -

los Socios.
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FIDEC

FONDO PARA EL DESARROLLO COMERCIAL
FIDUCIARIO BANCO DE MEXICO.

Objetivo: A} Fomentar la modernizacifn y competiti
vidad del comercio, sobre todo de - -
agquel cuya actividad principal sea 1la
venta directa de bienes y servicios -

de consumo bisico y generalizado.

B) Facilitar a productores la mejor co--
mercializacidén de sus productos y ad-
gquisicifn de insumos relacionados con

dicho proceso.

Programas: 1.~ ADQUISICION DE HMERCANCIA

Tipo de Cré&dito: Simple

Plazo: 3 meses Revolvencia hasta 1 ano

Amortizacifn: A su vencimiento.

Intereses: Comerciantes mayoristas C.P.P.
Comerciantes detallistas C.P.P. -1
Agrupados mayoristas c.p.P. -3
Agrupados detallistas Cc.P.P. -5

2.- ADQUISICION DE INSUMOS PARA LA COMER

CIALIZACION
Tipc de cré&dito: Simple
Plazo: 3 meses con revolvencia hasta 1 afio
Amortizacibn: A su vencimiento.
Intereses: Comerciantes mayoristas C.P.P.

Comerciantes detallistas C.P.P. -1
Agrupados mayoristas C.P.P. -3
Agrupados detallistas C.P.P. -5



61

Prod. gue Comercialicen: a) Productos procesados C.P.P,

B) Productos no procesados ——
c.rp.p. -1

3.~ ADQUISICION DE EQUIPOS DE OPERACION

Y TRANSPORTE.

Tipo de crédito: Refaccionario

Plazo: 3 afios. Periodo de gracia 6 meses
Amortizacibn: Hensual
Intereses: Comerciantes mayoristas C.p.P., +2

Comerciantes detallistas C.r.p, +1

Agrupados mayoristas C.P.P. -3

Agrupados detallistas c.r.P. =5

Prod. que comercialicen: a} Productos procesados ~--—~

c.p.P. -1
b) Productos no procesados -
c.pP.p. =2

Empresas guec operen como Almacenes -

Generales de Depfsito C.P.P. +3

4.- CONSTRUCCION, REMODELACION O ADQUI

SICION DE BODEGAS Y ESTABLECIMIEN-

TO0S COMERCIALES.

Tipo de Crédito: a)

Refaccionario

b) Simple con Garantfa Hipotecaria
Plazo: a) 5 afies con uno de gracia
b) Periodo de construccidn + 6 me-
ses para su venta.
Amortizacién: a) Hensual
h) TFecha y Monto de Venta
Interés: Comerciantes mavoristas C.P.P.+2

Comerciantes Detallistas. C.P,P,+1
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Agrupados mayoristas c.p.P. -3
Agrupados detallistas c.p,P., -5
Prod. que comercialicen: a) Productos procesados —--~
c.P.P. -1
b) Productos no procesados
C.P.P. =2

Participacifn:

Empresas que operen como Almacenes
Generales de DepSsito C.BP.P. +1

Empresas promotoras C.P.P. +3

FIDEC 70%
BANCO 10%
ACREDITADO 20%

Garantfa del Fondo: Dependiendo de:

Sujetos:

A) Monto, Plazo, tasa de interés y
destino del crédito.

B) Importancia prioritaria, viabili
dad de los nroyectos y caracte—-—
risticas de los acreditados.

C) Apreciaciones de riesgo gue rea-
licen las Instituciones de Crédi
to al fundamentar las solicitu--

des.

Abarrotes

Fruta y Legumbres
Ropa y Calzado
Muebles y Enseres
Alimentos en general

Farmacias.
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FOMEX

FONDO PARA EL FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PRODUC-

TOS MANUFACTURADOS.

Objetivo: A)

B)

Operaciones:

Programas: 1l.-

Propiciar el aumento del empleo, el in
cremento del ingreso y el fortaleci =--
miento del balance de pagos, mediante
el otergamiento y/o garantias para la
exportacidén de productos manufactura--
dos y de servicios.

La sustitucibn de importaciones de bie
nes de capital, servicios y bienes de

consumo en las franjas fronterizas.

FOMEX otorgard su financiamiento a tra
vE&s de las instituciones <on guienes -
celebra contratos de apertura de 1 --
neas de crédito para redescuento de --
los créditos, gue &stos a su vez otor-

guen a sus acreditados.

Las Instituciones se obligan a entre--~
gar los recursos derivados del finan--
ciamiento a sus acreditados en la mis-—
ma fecha en que los recibe del fiducia

rio.

PROGRAMA DE APOYO A LA EXPORTACION.

FOMEX otorgard el apoyo a la exporta--—
cibn a través de los siguientes progra
mas:

A) Financiamiento a la Pre-Exportacitbn
B) Financiamiento a la Exportacibn

C) Garantfas para la Exportacifn.



2.~

Financiamiento:
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PROGRAMA DE APCYO A LA SUBSTITUCION DE

EXPORTACIONES.

FOMEX otorgard apoyo a la substitucidn
de exportaciones a través de los si --

guientes programas:

A)

B)

<)

1.-

Financiamiento a la produccibn, --
existencia y compra-venta de Bie--
nes de capital.

Garantfa contra la falta de pago -
de créditos otorgados a la produc-—
cién de Bienes de Capital.
Financiamiento a la produccidn, =~-~
existencia, compra-venta de Bienes
de Consumo en las franjas fronteri

zas.

Para la .Pre-Exportacién LAB F&bri-
ca del Productor.

FOMEX participa con el 70% y una -
tasa mdxima de interés del Es--
tos intereses son pagaderos hasta

el vencimiento del crédito.

Sujetos: Empresas Mexicanas y Ex-—
Extranjeras.

Financiamientos a Bicnes de Capi--

tal de la Industria Productora.

Participacidn de FOMEX 70% Tasa de
interés C.P.P. +2

Sujetos: Empresas Mexicanas
Financiamiento para la construc--
cifn de Almacenes ya sea en el -~

Pafs o en el Extranjero y adquisi
cidén de equipo de transporte.
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NOTA: En todos los financiamientos - =~
otorgados en el extranjero o a -
empresas extranjeras, la tasa de
interés se calculard con base en

el Prime Rate.

DESTINO DE CREDITOS A LA PRE~EXPORTACION

1.~
2.-
3.-
4.-
5.-
6.~
7.-

Estudios para mejorar productos.
Capacitacién Té&cnica
Licitacién Internacional.
Produccibn.

Produccifn de Maquiladoras
Existencia.

Servicios.

Reparacifn de Barcos.
Honorarios de Supervisibn.
Eguipo de Transporte.
Establecimiento de bodegas.

Requisito principal: Que las empresas solicitantes

tengan capital mayoritario mexi
cano de acuerdo a la ley, para
promover la inversifn mexicana
y regular la inversibn extranje

ra.

DESTINO DE LOS CREDITOS PARA LA EXPORTACION.

l.-
2.-
3.~
4.-
5.~
6.~
7.-
8.~

Ventas de productos
HMaquiladoras

Venta de servicios
Reparacifn de barcos
Estudios de mercado
Campanas publicitarias
Tiendas en el extranjero

Envio de muestras
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9.- Inversiones en Empresas Extranjeras, proveedoras
de Empresas Mexicanas.

Reguisito principal: Que el exportador cuente con pd
liza de Seguro que ampare el --
Crédito respectivo expedida por
enpresa autorizada para practi-
car en México el Seguro de Cré~
dito de Exportacién contra ries

gos comerciales.

Plazos: Dependen en cada caso, de la Em
presa, fluctlGa entre 30 v 90 --
dias en la mayoria de los casos.

Intereses: 7.1%

Monto del descuento: 100%
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FOPROBA

FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO PARA LA PRODUCCIONF DISTRI
BUCION Y CONSUMO DE PRODUCTOS BASICOS.

Objetivos:

Usuarios:

Definir y coordinar las politicas del Pro
grama Nacional de Productos Basicos, asl
como otorgar apoyos f£inancieros, prestar
asesoria y asistencia técnica a las Empre

sas suceptibles de crédito.

Productores, distribuidores y comerciantes
de productos bésicos, cuya lista fué publi
cada en el Diario Oficial del 9 de septiem
bre de 1980. Los productores deberdn iden
tificarse con el Certificado de Registro -
del Programa Nacional de Productos B&sicos

Forma de operacifn: Directamente a los usuarios a tra

Funciones:

vés de los Fondos ya institufdos o a tra--
vés de Bancos de Primer Piso.

A) Brindar asistencia t&cnica a las Empre
sas de Productos Bdsicos.

B) Promover la creacifn o ampliacién de -
Empresas de Productos Bdsicos, median-
te la participaci6n accionaria en és--
tas. Esta participacibn podr& lograr
hasta el 33% y en casos excepcilonales
hasta el 50%.

Monto de los créditos: FOPROBA 80% del proyecto

Empresa 10%
Banco Intermediario 10%



Plazos: A)

B}

Intereses:
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Para producrores:

Habilitacién o Avfo hasta 3 afos
Refaccionarios " 15 afnos
Prendarios " 2 anos
Crédito Simple " 1 afo
Crédito Subordinade " 7 afos
Hip. o Industrial " 6 anos

Comerciantes y distribuidores:

Habilitacién o Avio 1 afo
Refaccionario S afos
Prendario 1 ano
Simple 6 meses

Se tomard siempre como base el C.P.P. al
cual se le anotar&n de 3 a 5 puntos, de-
pendiendo del tipo de Industria y de 1la
zona econfmica en que opere.

Garantia del Fondo: Dependiendo de:

A)

B)

C)

tonto, plazo y tasa de interés del cré-
dito.

Naturaleza y caracteristicas del proyec

to de inversién.

Capacidad de pago del usuarioc.
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FOGAIN

FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA Y

PEQUERA.

FIDUCIARIO

Objetivo:

Operacifn:

Servicios:

Ihterés:

NACIONAL FINANCIERA.

Otorgar apoyo financiero a los pequefios -

v medianos industriales a través de la -

Banca de Primer Piso.

Opera a través de la Banca de Primer Pisco

otorgando créditos a través de descuentos,

para favorecer la produccifn, incrementar

la capacidad financiando a nuevas Empre--

588,

dez.

A)

B)

C}

D)

apoyando a aquellas faltas de liqui=-

Préstamos Refaccionarios, hasta - —---
$30'000, con 4 afios de plazo. (Un --
afio de gracia a criterio de FOGAIN).

Préstamos de Hab. o Avio, hasta - ~---
$30'000, con 3 afios de plazo. (Plazo

de gracia 6 meses).

Préstamo Hipotecario Industrial, has-
ta $25'000, vy 5 anos de plazo {(gracia
1 ano).

Total por Empresa en cr&ditos combina
dos $70'000

Pequenas y Medianas Prioritarias:
Zona I A y B 35% (4) DiLf

Zona IIT A y B 44% (3) Dif

Zona II y Rest, P. 40% (4)
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Pequefia y Mediana no Prioritaria:

Zona I Ay B 42 (3) Dif.
Zona IIX A y B 50% (2} (2)
Zona II y Rest. P. 47% (2) Dif.

Beneficiarios: Empresas peguefas. Aquellas cuyo capil

Reguisitos:

Garantfas:

tal contable no excede de $15'000

Empresas Medianas. Aquellas cuyo Capital
Capital contable no excede de $90'000

Personas Fisicas o morales.
Presentar una solicitud en formatos espe
ciales del Fondo, juntamente con los Esta~

dos Financieros que se requieran. Des -~-
pués de $3'000, se reguieren Proformas.

Las que fije el Banco Intermediario.
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FONATUR

FONDA NACIONAL DE FOMENTO AL TURISMO

FIDUCIARIO NACIONAL FINANCIERA

Objetivo: Apoyar con financiamientos las activida ~
des que contribuyan a incrementar la in~-

dustria turistica en nuestro pais.

Operacibn: Opera a través de los Bancos de Primer Pi
sao, como intermediarios, financiando prin
cipalmente a la Industrial Hotelera Pegue

fia y Mediana.

Servicios: A) Préstamos Refaccionarios, con -~ ~===—
$1,000'000 como maximo y 15 ahos de
plazo, incluidos 3 de gracia.

B) Préstamos de Hab. o Avio con - —----~
$-150'000, como miaximo y 3 anos de ~-

plazo.

l.- Tasas de intexés:

Categorfa del Hotel Tasa de Interés Final pa
(en estrellas) ra el Acreditado
Econdmica
Una y Dos (CPP + 5) X 0.66
Tres (CPP + 5) X 0.71
Cuatro (CPP + 5) X 0.77
Cinco (CPP + 5) X 0.82
Gran Turismo {CPP + 5) X 0.87

Condominios Hoteleros
Tiempo Compartido y
Restaurantes. CPP + 5



2.~ Porcentaje
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de Participacifn sobre el Proyecto de

Inversitn

a) Constru
taurant
Solicit
Cré&dito

Fonatur
Banco 1

b) Condomi

ccifén y Ampliacién de Hoteles y Res==~

es.
ante 40%

60%

80% (del 60%)
nterm. 20% (del 60%)

nios, Hoteles y Tiempo Compartido.

Solicitante 50%

Cré&dito 50%

Fonatur 80% (del 50%) -

Banco Interm. 20% (del 50%)
Beneficiarios: Hoteles nuevos, Ampliaciones, Modifi-

Requisitos:

caciones, Hoteles con problemas de -
liquidez, Restaurantes, Condominios y

Tiempo Compartido.

Presentar una solicitud acompahada de
un Estudio de Factibilidad econémica,
financiera, administrativa y estudio

de mercado. Y, desde luego, planes y
proyectos de ingenierfa de construc--
cibn.
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FONEP
FPONDO NACIONAL DE ESTUDIOS Y PROYECTOS.

Objetivo: Otorgar créditos para la realizacibn de es
tudios de preinversifin a los Empresarios -
que deseen conocer c¢on anticipacidn las —-

probabilidades de &xito de su inversién.

Operacién: Opera directamente con los Empresarios gue
asfi lo regquieran, tanto del Sector Plblico,
como del Sector Privado. Los estudios son
realizados por Empresas Consultoras, regis

tradas en este organismo.

Servicios: A) Prefactibilidad Técnica y Econbmica de
Programas o Proyectos para crear o am-

pliar una empresa.

B) Estudios complementarios de ingenierfa
y disefio final, de estudios y proyec--
tos cuya viabilidad ya haya sido demos

trada.

C) Estudios TecnolSgicos para la creacibn
o innovacibn y adaptacién tecnol&gica,
para adecuar los conocimientos y crear

nuevos productos y procedimientos.

D) Estudios de prefactibilidad de carfc--
ter regional, sectoriales o subsecto--
riales. Estudios de cuencas, recursos

naturales y humanos, etc.

E} Estudios destinados al mejoramiento de
la capacidad administrativa, operacio-

nal, productiva o de mercado.



' Beneficiarios:

'Montos:
Interés:

Plazo:
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Empresas del Sector PGblico y Privado.

DESPACHQS DE CONSULTORIA NACIONAL. -~
Personas f£isicas o morales que tengan
contratos de servicio de Consultoria
con el Sector Plblico.

Minimo $=100,000.00 No se especifica

maximo.

Tasa Baja. De acuerdo a cada caso.
Vgr. 31.25%

De 2 a 8§ afios, segGn el Estudio.
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FOMIRN

FONDO NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL

Objetivo:

Qperacifn:

Interés:

Ofrecer a los industriales recursos fres=-

cos para incrementar su capital social, au
mentando su capacidad de endeudamiento, --
evitidndoles el pago de capital e intereses
con recursos de su flujo de caja, en el ca
so de préstamos. Esto les permite mante--
ner el control de la Empresa. Cuando su -
situacidn se normaliza, recuperan las Ac—-
ciones en poder del Fondo y la Empresa -~ -

vuelve a ser de su absoluta propiedad.

A) Apoyo via capital de riesgo. Adguiere
Acciones preferentes o comunes, hasta
un 49% del capital social de una empre
sa en operaci6n, considerando ya la —--
aportacidn del Fondo. «No demanda nin-
gln privilegio administrativo. Pero -
si nombra un representante en el Consg

jo de Administraci6n.

B) Apoyo via Créditos Subordinados Conver
tibles, Créditos otorgados sin garan--—
tfa a agquellas empresas que utilizada
toda su capacidad crediticia y que, —--—
con el apoyo, tengan s8lidas perspecti

vas de progreso.

Convertibles: Porque a opcifn de FOMIN
se pueden convertir en Capital de la -

Empresa.

5 Puntos por debajo del C.P.P.
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Plazo: v De 3 a 6 afios

Requisito: Un Estudio de Factibilidad T&cnica, Eco

némica, Financiera y de Organizacifn Ad
ministrativa del proyecto.

Beneficiarios: Empresas Privadas, Campesinos, Obreros,
Productores de materias primas.
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FIDETIN

FIDEICONMISO DE CONJUNTOS, PARQUES, CIUDADES INDUSTRIA
CENTRQS COMERCIALES.

Objetivo: La descentralizacién de la industria, a --
través de la reubicacién de las empresas ~

en ciudades y parques industriales.

Operacidn: En forma DIRECTA con los empresarios indusg
triales, a través de la venta de terrenos
urbanizados industriales, financiamiento -
de naves y arrendamiento de maguinaria e -

instalaciones.

Servicios: Venta de terrenos urbanizados a precios ac-~
cesibles, con financiamiento y construccién

Arrendamiento simple, con opcién de compra-

y financiamiento de maguinaria y equipo.

Centrales de servicio, en apoyo a las ciuda

des y pargques industriales.
Requisitos: Presentar solicitud en Nacional Financiera,
junto con un estudio de factibilidad té&cni

ca, econ6mica y financiera de la Empresa.

Tasas de Interfs: Son variables en funcibn al tipo =
de desarrollo.

Montos Max: 18%, 38% y 42%

Plazos: 12 afos con 3 ahos de gracia.
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CONCLUSIONES

El pegueho y mediano empresario, por fortuna, es-
tdn dfa con dfa adquiriendo mayor conciencia de la necesi~-
dad de contar tanto ¢on registros contables confiables y --
Ooportunos, como con gente profesional, que les auxilie en -
sus tomas de decisiones, pues conviene mantenerse siempre -
al ritmo de la época ya que de otra forma los sistemas pa~--—
san a ser obsoletos y las politicas dejan de estar de acuer

do con las necesidades.

En el campo financiero resulta de trascedental im
portancia contar con las bases suficientes que permitan ana
lizar el comportamiento de la empresa dentro del mercado, -
por lo que ademds de los registros contables conviene elabo
rar presupuestos que sirvan de pardmetros y permitan al em~
presario tomar medidas preventivas en vez de las correcti--
vas, gue por desgracia son las que comunmente se realizan -

en nuestro medio.

Nuestro prop6sito principal, como mencionamos des
de el principio, fu& el de tratar de ofrecer una panordmica
general de los distintos tipos de financiamiento que exis--—
ten, para despertar la inquietud de quienes no se han ocupa
do de estos asuntos o bien ampliarlos para aquellos que so-
lo han utilizado parte de ellos, pretendiendo que quien de-
see interiorizar en cualquiera de ellos, tanga por lo menos
las caracteristicas minimas de comprensién que le permitan
relacionar sus necesidades con las diferentes fuentes de fi
nanciamiento, asi como la que en particular se adapta a su

casao.

Las distintas formas de financiamiento se pueden
obtener dependiendo de la decisidn de la direccibn y la ac
titud que &sta aguma ante el riesgo y el control que pueda
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ejercer sobre el tipo de financiacibn a utilizar.

A este efecto es necesario considerar algunos fac

tores gue influyen entre los cuales podemos mencionar:

1) Tasa de crecimiento en ventas futuras.

2) Estabilidad en ventas futuras.

3) Estructura competitiva de la industria

4) Estructura del activo de la enmpresa.

5) Posicidn de control y actitudes de los propie
tarios y la gerencia hacia el riesgo.

6) Actitudes de los prestanistas hacia la empre-—
sa y la industria en general.

El capital de trabajo es el que con mayor frecuen
cia se obtiene a través de préstamos a corto plazo, el cual
la empresa reguiere a intervalos fijos para cubrir sus nece
sidades de trabajo, y cuyo pago se estipula en una fecha es
pecifica; las empresas gue incurren en este tipo de finan—--
ciamiento son aquellas gue tienen un sistema de ventas esta
cionales, que en ciertas &pocas del afio se ven en la necesi
dad de adquirir fondos adicionales, ya que tienen que reali
zar pagos trimestrales o semestrales, relacionados con sus

obligaciones.

En las inversiones permanentes, como son la nave
industrial o el edificio, el equipo y la maquinaria debe--
r&n obtenerse por medio de financiamiento a largo plazo.

El tipo o tipos de financiamiento que se siga de
penderd de cada empresa en particular y el €xito que repre
senta para la misma dependerd a su vez de la habilidad del
administrador financiero para obtener el miximo rendimien-

to con el minimo costo de capital.
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