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INT2CDUCCION

Debidé a la necesidad de cualqﬁieb eniresa de obtener’diveg
sos recursos para utilizarlos y asi poder realizar Su objétO'-
vsocial se hablard sobre algunos tipcs de recurscs de Que puede
disyoner la misma. '

Se tratard de anaiizar, que de los ingresos cue genera una
enprena por la venta de los productos que fabrica o distribuye
primeranente sirven para pagar a los groveedores, suellos y sa
larios de empleados y obreros, y después de cubrir todos los -
gastos generales que tiene cualguier ewprosa, 21 sobrinte, cu-
bre las necesidades de auuwortizacidén y ys el excedente, si lo ~
hay, es un beneficio el cual se divide em dos gartes normalmen .
te: una para cubrir el dividendo de las acciones y por otro la
do 1las reservas y provisiones, ademis de mencicuar algunas ven
tajas e inconvenientes de la autofinanciscién.

3e hablard sobre los incrementos del ca,ital social, para -
poder determinar si sus a,crtaciones serin en efectivo, en es-
vecie o si dichos aumentos se hardn por la incorporacidu de --
reservas al eapgital social.

Se menciona.dn los créditcs a corto plazo, cue son aguellos
acreedores comcrciales que conceden condicicne=s razonables de
pago y esto puede ser por rutiné 0. como una irnduccién a la . ==
venta. v

Se_habléré'spbré ios;medios de financiauients a 1argo yLazo'

ccmo son la emisién-de oblipmciones, li convers éa de las obli-

aulcomo la venta de pasivos negociables
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DZFINICIONES Y / C CCHC:1TOS

DEFINICICLIS
PINANZAS: i

Del francés financé, de finé pagar. Calicismo por hacienda,
banca, negocio, asuntos econdmicos.

Segun Terry, "lLas finanzas consister en suministrar y usar
dinero, tftulos de ca: itzl, créditos y fondos de cualguier. --
clase ge emplean en el funcionamiento de una empresa" ,(ATERRY.

George R. opus cit. pdgs. 763-764) .

PINANCIAR:
Del francés financer, créar, foxzentar uma emprqsa aportande

el dinero necesario.

CONCEFTC:

Si considerames a la espresa er tériinos generales como un
ndcleo econdmico en el que se desenvuelve el proceso producti-
vo, en donde se combinan los factores de capital y trabajo con
el objeto de alcanzar el niximo beneficio econdmico y/o social.
seglin sea ¢l caso, podemos concluir lo que entendemos  por ~--
adainistracién financiera: el Sptimo manejo de los racursos -
totales de una expresa, con el fin de obtener el ndximo benefi

cio dentro de los linmites de un riesgo razonable.

El msestro Plores Zavala cita en su tratado de Finanzas --=-
Ydblicas Mexicanas, la opinién de diversos autores acerca del
concepto de "finanza" y vor ende de financiamiento y de "teeni
ca de las finanzas", los cuatro citadoos a continuacidén dan -~

sus definiciones que serdn suficientes para tener una idea ge-
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meral de lo que debe entenderse ;or ;6sut§p@id§sﬂénte*iores:

- ““Herley Leitz Lutz dice yue en 12 actualidad 1a palabra =---
"finanza" significa todo lo gue tiene ‘relacién con la moneda -
orcoh transacciones en monesda. Rl recibo, uso o pago de monéda
es el clemento comin en todas las diversas avlicaciones de 1a

palabra finanza. Cubrir las necesidades de 1los negocios moder-
nos requiere el empleo de la moneda como medio, por lo que la

expresién "finunzas" esgtd de ncuerdo con lu aceptacidén gene--

ral,

Schutz y Harris dicen gque la palabra finanza se refiere a =
todas laz categorias y formas de las transaccion«s monctarias
y agregan que "financiamiento es el estudic de 1lus hzches, de
los principios y de la tdcenica de obtener y gastar fondos ad-
quiridos.

Francisco Nitti dice gue la téenica de las Finanzas, tiene
por objeto investigor las diversas maneras por cuyo medio las
empresas se procuran rijuezas nateriales necesarias para su -~
vida y su funcionamiento y también la forma en que estas ri---
quezas geran utilizadas".

De lo anterior puede decirse sue la téenica de las Pinanzas
es aquella cuya finalidad es investigar las diversas formas =~
nediante las cunles las e.apresas se procuran riguezas materia-
les necesarias, haciondo posible su recuperac.én a un tlazo -

determinado y a un cogto lo nfs bajo posible.
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FUSCION < UZ DI3Ei1EIay LiD FINAZAS

La administracién financiera ouede ex;licérse.eh'térhihoé E
de las funciones y responsabilidades del administradoxr fiﬁaﬁ--
ciero. 4lgunasg de estas funcionss son de naturaleza geveral --
mientras que otrac variau segln 21 tipo de e-presa. Se dében
obtener fondos de f:eutes externas de financiaaniento para dar-
les deapués distintas a,lic.cionzg. Las entradas y salidas de
fondos gue generan las operaciones de una enmpresa deben vigi~-~
larse. Los fondos 1ue se ovtienen de las fuentes de financia--
miento se convicrten en rendimientcs, pagos, productcs y servi
cios. Todas ecstas funcion:s financierns sorn de naturaleza ---
general;

Las principales funciones del administredor financiero son
la planeacidn, adguisicién y aplicac.én de los fondos a fin de
maximizar 1a eficiencia de las operaciones de la empresa. Pare
ello se rejuiere un awmplio conocimiento de los mercados finan-
cieros que proveon lc3 fondes, de lay estrategias que implican
lag decisiones acertadas de inveraidn y de los cursos de  age
cifn que dcben seguirse para estimular las cperacionus y hacer
que alconcen las metas ilmpuestas con eliciencin, El admifiistra
dor financieroc debe eatudiar gran ndmero de alternativas en --
cuanto al origen y aplicac'dn de fondos antes de tomar sus -~
decisiones, Debe elegir, por ejemglo, entre fuentes internas o
oxternzs de financismiento, entre proyectos a corto o largo -
plazo y entre tasas de crecimiento ufs altas o mds balas.

El adminiatrador financiero se ccupa de mzntener la solven~
cin de la engresa, suninistrando los flﬁjos ‘e efectivo necesa
‘rios para satisfacer las obligacion.s y adquirir los activos =

necesarios para lograr los objetivos de la emyresa,
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El objetivo del administrodor financierc debe ser alcanzar
lay metas de los pro.ietarios de la covpaRia.

Para lograrlo, el zdministrador financiero nccesita de in--
formacidﬁ financiera oportuna y adecuada, gpara obtenerla --
cuantitativa, confiable y accesible, es necesario contar con =-
un sistema de captacidén de operaciones que mida, clasifique, -
rcgistre y resuma con claridad en términos de dinero, las tram
gacciones y hechos de cardcter financiero para lograr y poder:
a) Coordinar las actividades. o
b) Captar, medir, planear y controlar las Operacioneavdiarias.
¢) Contar con un sistena de informacidn central que pueda sere

vir a los interesados en la em;resa,
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E3TADCS FI .uhC'LJCS B SIC0S

Loa estzdcs financieros bds:cos que se preyaran, no solo -
interesan = la administrac.én de la empresa, sino §ue intere--
san a los =xzpleados, a los dueflos o accionistas, a los acreedg
res, & las ,ersonas o emypresag a quienes ge les solicite crédi
to, a las autoridades hncandarias y diversas dejendencias gu--
bernamentalzs, esto es rara conccer la fortaleza y debilidad -
financierz Ze lia e.,resa.

Loa estzdos financieros bdsicos son:
~ Ggtado de S5ituacién Pinanc.era.

- 3gtado de Resultados.

d
-~ Estado de Caubios en la 3ituacién Pinanciera,
- dstado de Cambios en el Capital Contable.
OBJET:VCS

ESTADC DE SITU:C.CN FINLICIERA

- Mostrar ez unidades monetarizg la situacién financiera de -~
unz empresa o entidad eccndémica 3 una fecha detersinada.

- Mostrar 1z naturalcza d: los recurscs eccndzicos de la empre
sa, as{ ccro los derechcs de los acreederes y de la partici-
racién de los duefios.

- 51 es comuzrativo, mostrur los cambiocs en la naturaléza de -
los recurscs, derachos y Farticipacién{de ut perfodo a otro.

ESTADO DE E=SULTADOS

-« Mostrar lcz efoctos de las oger: ciones de oz em,resa y el
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- 51 es com,xrativo, relle*ar los cambios de las ope:aciones -

de un ‘eriodo 4 otro.‘i‘

ESTADG Do CALIICS 3 Li 5 n e ):W.CI..‘

- Inforrar sobre 108 c- noios ocuvridos en 1a Pstrucuura finan=-
clera de la entidad, mostrundo la gonerucién i; recurscs pr_
venientes de las o e:ucioncs del verfodo.

- Revelar infcraacién financiera completa sobr~ los caumbios en
laveatructura financiera de 1n entidad que no zuestren el es
tado de situacién financisra y el estado de resultados.

ESTADO DE Cani8ICS 2F EL CALITAL SCNTADLE

- ¥ostrar las alteraciones syfridns en el patrimonmio de los -
socioa. (capital contable= aportacicnzs de los acciomnistas

-mds reservas y utilidades;.

- Mostrar los dividendos regartidos, las segregaciones que se
hacen de las utilidades para fines generales o as,ecificos -
(traspasos a las reservas de capital), as{ conc las cantida-
des gue sc encuentran disponibles de lag utilidades para ser
repartidas en forma de dividendos o para apliczrlzs 2 fines

generales o especificos.
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RAZONES FINANCTEGAS BA3!CAS

Para poder evalusr el funcionamiento pasado, presente y fﬁ-
turd de la emprésa 2s necesério hacer un andlisis de loy es£a~
dog financieros que e aplica norimalnente al cdleculo de‘razo--
nes financieras. ’

£l andlisis por razones peramite hacer una evaluac.én relati
va de la situacién financiera de la emyresa y su funcionamien-k
to.

istas se pueden dividir en cuatro gru;os bdsicamente:
razones de ligquidez, de zctividad, de endeudamiento, y d8 ===
renfabilidad.

MEDIDAS DE LIGUIDEZ

La liquidez de unz empresa se mide por su capacidad para --
cumplir con sus obligzciones a corto plazo a medida que éstas
vencen. La liquidez ge refiere a la solvencia de l2 poaicién -
financiera total. Las tres nedidas bdsicas de liquidez son:

1) Capital neto de trzbajo; 2) fndice de solvencia o razén ==~
circulante; 3) razén de prueba rdpida o ("prueba del 4cido").
CAFITAL NETO DE TRABAIO ’

Este concepto de uma emprzsa Be calcula restando de los ac-
tivos circulantes los pasivos a corto plazo.

El resultado mo es auy dtil para comparar el funcion-miento
de diferentes empresasz, pero sirve de mucho para el eccntrol dn
terno. A menudo, el contraste bajo el cual se incurre en una -
deuda a largo plazo sstablece de wanera especifica que la ---
enpresa debe mantener =n nivel minimo de capital neto de truba
jo. Esta cldusula tienz por objeto oblizar a ;ue la cmgresa -
mantenga suficiente l1ijuidez de operaciédn, adends de ayudar a

proteger los préstomez de los acraedores.
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sive a corto plazo.

Es la medida de liquideilm

el margen de seguridad que: lﬂ eu:reea ‘mantiene pa
fluctuaciones en el flujo de efectivo -ue se gnnera:a travﬁa -
de 1z tranaforimcidn de las cuentss de activo y pasxvo &ue in-
tegran el ciclo finqnciero a corto plazo.

fara inter;retar adecuadanente la razén circulante es impor
tante explorar y c.ngiderar las pro.orcionn:s del efectivo, ===
cuentas pgor cobrar e inveutarios, jue son las inverasiones mds -
inportants que generalmente tieuen las empresas.

RAZCX DU TRUZBA AL IDA ('O ":RUEBA DEL ACIDG"™ )

Ia razén se calcula restando leos inventarios al activo eir-
culznte entre loa pasivos a corto plazo. ‘ .

Zsta razén es semejante al {ndice de solvencia, con la dife
rencia de que no incluye al inventario eum el activa circulante.
El supuesto bdsico de la razém de prueba ri;ida es que el in--
ventario es generalmenre el actlvd circulante con -menor liqui-
dez, y ror tanto, no debe tomarse en cuenta. Esta razén propor
ciona una medida mds exacta de la liquidez total sdélo cuando -
el inventario de la empresa no puede convertirse f4cilmente en
efectivo., Si el inventaric es lijuido, el fndice de solvencia
es la medida preferible de la liyuidez total.

MZDI2A5 DE ACYIV.IDAD

Las medidas de activiiad se emglean para wedir la velocidad

o rayidez a la yue diversas cuentas se convierten en vaniss o,

en efectivo.
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Las medidag de actividad m’s couunes sen: 1) rotacidn de in
ventarics; 2) plazd'de:coﬁranza'pfohedioi 3) slazo de pago prg
medio; 4) andlisis de aﬁtigﬁédad§ 5) rotacién de activos tota-
les. ‘ ’

RCTuCICY DE INVENT 1\.Co

.La actividad o llquidez del inventario de una emyresa se mi
de normalmente Lor su rotacidén. Fote cdlculo se elabora -e--
dividiendo ol costo de lo vesiido entre el inventario.

31 resultado de la rotac.dén es gignificativo 8dlo ai se le
compara con el de otras euw; rusas del mismo ramo o con la rota-
cién del inventario antericr de la em,.ress,

Muchos creen gque cuanto wmayor resulte la rotacidn del inven
tario, tanto mis eficiente hubrd sido el manejo del mismo. Es-
to es verdad hasta cierto junto, perc una alta rotacidén de im-
ventarios también puede indicar ,.robleuas. in el casc de cada
industria existe un intervalo de rotacién de inventirio que -
puede congiderarse cowmo bueno. Los valores por debajo de este
intervalo pucden congiderarse o indicar inventarics no liqui--
dos o inactivos, en tanto que los vslores superiores a este li
mite pueden significar inventurios insuficientes y corencias -
graves de existencias.

PLAZC DE CCBRANIA ¥ICHEDIC

£l periodo de cobranza promedic o duracién media de lasz -~

cuentas por cotrar, es dtil pors evaluar las polfticas de cré-

dito y cobranzas. Se obtiene dividiendo las ventas promedio --

dia-lag entre el salio d2 cuentsz .. r cobrar, es decir:
cuent:s por cobrar cuentan por cobrar
- . B mmemmmaccmmec ;e ————
ventas gromedio Qia:lgsr Rt ventas anuales

) nl plazo de cobranun sélo es sxgniflcat vo en relacién cen

los tnrmiaoﬂ de crcdlto do 1:
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Este plazo gusde calcularse diredtamente mediante 1z siguien

te formula: .. .360- x cuentas_por_cobrar
e B ventas anuales
PLAZO DE 1'AG0 ¥ROMEDIO
Esfe plazo, llamado también duracién media“de la3 cuentas

por pagar, se czlcula del mismo modo que 2l-plazo de cobranza

promedio:
cuentas _por_gagar______ = cuentas_por pagsr
cuentas promedio diarias ) gccmpras_anuales

360

La dificultad en el cdlculo d¢ esta razdn surge de la nece-
s8idad de encontrar las compras anuales gue es un valor del cual
no se dispone en los estados financieros publicados.

Je ordinario, las compras se estiman como un gorcrntaje da-
do de costo de los bienes vendidos.

Egsta cifra s6lo es significativa con res,ecto a las condiee
ciones usuales de crédito promedio que se le coucede a la =--
empresa. Tanto los proveedores comc los prestamistas se interg
san especialmente en el plazo de cuentas por jagar promedio, -
ya que esto les permite vislumbrar las normas de pago de la =
empreéa. Una férmula sencilla jara determinar el ylazo prome--

dio de pago es : 360  x _ cuentas por pagar
comrras anuales

ANALISIS DE AMTIGUEDAD

Este anilisis es una técuica ;jara evaluar la comgosicién de .
las cucnwas por cobrar o pagar. Le suministra al analista'la';
informacién concerniente a la Lroyosicién de cadarsiyo de cuen
ta que haya estado pendiente por un poriodo-esyscifico, y al -
destacar las irregularidades, 1e'péfmite preciear la causa de

.

los problemas en cobros o'pagos;‘ﬁi‘andlleis de antigfiedad
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exige qu¢ las cusniag por eobrarkc:;agar de 1l ‘empresa ge des-
com; ongan er grupos, seglin su runto 39 cfigcn. Zata descow,o08l
¢ién nurmal=ente se realiza sobre una- base mensual, abarcaado -
ti.e o cuatro meses erteriores. La eficuciy del ahéliais“de‘-
antigledad radica en su tendencia 1 gefialar periodos eapecifi~
cos de retraso aparente en ¢l cobro o yago de cuentas, :
RCOTACICN LI ACTIVCS TCTALZS : _

La rotacidén de activos totales indica la eficiencia com la
que. la em,resa puede cplear sus activos jara generar pesos dc
ventas. Cuanto mayor sea e3ta rotacidn, tanto mis eficiente---
mente 8se habridn empleudo los activos. La rotacién de actives -
totales es guizd de mayor interds para la administracidn de 1z
engresa, pucs ‘e indiea si sus operaciones han gido financiera
mente eficaces. Zsta medida tanbidn ataTe a los acreedores y a
los propietzrios actuazles y futuros. La rotacién de activos -

totales de 1= e presa se calcula cc=o sigue: ventas

activos ;otales

MPBOIDAS DE Z DEUDAMNISNTC

La situac.dén de erdeudamiento de una empresa indica el mon-
to de dinerc 7o terceros que se usz ;ara gaverar utilidadés.
El analiatz financiero debe ocujzrse en es.ecial de i1zs deudas
a largo plazo, ya .ue est.s ccrproucten a lg e.,resi a4 pager =
intzreses a largo plazo y a develver 13 sume jrestids. Como iaa
reclamaciones de los acreedores de lz eupresa coben ser satis-
fechas antes de la distribucidn de utilidades a los uccionis~-
tas, éstos (yz sean acluules o futuros) acoytumbrun mantenarae
al tanto del grado de sndeud:nientc y 1z cayacidad de pzjzo de
las deudas. Los acreedores ado[tan una actitud similar, pues -
cnanto ozyor zeu el ondeudamiento, nayor serd 1z probabilidéir

de ‘que la e:_ress pucda satisfacer 13z exigencivs'deﬁsud acree
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do*es. ba aduinistrac én gebe cuidur mucho aste nslxcto, ya -

que revela ia atencxén 1u~ le hayan.Jreqtadc otrau partes inte

actlvos a; orta-

dos por los acreedors de la em‘rasa. Cuanto nayor gea esie =~
fndice tanto aayor serd La cant;dadkue 11nero de otras perso--
nas que se ¢s5é utilizando ;-ara ﬂmnerar gaxanc¢aa. ia razon se

calcula: = ps3sivos totales o :

activos totales

E1 fndice signiente se !islingue de la razén Je endeudarien

to en que es;é‘se ccncentra en deudas a largo plazo, Las deua-
das a corto ;lazo se pasan por alto, ya jue la mayoria de -
ell:s son es,ontdneas (es decir, son el resuitaio niatural de -
efectuar negccios) y no comrrometen & la emyresa al pago de --
cargcs fijos en un periodo largo. ' ;

RAZCEH TaSIVC-CullTal

cropietarios de lu eagresat Cetier:

dilia  como sigue = ya
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F;DIDAJ i L\ Cn.nC'JJD Qu SERVICIO & DEURAS. La capacidad ‘de
servxcio a deudaa ( pago “de intereses) se rpf*ere ala ag ili--

dad con Lla que una GMyIESa iu—oe hacer frente a p-'oe fijos ==

ccntrat dﬂs que han s*uo eatikuladoa sobre una b se vrogra.a--
da res.ccto’a la ‘duracién de la deuda. Junto cou las deudas —--
vicne el pago fi;d programudovde obiigacicnes de agus de in--
terés y cagital. La cayacidal de:ls empresa vara culrir cier--
tos carges fijcs se mide a través de las razones de cobectura.
Tales razonea son de gran interes para los acrcedores de la -~
mpresa, ya que desean ccuceer i capacidad do satisfacer las

Jeudas existentes o las .ro.usstas, o awbas al misme tiemyo.
NUMER0 D% V:iCES I .U 3F Hit GANALC TNTLRESES

nete fndice es denominadec a nenudo razdén de cobertura de =

intereses totales. Mide la catacidad para cubrir los ;agos de

intereses contratadcs. Zntre mds alto sea‘el valor de esta ==
razén, tants mds caracidad tendrd la emgresa de satisfacer sus

obligaciones de intereses. ksta razdén se calcula como sigue:

utilidades antes de_intereses_e_impuzstos
intereses

RAZCN DE COBERTURA Di I4GC PFIJO

Esta razén comyrende todas las obligacliones de pago fijo.
Los pagos de capital sobre lz deuda, los pugos sobre contratos
de arrondamiento establacides y los :dividecdes de accioues pre

ferentes suelen incluirse en esta razén. La férmula es:
_ utiiidados antes de_interegeg e imvu:stos

interés + (Iagos de ca, ital + dividendcs de
acciones referentes) + (1 (1 - t) )

donde t es la tasa im.csitivs de 1la cu.resu 2,.1lcable a las =~
utilldades de la empresa. 21 térumino (1-t) se agrega aqui ——-
;1ra 1Justar el ca, 1ta1 des;ués de im uesten y los pages de -

dlvidendoa de nccionus a.un eﬁuivnlonte antes do impucstcs ==
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congruentes con nl valor antew 1e 1m‘uastos eu cl numerador.,

#201223 D§ i »raa

s

:st 4 medidas rmltcn al anal' nancioro;e#aluar lae

ganaqci 8 oe 1a emlresa con reup n nivvl vetcrminado de

ventas,: de activos o de 13 ‘nver 519 los accioni%tas. Se -~

yresta ng,ecial atencidn a 18 rentabilidad de lg emyresa, ya -
gue ¢ara sostenevrse @s secesario yroducir utiliaades. 3in és--
tas, una empresa no atrae cagital externo, y adends, los acreg
dores y duefios existentes intentur{an recuperar sus fondos -
énte el futuro incierto de.la emjresa. Los acrcedores, duefios
y administradores concentran su atencidn en fcmentar las utili
dades de la empresa eu virtud do la gran importauncia jue conce
de el morcado a lis ganoncias empresariales. Estas nedidas ==
son: 1) 3stado de resultados en forma porcentual; 2) Margen =-
bruto de utilidades; 3) Margen de utilidsdic: de operaciéng =-=-
1) angen neto de utilidades; 5) rendimiento de la inversién; -
6) fendimientc de cajital social; 7) Utilidales por accién.
ESTASC DI R:3ULTADCS FN FOR4 LCuCENTUAL .
El sistena de uso wds generslizado yara evaluar la rentabi-
lidad on relacidn con las veuntas es el estado de resultados en
forza vorcentuzl. Al ex:rosar como porcentaje de ventas cada -
renglon 421 ostado de resultades, puede evaluarse la relacién
enire las veat:s, los ingresos y lus gastos es .ec{ficos. Los -
estados de resultados poccentualez son dtiles es ecialmente Ea
ra cocaparar el.funcionamiento de un;: empresa sn un afoc con -—=-
res,eCto a otro. Lste mismo trataziento se da al estado de ==
gituscidn firanciera de lz enuresa para facilitar la evalua~--~
cidn de los caubios en las estructuras del active y financiera

de la empresa.
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FARGLL 3020 o UTILIDADES

Igte margen -ndlca el borcentage jue iueda sobre le ventasv'

desjuds.de que la ewyresa ha paaado sus exiatenclds. Lo 1doneo

es Aue mientras wds alto sea ea:e narge menor 3ea eL costo de

la merczncfa vendida, aunj ue tamv én punde suceder 1o contra--

rio, este margen se cal cula ccmﬁ slgue'

= ventas - costo de lo vendido = utilidad bruta

- g o 0 ot e - e 0 g s o ey e

ventas . ¢ ‘ ventas

MARGEN DI UTILIDAGIS DE,CE?R@CIOH 4

Esta razdn rekresenté 1c jue 2 menudo se denomina utilida--
des puras -ue zana la empresa por cada peso de ventas. Las --
utilidades scn guras on el sentido de que no tienen en'cuenté

argos finszneierss o gubernaient:l:cs ( intereses e impuestos)

y de yue deterwminan las ganancinz obtenidus exclusivaméhté,en
las operzcion»a, Un nivel alto =s 1o mejor para este margen el
cual sc caiculz ccno sigue:

= utilidades de operacifa

ventas

WARGEN NETC DE UTILILASES

2ste margen deteraina el jorcentaje oue nweda de cada peso
.or ventas des;uds de deducir toizs los gsstos, incluyeddo -~
imguestos. Ll margen neto de utilidades diebe mantenerse lo mds
alto .ositle, ya jua es uno medidx condn del éxito de T
engresa cen respecto a las utilidades soure las ventas, El -
mrgen neto de utilidades so caleula como sigue:

utilidades netzs desiu’s de iwmpu stos

ventsg
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RENDIMIXNTIC Dz Ju IRVEUSICK RS
El:réndimlcnto 1z cate ti;o.‘con?cido_comd rendimiento de -
los aoctivos tctales, wide 1a eféctividad total de 1 adminis--
trac.én al generar ganzncias con los activos dispcnibles. Debe
mantenerse lc nia grande pesible o1 rendimiento de la invér---

8ién jue se caiculz de la .uanera siguiente:
__utilidades netas_des;ués de_imyusstos
activos tot les '

RIHDIMIEETC DE CAILITLL 3CCIAL

Este mice el rendimiento obteniic de 1 inversidn (tanto en
scciones comunes couwo prefere tes; de los accionistas Ge una -
erpresa. ror lo regular cuanto mzyor sea este rendimieato, ne-
Jor situacién alcanzardn los activos de los Jdueiios. El renii~--

miento del capital social se calculs asi:
’ utilidades_netas_desjués de impuestos
capital de losg uaccionistas

ULILIJADES ¥CX .CCICK

Las utilidades por accidn <& una enpresa interesan a los --—
acbioniafas preseates y futurcs, asi comc a la adninistracidn
de la empresa. Las utilidad-s por accidn regresentan el nlmero
de pesos a favor de cada accién en circulacién de tijpo comin.
Son vigiladas muy -2 cerca ;or el pibiico investigador y se --
congidera como un .n.ortante indicsd-r del éxito de la emcre-
sa. Las utilidades pcr asccidu se caleulan del modo sigu:ente:

utilidades d:s;onibles para los_accicnistas_ccmunes
” z . v L]
niimero de accicnes en circulscidn de tipo coaln

El resultade rcyresenta la cant.dad de pesos percibidos a
favor de cada accién, y no la cantidad de ganancias distribui-

das efectivamente entre lcs acclionistas.
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e inversiones ovlblnales reyrus ntan usua‘veﬂte mATas estima--

ciones de ontradas [¢] sall;as d° caja res .-

ct;vaueute, estos -
Jeberdn ser medldos'a COUCLSHQIB’CQHSLderaHJO teduza Las posi--
bi.idades de realizacién, dtiiiéﬁndo la técnica estadistica-co~
rres, ondiente, asi choifuentes ‘de.inforuncién uskeclallzadd,
;rovenientes de lroveedores, de lesgaches de consultor;a, inc-

formes técnlcoe etc. & ' : e

groyectos’de inver--
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A

irieh &, Helfert lo define ccmo "un5 simgia félééi6n dg los

beneficios anuzles del .ro, ecto con la 1nvers 26 equefida;{.5

el resultado de que =L cdlculo ce *l‘n'“

para el p:go del de.embolso 1nic1al"

Jaues T.S. Torterfield lc uefine como 4 jsenbolaorinicial
to nos dard el nlmero de aZog (u otros ser

Todo lo
siguiente:
Perfodo de rocuperacién =
Inversidn original neta

flujos de eaja recibidos anuilmente

Una limitacidn es jue el yreseuie m'todo en ningin momento
toma en consideracién el valor del dinero en @) tiemgo y otra
es que 21 resultado no ve nds alla del perfodo de recupera----
©

cién.

¥ETCDC D:J IOKCENTAJE Dx RECUL Y]

Una variante del métcdo anteriormente sefialado es el método
de j:crcentaje de recuieracién el cual consiste er determinar -
el gorcentaje que anualrnente serd recuporado #n relacién a los
futuros flgjos de caja. Lsto estaria dado en la siguiente ---
ecuacidn:

gorcentage de r>cuperacifén =
flujos_de_caja recibidos_anualmente

inversidn original

fodemos observar gue el grevente métcdo 2g solo una varian-
te del anterior seiialade y que tiene por consecuencia sus mis~

mas limitaciones,
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?::ETC o VALCR i R 3. TL ke C

El método \el valor rre;Eute neto lo podemos definir como -~

el valor prpcente de;lasvégtradas de ¢z a uencs el valor pre--

sente de lzs qalidaé"dé  sta, dsscontadas a una tasa jue la 19

demos definir como tasa'de rendiuiento deseida. Esto 31bni’1ca §

encontrar la diferﬂncla entre la inversidn original y los beng
ficioe futuroa adusuudo; an funcién de valorea actuales, BSe -

puede definir elfﬁéeéedté método por meiio de la sigulente. --
’,f‘:_. N ol S ’

ecuacidn: SRR
: VAN =
vde donde:

lo = inversidn original

)
L]

La'suma dé laz entradas y/o salidéﬁ ae_éaja en el afio n
i = tasa de. rendimiento deéeada.

En el método del valor preseate neto, un proyecto de inver
gién serd aceptado si la diferencia entre flujos es de resulfg
dos ;ositivos y rechazada si la inversidn originel supera los
beneficios descontades.

Bsto es ¢firmado por J. C. Van lorne al especificar que "si
la s.na de estcs flujos de caja descontados es igual o més ——
grande que cero, el jroyecto se acepta o si no se rechaza".
MTCDC DiE TASA DE i'tI-.‘..‘DIMI:J?.'TO ’

Ctro de los métodos para medir lnberﬁion:s propuqstas qué -
toms en consideraciéﬁ'al vaiofzdel dinebo én el tiewyc‘es el -

m‘todo de taga de. runlzmleﬁto conoc1ao también por dlferentes .

aut.res cailo método de *po de ren¢im'ento, métodc de tusa da
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jue iguale éstas srecisarente a la 1nvers{én'original. puade ‘=

deflnlrue oo

lasigiie.te ecuacidu;
f : :

- — - -

(1e1)0

]

n.= al ultim 'pe Iodo enza

De este modo, el NJ-E ente métf rata dé'lbcalizar él tiﬁo -

de rendimiento de una 1nvera 8 uetcomo dice lorterfleld -
Janes T. S, "jue iguaie el valér ‘wresente de gu corriente de -
entradas de caja con el leOL ,resepte de su corriente de sali
das de caja", .

Una vez localizado el tipo de"&escuento que iguale lcs flu-
Jos futuros de caja a ia. 1nVﬁrsxvn original bastara conjarar -
dicho interés con una ta;a,dekrendlmiento re;uerida yue bien -
fue e ser el costo de cavitél. Si 12 tasa de rendimiento -——
éxcede a cgta tasa re]uerida el p:oyecto es aceptado, 8i no -

rechazado,
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AUTCFILNALCIAMISIITO

CCICEL TC:

En eatrictos términos teériccs ol término -autofinanciamien~
to se refiere a un procesc zediante el cual 1= empresz genera
cor decirlé asf, en s{ misza los rescursos financieros gue m4s
tarde invierte en elementc:z de aetivo.

La primera parte del preceso, la generacidn de los recursos
financierss, se produce :or un proceso de ahorro; de ahf que -
al conjunto de reservas y azcrtizaciones se dencuine ahorro --
bruto de 1z sociedad, y a lzs reservas sclanente y fondos asi-
milables, shorro neto.

los medios de financiacifn (amortizacicnes ¥y reservas Y -
que no proceden ni de una nusva aportacién de los socios ni de
un aumento de las posiciones leudoras, sino que ia empresa ge-
nera por si zisma, constituyen lo que normalmente se denomina
autofinanciamiento.

AUTOFINANCIAFIENTO: Falabra comyuesta de la particula griega
"auto" que gignifica mismo y gue forma parte como prefijo de
muci:ias palabras compuestas el lenguaje téenico-cientifico y -
FINWCIAMIENTC: "financiac:&a" seglin el C.F. Raul Enriquez =--
Pélomec en su obra "lexico dis.co del Contador™ “comprende --
todas aguellas actividades exzcaainzdas a yroveer a la empresa
del cai-ital necesario parz el desenvolvimiento de gsus funcio--
nes", ’

En consecuencia la funcién del financianiento ®es sencilla--

mente ¢1 esfu rzo para proicrciona :1691f§cufsos gue necesitan

138 en;resas en las condlcicres avorablrs para ellas., Ea-

te concepto hice resaltar iz esw .de"la frncién financiera

que consiste en mantencr al negdcio~cch el ca;ital necesario -~
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para lograr sus metas y ror otra psrte coﬁseguir en la. forma
miy éonveniente dichos recursos.

Ior lo tanto se ;uadc ceoneluir zue sl autofinanciamiento -
tiené lugar cuasndo unz empresa satisface sus necesidades em;le
ando sug jro.ios recursos sin recurrir 3 terccras personas.
UPILIDiD,~ Desde el ;unto de vista graiatical, significa *oro=-
vecho, befeficlo, convenizncia, int.rés o fruto rue se obticne
de un:z cosa'l,

En términos genorales indica 1z gacancia que resulte del enm
pleo del capital de un negocio.

Desde el punto de vista econduico "utilidad” siguifica el -
rendimicnto que queda al rfoductcr des,u’s de deducir sucldos
y salavios, rentas, el costo de lcs amateri:les consumidos y -
dél casital fijo amortizado, los intereses normsles sobre el -
cazital proplo o ajeno y una cantidad suiiciente para cubrir
cualguier riesgo. (

REINVERSION.- Vocablo compuesto de la varticula "re" y la pa--
labra “inversiéa"

INVERTIR.~ Segiln el Dicciounirio de 1la lengua Castellans, refi-
riéndose a caudales es emylear, gastur. La palabra viene del -
latin "invertere" de la cual el Diccion:rio lat no dice § ==«
Inverto, is, ti sun, tere, A, Clc. Invertir, tranaformar, mu——
dar, volver a otra parte o al contrario",

ior ctra parte invertir vcoviere del latin invertere, pala-
bra que a su vez se feor:ua dé "in" y "vertere". In, significé -
"en, deantro de, a, hac'a, con, bajo, euntre, mieantras, dﬁrakte,
ete. y "vertere" significa "volver, tornur, 1o quekvpclvéfé\dé

bla atribuir, achacar, considerar, ocupsrte en; éﬁc.,".

De ests manera se ve que invertir. significari o

dentro, ocupzr on, destin-r a.
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Las utilidades ¢ un_négoéio;Sdn;producidaﬁ or el ca,ital .

con que cl mismo cuenta, combin

1o.con: 1los demas elementos de

produceién y practicazente.cua 'no'ﬁé,ré;arten ge estan -=---

reinvirtiendo, la p?rti¢ﬁ13~ e’significa."volver a", jor --

tanto reinvertir serd volver a:invertir. .
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'presa reins marte

h) Reserv95 de Capital

o) Utilldades de R 0 Apiléabiea-yj

-d) Utilidad del eaerc1c;o.

La reinversidn de utiliihdés §ieﬁe‘a aér un nedio de autofi
nanciamientc para la empresa, s fecir, se vale por s8i misme,
con sus propios recurses yara hacer freunte a sus necesidades,
como pueden ser: aglicacidén de su campo de accidn introducizn-
do nuevos productos on su lfnéa d2 produccidu, ete, lsta mame-
T2 de financiamiento es provechosa porque al no tener que recu
rrir a terceras personus para allegersz los fondos necesarics
se estardn ahorrando, 105icamente las cantidades que por inte-
reses se deberian erogar, al obterner los recurscs de fusntes -

externas, lo anterior, desde luego a cazbio de la abstencidn -

por parte de los accionistys ca determinados ejercicios de per

cibir utilidsdes o bien vercibirlas por cantidades inferiores

a las obienidas, con el objeto de contar con log recursos negz

sarios para satisfacer las necesidaldes que se puedan presentar

en la empresa.

',El grcblemo de la reinver316n esta revlmente en el ﬂcuerdo

toua*a con. base en un proyecto

ades obten14as

ex ans én y progreso de la em;resa

de que 3¢ trate. .

e’ satisfaga adecuz
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Previo a 1la elaborzcién del groyecto de aylicacién de utilji
'dades, deberd 1llevarse a cabo'ﬁn estudio en formé detallada, -
tomando en coneideracién el.t.uo de empresa de gue se trata, -
mismo que pcrmitira. ccnocer el nzgecio en conjunto, as{ como -
las principnles caracteristidas y condicioncs en quc opera., --
lo anterior permitird jrecisar si efectivamente es neceﬁario
y ccnveniente la medida de congervar ‘as utilidades deotro de
1n empresa, ademds se pedrén estimar los posibles beneficios -
qhe se obtendrdn en caso de vfectuar la reinversiéum.
xrALl estudio debe hacerse desde diveracs puntos de vista como
son:

é) Técnico
.~ b) Econémico
¢) Pinanciero
a) Téenico.- Deade cste punto rle vista, serd necesario freci--
’ sar las fallas de jue adolzce o bien las uecesidades gue tiene
la empresa vara lograr ua mejor sistema de opseracién y entre -
ellas tenemos por o, omplo: a pliacién de instalaciones, adicig
nes y mejoras a la raquinzria o casu.o de esta ror alpuna mis
moderna gue permita obtener un costo de prdductidn nds bajo, -
inclusidén de nusvos productos, aperturs de sucurssles en run--
tos estratégicos, ete. rara esta informacidn serd necesario re
currir a persgonas esypeciaslizadas en este tipo de estudios gue
son sumamente indis;enszdles antes de proceder a la exyaansidn
de operaciones de una enpresa. ’
b) Econémico.- En este aspccto serd necesgario determina? las -

condiciones del lugar en gue se encuentre la einpresa, estgd10‘

del mercado, ia oferta y lo demandz, y aungue.son-temas que no

corresyonden al Contador [¢blico onocer para la-

planeacién de un_ﬁpj@fﬁaQtofihahéiszi

Gy
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¢) Financiero.- Fara ello, gerd necesario efectuar estudios --
gobre los estados finuncieros a.través Je su anflisis e inter-
rretacidn, tendisntes a determinér el -wejor aprovechamiento --
por parte de la empresa, del autofinancizmiento, :roguesto por
la administracién de la misma, estableciendo, desde luego, las
ventajas e inconvenientes que dicha jpro,uesta traerfa consigo.
" En conclusién se podrdn predeterminar 108 probables benefi-
ciog e inconvenientes que la reinversién traerd a la empresa.

Cuando se ha determinado lau necesidades de 1z emgyresa jor
los técnicos se procedera a sfectuar un estudio del estado de
situacidn financiera y del estado de resultados para poder --
interpretser su situacién real en cuanto a solvencia y recursos
con gue cuenta aderds ecte andlisis indicard por ejemplo: si -
se ha empleado otro medio de financiamieuto, si éste ha sido -
adecuado o bien ccufirmar la existencia de recursos suficien-
tes que apoyen la idea de que el autofinanciamiento.es la medi
da adecuada, situacidn que serfia ideal, pues as{ se evita que
el uegocio.csté realmente en manos de elementos extrafios al --
mismo (acreedores).

También serd necesario determinar ¢l "punte de equilibrio"
que se refiere al monto de ventas con nue una enpresa no obtie
ne utilidadea pero tampcco sufre pfrdidas, es decir, que los
ingresos que ha obtenisio ham sido suficientes por lo menos, =~
para cubrir los gzstos que ha efectuado. Por lo tanto la deter
minac én del "punto de e;uilibrio" consiste en determinar el
monto de las ventas minimas que debera efectuar la em,.resa pas
ra gue juste con &l no haya perdidas ni ganancias.

Los gastos se dividen en dos rubros:

a) Gastoo fijos

b) Gastos voriables
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Los gaatbs fijos se efectudn e forma constante y consistente
y se concretan al manteniiniento de una enpresa; por lo general
se ‘hacen en funcidn Jei tiempo y entre ellos se tie:en: sucl--
:dos a funcionarios, zuortizacién, depreciacién, renta, etc.
Ios gastos varivbles se rezliran ¢n relac.dén directa a lag =--
ventas, comisiones sobre ventas, seguros sobre esbarjue, grg=~
tcs de empaijue, impuestos, etc., por lo tanto a mayores ventas
mayor importe de gastos varié%les Yy viceversa.
la determinacién del "junto de equilibrio" se efectunr de ---

dos maneras:

1.- For Cdleculos aritréticos

2,~ Por nedio de una grifica en un-sigtena de cocrdenédas g

cartesianas.

En el primer. cosc teneros que se aglicard la biguiénté -——
formulas ' , k
GF + XV

V = Importe de Ventas a Ueterninar

GF = Im:orte de Gastos Fijos

L = Importe de Jastos Variables =

Ventas Netas

% de Gastos Verishles por cada peso de venta neta

Desgejando tenemos:

¥ - XV = GF

V(I-X)=GP
GP

V & comccnne
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La representacidn del gunto de enui’iorio en forna grufica

refiere.
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£l détefminaf élyrunto de =quilibr;o antes de provectar el

autofinanciamiento cn uns etpresa nas ‘ermltiré dpreciar con -

que margén ie utilldad J0iTe. U5 gastos ha estado operando y -

lég;cawente ai sue. ing 368 han,riio nufxnientes para cubrlr -

dichcs gustos,.

Fostericrmente y anexo éljpgofebfotdé reinversidn de utili-
dades, serd necesario calcuidifunvﬁucvo sunto de e.quiiibrio, =
pero en esta ocac:én estizendo 1ss condiciones en que se encon
trarfa la em.resa una ves 2fectuado el nutofinanciamiento, es
decir, al emplear las utilicdades de la empresa en alguno de ==
los fines de exgansgidn ¥ z2joramiento, por ejemplo: ampliacidn
de instalaciones, los cargos a_cosfos y gastos por concepto de
atortizacién y derreciaciéa van a s:r mayores, con esto se «S8-
tardn aumentando los gastes fijos y consecuentenente sora nece
saric efectuar mayores ventus pira absorber dichos gastos fi--
Jjos; deade luego cabe aclarar qué las nuevas inversiones tanto
vyueden ocasionar mayores zastos fijos cowo variables, o en -=
algunos casos ambos.

La determinacidn de este nuevo Lunto de ejuilibrio mostrard
las ventas mfnimas gue t223rd ;ue realizar la tn regsa en las -
nuevas ccndiaionhs; en ccnsecuencia se tendrd es.ecial cuidado
en estimar si serd o mo jccible efectuar el monto de ventas =
deterainade jue debe a,oysrse en la casacidad de ;roduccibn, -
el elementc humano con gue cuenta, si serz necesario aumentar-
1o, 8i el aumento de proiuccién ser$ absorbido por el moceado,

gistemas de sromocidén umados en la em;resa, etc.
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AILICACION DE UTILIDADLS

Es conveniente indicar jue j3ra efectds,dglla aplicacidn de .
utiiidades e tomard en cuenta la cantid@d'qﬁekéﬁ realidad va V
a beneficiar el patrimonio de los accionistas, misma que reti-
rafén rarcial ¢ totalmente, o biem, que decidan dejérla dentro
del negocio.

Por tanto el prcyecto de aplicacién de utilidades deberd --
referirse a aquellas can'idades gue como tales ;e‘hayan obteni
do y a las cuales tengan derecho los socios, isbiendo aer -—
ellog los que decidan sobre el destino mds conveniente a los -
intereses de la scciedad.

Ese proyecto deberd ser presentado por el Comasejo de Admi--
nistracidn, a la.Aaamblea General de Accionist=s jara su estu-
dio y a, robacién y deberd incluir los resultades de ejercicios
,aPtqrigres vendientes de aplicacidn, pues es probable que si -
aﬁteé los socios no vuisieron seflalarles destizo ahora decidan
jue sean rejartidos, o bien que dichas utilidades continden ==
giendo utilizadas en ia expans.dén de la empresz.

Lo anterior se basa enm el heq@q de que entre 1as cldusulag
que debe contencr la escritura coustitutiva de una sociedad,
relacionadas con la apliocacién que se les dard = las utilida--
des se incluyen las siguientes:
1.~ Forma de administrar la sociedad y facultades de los admi-
nistradores.
2.~ Nombres de los administradores y designaciér de quienes' -

han de llevar la firma social.

cicio -

negocio.
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Es necesario mencionur que la’ administrucnén ue una em;reaa

es un factor 1m“ortant1a1mo en su funcionaniento n."malmente

es el Consejo de Admln-otrac1cn ‘uien seﬂala ei ‘carino a -t

guir en relacién a los: arobleeas que:se yresontan ¢z la marcha

del negocio, no obstanne, al t ner € enfrente cuestiicnes de ma

yor trascendencia, serd la Asamblea eneral de accxcnlstaa, -

por ser el érgano maxnno,de‘unq empreaa,,quxun dec 42 sobre el

particular.

El reparto de utiliﬁ:dés ééﬁéré.teﬁer como Basc iaéfsiéﬁiégb
tes reglas: o ; ' ) |
a) Su distribucién entre los socios capitalistas se hard en -=
proporcién de sus accicuzss, ésto glevs involucrade m sentido
de equidad, ya que lo =fs justo 23 que cada socio perciba. uti-
lidades de acuerdo con =1 riesgo comprometido en la sapresa, =
pues eg sabido que estz dltima estd svjeta a la contlngencia -
de obtener utilidades o bien pérdidzs gue vedgan a afectar el
capital social. »

b) Su aplicacidn, previz aprobacidén de los socios, debe hacers
se en éu totalidad al reintegro del capital soci.l, s:a el su~-
puasto de ue este dltizo se h~"a vigto afeetado cr :érdidas
sufridas en ejercicios zateriores o de lo contrario kabr¥d aece
sidad de que s¢ apgruebe la disninucidn antes de .rocsier a di~
cha aglicacitn, es decir, seria ildégico regartir, aiz parcial-
mente, utilidades cuandc ¢xister érdidas quec éstam lesionando
el ca,ital social.

¢) Su distribucidn 90l ;zdrd hacerse desjués de conccer el -

estado de situacidén finsnciera gue efectivamente l:zs arroja,
es decir, el monto ie lz utilided .re,zrtible no seri sugefiorﬁ'"

al ralmente obtenido..

d) Se aglicard siempre el 5% de las qtilidades,obtenidésfafia'
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creacidn ¢ incremento . de’ laireserva legal hasta constituir el

20% del capital soclal. -

“Debe hacerse Tehciénque“‘o'siempre 13 utilidad contable co

rrasgonde a la utilidad’ ecocémica, entendlendose por esta dlti
ma, el poder adqulaltlvo de;;g uonéda en yue estd rejresentada
la primera, cuesti’n que deﬂe éef‘fomada en cuenta por el Con=
sejo de Administrac-éﬁ al proyectar la aplicacién de utilida-=-
'des, ya que puede darse ¢l caso de devaluacicnes monetarias --
que vengan a disminuir el ;oder adquisitivo de la moneda y por
tanto de la utilidad olten:da, es 18gico jue bajo estas cir--—-
cunstanciss &sta no res;ondera 3 la sati:faccidn inmediata de
las necesidades de la em,resz como cousecuencia de dicha baja
de valor, siendo preferible, cuando esta situzcién se presente
que la totalidad de las utilidades se dejen en la empresa para
asegurarse de gue en un futuros pu dan llevar a cabo tcdos los
proyectos de ex; ansién. Lo anterior no iaplica protlema para -
los accionistas, pues estos no se benefician exclusivamente -~
con los dividendos que les sesan repartidos f{sicameate sino =
que también se benefician com 1»s utilidades que quedan reim--
vertidas en el negocio, puesto que sus acciones aumentan de va
lor, ya que el que tenga en litros sera mayor al nominal. (va-
lor en libros = Capital contéble entre nfmero de acciones). Se
puede afirmar que el reinvertlr utilidades representa para el
accionxsta, una forma de diferir 1la obtencxon de la2s miamas, -
l:8 cuales a su vez generan nu2vas utilidaies, essto desde lue~
go, supeditado a la exitosa mzrcha del negecio,
Independientemente de que se apruebe ;or ,arte de los 50~-
cios la reinversidén de utilidades del e ercicio parcial o to--‘
talmente, es justo hacer notar aue hay autores que se;inbiﬁnén;

por una reinversién parcial, es decir, que se hagaidistribu-4é
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cién de los dividendosg entre los sccios y a la vez que se rein

vierta parte de las utilidades oL tenida ‘sto reSqonderia a -

1a ejecucién de una zdecuada Iolin.cu,de;parte del Consejo de

;dministracidn, pues de esta forma el accion*sta se encontraxé
gatisfecho al obtener un ysoduc.o tangible, afdn cuando gsea mi-
nimo, de su invers.dn, complenentade naturalmente, j esto eg -
muy inportante, con la parte no recibida de la utilidad obteni
da que se ha acordadc reinvertir, pues como ya se dijo, esto -
viene a2 beaneficiar con més creses al accionista con el trons--
curso del tiempo.

Por otro lado, es cierto, también que la reinversidn dﬁ U--
tilidades no solo beneficis a la sociedad, sino también a quie
nes deyenden de olla, jues es ,u8ible iratandoge de expzusi’n
crear nuevas fuentes de trabajo, ocupsndo personal obrero, ad=-
ministrativo y calificedo ete,, as{ mismo habréd necesidad de -
incrementar las compras de materias primas o de artfculos de =
mantenimiento, en sintes.s es notable el beneficio ecoﬁdmico Yy
social que puede ocasionar la reinversién de utilidades, redun
dando todo ello, al fin y al cabo cn beneficio de nuestro pais.

4l resgecto, el C.¥. !lanuel Reza Jr. en su "Qomtabilidad -~
de sociedades" al tratar de 1la "reinversién y distribucién de-
utilidades" en las sociedades anénimas dice: "Una buena admi--
uistracién debe tener preseunte que lu reinversidn de una parte
razonable de las utilidades es conveniente garx: el crecimiento
y desarrollo de la ewjresa, en beneficio no 3élo de sus dueiles
oino de sug trebnjadores y de la colectividad a quien sirve, =
pero no jor ello debe descuidirse la distribucidn de utilida--
des entre los dueiiog" ",.,unn ;- litica intelizente consiste -
en retener parte de las utilidades gapa 1a-exLanaién y creci--

miento del negocio y desi@net:ofra,gara per distribufda entre
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los accionistas", Las normus anteriores para la Jistribucidn -
de utilidades deberdn ser observadas primordialmente por la --
administracidn de la caoresi, ya gue la misasa 3erd solidaria--
mente responsable pira la sociedad de la ejecucién de 1log ~=-
acuerdos de la Asamblea de Accionistas. ‘

Se entiende por proyecto de aplicacidén de utilidades al in-
forme que se d4 a la Asamblea de iLccionistas en relacidn a la
primera aplicacidn de las utilidades obtenidas, esto =8, se de
be dar a conocer a lcsg sgocios el imjcrte ncto a distribuir una
vez.conaiderada la corres_onliente zplicacidén a la reserva le-
gal, participacidén de utilidedes, etec.

' Se entiende por proyecto de reimversidn de utilidades al in
forme que se pressnta a los accionistam del destino gue se tig
ne proyectado dar al im,crte a reimvertir resultante del  ~--

proyecto de aplicacidén de utilidades. -
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RESERVAS

?afé 15 exjpansidén de las actividades de uns enm,.resa se nece
sitan nuevos capitalea, o sea gue se nec2sita de un aumento de
los mediog de accidén. Lste aunento puede ser vor medio de emi-
gidn de nuevas accicnes lo que constituye una modificacidn a -
1la escritura social y crecidos gastos, gor medio de emisién de
obligacion:s, tonos, etc., son grocedimiemtos complicados que
demandan ,ago de intereses y gastcs inevitables. para obviar -
estes gastor y dificultades, una prosperz cmpresa, puede rein-
vertir una .urte de sug utilidades, comstituir una reserva de
reinvers.én y as{ hac.r frente a las necesidades concretas de
expansidén y crecimiento de la empresa,

Las reservas estan constituidas por beneficios no distribui
dos. Su imgortancia depende, pues, de los resultadcyg de la =-~
explotacidn y de la distribucidn de beneficios que acuerde ia
Agamtlea General Ordinaria.

Lz palabra reserva viene de la raiz latina -reservare-~ gue
sigunifica: "guardar una cosa para cuando sea necesario®.

Ya ha gjuedado egtablesc:do gué "reserva® es una separacién -
de utilidades, es decir, una retencién de utilidades dentro de
la misma empresa y afs ampliamente explicade se pucde decir -
que es "um recurso creado vor separado para los momentos crf--
ticos o para incrementar el progreso".

La Asaumblea Gereral Ordinaria reunida auuulmente, decide «-
dentro del marco de lcs estJtutrs y a rro uusta del Congejo de

Administracién que parte de los beneficios’seru distribuids y

gue parte de 1lcs mismos se reteﬂd' en forma dv reservas. in -

geterzl los cstatutos gon° muy flcxiblea y de‘ﬂn’a layhnambleaf

Generzl un clerto margen yara de ‘n’éate{ca oHla propu-

esta del ‘Consejo tione en cuentg ‘elenontos Gdeﬂuilleﬂ' :

Y
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a) La situacién de tesoreria
Yo basta con ue se h.yan raélizédo bencficios, sino que -
es preciso adenns que exisztan disponitilidades liquidas pa

. ra poder atender 9 los gajgus.

b) La regularidad de los beneficios
El Consejo de idministracidn tiene generalmente la preocu-
pac:.én a veces excesiva de jue el dividendo proguesto cada
affo sea lc mas congtanta .osible.

¢) La situacién econdmica general
La propuesta de distribucidn de bereficios sometida anual-
mente a la 4samil2a de,ende, adea=s de la situacidn ecound-
mica general, de 1~s .ersgectivas le crisis y de los acon=
tecimientes econénicos, polftizos y sociales que puedan te
ner consecuencias en la marcha de la sociedad.

Por otra parte, hayvque sesialar cue la decisidn de la \same
blea extraordiniria de auuentar el cayital con eargo a reser--—
vag puede influir en la disminucién de las futuras descripcio-
nea a reserva estatuaria dado que asumenta el volumen de benéti
cios que habrdn de distribuirse en forma de dividendo activo a
las acciones.

Las reservag pertenecen a un campe relativamente limitado.‘
lo cual como en todo tienen diversos usos y diversas caractée-
rfsticas, as{ como requigilos necesarios como:
1.~ Resguardar la integridad del cajpital cocial.
2.~ Provenir de utilidades de la empresa.
3.~ Ya no ser parte del cayital sccial pero sf{ uma adicién al

miaﬁo. 7

4,- Posiblemente ser susceptibles de financiacidn’
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No obstante vemos frecuentehente quegaﬁﬁ‘hay varios autores
que hacen clasificaciones d?;?éééi&és:qqg ﬁb,van de acuerdo a
la realidad: ’  ‘ ‘ '

1} Eay una clasificaciéﬁﬁﬁueihabeu en .cuanto a su origen:
A‘VHT ‘ “con carga a costcs o gas--
Reserva de Operacidn . e tos (corplenentarias de
k acfivo’y pasivo)
Reservas de Capital con cargo a las utilidades
2) Hay ctros que hacen otra clasificacién fundada en los ordena
mientos que obligan a crearlas:
1.- Reservas legales u ordinurias
2.~ Reserv.is cstatuariss .
3.~ Heservas extraordinarias o especiales
4.- Reservas ocultas

3) Hay otros que las clacifican desde un yunto de vista conta-

ble: : 1.~ Cobros dudosos
1.~ Reservas complementarius 2.- Inventarios
de activo » 3.~ Depreciacidén y

Amortizacidu

2,- Reservas comjlementarias 1.~ Pensiones del persconal
" de pasivo 2.- Matemdticas en.C{am de
seguros
3.~ Reservas 1.= Hegerva legal
comple- a) Obligatori.is 2.~ Las que establezca la
mentarias Lscritura Social
de 1.~ Reserva de Previsiéan
crpital b) Voluntarias ) 2.4 Reserva reguladora de
dividendos

:l3.- Varias
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4) Jurfdicamente y de acuerdo con razones contables, las resar

vas pueden clagificarse de 1a siguiente manera;

r

e 1.~ legales

8

e

r 2.- voluntarias a) estatuarias
v

: o eventuales b) contractuales

Coma se ve, en la clagificacién 1 y 3 consideran reservas -
de uctivo y paa;vo lo gue 2n cierto modo esta mal hecko, pues
estus no dejan de ser siuyles estimaciones, acumulaciones y --
provisiones. fues lac Lrimeras re,.resentan una disminucién del
valor del aectivo, para exyresar ol valor aproximado de los big
nes que ge valoran ¥y las segundas son cr¢adas para llevar a =
cabo el cumplimiento de obligacionws latentes contra de la -~
empresa.

Por lo tanto tampoco llenan los reguisitos anteriorzente -
nombrados. En cambio la #dltira clasg.ficacidén . jueda rerfecta—-~
mente comirendida dentro de dichos reguisitcs; es decir, que -
las reservas (ue crea una ernpresa ya sea la reserva legal y -
otras voluntariag; Si resguardan 1z inte_ridad del ca_ital so=-
cial, si proviesen de 1lza utilidades obtenidas por 12 emrreaa;
8i son una adicidén al ca_ ital scci:l, pu sto gue una vez deter
uinado &ste, me surardn las regservas y otros conceptos.del au-
peravit para llegar a determinar ei'capital contable y sor l-
timo pueden ser guaceptibles de financiacidn, ya que hay per-—

. gonas que opinan gue al crear una re vrva y a la vez un fondo,
conviene invertirlos ya sea deatro o fuera Je las ac@ividadas
propiag de la eupresa. Irimzramente se debe .rccisar si convig
ne por los valores que.inte:ran los imnortes de las regervas,

invertirlos dentro o fuera de la empresa.
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Es decir, que jpara wue una regerva tenga verdadera utilidad
se nccegita que esté representada no en inversiocnes de dificil
realizacidn, sino que osté en numerario o en valores facilmen-
te re-lizables y as{ en cualjuier momento pueden ser para la =
empresa de gran utililad; ods es nuy malg politica distraer -
perte del patrimonio del negocio en operaciones gue en muchas
ocasiones resultarfan diferentes a lus propias, ya que la em-=-
presa necesita todo su j.atrimonio para el progrevo, adewds lasg
regervas tienen entre una de sus jrincipales funcionesa ser la
garantia para tercercs y estando ésta garantfa fuerm, estaria
mos restandole uno :le sus principales servicios.

Volviendo a la dltima clasificacién d¢ las reservas ( en lg
gales y voluntarias solamente); las legiles, aunque en reali--
dad es una -la reserva legal-, e3 la gue ébliga la ley y debe
hacerse forsozanente, en cambio las voluntarias son las.esta-
blecidas por los sacios o acciouistas exclﬁsivamente. ya sea =
desde el principio de la sociedad o posteriormente.

RESERVA LEGAL

Eata expresifn indica la corcién de las utilidades de una -
gaciedad jue la ley ordené guardar, conservar 0 reservar —e=-=-
-progianiente dicho-, dentro de la miswa sociedad.

Determinadas las utilidades netas de una negoclacién,. la -
pfimera aplicacién desyues del pago de imyuestos, que debe ha=~
cerse con una parte de ellas e@s 1i de formar una reserva ordi-
naria cuyo objeto es hacer frente 2. la eventualidades que pu=-
dieran prescntarse, ya sea ,or ;€rdiday en el ejercicio futuro
de los negocios por posibleg accidertes, ete. Toda emiresa co=-
rrectanenie administrada deve separar de un 5% a un 10% de sus
utilidades anuales pora foruar esta reserva, que puede alcan-

zar gegin la naturaleza del negccio, husta el :monto de un 20X
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a 1004 del ca,ital eocinl.

la formacidn de la reserva no es solameate una tdctica de -
buena alwinistracién, sino, adem?s un ordenaziento lega, la --
ley nexicana ordena cue de las utilidﬁdes retas de toda socie=~
dad, Jeberd sepsrarse el 54 por lo menos jara formar la reser-
va legal y hasta yue iazjorte la jquinta parte del cajpital ==e=-
gocial; y que dicha resorva debe ser reconstruida de 13 misma
manera cuando jor cual,uier causa disminuyere {art. 20 LGSM) .

La integracifn de esta reserva de.quiere decir ;ue la empre
sa este obligada a guardarlo en efectivo, valores o pro,ieda-=-
des, separacdas de-su acervo social y en continua‘*disponibili--
dad, Muy posible es cus unz ecmpresa con grsndes reservas aCu--
muladas, ge encuentre en el casc e no puder h:zcer frenté in--'
mediatasente a uma demanla de ellss pora efectuar gastos im,.re
vistos o resediar accidentes inesperados. 21 cardcter esercial
- de las regervas radica en que grovienen de lssg utilidades y —
son uns parte de ellas aismags existiendo en los libros de la -
gociedad posiblemente para arlicarre tan solo a objetivos per-
fectarente determinados. For ello las lcyes imponen a lug so--
ciedades mercantiles, 1a obligacidn de 1la coustitucidn de la -
regerva legal a fin de conservar intacto el caiital, capaci--
tando a las sociedades a cumplir con todas las abligaciones -
respecto a terceros.

0 sea, que viendo a la reserva legsl desde un punto de vis-
ta jurfdico esta reserva re resentz la estabilidad de 1a garan
tia de los acreedoros y ccntzblenente no puede tencr mas fina-
lidad §ue 1z de salvalzuardar el ca, ital social constituyendo
+7ra el mismo, una cierta defenaﬁ contra las cfrdidas que yu;-
dieran quevrantarlo. ‘ :

Los importes de l2s reservas no dében gor oljeto de distri-
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bucién, pues si se procediera en sentido contrario, ne repre--
sentarfan reserv-s reales y auténticas, sino gue simplemente

formarfan parte de leg utilidé@ééfpo#“digtfibuir, cusndo preci

samente se han aclaradokdé éilfﬁ;bdrg'garantizar deterzinadz -
gituacidn concreta. e ‘

Dé manera que lo: importes de las reservas Serdn pro;iedad
axclusiva de la em.resa, asi que los esccionist:s NO tiencn en
lo jersonal derecho a disponer de ellas, as{ cono también no -
tienen derecho a lys utilidades existentes sin el previo acuer
do de la Asamblea Genersl de Accionistas.

Las reservas legales constituyen sevarzcliconcs de utilidades
en su expresidén mds rigida, va que la ley determnina en su‘cuag
tfa ofnima, de manera que estas reservas tienen un destino in-
perativamente fijado, por lo yue lu socledad no puede dis,omer
de la misma simo para finalidades seflaladas.

Teniendo por objeto la reserva legal garantizar el patrimo-
nio de la empresa, solamente podra emplearse en absorver lzs
pérdidas exyerimentadas pcr la empresa, pero no para pagos di-
versos y atn menos se aplicavi para estarla distribuyendo en—-
tre los accionistas. Asf que cusudo uma ev,resa su’re pérdidas
o menoscabo en su cagital social, p:ira eso estd 1z reserva le-
g£al, para éubrirla ya sea total o parcialmente, y asi .ormaa—e
mente incrementirla h-sta alecanzar el porcentanje fijzde por la
ley pues pasando éste se ccnsiderard esta reserva coco —
~-yoluntaria- .

RESIAVAS VOLULTARIASC “ViNTUALES

zespecto a las reservas volunt:riss o eventuales, tieneﬂ un .

grado de dxeponxbllzdad muy relatlvo, pues como su or1g91 ha -

sido un siuple acu: rdt ¢ l“utorlj ;d maxima de las socinda-

des -Asaablea General ;cioniet a-;;resulta yue estﬁs reser
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vas del mismo modo3?ué'tuvieron suidrizen,'augden dessparecer

atn a*n ndbe*se cuq 1 ;8e:constitu-

do con-el fin pﬂ*& el

acevaioute la*ﬁsanhlea,

servés no tienen un -

r‘grado de disponibllldad muy,restlwngldc o, 1m1tado.

Las’roaﬂrvss e=tatuarias 0 contractu¢1es, cue gon p-rte de
las reservas voluntariJS, {ere sin embac.o fuvieron su origen
por ordenamientcs tan inportantes como son: La escritura cons-
titutiva y posibles scuerdos o contr:zicz con tercevoé que esg--
tdn wuy ligados con 1» em;resa como sor log acreedores O Lro--
veedores; tienen un mayor grads de estztilid=d, Lues para \ue
wuedan hscerse desaj.arecer es nszcesaric <27, robar gue Se cllle-~
plio con la obligacidn us les did origea.

For 1o tanto para :jue se jueda disporsr dz esta reserva o -
estas reservas, es pruciso que lu Asawblza gue lo ordene estié
gegura gue estas reservaas seaﬂ completzaente innecesarias, =--
ﬁues 81 es asi, pasardn g foramsr partc f2 las utilidades dig--
tribuibles, pues si una regerva se estadlecid y és5ta ha desa, g
_recido, automfticamente lejs de pertenecsr al grupo de reser--
vag estatuarias o contractuales y .ass z foruar porte de las -
rescrvas eventuales y as{ 1a asanclea estudisra el casc ¥ tomg
rd sonerdos oportuncs Lirc ests situiciée. dsbe ser muy certe-
ro el acuerdo para évitnr res.ongabilidzies futuras en caso de
haber decretado la disolucién dc tales rsservaa pu-s rodria --
darse el cas0 d2 ne aﬁeslﬁar su disolucidn a es~ fecha.

Las reaervas estatuarias generélmente o difieren de las le

gales, sino en el monto que limita 1z scaxulzeidn de las .reser

vas.,

El punto de viata fin{nclero yﬂf“ 1 f jreibn dn reservas -

‘ estatuariqs.deue~eqwil1brar la:ventnjw ,e acumular la nayor'sub




mz pogible de reser7as con l: secesidad e distribuir un divi-
dzado yue hnaga degsezble la ziiuisicién.y conservacidn de+lzs'= =

aociones 2n ls empresza,

La acuzulucidn imZefinide de v : cservas puede ser lel‘ 'roaa, g
nt solo sorgue inmgedisis dividendos deseables smo, : .l'llblét’l -
por log czrgos o iz_usstos fizcales a que podriya dar origen, ¥y
zdawds por la pesibilidad jue se da a log administradores de -
cagrender otras innscesarias dis,oniendo de las reservags, ==
cuando estzs séan cuzntioszs. ilgunas escrituras de sociedades
mescantiles preven sue cuando las rescrvas alcaacen un 5C% o
ufs del cz ital, las nuevas d:=tracciones de utilidades se sus-
peadan y los beneficics ge z;lijuen a objetivos predetermina——
dzcs, como rzembolscs de ca.ital, etc.

Cuando se crea unz reserv: deternin-da y éata ya no tiene -
nitguna utilidad par= Ia ez, resa, jueden seguirse 3 caninos:
1.~ Pasar el importe 2e dicha reserva a una cuenta de supera--
vit y dej»rla ah{f hzsta la d:is2lucifn de 1z sociedad.

2.- Proceder a la {istribucién o .rorrata de nucvas accion:as
enire los zccionist=z=, ca.italizando las reservas distribui---
blss, Estc no cambiz el valor del activo gue ya pertenece a ca
" da antiguz accidn; _.=rc se consigue introducir mayor elastici-
d2% para lz comereizXizacién 32 las acciones. El aumento de -
-¢cz.ital es aparente, -zro sus resultados financieros se tradu-
cer favoratlemente pirz la empresa gue a veces permite operar
sinultdneazente a un verdader: aumentode capital como cotndie--
cifn anexa. ‘

3.~ Pasar el im.orte de la resserva.o regorvas o una cuenta’de

utilidades

p.sivo comc- utllid=cas Len:nen o8 de d;strlbuir ©

per dietri-mc

Se puede 'conside
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suzsto-gue- t11 re wrva sﬂkL,rmo de g utl’ldades catenldas -

cor 1 'fj

81 s de’ reservas cue hay._

Criginalmente 1a cueutba ﬁe suylrévit fué considerada por -~
lo§ dircctcres de las scc‘eaades,anénimas CONO uUna r-serva ge-

er:l, para evitar jue 1lcs ;:g5¢8 de los dividendos se hicicran
del fondo Zel eapitul, des u’s yé se acostumbvd a transferir
cantidades d:1 suyerdvit darioles el csracter definitive de'fg
servas p ra fines especificos creanicse reservas de tedas cla-"
ses ;ara firnes generales y particulares.

Como resultado, a'orn en un esguzdo de pO“lCién flnanclera -
forzulado correctamente ncs enhovtr mos con que 1z ,cuenta de -
guperavit, desyuls de tod:s la2s deduc’::’iones a4 cuentnsWe di~--
versas reservas, representa aquella .arte de los beneficios -
realzs remanentes, que, desiués de haberse atondido la consti-~
tucién de reservas, pu.de pagarse a los acclosiistas ¢ no, sin
disminuir el eajitzl socizl de la ccu,afifa.

Je leben de tomur en considoracién las neces: deeo del efec'

de su—-

tivo de explotucidn y aiin cu.n;c el salio ue la cuentw

perdvit puede representar gananc: 8, ue

los accionigtas, es pcsible ue nl efectivo 9 ‘ned'siﬁé‘ey;éi

negecio y el Consejo de Admini tr”cién Nuede ¢cidir emlear -
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'

los beneficios pro.loq de lﬂ conpaiifa fara cge fin en vez de -

tom:z fondos con’ res;ecto a 1a cﬂntkdﬂd de-beneficios que nan
de rep~rt1r e, algunos ConueJos de AdMlﬂlStf]Clon consideran -

los hechos conocxdrs, en relqcidn con todas lus contingencias

y necesidsdes y 1roc:r hqcer 1|s Tas posibles reservas para

yroteger a su mpros,, destlnﬂndo después de ccnocer el total

de beneficios, cxartas cantldades de los mismos s cuent:s de -~ .
reservas especificas. Ahboé vrocedimientos, denotan el afan de
17 adminigiracién, p.ra hacer de la sociedad, un simbolo je --
progreso y solidaridad. ;:4a éstcs métodos debem de estudiarse
cuidadosamente. Y al llevar z cago el yrimer aétcdo, es decir,
no digtribuir grm - :-te del efectivo ni de utilidodes jara e-
vitar préstamcs, ctc., esto sélo 8. hard en ciascs mucho suy es
- peciales, lo wmisno se debe tener :muhco cuidado en el segundo -
caso, en lo referente a la creacidén de las reservas, pues es -
uns gran medida distribuir las utilidades obtenidas en su ma--
yor parte en reservas, (ues esto da auge a cualquier empresa,
todo esto se debe hacer con graa tacio y sin exageraciones . -=
pu~g aubog métodos dan como resultado ia restriccidn de'divi-—
dendos, cosa que ferjudica encrmesente a ia parte minoritaria
de la sociedad, pues gencralmente no se enteran que las utili-
dades se .mtilizan en tal o cual cosa, sino piensan sue la so--
ciedad no anda delvtcdc bien, ya que ao ven grandes resultados
précticoa y tratar{an ldgicamente de vender sus accionns.

lag reservas no forw n parte del caz;ital sccial, pues dnica
meute deben considerarse ccwe valores virtuales eguivalentes a
los valores de los bienes y durechos que figuram en el activo,
solo que sv presenton ea ferus idezl junto al capital qocxal,

con ¢l objeto de.conocer en f-rma clara el ncnto del ca;italf-

ccantable. N )
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AVCRTIZACICHIS

dentales po

rresentan la. contra

todas forua

,ﬁuiér»lomentpvr
Laa;profisionéa‘puedénlsgr'cq
cular de reservas de afoceién iejor determinada.y de conserva
¢idn g-neralmente nds efimerva, Nientras gue.lss reservas pro--
plazente dichas son =stablecidas con miras a accidentes impor-
tantes, lejonos e indeteruinados, las provisiones son destina-
das a la reparacién de pérdidac bien definidae y prdximas.
la amortizacidn constituye un procedimiento de contabilidad —
gue tiene como fin distribuir d: manera sistematica y razona--
ble el costo de 108 activos fijcs 2 intangibles en los perio--
dos gue resulten beneficiados de ellos.

Aunsue nacidas de asieatos contables idénticos, las reser--
vas, 1is provisiones y las amortiz;ciones difieren, jpues, -
esencialmente por la funcidn gque han de desempefar. .

La reserva y Las rovisiones se destinin a la reparacidn'de

pérdidas futuras,

La amertizacién corresponde a la reparacidn.de pérd:

gumadas.

£) autofinanciamiento consti

proaperidad: ‘Ind
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ciamiento'del negocio, Sd:re todo 1leva consigo un aumento de
los medicé:den;foddécién y se ea3, era que nste zurento hdfé ren
dirﬁal-foﬁdo.de amortizacién o a la reserva, un beneficio suge
rior él de 1as colocaciones jrimeramente elegidas.,

Es indtil insistir gobre la importzacia vital que para una
sociedad representa la Salvaguardia d¢ su fondo de amortiza---
cién. Ahora bien: colocado fuera del negccic en deypésitos, ti-
tulos, etc., este fondo puede no solamente conservarse, sino =~ -
también . roporcionar un interés: 3 por 1CO, yor ejemslo,

Sugongamos ahora jue la em;resa transforma el fondo de aﬁbz
tizacién en nuevas inmovilizaciones. Como estas se hallan nece
sariamente sujetas a desgaste y envejecimiento, exigen ser --=-
amortizadas., Si la durscién de su vida industrial es, por ejem
plo, de 15 afiog deben de todas formas res3iir um beneficio mfni
mo bruto de 7 pcr 100 nada més jue para asegurar su ;ro.ia con
gservacién y antes de dejar el menor bereficio disponible. Por
congiguienie en el caso cous:derado y abstraccidén hecha de to=-
da cuestién de seguridal, la reu.terializacién no juede re,re-
gentar interés mds que si el rendiaientc de 12 nuevas inmovi=-
lizacionss es supefior a3+ 7 =10 sor 100, l

k1 autofinancizmiento no es pues, defendibdble ai<no ée‘en-f-
cuentra, g¢ara las dis:osicicnes super abundantes, unn;utiiiza-
cidn de rendimiento elevade. 5i no se llega a ase rchéimiéhtb,

la empress esti condenada a ve: dcypreciarse la sustaucia-niigme

de su ferdo de amoriizatidn inicial. Yo no puede

anortizaeidn norm:l de sus primeras instalaciones:

capitalizzda, Biea ent ue el mismo g

en cada fundacién o:oamli
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cuest: 6n es ,?rt¢c rmen*e gsra. cuinds. s¢. urdta de finénq;wx

con el ;rooio fonde de amort*{ac 6n plii 11ac cnhs g

disLenséblég.

la sun

iedad nc¢ ten;k
de inmoviliiaéipﬂééj
ouligacidn- contrac~'
talaolones es entonces i1
tedrlco, es‘ind;‘erente uJ se h?:a por medlo de un aumento dm;
cajital o yor reutilizacién’ d:1 fondo de 1|ortlzac16n.r L

El imyorte del fendo de nmcrtizacién que fxuura en un estdél'
do de situacién finznciera, no ccrrespoude necesar;ameute;g‘lo'

que exige la de;rccizeidn de las inwovilizaciones.

Este:.es grecisamenie el caso méds frecuente, ahora ﬁ:VSijel
fondo es superior a 2sta deyrecizcidn, es que la emﬂfesa ha eg
tatlecido una ressrva invisibie bajo la denominacién. inexacta -
de amortizacidn. Sustraycndo del inmovilizado el imperte del -
fondo de amortizaciéa se comete ues, un error sistematiicc que
falsea la a,reciaz:ife del autcfinanciamiento buscado.

Wo hay gue olvid~r que el fondo de amertizacidn aunqué des=
tinaco a ser gasta’c en su dfa no deju de estar conStanteMente

zlimentado. Las renovaciones de material genmeralmente  esczlona

das .-r geriodos muy lwrvos -:zuince, veinte, treinta'

més-, Jeann suosxstz: en-. el activo de manera pernanc
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reduccidén de rendimiento del material industrislmente hablando
no es ildgico ccusiderar las ingtalacion.s como habiendo con--~
servado su valor inicial lanto tiempo como .ernanezcan en ser-
vicio, y se puide aluitir ¢uc hay autofinanciamiento en tcios
los casos en gue s« hayan adquirido sejoras de los medios de -
produccién por medic de extraccicnis sobre 1los beneficios ante
riéres, ya 8¢ hayan efectuado estas extracciones a t{iulo de -
verdaderas reservas c solamente de amortizaciones. -

fuede ccurrir, gue el autofinanciamiento pase por un méxim&:
esto sucede cuando, des;uds de un perfodo de awortizacicnes -
elevalas van a empezar reemplazos imgortantes de instalaciones
que desencadenardn un aumento de cajital.

El autofinanciamiento pucde también lleg:r a ser negativo -
cuando el activo nscesario ea inferior al'valor de las aporta=-
ciones. Fuera del perfodo tr-msitorio de ia funddcidn, el fend
meno a,*recce en dos casos principales:

a) Empresa que ha hecho llanmaia de fondos demasiado elevados,
que no ha materializalo enteramwen e en su ; ropia aclividad. ks
te excedente de fondos, incorporados al realizable no forma -
parte del activo necesario, y éste yueda auy debilitado con rg
lucidn al cajgital invertido. '

b) Impresa cuya actividad se ha disminuiic y que no ha renova=
do sus instalaciones amortizadag, Las inmovilizaciones -que en=
.plea se han restringido y son nenos impgortuntes que en su ori-
gon.’ o

' En estos dos casos no hay ningin indice de una difieultad{-,;h

cuzlquiera en la gastlén. nxno solamente excedente” de 135 aLor
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prrceder a un‘reenbnlsc yarcxal 49 su cuylyal

I'n" Gt 'Qs-

}dgfa quiﬂ£c15ﬁ 6e estn inmovilizacidn, dia;ondré de 1z primera

kahuai;ﬂad durante n -~ 1 alios; de 1v segunda durante n - 2 adus |
‘ctes Estas anuelidades constituyen en si nishas un elcmento de

autofinanciacidn que actia durmte el ;erlcdo de utilizaeidn -
de dicho activo.fijo. 5i adesas como ocurre con frecuencia, 3l

término dé los n aos counsiderados. no g precisq re ouner este -

'activo de 1la em.resa conserve lu suma de I durante u n periedo

suplementario de durzcidn variable.

La a2mortizacién es, .or lo tanto la constatacidn contavle -

'
de la depreciacidn de elesentos de activo, que resulta del uso
del tiempo, de la obsolecencia o de circuastaucias particula--
ros.

Esta operacidén contable consisle en repartir el gasto entre
varios ejercicios. deci,rocamente, para que un gnsto pueda ser
objeto de amortizacidn en varios ejercicios, debe corres_ouder
a la creacién de un elemento de activo de valor durable jue la
empresa utilizard durante varios ejercicicz, el ndmero de es--
tos serd precisamente igual al nlmero de ejercicics entre los
cuales ha de repartirse cl gasto consideraio. e

%9 una cperacidn contaﬂlo gue recnge la depreciapiénrsqui4
da por un eleimento del activo de una empresa on srden”éi,aséggl
rar eventuzlmente lz gugtitucidén del mismo. ILa depfeéiécién‘;;
wuede deberse a su vejez, a su uso o a que 1531ﬁué§és tééniéés‘

) circunstancias ainilares, hagan ;r901sa 14 renovacién o sus- ;

‘titucién del elemenco del activo cons' d°1

o, estas ﬂtort173-~



5§

cicnes ‘scn llamadas ausrtizaciones inductriales,




39

| VENLAJAS DE Li AUZOFINANCIACTCN

£1 método yér el cual’uﬂﬁ‘omérééaihalla en si misma los re-
cursos necesarics ;afé'lé'rééliggéiénaae'invérs;ones, de los
que esperé ﬁn nuevo desarrollo en su zctividad ,resenta indis-
cuatiblemente grandes ventajas:
1.= La autofinanciacién, ;ermite a la 2mpress gczar de una ma-
yor autonomfa y lebertad ce accidén. il emplear idnicamente sus
rrogios recursos no &8 preciso someterse al control de acreedo
res scbre la gestién. Desde luego, el Consejo de Administra---
¢idn debe rendir cuentas de su gestién a los accionist#a, pero
la autofinanciacidn le evitar4d 1a nscesidad le una autoriza---
cién de la \sanblea General para auzentar el c=z.ital o de bus-
car el ayoyo de gruypos ajsnos a la scciedad, gu2 posiblemente,
para‘ayoyar la ampliacidn formulnrizn determinzdas exigencias
desagradables al Consejo v a 1z Direccidn. ior otra parte, en
cago de futuras pérdidas una reduccidés de las resgervas gera -
bmolesta para los accionistas que una sz, utacide del ca;ital ~-=
sceial,

5in embargo, esta ventajs on varte sflo aparente, puede ==
transformarée en un grave inconveni.nte si tieze como conge---
cuencia privar al accionista de sus uedios de control e inclu-
80 al Consejo de Administracién de sus prerrogztivas esemcia-—
les de gestidn.

En efeoto, 8i la financiacidn se realiza com ayuda de reser
vaz ocultas pu.de yue Sstas hayan siic constituidas jor el Cogff'

gsejo sin que los accicnictas hisyon sido informz3os, pero en =~ -

ciertor casos es. él Consejo el que es mantenidc en'la ignoran-""" 1"

cia do ciertas ressrvas hfbilmente disiwulidos wor una Direc--
cién cuidadosa de constituir por este medio unz esyecie de mar

gen de ceguridad que le yerwita correr un ri.ego o disimularc =
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wna pérdids siu rendir cuenta al onsejo de mlni tracldn que

de _hsecho es as{ esuoaeldo de una ldrte de ‘sus yoderes.

'socled

2.~ Ias reservas CcndultL en raru la ad;unawfuentu de re

cursos que no es lrecivc renunerar. un efecto, el prestatario
de recursos 2xige un: interés condicxén minima ue su aportacidn
y el accionista un‘dividenjo. Las ¢z itales yue proceden de -~
arneficios no distfibﬁilés no implican carga alsuna, al menos
miestras no se hnyaﬁ_inccrrdradc &l caz .i.al pocial. Cuznto na-
yor sea su influencia, ‘encs onerosas sersu 1as‘cargaa finane=-
cieras de la sociedad. ‘

3.~ Exigten socideades es.ecialuente de tijo pguefio o medilo,
gue yucden trogezar con grandes dificultades para obtiner en -
el mereads recursos a largo ;lazo (en Icrma de capital ¢ cual~
quiera foerma de créd:ito a largo clazo): lLa cotizac-gn de 1la ~--
accidén h:.ce imposible todo aumento del carital social; la gi--
tuacié; del nereado e cm;i:iales puede hacer imracticatle una
eriisidn le obligacicmes o hicurlz auy larga d2 realizar y, on
tcdo caso muy onerosza; Juele alemds tratarse de una empresa --
cuyas dimensiones relativamente pe;jueiia~ excluyan toda pcaibi=-
lidad de recurrir directamente al mercado de cspitales.

4.% Incluso cuando un auzentc de ca,ital en nuzerario es téeni
camente realizable yuede darse, princijalmente en las socieda-
des famiilares el casc de ue los jrincipales accionistas se -
nuestren nostiles a esta forua de financiacién, porjue no dis-
pengan de los suficientes medics para seguir 1a operaciéa o, =
gimplemente, por;ue no deseen aumestar su aportacidn. la crea=-
c:én,de reservas imyortsntes seguida de una incorporaciin al =
capital, constituye entonces un medio éara aunentaxr los capita
les propios sin llamamiento directo a los asociades.

5.~ tor dltimo, no puade desyr ciarse 1u influencid que los 1o
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deres piblicos ejercen en esto terreno.

. :gﬁ primer lugar pueden-favorede: ciertos medios de autofi--
naﬂciacién y estimular a las enpresas facilituandoles recuréos
por medio de wedidas fiscalcn a ropiaiss.

En gegundo lugir, la o0lftica general que en moteria de --
criditos sipuen, puede conducirles, de hecho, a descartar dna
determinada operacidn financiera gue se Juzgé inoportuna, para
una empresa'que asi debe ceder el uaso a otras cuya ac.ividad
es considerada coxo niis Gtil a la colectividad. La autofinan--
ciacidn constituye pues, para ciertes nesocios, el dnico medio
para obtener los capit:leé que nceesiten,

No puede pues scrirender el gque ciertas empresﬁs hayan;réé-
currido intensamente a .roccdimien-cs de autofinanéiaciéu}TLﬁg"
de incluso deeirse jque han abusaio de ellog, vucs el,méfcdbi;-

presenta también inconvenientes nxda despreciables,
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INCCHVENIENTES DiL AUTCEIJANCIA&IEHIO
Inconvenientes de Cardcter Privadd: B

Un proceso de zutofinanci-cién excesivo puede presentar in-
convenientes tanto para el accionista como para la empresas
1.~ Inconvenientes pura ei accionista:

La autofinanciac:4n cuundc conduce a la formacidn de reser-
vas excesivas es contrarin a 1z wica naturaleza d=21 contrato
de sociedad. Zste, no lo olvidesos, es un con-.rate por el cual
dos o mds personas acucrdan joner algec en comin para lograr --
beneficics y repartirselcs. Al aumentar el patrionio social n
expensas del de los socions se¢ gustituye la percepcién de un --
dividendo por la esgeranza de un beneficio acaso mayor pero --
gin duda también més problematico y, en todo caso, no utiliza-
ble inmediatamente por el aceionista, persona fisica ‘gue nece-

- gita sus rentas para vivir.

Indiscutiblemente se puede'replicar que se ha respetado la
voluntad de esté §ltimo, ya que como heros visto, la Asamblea
General es la que cdecide la constitucién de las reservas; fpe-
‘ro se ha de destacar gue a menudo tales decisiones se adoptan
en regimen de quorum y de mayorfss que puzde dar lugar a que -
un grupo reducide de grasndes accionistas someta a lcs demds --
gccios a su volunted.
2.~ Inconvenientes para la empresa:

Incluso atendiendo, Unicamente 2 los interuses de la enopre-
sa, una polftica de autofinznciscién excesiva puede perjudicar
a la gestién misma de la empresa,

a) En el cursc de su vida 1a gociedad puede tener jue iiacer --
frente a programas de invgrsAén que n¢ pueden denorarse bajo -
pena dc retrasarse re..ecto a la coa etencia de nueﬁos Lerca-~

dos. shora bien: lcs recursos jue pueden eggerarse de la cons-
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titucxdn “e reservag deyenden de los- resultadcs actu;log dcl ~

negocio;y:pucden ger insuficientes 1,cara‘::'63411'1.:11' 01 al*n al ==

rztmo requerido. Una ewpresa, bues, ‘por cuerer. reallzar el —mm
plan a base de recursos groypiog, puede quédar técnlcamente re-
trasada o perder oportunidades de expansién, y por no -haber --
recurrido a 1q§ recursos externos de la empresa,
b)vInversameﬁ{;, una autofinanciacidn exagerada ;uyone joner a
d151081016n de la empresa una maga de capitnles superior a sus
norm:les necesidades lo jue puede tener como congecuencia su -
empleo en inmovilizaciones suntuarias, o, uor lo mencs, en in-
versiones cuyo rendimiento sea suficiente, la rentabilidad glo
bal del -negocio se encuentra entounces disminuida en igual Lro-
porcidn, Cabe por ejemplo que 2l mismo exceso de reoursos pro-
pios estimule a invertirlos en sucursales o filiales de dudosa
o incierta utilidad y gue no habrfan sido objeto de atencién -
8i hubiera sido precisa para su financiaciéu la realizacién de
una operacidn encaninada a movilizar recursos externos. Zs es-
te punta la libertad de accidén y autonomfa, gue la autofinan--
¢ acidm da a la empresa se vuelve contra su projio interés, al
privarla de consejos que le hubieran sido vtiles.

c) Yor dltimo, incluso 8i no se dan los incouvenientes que a=e
cabamos de citar sigue giendo cierto que la autofinanciaciém,
‘al dismipnuir el volumen de beneficios distribuides reduce la -
rentabilidad de la accién, de lo-que, eén Ultimé término_depen-
de su cotizac 6u en Eolsa. Desde luego, la formacidn de reser=~
vas cuantiosas tiene influencia en la cotizacién pero estd, --
bor lo general, serd menor que 9i sc nubiera re.crtido um divi

dendo en efoctivo mayor.

Por otra parte, ocurre a menudo que laﬂ‘aocieda es. p‘actl--

can ampliaclones de capilal “con.c rbo f reservas‘recibieqdo -
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los accionistas, en luzur de unm di§1dendo elevadq eh efectivo
acciones literadas, o un beneficio_dorivadb del mayor valor <=
nominal de sus tftualos. Lsta polftica tiene cono congecucnciz
aproximar la cotizacién en Bolsa de las acciones a su valor ng
minal, disminuyende, en consecuencia el valor tedrico del .osi
ble derecho de suscripeién, y, pér tanto, lwag posibilidades de
éxito de unz ampliac.dén de capital.

3.~ Inconvenientes de cardcter piblico:

La autofinanciacién presenta tamb én para la colectividad -
inconvenientes de caricter econémico, politico y fipanciero:
a) Ia autofinaﬂciacién dirige autométicamente hacia dgtermina-
das inversiones productivas de 1la.eupresa, fondos que los ac--
cionistas 8i los hubieran recibido en fcrma de dividendo ——
habr{an podido desticar a la comyravde bienes de consumo o0 a -
inversiones nis dtiles desde el punto de vista de la colectivi
dad que aquellas en cue haya podido invertir la emiresa.

b} En segundo lugar, la inversién de capitales procedentes de
beneficics dentro de la misma empresa sin lugar a distribucién
3e dividehdos, produce una cierta evasién fiscal,.io que deter
mina la creacién de imguestos destinados a gravar‘esta especle
de bienes en manos mue;tas.

¢) La autofinanciacién generalizada y utilizada en forma siste
matica con preferencia a otros medios d. financiacidn es un --
factor que vresiona kacia la elevacidn de lcos ,recios. Las eu-
presas que gractican esta politica tienden a vender sus produg
tos en condicicnes que les iermitan re-lizar un beneficio tal
que asegurc un dividerndo a las acciones, unas reservas norma--
les y unos excedentzs con losg jue hacer frente a todas lag in~"
versiounes realizadas en el cjerpicio, v o o

Es ffcil comprender «ue el abuso de tales jracticas de fi--
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nznciacién puede condneir, cuando las ‘sociedades sozdn Je un -
zonopolio de d:recao o de hecﬁo,'é'inb;usd'ain 1legar a'la sié
tuacién de monopolio a lrecioa'elevédoa'que en su composicida

incluyen una parte sustancial de géetos de invers:dn, precios'
que en determinadazs circunstancias aon injustos a los'consumi-
dores., _ ‘

d) Pinalment~, la acumulacién excesiva de reservas da a cigf--
tasz empresas o, mds exactauente a ciertos grupas de eﬁprésas -
un poder financiero tnl gue el XHstado puede wonsidé}ér como -
necesaria su intervencién para disgregarlos. '

Terminaremos diciendo que las reservas deben tcner por obje
to agsegurar a la empresa clerta aeéuridad y al mismo tiecapo, =
un cierto grado de inde,endencia con res:.cto a terceros; con-
tribuyen de esta forma a hacer mds flexible y arménica la es—-
tructura financiera de las ergresas, pero, sin emburgo, por si
aismas no sustituyen a los demas medioa‘ée financiacién, ya -
que, como hemos visto, presentan algunos inconvenientes de =~

izrortancia.
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AMILIACION DEL CAFITAL FROTIC

DEFINICIONES:

Capital: "conjunte de bienes que congtituyen el pétrimbnib

de una empresa o perscna y clemento necesarioc eun to

dad econdmica propiaaente dicha",

"Es la risueza que =¢ destina a la producclcn d

Capital: segin el Diccionario Dnclclopédico Ilustr”o,de la
Lengua Castellana sxgn1r1ca.k"caudal o blenes valundos en dlne'
ro".

Capital en materia de ecohom{é conétituye uno de'idsbfaépéfi'
res de la produccién y lo consideran cbmo todo aquello'éﬁaéép?
tible @e producir rigueza. o f’

Capital en términos financieros, es toda inversidn dueqse -
hace con fines lucrativos, bien sea para la produccién de ‘-é-
bienes o servicios, cocmrra de ellos, o gimglemente ;restéﬁdé -
dinero para prercibir intereses. ‘“v>.

En materia de contabilidad, se hace necesaric distin;uifféi S

capitel contszble del carital social,

v Capital centable es la diferencia exisﬁentgreﬁtfg:é
y el pasivo.

Ca ital social, el se encuentra incluido dentro de la divi-
sién del capital contable y se puede decif Jue - es la cantidad
ya sea en efectivo o en otros bienes ~ue se han comprometido a
aportar las personas fisicas o morales que forman 1z sociedsd
o bion sen, 25 el momen<ode ly organizacidn o postericrmente,
y.debe manterersge en la sociedad como garantia a tnrceros; -

Capital Secial: es aguel que consta en la Escritura Conati-
tutiva de la sociedad, gue repregenta el pqtrimOﬂlo ue la p&r-‘

sona mor=l y qus constluuye el medlo de yue: e valen loe ao---
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cios para inieiar una erpresa, adamie, reviste.el cardcter.de

lezal, de acuerdo con lo que jrevee el Capituls irimero.de.la

Ley General de Jociedudes Mercantiles jue estabd
del que posean los socics gque la forman{

©1 capital social esta representado po“ £

el capital pupde estar 1ntcgrado Lorrm fer

aOCIOHEB,

CLASIFICACION DEL CAFITAL

Capital social: es la suma de lasrapoftecidﬂe  1
gan los soclos; una vez flaado el ca;ital socia no pucdé 11--
bremente aumentarse o disminuirse. =
1.= Capital autorizado: es el capital mdximo que puede enitir
una sociedad de capital variable y cuyo linite debe fijarse en
la escritura constitutiva.

2.- Capital emitido: es 1la parte del-cagital autoriz;do cuyas
acciones pucden se suscritas. k

3.- Capital suscrito: es igual al capital aportado. ;;

4.~ Capital exhibido: es el que los socios han efectivamente -
pagado, con un minimo de 2G% y que puede ser igual o ‘menor que
al que se han comgrometido a aportar.

5.~ Capital no emitido: Zs la parte del cspital autorizado -«
cuy .s acciones no pueden ser suscritas jorque no se han emiti-
do.

6.- Capital no exhibido: Es la parte del ecapityl sugerito ,ue

aun no ha 51do pagado. ]
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CLASTFICACION DE LiS ACTICNES

Se mencionaran aquellos ti; os de acciones gue, con mayor --
frecuencia se presentan en la :ractica y entre los.cuales se -
puede deflalar:
t.~ Acciones de Numerario: son aquellas que deben exhibirse --
cuando menos un 2Cj de su valor al constiiuirse la socicdad.
2.~ Acciones en Igpecie: son aguellas que se pagan con bienes
distintos al numerario. Iste ti.o de accion.s deberdn estar --
fntegramente exhibidas al constituirse 1? sociedad.
3.~ Accliones pagadoras: reciben este nombre aquellas acciones’
que estando suscritas, alin no han sido totalmente exhibidas.
4.~ Acciones Liberadas: reciben este nombre aguellas acciones
cuyo importe ha sido integramente ex .ibido .
5.~ Acciones Comunes: las acciones comﬁnes_indican la parte =~
que les corresgponde a loe socios em la propieiad de una socief
dad con derechos iguales para todos. .
6.~ Acciones Freferentes: reciben este nombre aquellas accio--
nes que tienen derechos especiales que deyenderan exclusivamen

te de lo pactado por los socios.
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la Sociedad inénima conforme a nuestra.legislaciénAéctual -
se puede constituir de dos formas: "‘ :

a) Por comparecencia znte rotario ;ﬁblico‘llaﬁgdé‘tajbiéﬁéh;--
simultdnea. ; R

b) For suscripecidén pftlica o sucesiva.

a) Le comparecencia ante notario, es el acto por medio del ---
cual pe legaliza una situacidn derivada dal entendimientoib‘-

un grupo de personés para crganizar los efectos de produccién

necesarios en la eiplotacién de uns empresa constituida énﬁfég
ma de sociedad anédnimz.

En la actualidad 12 sayoria de izs sociedades andnimas se -
constituyen en esta fcrma y el modo -de legalizarlas es median~
te una escritura constitutiva que deberd contener: )
1.~ Los-nombres, naciomalidad y doaicilio de las gersonaé fi--
gicas que constituyen la scciedad.

2.- 31 objeto de 1la scciedad.
3.- 3u razén social o denominac dn.
4.~ Su duracidn.

5.- £1 importe del cavit-l social.

6.~ La expresién de lo que cada sceio ap'rta en dxnero o,en .

otros bienes; el valor atribuide z éstes y el crlterlo seguldo

para su valorizicidn. Cuando el cagital gea var.able, as{ seA-

exyresard indicausdose el ainime que se fiae.

T.~ E1 donicilio de la sociedad.

8.~ La manera conforme =z la cual haya de adhiﬁéstrars
ciedad y las facultades de los administradogeﬁ
9.~ E1 nombramiento d= los administraiores:y.f‘
los que han de llevar 1z firma socizl.

10.~ La maancra de hacer 1a iistribucidn do 1

pérdidas zotre los miemiros de la scciedad.
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11.- El-im.orte del rende de rescrva,
12.~ Los cados en que'ia'ébéikda& hdyé'déﬁdisol§érranticitg_-;
dameﬁtgi_yl : | 5 Lo : s PR
13};ML55'ﬁaéedjparg',rac£{¢1n;] inuid

el modo ie proceder a la elecéiﬁn de.los uldadores

1.~ La
2.~ E1 ndmero, valor noainal’y_ﬂ

que se divide el capital social

3.~ La forma y términos en que deba pagarseila |
de las acciones. I ' ’ , -
4.,~ La participacidn de ldslufilida“éé‘éénccdidas_a loéJA ———
fundadores. N
5.~ El nombramiento de uno o varios comisarios,;
6.~ Las facultades de la isamblea General x‘las condiciones pa
ra el ejercicio del derecho de voto, en cuanto a las disjpogi-=-
ciones legnles pueden ser modificadas por la véluntad de los
socios. ‘
b) La constitucidn de la sociedad zudnima por suscripc.dén pd--
blica o sucbsiva, es el hecho por el yue un grupo de personas
promatores o fundadores rresentar al mercado para adquisicién
cierta cantidad detzrminaia, de satemano de t{tulos, de crédi-
to de una misma naturaleza llamadas acciones, las cuales repre
sentan las partes en jue s» dividid un tode, =5 decir, un =—-
instrumento de produccién jue se llama cajpii.l social,

Egste tipo de constitucién, como su nomtre lo indica,‘esffé#
cusndo la nueva persona moral va a ser formada por una sépi§ -
de individuos (ue desean invertir su dinero en un negocib;:fA'

La finalidad es hacer de pejueios inversionistas, una pétag
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na juridica fuerte, econ6micamente’hablﬁndo;, -

Los datoa que deben contener los, documentos en rue ‘8¢ reco-

ja 2 la suscripcidn estipulados por ‘ ey General de bocieda-»
des Mercantiles son los siguientea:"' : :

geglin el articulo 93:

la primera exhibicidn. ‘
4.~ Cuando lag acciones hayan de pagurae éonrﬁiéﬁ
del numerario, la determinocidn de estcs.. 5 :
5.~ La forma de azcer la convocatoria para la Asa@blég anéfai
Congtitutiva y 128 re_las conforme a las cuales'débu‘éeiébrar-
se. ‘
6.~ La fecha de suscripcién ; y
7.~ La declaracidn de que el suscriptor canoce y acepts el '--
proyecto de los estatutos. »
Lag modificaciones al ca;ital social gueden ser de dos for-
wasg; reales y coutables,
Serda reales cuzndo los socios o accionistas se comprometan
a emitir nuevas aortaciones ya gsea en accioncs liberadas o -
ragadoras, o retirar parte de las ya, existentes.
Las modificacionea contables al capital sceial serdn cuando

de una cuenta de pzsivo o supersvit se traspase a la cuenta de

:vital social.

aumento @’s rdpide, 42l capital 'ropior

el czpital socizl al ca;it1l;béntﬁbié,




Y : ®

Bn el wrimer c¢zs2, o gea,-21 aumenio en los medios de  —wws
aceidn de la socielxd se greﬁpnfé‘hq;ndo yor convenir as{ a di b
cha sociedad, sea nacesérib facrewent-r 1- con acidnd financie-
ra del negocio. hsto se,yddr% 1levar 3 cabo mediante a{brtucig'
nes de nuevos socios o de los ya existentes.

Generalmente el sistema de admitir nuevos socios se presen=-
ta cuando los ya existontes no se encusniren en condicién ~--
econdémica, o no deseen efectuar aportaciones adicionales.

3i las acclones sze vendieron & perscnas sjenzs, la cotizae-
cidén tendria que ser clevada para que l2s accionistas existen-
tes no sufrieran pérdidas.

El sobreprecio (Lrima en venta’de accicnes) por el aumento
del capital social no se considera come utilidad,.pues es5 una
partida de ca ital contable cuye origer =3 el colocar las unue-
vag aportaciones en un plane de igualdad con reapecto a los s
cios antiguos.

Cuando son los acclionistas zntiguos les que adquieren las -
nuevas acciones, no se present2 ningin frovlenz ya que pueden:
astar de acuerdo que dicho incremento en el capitél social =~
pusde ser jor aumente en el valor nominal de las acciones, =«
auméntando el nimero de¢ ell=s, c¢lzro Que sisapre y cuando se -
cumplan con 10s requisitos legzles para la nodificacidn de uno

de log estatutos del acta constitutiva,
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Los aunent s del Cepital Socinl,

Un aumento del capitsl ruede ser rna]izatc de ﬁlvensas

‘aumento imﬂlica en la estruc-‘

mac y las modificaczones,quefta

nes
1.= ZL AUMERNIC D¥ CAil
. ; . :
La estructura finwnc1era ‘en su conjunto descansa el volu-
men e ingortancia de loe recursos propios, entre los cuales fi
gura el capital social. Ce shi resuita la necesidad de ajustar
el volulen‘de recursos propios a la estructurs financiera de -
‘1a emyresa. Un aumento continuo del exigitle a corto .lazo -
¥y largo plazo h:ce preciso, tarde o tempranc um aumento de los
recursss propios, y entonces se da una rigurcsa alternativa: =
o bien los recursos irorios auuentan suficientesente por lg =~
simple acumulacidn de beneficics sin distribuir o ressrvasg, --
sin jue sea conveniente aumnentar el capital social -diciendo-
se entonces que la emyresa recurre a la autofimanciacidn- ¢
bien lcs beneficios consolidados en reservas son insuficientes
y entonces es necesario vroceder a un aumento del cayital con
desembolsos en efective. Zsta operacibén tiene por efecto, in--
mediato aumentar las disponibilidades liquidzs de 12 em.resa.
Se ruade asimilar la ampliac.dn el ca ital medi-nte a or--
ta:iones en efectivo al aumento mediante conversidén de crédi--
tos exizibles a corto plazo, jue tiene por efscto disminuir el
"volumnen de 1ss exigibilidades a corto [ luzo aumentando los re-
dursos froploc.,
E1 nuevo calltal puede ger suscrito medlante aportaciones -

en. efectxvo o en especie, tratandose de 1ccion—s en efzctivo,

el futuro ace¢onist1 deoe a depositar e uaa inatltucién de --
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crédito, designada vor 1= sociedad, el valor d:'su grimera  --
erribicién jue nuwca serd inferior al 20% del valor nominal -
de la accién  (art 94. L. G. 5. M. ) .

ia cantidad depcsitada no podrd ser utilizsda yor la socie-
dad durante el tiempo que dure l= suseripcién. il darse’por -
terminada la reunion del nuevo ca.ital, la inatitucidn de cré-
dito hard entrega a la sociedad de los valores derositados por
lecs soclos. ‘

31 el ca-ital no es suscrito por entero, las sumas depdsifgl
das serdn devueltas a sus Lropietnrios, ' 

3i el ca_ital se suscribe jor medio de 1z -emisidm de'accio—*
nez de numefario, es guficiente una reunidén de la ‘saablea, es
" decir, agquella que autorice el aumento y de las baées para 155
colocacién de las nuevas acciones. Fero cuando 1z deliberacidn
de la Asamblea sea 2o el gentido de autorizar una doble zjorta
cifn en numerario y en egpecie, o bien solameate en especié, -

ge requiere la reunidn de una segunda Asamblea.
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2.- AMPLIACICN DE CAPITAL KEDTATE zORTACIG‘IES N BSE u\,rc.. %

quxnaxia, maoiliario, vehfculos, blenes mqterlales,
ete. ‘ 

Asf pues, 1a amliacién de ca_ ital mediante arottaci
de bienes lleva consigo un aumento de los ca, italesipropio'
pero al mla:o tienpo implica un aumento de las 1nversione
constituidas por ‘los mismcs bienes aportados; de allo resulta ?
que una operacidn de este tipo no mejora forzosa:ente;la es-e~“
tructura finznciera de 1la emgr:sa, o

La elevacidn de cajital, ;uede obtanerse or zedio défla .f;;i'
aportacidén a lz gociedad d~ bivaes ca esrecie, T1 valér de. ==
estas acciones deberd ser integrawente exhibide en el momento. {'

de la suscrigcién (art. 89 fracc. IV L. G. 5. M. ) .
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3.- Li ANFLILC ON DE CALITal
DE RESERVAS: ~ .
Cowo henos visto a

mediante el cusl un

ouorciones satisfactc:iasg. .
P . . ; B

Puede ocurrir‘qge;Lajempresa’décida no sélo retener anﬁélg4
ménte una parte de los beneficios tan srande como sea osible,
gino tamﬁién. cuandorlas reservas han alcanzado un volumen re-
- lativamente elevailo, incor}orarlas al ca ital social, lo tue =~
tiene por efecto modificar la estructura del estado de situa--
‘cidn financiera y en ocasiones, la de 1a distribucién de los =
beneficios.

El ca;ital nominal de una sociedad coantinda representando -
en gu cifra primitiva, aun cusndo la em; resa aumento*su;pat§i4
nonio. Este patrimonio punde ampliarse entre'otrés causné,fpbr
la congtitucién de reservas. EI ca;ital social no re;réaentérﬁ
en estos cagos, el-capizal efectivo, jue comrrehde el fondo sg
cial mis las reservas. 12 ca.italizacidn de éétos<fondos g8 ~-=-
una operacién que tiende a poner de acuerdo, el ca;itnl nomi-=
nal con el ca ital real de 1lu sociedad, La conversidén de las -
reservas eun acciones juede considerarse omo una de las formas
de éumento nominal del capital, jue ermite como fin dotar a -
la gociedad de un crédito mayer. ",.or lo que ae refiere & la =~
gociedad, dicha operacidn consolida su situacién fianciera.
Bien que en 17 mayor parte de les cas.s, law riz5eIVas 8ean . sm=--

pricticemwente indis;ensables (jues se encuentranvporylplé e

ral inmovilizadas cn material, en maquinaria,
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capital social, ue—convinrfﬂn en =bgolutrnmente indigponiblas;
el fondo Jues de ex:lo.wc;on no corre'rellaro de ger disminni-
do" (Batardon Leon, o cit. Pag. 257) .

}ara los accicnistas la operaci6n rp;reoenta varias venta--
jas, al convertirse 1:s reservas en accicnes, los socios recg'
reran el valor que dichcs titulos representzn, pédiéhdo éroce-
der a su realizacidn, ademds les confiere el derecho de parti-.
cipér en 1oz utililzdes de 'ls empresa, en una proporcién e-.
mayor. “: 

La reinversién de las reservas de una enpresa, sin déjéf$dév
estar condicicnadas a las mismas caracteristicas cue la iﬁver—
gién de fondos de cualquier inversionista, tiene no obstante =~
rrincipios 2 los que debe ajustarse, por lasg condiciones espe~
cicles a que est:s reservas estdn legal y financleramente =~
sujetes,

Los fondos que una empresa guede tener disponibles uara ser
invertidos provienen de utilidades que corresgonden a legs ag=-- °
cionistas y constituyen en realidad un verdadero depdsito que-
los adainistradores deben cuidar econ mayor escripulo.

For lo tanto la primera condicidn que debeu llenar los valg
res elegidos para la inversidn es el de la éehuridad del pago
<] reeméolso del capitzl prineci .zl invertido, y como segunda --
condicidn esencial, debe considerarse el de su féecil mercadd o

convertibilidad en efectivo. las Jexds condiciones ereUTSQrf

consideradas como mencs 1mrort°ntes.‘
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-

y su liguidez son dca_cafacterfsﬁicgs,yrincigales

versién ‘de los fondos dig;onitles ‘en Una emgresa mercantil ©

veamos a que debe étenefsgyi;r&)coﬁééﬁ!ﬁfib
Retencidn éigﬁifica detener,Aé béﬁfﬁé
algo. - i

Reinversidn significa empléé?lb coloca
productivas, y en su mis amgiio gentid

un cayital con objeto de fénébzut

La reserva de,reinversiénﬁy esgntgftanféyia retendiéﬁ de
parte de las ganancias'deiﬁﬁa emﬁreéa, asi como ol imﬁorté gue
ge va acumulando con el fiﬁ déypddefvédquirir majuinaria o te-
ner el suficiente efectiva para la reparacién le 1la misma o de
edificios deterioraios sin aumento le capi‘al ya jue esta re--
gerva refleja la cantidad acumulada con este oljeto.

%g decir, la funcidn econdémica de esta res rva es la de au~
mentar log mnedios de acecidn de la empresa haciendo uso de el -
mismo fruto de la scciedad -sus utilidades-~ , '

La reserva de reinversidn tiene gran trascendenciz en nues=
tro medio y viene a fortalecer el legftime afdn de 1levar a 6g
bo la industrializacién del ypais, con el objeto de fomentar -~
una economia queAyor sf mfsma sea suficiente para cubrir nues-

tras propias necesidades.
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PINAXCIANINNTC -4 CCWIC ILaZC

CREDITC COMERCIAL

Todesos definir el crédito comerc)él cowo a1u91 crodito a

Go con la comyra de bienes o servicios. ,_2

Fuesto que se esta rafiricndo al cré

‘aguellos préstatos directos del provéedqr;

‘quier préstazo de un negcecio a otro. o
Es posivle jue o1 crédito comercial o el tinanclamlento a .-
proveedores es el pasivo a corto jplzao xfs cczin, pues sungue
su monto en pesos no es tan alto como otros *i;ons de crédito,
en c:3i toda emyresa, cea de propietaric individual, sociedad
de personas o scciedad andnima, se tiene algin tiso de crédite
comercial.
La dejendencia de las com,afifas pequefias en el crédito de =
proveedores ifrecuentemente les jermite obtener fondos durante’
los periodos en que sez tan dificil como costoso obtener dine=-
Vro. Las sociedades anénim's grandes _or lo general obtienen --
préstames bajo condiciconea m4s favorables, pzraz luego facili--.
tar parte de eate dinero a sus clientes por meiio del crédito
que les otorgzn. Estc no es un gesto de amabilidad o ‘e sacri-
ficio ﬁropio, pues al otorgar crédito comercial adicionnl ===
cuando se neces,tz, las grandes corporaciones esperan que sué
clientes sobrevivan y les corres:ondan con su lealtad.
FORIMAS DEL CR.DITO COMZRCIAL R ) : . F
CUENTA ASTERTA :

Esta es 1a forma més comun del credito comarclbl y se pue-:

de ex_ licar mejor eatudiando su or1gen. Gene =1mentejse inicia :
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el proceso euviando al 1roveedow e ord de ccn ra. Al no--
'mento de que se cmbirjue el pedxdo enviara una factura yue desg
bcriba log astfculos embarcados, su precio de.venta y los térmi
nos de ls misma., la Unica evidenciz que tiene el .roveador del
erédité que wos ha otor;adc es nuestra ovden de cox.ra, la co-
pia de la factura que retiene y el asiento 2n sus libros en --
donde se contabilizé 12 cuenta ,or cobrar. Generalmente no le
entregamos nads mis al proveedor como congtanciz de nucstro --
adeudo para con é1. F1 sistema tiene sus ventajze graci~s a -
ser muy simple y.por eso la mayor rarte del crédito comercial
se otorga de esa manera taa informal,

ACEPTACION=S MERCANTILZS

L CoTo en algunos ranos dé los negocios la aéegtacién Tercan=
til es ailn utilizada se exyplicara mejor si se exarina una  -=-
transaccidn cgue incluya el crédito comercial basado en una ~--
aceptacidn marcantil. Después de reecitir ﬁuestro pedido‘y una
vez autorizado nuestro crédito, el roveedor embarca 1os -~
articulos pedidoﬁ. Sin embargo, el proveedor remitirs sor con-
ducto de un b-mco local los documentcs de embarque y una letré
de cambio {una orden a wosotrcs jue le yaguamos la czndidan -~
sdecuada). Cuindo firmumos esta letra de cambio, la aceptamos;
o sea que formalmente reconocemos una deuda con ¢l vroveedor,
[ragadera en alguda fecha =g ecifica. Al nace,tar la letra, el §

banco locul nos entrega los documentos de eabariyue

mitan obtener los articulos orienados.

dengnado para su cobro. 2l bwnco ney avxsqr4 Lara que "rooeda
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mos 8 ya-nr 13 deuda, 13 cnal ori?xnalnento h"uinmos rsconoci—

de sl aceptar 23 1etra

rio derla'letr;{;menoa 1

suguesto.

Lo nds im, crtante'es‘cue ﬁvtf
dado & nuestro proveedor un documento

miento formal de nu"str adeudo '3ra con 61

no podremos negar qgue le .ebeuou Yy una vez reconocids dich

pasivo tampoco yodremos negar que la suma sea correcta, puns -
nuestra firma estd jucsta en 21 documento, en el es;acic em---
pleado para la aceptacidn. La zceprt:cidn mircantil tiesze otras
dos ventajss »zra el proveedor, Podri obtemer recurscs de su
progio banco si lo necesitara. fdemds cuando lle;qe 1: fecha
de cobro se encontrard en una buena situacidn pues dificilen-
te dejzreros de pazar dicha letra, pues esto nos perjudicaria
mucho al dafiar nuestra rejutacién de crédito ante el banco. Es
muy distinto dejsr Je gpagar o,ortunazente a un jroveelor cuan~
do se opera en cuenta abiecrta que cuando se deja de pagar una.
letra Je cambio, que a0s .resente nuestro banco. Esg evidente
que la aceptacisn mercantil es algo muy favorable para el pro-
veedor, pero sujeta al comprador bajc situacion s muy rigidas,
¥gta es la razéa por la cual los .roveedores que compiteq  ==-
intensanente en conseguir clientela hayan descartado operar me
diaute la aceptzcidu nercantil, prefiriendo operar en cuents -
abierta.

¥ AGARES

Un pagacé es una Lronesa que hace una: [araon

condlclonnlnente a otra 2 la vxsta 3 dot nr‘inad

cierta cant;dau de dine o}

Vdiendbﬁsef nomina

dor, cuandp Se u;i1i?§hgenfé1 CLédiquéomeiéigl 1oy
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por lo general rejquieren ger cubiertos a una fecha futura y no
son a la vista, I'rincipalmente en dos situaciones se utilizan
loa pagarés- en relacién con el crédito comercial., n algunas
ramas de los negocios tales como los mayoristas que venden jo-
yas, er 1los molinos y los que comercian en pieles naturales y
curtidas acostumbran utilizar pazarés en el curso normal de --
las operaciones, y no operan en cuenta abierta., Ln otros giros
de negocios, si un proveedor nota que un cliente tiene su cuen
ta muy vencida poir4 exigirle un pagaré, coro cosntancia for--
mal de su =2deudo, comjrometiéudose a payrsr dicha cuenta en una
fecha determinada. El cliente tendrd también una amgliacidn --
del plazo a cambio de firmar un pagaré. Este es el uso mis ge-
neralizado de los pagarés. I'or lo tanto, si el saldo de "do--
cumentos por pagar a proveedores" en el estado de situaeién -
financiera de uno de nuestros clientes aumentn repentinauente,
deberos tener suficiente cuidado con su cuenta.

El pagzaré no le proyorciona al acreedor ﬁayor geguridad en
contraste con tener una cuenta por cobrar bajo la forma de =
una cuenta avierta. Al igual que en cl caso de la letra de -~
cambioc, zizm.:limente reduce la posibilidad de que se Guisiera -
llegar a negar la existencia del derecho.

Cuandec un pagaré es presentalo para su cobro por conducto -
de wn bamco, el cliente se verd ;resionado a pagar de inmedia=~
to y en ferma intecra gu adeudo, siendo esto nds efectivo que
lag numerczas cartas de cobranzas que pneda enviar el departa-
mente 12 crédito del proveedor. “Tznto los ,agards como las le-
tr-s de cz=bio que aleude un cliente aparecen ¢n los litrog --
del cliente como "dsocumentos ypor pagar" y no como "cuent:s Qor
pegar”. EI galdo rle esta dltima cucnta.rifleja cl crédito que

se ha recicido en cuenta abierta.



81

TORIINGS DR CRF J'”C

;xl:ten;trcs"rﬂsiblesfes;ﬁctoa telzel nn;'os con loe uétni-—

R uaok-—

‘deriva10~de pagar

de tiem«o. A este‘fi’;

y. e¢=muyorlsta 1e ‘a!aria al f\brlc .te (30 60 meras un ?Ou)

nl'descuento otorzado jor comram en volumen representa lz re-'
’ducéién de un detersinado povcentaje et yrecio de factura'p6r1
hnber conyrado ciertas cantidades minimas de un articulo."-ée
sodria, ;or ejem,lo, conceder un duscuento del 5% gorﬂpomgrgff,f

cuands menos una gruesa de deterninzdo =rticulo.

2. El je-iodo de tiem,o dentro del cual se debe efectuar.el.-

»8g0 para aprovechar .1 descuento., Ceneralmente el
tiempo es relutivamente certo, de diez o 20 dia
3.- 1 periodo ie tiempo que putde transcur e pagar

la fnctu a, allel d: 00 107} ' uando no.'se -

Lofreqieran
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dad del perizdo de tiem.,o que se conceda iara srectuar'ell;ago
y..son.los:-siguientes:

P.A. PASO AKTICIFADO

fPuéstd que en cste caso estamos ohl gados - a pagar al »rovea

dor antes de que embarque las mercancias, estos termino ino -

implican crédito alruno. Cuando un uroveedor 1mpone eatas con-
diciones puede suceder que no nos conosca o bien-que cpnpsca -
nuestra reputacidén demasiado bien. En realidad puede désbon;--
fiar tanto de nosotros al imponer estos términos,ldﬁekbbsiblé;
mente se espere hasta ﬁue nuestro cheque sea acreditado pbr -
el banco en su cuenta, pzra _rocedér a embnrcaf las merqancias
que amparan nuestro pedido. ‘
€.0.D. TAGO D7 LA PACTURA AL ENTREGARSE LAS WERCANCIAS
csnfarme estcs términos, el proveedor embarca los artfculos
pof correo o por exypress y debemos pagar los articulos antes -
de. que se nos euntreguen, Z1 proveedor asume 21 riesgo 7ue no--
sotros no paguemos, y tendrd que pag r el flete tanto de exbar

qgue como de retorno.

G.V. - B,L, GIRO ‘A LA VIS?a. CCNCCIKIENTCS DR EHBARQUT*"Y

Puesto que ge trata de d% giro a la vista, estavemos obligai;
a pagar la cantidad demandada en el giro para tener derucnc 3
que nos hnga entrega el banco del conocimiento de enbarrue. -

Ystas condiciones de crédito generlamente'ﬂon utilizadas sor -

las empresas-er aéaqq;as de carne. cuando-embarcan carros ‘enze~

TOS ¥ for ag hlétadéras de frutis y verduras, ~ -

'cuaﬁdd'hébidmob'ﬁe'fos_féfhihbé';--'
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"contado comarciﬂl" ge incluye un plazo da ‘erédito. 4l haLln"

‘dn los t5)m1nos de ‘contade nos ,odP"os rererir a operacLoncu e

queso bajo los términos de 10 2{as ;cto. Cuando se-utilizan
los términos de "factura a factura", : ’
terior se cobra al momento en que se- ;

cancia amparada por um nuevo pedidbL;“'

general estas condiciones aon,eqﬁipaieﬁtg
gsiete dfas neto. L
TEININCS CRDING RIO"

Tales térm1nos del crédito comercial cons1deran gpg

un descuento por pronto pago si éste se efectda dentro de 10 0
20 dfas de ia fecha de la factura, o bien, que se pasaréila'--
factura en su totalidad a los 30 o los 60 dias. Un ejémgio..--
gerian los términoc de crédito de 2/10, u/30 que ofrecénvlos -
m:=yoristas de accesorios de ylomeria y calefacéién. Esto éign;
fica que se podrd deducir un 2% del valor nominnl dw.lé fantu=

r: si se paga : entro de los diez dias contados a partlr de su ol

artiqulgﬁ) c
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1o oportunidad de inapecclonhr 1os nrtfculos antes de ;a'arlos

F"CEUKACICV P“NSUAL

S%n algunos ramcs de los negoéioafen‘doﬁde‘ée débeh'sQrﬁifV
varias érdenes du ante el "es, no seria econdmico llevar ei‘#-
control de los descuentos tor pronto pago que se aprcvechqran
sobre cada una de las facturzs, Tor esto es costumbre yermifif
al.comprador ¢ue efectde un solo jago gie cubra tcdas las ¢0m—
pras efectuadas du"ante el mes. Tendrd derecho a unAdescuepﬁb
por pronto [ago si éste se hace éntesvde cierto dfs del gie-
guiente mes. Por ejem.lo, los fabricantes de equipaje de cuefd
frecuentemente vonden bajo lzs condicioneé 2/1C, P.D.E. (fin -
de mes) n/30. Conforme estos términos un descuento jor pronto
pago del 2% se concederd sobre todaz las comnras efectuadas ==
durante el mes de marzo si el .aro se efectda antes del 10 de
abril. El pago jor el total de la factura se tendria jue hacer
antes del dfa 30 de abtril si se desa.rov.cha el descuento: ==
Puesto que a los comercianies no les convendria com;rar el 30
de marzo, para luego pagar ;or los artfculos diez dias después
frecuentemente se toma el diz 25 comc fin de wes. De acuerdo -

con este convenio la mercancia com;rada al fnbricante cl 30,de

marzo se deberd pacar antes de dia 107 dn mayo para tener

cho a aprovechar el descuen o “or pronfo>;ago'

yago. es tan elevado g
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su101d10 rlnanCLero dejur de.a;rovechar tzl descuento, log -=-

ccmpradoreo en caai tonos los casos lo a_ rovecsaviy o, de?ando

de ener 8l slouixlcado de un descueuuo por freato Pa 04 Talea‘_
términos son comgnes;en los negooios

CTU"GION RLL\CLON&DA CCN Vi

articulos estacionales antes :jue 1legue la
res ventas, iermitiéndole al proveedor evalﬁar'sﬁVméécéﬁo'y --
planear sus actividades de roduccién y ven lo meﬁor yosible.'
Por- ejemplo, los editores de librcs de texte rzcomiendan a =
las librerias universitarias jue hagan sus ¢edidos rara cubrir
lag ventae de otoflo a yrinciyios del verano, entendiéndosejque
el embarque de dichos libros -s2-hard de acusrdo coma mejo:ile
.convcnga a la am resa editora. A coambio dec este privilegio, --
los editores conceden términce de n/30 lo. de cectuire. Esto -
les pe.mite a las libreriszs pagac hasta el 3 de octubre, atin-
.cuando hayan efectuado el jedido y recibido los gircs duranté

el mes de julio. Condiciones de este tipo. tamtién. son fre uen-;

tes en 1la venta de juguetes y de tarjetss de fe;iditeciﬁhes;n‘tf

CCNSIGHACIONALS

Un ¢
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mos el derecho de:devolver toiog zyusllos. drticuloq qun no hz-
yamos, vendido. Conforme estez téraminos, ol groveedor nos rotd

financiqndo todo nuestro inventsrie. Estaré disjussto a hacer-

it}
fe

lo porque quiera promovef un prcuucto nuevo, o bien, zuier:

S

3
crementar bastunte la venta de algiin artfcule. Los comercics -
al detalle conceden parte,del esyscio de 1o tienda a los dis--
trivuidlores de revistas. Calsz senszna los encargados de las --
ventas recogerin el importe de lzs ventas, llevandose consige
todas aquell:cs revist=s no vendidas y los numeros atrasados.
Es 1légico suponer que deba habter diferencias entre las con-
pignaciones y los términos d=1 crélito comercial. un primer -
lugar, el perfodo de crédite concedido estd relacionado con la
naturaleza de los articulos. Los rroductos que iienen uni ro-
tacién elevada como son la czrue, abarrotes y cig-rros, tienen
términos de crédito relativzmente cortos, ‘los .articulos de co-
das elegantes o mercancfes de lujo yor lo general incluyen tsr
minos de crédito :or lo comdn cortcs, debido a jue el proves--
dor no estard disguesto a correr el riesgo de las pérdidas gor
obsolescencia. bn segunde lugar, el riesgo de crédito se ve re
flejado en log términos. Lzs tiendas de ropa se caracterizst -
por el elevado pcrcentaje d= nezzcios gue fracasan. Bgto peird
explicar en parte la razén gor la cual s- conceden elevados -
deacuentos por vronto pago; rz.resenta ﬁn e-.fuerzo por parte -
del ,roveedor de consegﬁir su dinero lo mas pronto ,osibla, -
Los solicitantes de crédita gue se encuentren en una mala Si-=
tuacidn de liquidez sc erzb ferzados a comprar confnrwe loz -

términos pase auticijado ¢ €.C.3. En tgrcer luwar =la,naturalg

za de la OomyeEPn01d existe éntrealrb

vpedoras se-refle~

ja tantc en los ’EPMIUUS de credlto, como unV;rncrc y en"el -

sarvicio Sk exlsten locos com;xadnrns ¥ 8u3 volumpnps de con-,
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de recesién los veandedores .odran ger- menos eX1gentes en sus - 

términos de crédito en su afin de mamtener sus ventﬂs‘.P
timo, 1la fortaleza financiera del vezdedor en relacién cd :
del comyrador, tambidn gserd una determimante de los términos -
de crédito.

Existen vendedorss cuya situacidn financiera es tnnyfavoia-
ble, gque podrian impcner condicionce Zenasindo rigidas a sus -
clientes. Msta politiea daria malos.resultadts, pues alguncs -
de estos clientes no alcanzarian a sc>revivir, fn algunos ra--
mos de los negocios log comerciantes 21 detalle sobreviven gra
cias 3 la ayuda financiera de lcs prcveedores mids solventes. -
For ¢l contrario, si el proveedor es<Z en una mala situacidn =
financiera, posiblemente tenga que szr benevolente en sus. tér-
minos de crédito para joder subsistir. Deberd acelerar sus flu
jos de entradas de efectivo, aln a ccsta de sus ventas y d~ -
sus utilidades. 3i bien la fusrza que %t-mga cala una de lag --
prartes en:un contrato Je comgraventa =s decisiva pz2ra estable~
eor lcs términos de crédifo, ninguna 2= ellas deberd aprove-—-
charse de su situacidn ventajosa-al g=2d0 que conduzea 3 la --
otra parte a tener dificultades finan--eras.»

EL COSTC DEL CREDITC CCHERCIAL

Ex1ste tﬂnto un costo expliclto, acmo uno: ileicito por 91

uso den crédlto comercxal Un costo ezyllcito,exkstxra cu ndo

no pagamos A tiampo *Aun cuwndo‘no oncedierap dgscuentos.e
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por pronto :nge, existe un costo inplfCItO

niento de proveedores, .1 ,roveedor necesita

t:mento de crdédito jcra nue al ruebe nuestro

fuege necesario, y para cubrlr las yﬁrdldau yoricu.ntﬁﬁ'ma a8,
la cuenta por jazgar pera nnsotrc: representé la éuenta pof:co—
brar para el proveedor y él estard obligado a obtener los fon-
dos con un costo para mantener estas cuentas. Al igual que to=
dosg }os costos de ogeracién =stos costos relacionzdos con la=~
concesién de créditos d-berdn cubrirse a la larga yor los pre-
cios qué fije el jroveedor. ,
Exigte todavia otro costo del crédito comercial que deBé -
ser congideradce jor el administrador financiero. 35i auestra Sl‘
tuacién de ligquidez fuese muy mala, tendrfamos que recurrir 2
aquellos proveedores que noa ofrecieran los términos de orédi-
to mds liberales., Ningdn proveedor podrd ofrecer en forma con-
ivtente términcus liberales sin incurrir en gastos adicionaieé
para finwnciar sus cuentas »0or cobrac aumentadas. rara jpoder
sobrevivir en los negocios tendrdn que re, ercutirncs dichcs --
costos de alguna manera. In contraste con los com;etidores jue
tienen términos de cvdiito uen.s liberales, habrd de coergar --
precios mis elevados, o bi:n, vender mercancias de meaor cali-
dad ¢ rendir un servicio mf3 malo. De allf que el jroveedor --
habré de aumentar nuestros costos de una u ot.a manera y nueg

tros esfuerzos para mantener nuestra linuidez habrin do jerju-

dicar nuestra rontabilldaa. vOﬂ esho ro quereuoa dor a enLen--




ironte Lafo dislo4

gener lmente

no -

inmediato, evitarizmos este costo oculto del crédito comerc1al.
Puesto gue esto no siempre es josible, 11n=nc1ar9mos nueatras

compras cor medio del crédito comercial sin "costo alguna" 1a-

ra nosotros. Sin embargo, esto es “sin cogts™, sdlc si conslde

ramos que el ;roveedor no efectéa un cargo.extra per los mu---

chog gerviclos gue bro;orc*ona conauntameqtn con los q»txculos

cue vende, e e
fﬁéétc querelrfréveéAor no imyone un cargs extra por_el uso
del érédito comercial, se jiensa .ue ordina=Iazente no cuasia
n2da aiicioﬂal utilizar el créditc ccuercial en su mixima ex--
tensidn. Se estumos comprando articulos avcrédito resulta con-
veniente auvrovechar al mdximo el (eriolo de Zescuento, ¢ §i no
ge nos otorran descuentos, se deberd alrovec ~ar todo el perio-

. do gue se nos otorga de:crédito. 5i comprame 3 confornu 1as'—--

basea de neto 30 dias, el precio seré el mismo, p:z gunn0°

el 50. o en el 300. dia. No pagaremos nzada zdicional por utl—-
I1zar el dinero del proveedor 25 dias mds, Imclusive nuestro -

ccsto uo aumentard jor el momento si nec se .:za la facturq Ce—
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oportunamente y sc utlllz» 2l erélito del proveedor bor 45 ~~=

dlaﬂ. Sin enbarbo, este mal Jso" 5% rrédito comercial,puede a-

promover l=as ventas y hacer fvente a la c ‘etenCLa, oomo pue~

de ser la reduccidn en ,rnclo canpdnas ;ublzclta SET] y boni-
ficaciones a los agentes Je venta IJ yroveedor obtizne su =~
util;dan;veqdiendp,un‘"paquete"r gue-incluye tanto el -ro]ucto,
cono 5iv9rsos;éefvi6ibs  c6mo‘es el crédito. Lo gue ¢l pierde
al otorcar credito lo reeu;era esrzando un pcecio m's elevaﬁo

[+ blen reduelenlo 0ur0a se~v1clou. Eamloco ccn°1dera caﬂa ose~

s solici--




93

tantes de crédito - con todo cuida ~r91ac10nando el gr'do de -‘

riesgo Ggue asumila, con los intereses que cargaca.

que -su margen d= utillﬂad es menor qun‘el margen Jue obtiene -
quien otorza un crédito comerclal, 1as‘oyer3010nes ‘e crédlto
nue realizan los bancos son fiscalizadas cuidadosamente pob -
los organismos re uladores tanto estatales como federales. Pa-
ra satisfacer a estos auditores y para proteger a les deposi--
tantes, los banqueros debe:dn poner especial cuidaio en gi -
otorgsmiento de créiito.

También pudevcs obtener un crédito comercial mfs. !ibersl de
bido a qua el proveedor no ex:umina nuestra situ~cién financie~
ra con el mismo cuidado como lo huce una institucibn financie-
ra. Los proveedores no ton g6lo estdn de acuerdo en asumir ma-
yor riesgo, sino que ‘tampoco pueden analizar cada aplicacién ~
de crédito con el debido detalle. En tanto un baaco puede te--
ner varios cientos de préstamos otorgados, un fabricante gran-
de puede teuer milés.de clientes distribuidos en todo el pats.
Si examinara los estados financiercs y lu- operaciones de cada
uno de estos clientes con el mis@o esmero como lo hacen los -
banqueros, nuestro proveedor tendria muy pocas pérdidas deriva
das del otorgamiento de créditos. 3in embsrgo, el nivel de --
ventzs-disainuir{z hasta un nivel que no serfa lo suficienté--
mente alto para cubrir loa elevados costos de su departauento
de crédito. )

CONVERIENCIA
Se relulere muy poco esfuerzo yar: endeudarse cuando se uti

liza el crédi omerc1a1. uenerilnonte no hay gue llenar.soli

cltudes formales de credito o se requiere la: fi'ma de docu--
mentos, ni tanpoco existen fechas de pago rizurosas. Si dejara

mos de pagar un documento 2l banco, noe godr{a'con;uclr ala -
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utilizar cuando lo necesitemos., La acumulzcidn de los 1nventa-

rios para hacer frente al incremento estacional en ‘las ventas
puede finéﬁciarse en parte mediante el aumento del finanéia---'
miento de proveedores. & medida que rogrese la temygoraida de -
ventas, gradualmente podrcmos ir reduciendo nuestras cuentas -
por cobrar con los fondos que cobr:mos a nuestra clientela.

En contraste, un préstamo adg .irido mediante la hipoteca --
de nuestra pianta ¥y eqﬁipo no podrd izodificarse diz tras dia -
'para'contrarrestar los movimientoc estaclionales en nuestros ip
ventarios. Luesto ue el crédito de proveedores eétﬁ directa-~
mente relacionado con 1los inventarics y con las ventas, nos
proporciona un elemento de flexibilidad necesario en nuestras
fuentes de fondos. ELl crédito de Lroveedores también contritu-
ye a 1a flexibilidad de nuestro {inanciamiento en otro sentido.
Pussto gue los ;roveedores'rara vez exigen g-rantias souvre los

) créditos que otorgan, este tijyo de financiamiento deja nuege--
tros activos libres de gravaien. Nos eacontraremos en una gi--
tuacidn mds Tavorable para conseguir fcndos alicionales de --
atras fuentes, ofreciendo algunos de nuestros actives cosc ga-
rontia, No s2 jucde decir que esta litertad no tenga limites..
Si acaso intentardmos obt:ner fondos adicionsles sranvando uns

buena parte de nuestros activos mds valicsos y de més ficil --

realizacién. segurirente nuestros groveedores nosbekig
que también se-ies otorgue a ellos alguna garant{

CONSERVACION DEL CREDITO DE PROVEEDORES

La mejor manera jara asegurarnoa una: relacién favorable con
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las emyresaz que conceden el crédito cnnerc‘- , cinpigte en =~
una bucna administracién de nueatra: finan' is, Es,eqif;camcntc

esto significs poner una at: nc1<n usyecin 5 13'runCié”

quidez, de tol mane.a que 3° I uen nuentr_s cuentag a su veu-

01m1wnto. Aprovschar log descuentos bor yPOﬁ.O $3AE0 nuo.ofre--
cen los proveedo *es no es 010 c’nv=n;ente desie ei punto de -
vista de la rentabilidad, sino también desde el punto de vistn
de crear 13 buena r¢;utacién de ser nna cayrezi gue ayrovecha
los descueantcs. Tal comwo lobmencionamon el relevirnosc a la ad-
ministracidn de cuentas por cobrar, es ffcil obtener informa--
cién reg, ecto a los habitos de pago de cualsuier conlnﬂia. Si:
queremos que se nos siga otorgando crédito cczercial; deberos
agegurarnos que los informes que se groporcicmen pgsfecto“é -
las hdbitos de vage de la compaiifa sean favorables, »

Las relacicnes con los proveedoves se mejorardn si essamos
dispuesfos a progorcionarles informacidn, ruchas eryresas tie-
nen la costumhre de¢ enviar oportunamente a2 lcsz prineciiales --
acreedores los estados Cinanciersos anuales. Tuede gue sea mas’
importonte .roporcionarles informacidn a la: agencias de cré--
dita. ' '

Bl uso excesivo el crédito de proveedores, frecuentexente
es ia causa iomediata de los fracasos ¢n los negocios, puesto
que es ffcil de congeguirlo en relacidn con 1i: mayoria Je los
denis tipos de crédito, a veces existe lo terdencia de fincar
la expangidn de una compaifa en'el crédito cosercial y no en -

el finunciamiento con recursos provenientes del ca, ital conta-
ble. For lo genersl -1 aumento del créditc cc -2rcial no es su-
ficiente para hacer frente al incremento en les activos, cuan-

do se trata de una em resa que sc 284 expandiendo rdpidamente

Ademds, las cuentas pueden estar tan vencidas jue los proveedo
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res pongan un alto a la éc
conyniifa pucda no tenqi’a

puede agrovechar la fuente
podrdn obtener recursos de
incluir, por lo tanto, uvue
la quiebra o cuandos = menos

desesperada._

ncegidn de crédito; de allf que la -

dénde recurrir., Fuesto que}ya no se;
mis accesible, con dificuliadﬁsg?QQ
fuentes menos tolerantes. Se puéde
muchos de estos casos ée 1legue.a -

a una reorganizacidén financiera —=-.
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_CAPITULO V. -

* OBLIGACIONIS

FRESTAYOS A L.3GO iLAZC

E#I5ION DE OBLIZACIONES e Ry

‘Definicidn _
" Difersncias ontre obligacicniutasiy-accioniatés,
Frocedimientos para amortizsr los gastos y Jescuen*os en’

emisién de oblisaciones

Linea recta

Utilidad o prima en venta de acciones

Amortizacién de obligaciounes
CONVEASION DE nAJd CBLIGACIONES =X ACCIONES

- Conservacién del valor del dé=recho

PASIVOS NEGGCIABLZIS ( BOXNOS )

Fago de intereses

Forma de registrar bdnos 1'CT pagar

Prima sobre la inversidn en bonos

Bonos for pagar

Fonde de amortizacidn dc bonos

Pagoc de bonos al vencimiento

Rescate de bonos antes de su vencimiento
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OBLIGACIONZS O PRESTAMCS A LJARGO PLAZO

EMISIOH DE OBLIGACIONES

puede decirse jue la esisidn de ovliga n fcxmn_-

mas pars recabar fondos ajencs sin’

aduinistrativo.

1147 socie~, -

aemiziin g2 ==

obligaciones el capital neces:rlo y los accionistas no plerdenlbrﬁ
ningucc de sus derechos. 7

Los obligacioniztas obtiensn Véhtéjas pprqde al mismo tiem-
po que Iinvierten, biemn zarantizado su capital, obtienen un'in-
terés cue aunvue pucda ser bzjo, se ccmpensa con la seguriiad

que ticmen le su inversién; 1:s scciedades euisorss obti nen'-
tanbién innumerables ventajas, ys que cousiguiendo capitel su%'
ficiente para el fomento de sus negocios, pueden obtener grah%
des utilidades nue los comgensen_de.los intsreses-o p01m¢s oue
tengan jue pagar ,or las obl;saciones emltiias. ‘
DEFINICION -
~ La obligacidn puede defiﬁirse'como un instrumento contrac--
tual por el que se promete el pago'de cierta sumi de dinero en
uns éroca futura definida o determinada. Desde el punto de vig
ta jurfdico, la obligacién es un contrato ex.resivo en los £la
zos y coudicion=s bajo los cu-les se contrae 1z deuda. '
Ademls, 1o obligaciéniesiun conirato negoeiable, usualmentef
transferible por ll éimgle'en rega del .1tulo, dunque en c1°r-;

tos casos 1a inscrlycion de :eta es ob 1gwtn”in 1ara‘comy"obar'

el dOmlnlO a aatlsfaccgon de 12 enpresa emiaer,
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;unto de vista financiero, la rb11' c16n es esencxﬂlmento uu -

;:gare a largo plazo.,

El mercado de obligacidnéé{of?ﬁck

sidu a cierta categorfa de yersonas muy;letlnta de la ormada‘

ror aguell?s otras que se intevegan en las accionus. Los rooa .:
tles obligacionistss buscan couo yrlncipales elementos de sy
igversidn la seguridad, la moderacidn y una renta éierta{' '

£l interés de las obligaciones es una carga fijé yue ha de
deducirse antes de llegar a la determinacidn de beneficious. Si
la empresa sobresee en ei rago de los intereses, pueden log --
obligacionistas dar por vencida la oblig=-ién iniciando el ;ro
cedimiento ejecutivo, que llevado a su extremo, causari{z la -~-
venta forzosa de los bisnes gravados, de la que. se derivarian
los econsiguientes quebrantos, perdiendo pecsiblemente los accig
rnistas todo su capital.

La emisién de obligaciones estd legislada en el capftulo ¥
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Las disgosiciones que son mis importantes y nos intereearqg
tocer principalmente son: ‘ '
1.~ Las obligaciones pueden ser nominativas, al portador}go'-,

nominativas con cupones al portador. :
Z.= Su eipresién nominal siempre serd de $100.0C § de sus mul-

tiplos.
3.~ Para efectuzr una emisidn de ctligaciones ge requiere ——-
acuerdo tcmaio en Agamblea General Ordinaria de iccionig--
tag, en los términos del artf{culo 182 de 1z Ley de Socie—
dades Mercantiles, S
.- Las obligzciones deten contener en extracto e1 ‘estado de
posicidn financiera que haya servido gara su emision.

5,- Dicho estadc debe estar dictaminado vor ConuaJor Eubllcc.



a8

.

6.~ la emisidn debe ser autirizada por la Comisién Naciznal --

de Valores, yo sea jue se trate de colocarlas a través de

Bolsas de Valores o fuera de ellas.

7.~ Para que la Comicién Nacioual de Valores autorice’ una 5{-‘7

emigidn de obligaciones, aparte lel estado de sitﬁaciénrﬂ—v
financiera dictacinado por Contzdor Ffiblico, se reqﬁiera;
énfre otros recuisitos, la yre;aracién le un estadé;finan-
‘eiero, que mucstre ¢l destino de la inversidn y los as,ec=

tos inherentes a la posibilidad del vago del crédito obte-

.~ nidé a través de las obligaciones.

8.~ Mientras dure la emisidn de obligaciones los estndos de =~ -

situacién financiera anuales deben ser Jictaminadcs por --

- Gontador Pdblico a fin de agroger un elemento de confian--~

za a la informacién financiera que proporcionen los admi-

nistradores.

9.~ Mientras estén vigentes las cbligaciones, la emisora no '~

podrd Feducir su ca;ital sino en proporeidn a las obliga--

ciones que se hayan amortizado.

10.~ El mounto de la emisidn puede ser igual al capital contable

o tien al monto del activo que vaya a aiquirirse con sus -

productos,

11.~ Los intereses de los obligacionistas estdn vigilados por -

12.-

una peraona fisica o moral, designada por ellos, que rect-
be el nombre de "re,resentante comin de los obli:zzcionis--
tas", »

No podré yactarée cue las obligaciones se reembolsen a un
grecio suserior a su ekﬁresién ncuinal, excépto en'aguéf;-
1los casos en que la amortizacién[Se haga en fépm%iéﬂ£f¢i;

rada, como una compensaciin. por elrdéﬁo'que¥BUfrefe1‘ nvé£ 

sionista en este cazo.
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Los bienes g saranticen la emisxén deben asegurarse .con~"-

tra riesgos a que estén sujetos, 3 efucto de

gente la autorizacidn de 1a Comlsxon hacionwl de Valorﬂs L

gobre la emigién.

DIPERENCIAS ENTRE OBLIGACICNISTAS Y ACCIONISTAS

1,-

30'

4~"

El accionista adn cuando sea tenedor de accionrs preferen-
tes con dividendo acumulativo, puede intervenir en ciertos
grados en la administracién. En cambic el obligacionista,
en el régimen mexicano de derecho, no tieme facultad alzu-
na en la administracién.,

Si loa créditos a favor de los obligabionistas no son ii—-
quidados, puede darse por vencida la emisidén y rematadas -
lag garantfas, e inclusive llegar a poner ~ la sociedad en
sugpensidén de pagos y quebrarla. Los accionistas no tienen
estos recursos rara hacer efectivo 1 valor de sus accio—-
nes. Simglemente eatdn sujetos al resultade que arroje la
liquidaciba de la aociedad.

Los derechos de los obligacionistas frente a la emisora --
estin representados por la persona fi{sica o moral que' re~
cibe el nombre de “reprresentante comin". En cambio log ==
accicnistas ejercitan sus derechos directamente o a través
de un representante que no tiene el caricter y la facultad
de representar a todos los aceionistas sino simplemente a
aquel o a aguellos q&e le otorguen poder, .

Las obligaciones perciben un intecés fijo y constante sue
debe pagarse a su vencimiento indegendientemente de que nz

ya utilidades o se sufran pérdidas. Zn cambio las acciohes‘

sélo perciben dividendos Gue se pagan siempre con cargo.a .

utilidades.

Zxisten ‘obligacionzg queftieheh la mecdalidad de.percibih'-‘~‘
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ademis del intgréa1fijo~y copetantg,ana,harﬁ;cirﬁgiéh’éon‘

ciertos limites:en'Iaé‘u@ilidades'dcfiﬁ7émybéséﬂjSiniémbag"”

go, estu aitunCidn’no‘invali@afla“&iféfghﬁiabslualsq;¥>J7-; 
antériormente. : ’ P ' '
5.- Las‘obligaciones sienpre tieunen una garant{a que puede ser
- general o especifica, ks general cuundc no hay una es eci=-
ficaeidn part_cular y jor e€llas res;onde tcdc el activo.-=-
Es particular cuando se establece una prenda o una garan--
t{a hipotecaria. Lau acciones en cambio no tienen garan---
t{as espec{ficas, puesto que estdn representadas por el ag
tive neto jue resulta de restar el activo tstal al pasivo
totezl, . : 7', “j
PROCEDIMIENTOS PARA AMORTIZAR LOS GASTCS f.DESCU:HTd§J1EN"15'
EMISION DE OBLIGACTONES M.

Hay dos sistemas muy conocides:
1.- Linea lecta.
2.= Utilizacidn del crédito (o sobre saldos insolutoa).

El proccdimiento de 1fnea recta es el mds usado por su sen=
cillez y consiste en amortizar una’cantidad-sicmpre igual du--
rante 1z vigencia le 1z emisién.

51 procedimiento de utilizacidn .el c-édito comsiste en di-
vidir el lmpo;te del descucnto o gastos entre la suma de utili
zacidn del créditc sor aflog de vigencia.

UTILIZAD C FaIith Z¥ YLETA DE C2LIGACICKRES

Consiste en colccar las obligasionus sobre la var, es d'éir,';"

vender las obligncicmes a un precio zayor que el ncminal

diferzacia entre el :recio de venta y el valor nom

abona a una cuenta es,ecifica gue consti uje

rido.

Los :;rocedimientcs que fuhden~segui ae
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de este crédito diferido son 1og migmos jue para la amort;za-f '
cidn lel descuento en ventz de obligaciones. k
rueden seguirse dos criterios en el estndo de resultados, -

por lo que se refiere a la aflic;cién de la prima en venta de
obligaciones. En ¢l primero se ccnsidera la aplicacidn ccmo --
una ﬁtilidai realizada, en el segundo se conaidera la aplica-=
cién como una reduccién a los intereses causados gobre la =—e-
enisidén de las cbligaciones.
AMORTIZACICX DE CBLIGACIONES

- Siendo lasg obligacioqes un ca,ital ajeno, debe preveers: su.
anortizacién. lara tal efecto, desde antes de su emisién de-.
. ben de efectuarse estudics tendientes a determinar la forza y
términps‘en que habr{ de cfectuarse ésts.

:Por 1o general, tratdndcse de esta clase de pasivos, gu ==
-amoftizacién se efectda con las utilidades jue se obtieren por
el incremento de las operaciones derivado del ca.ital ajeno, =
re;resentado ,or lag obligacicnes y .or otros recursos prove--
nientes de de;reciacicnes y amortizaciones. En efecto, estes =
dos (ltimos conce.tos comstituyen carges a los resultalos jue
no se traduceun en salidas de dinero, gor lo cual éonstituxen -
reqursos gus p?rmiten'?l pago de pasivos. ‘

Por lo regular, cualquiera gue seal ¢l procpdimienpa gue se
siga para azortizar la guerte principal, ¢l servicio de inte--
reses siempre se cubre en ;arfodos cortos de ticmpo rue gene--
ralmeute son trimestres o senestres.

Hay cuatro 5rocedim;entos parn anoctizar las obligaciones:

1.- Amortizacidn conjunta de la totalidai de las ouligaciones

hasta el fin de su vigencia.

Egte procediniento ;resenta la ventaja

la‘emiszora no

ge enfrente a problesas de amortizacidn al. principio de la vi-
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gencia de lzs= obligacicmes. 3in embargo, Lresgenta los inconve~ T

nientcs de’una carga fuerte y constante de interrses y el te--

‘ner yue hacer frente en un momento dadc a un dusemboiSO im}cr—
tante, para el cual deb: ,reiararse la emisora. k '

Estos inconvenientes puedea subsaﬁarse meliante separacio--
nes de recursos para formar un fonio de amortizacidn de obliga
ciones que ;ueda invertirse en valores sélidos, de fdcil reali
zacién y productividad adecuaia, que contrarreste en lo j0gi--
ble la carga de intereses de las obligaciones.

Eate ti,o de amortizacidn nec lo autoriza la Comisién Nacio-
nal de Valore::.
2.~ Amortizacién periddica mediante cant.dades siempre iguales,

Este procedimiento consiste en amortizar periddicasente (ca
da seis meses o cada afic cuando nis), cantidades sisuyre igua-
les de otligaciones con cojeto de que éstas jueden totalmente
redimidas al fin de su vigencia,

Es el procedimiento jue mis se usa en ia actualidad, pchue
presenta la ventaja parz la emisora de ir redimiendo paulatina
meute su gasivo y reduciendo la carga de intereses. '
3.~ Atortizacidn periédica ypor cantidades variables.

En cste casc la amortizacién ge efectia pe:iddicaﬁente, ya
sea ‘en semestr-s o énualidades, pero par cantidades variables,
seglin los recursca con gue cuente 11 emisora. Ea deéir, no se
contrae el comyronise de amortizar cantidades previamente de—
terminadas. Si bien es clerto que este procedimiento es flexi-
ble para la emisora, entrafia el peligro de que al fin de la vi
gencia de la emisidn queden ain cantidades importantes yor,:--“

amortizar con el consisuiente yroblema financiero para Su res=

dencién. For esta razdn 1la Comisién Nacional de Valores no.

lo recomienda.
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4.- hAmortizacidn mediante cantidades iguales que incluyen
capital e intereses.

En otras palabras, en cada pago gue se les hace a los obli-
gacioniatas ge les cubre intereses y se les devuelve una parte
de capital.

Zate procedimiento fue muy usado hace unos 20 afios y se le
conoce con el nombre de anualidades. En la 9étualidad, aﬁn -
cuando es el mis ventajoso para la cmiscra porg.e repregsenta -
una menor carga de intereses, esti en desuso'porque:no presen-
ta ﬁingﬁn atractivo al inversionista debido a gue se le va de-
volviendo su ca;ital teniendo que enfrentarse al problema de -

su reinversién.
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CONVEU3ICH DB LAS OBLIGACIONIS N ACCICNIS

las obligaciones convertibles en acciones éon»qbl ;.olones

que entrafian un derzcho de o.cidn yue pe:ﬁi@é aigéﬁligacionigii
ﬁa pedir, en ciertcs momentos yrevistps enreii§6nf;ato,d§‘ L=
emisidén, el eanje de gus obligaciones pdrnacdiohesfdeVIa 90—
ciedad emisora; las condiciones y LroHorqiéﬁ‘de este Canje ae
fijan en el momento de lz emisidn. - .

la convers.dn de lzg ctligacioncs en accicnes preéenta una
doble ventaja:
1.~ Respecto al oblijacicmista, le pernite cambiar, si lo —
desea, la posicién de acreedor por la de bocio,nésegurén&ose -
de esta forma contra la de;reciacidn monetaria ‘o ayrovschindo-
8e de un alza de la accids afn sin mediar crisis monetaria -
alguna.
2.- En cuanto © la socieizd emisora, sste sistema le permite =
procurars: capitales prestados, pesteriormente transformables
ea capitales propios, en un momento en el que guizd ge consi--
dera inposible una amplizeidn de capital por los medios norma- -
lgikimr =jemplo, en casc de que haya bajado la qotizacién de
la accidn o se considere suc el reniimiento del negoeio rs atn
tnsuficiemte para atraer nuevos capitales pacticipauntes,

Fara hacer la conversidm es necesasio que:
1.- La isanblea Geaeral Zxtraordinsria ha de otorgar su autbri
zacién previawente a La ezisién. k

2.~ Zsta eytorizacisn d2be contener, en yrovechs du los temedo .

res de obligacionss convertibles em acciones, la renuncia de
log accionistas a su derzcZo preferente de suscrijic

acciones que sardun emitidz: pura la conversidn-d

‘ciones.

3.- Los Gerentes o ol Tensejo de¢ Administracid
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dos a indicar en vl inferas fue hen de lrusentﬁr a 13 usamblea
los motivos de lz emisidn, asl como lo_ Llazos ara el ;J??Ci-

cio de la o;cién otorgads z los oL11vﬁcxoantas ) las condxcio

nes le la‘conversidn de 12z obligaciones en acc1ones.,‘
4,- Estas condiciones de couversién son objeto de un informe -
es.ecial del Consejo Interveritor o de los Censores.
CONSERVACICH DIL VALGR DIl Juet:CHO _

Es necesario tomar las sedidas j.recisas para cue el valor -
del derecho otorgado » los obligjacionist.s no sea modificado -
por parte de la sociedad z:diante una operacidn financisra rea
lizada entre la emisidén y el momento de la opcidn. Zllo 1lleva
a 1a gociedad enisora a rraunciar a ciertas operaciones asf cg
TO a asuﬁir frente a los ctligacionistas diversos coxpromisos:
1.~ Frobibicién de reemboisar el capital o de :iistribuir nue--
vas reservas (en efectivo ¢ en titulos liberadbs).

La sociedad emisora, al otorgar al obligacioniasta un dere--
cno a la futura comversidn de su obligacién en aceién, le con=
tiere un derecho futuro sotrs el activo de la empresa, for lo-
tanta, es necesario que este activo no 8e reduzca, en provechp
de los accionistas actuales, entre el nomento de 13 emisién de
otligaciones convertibles y el de la opcidn; por e3td razdn se
yrohibe la amortizacidn del ca:;ital o distribicién de¢ reservas
en efectivo o en titulos. . -
2.~ Prohibicién de crear cédulns beneficiarizs o modificar las
reglas estatuarias de repzr<o de beneficios,

También la creacidn de cédulns beneficiarius t:ndria‘éomo’-
efecto la reduccidén de los derechos de los accionisté: eﬁ,bene

ficio de los tenedores de ;artes y, per lo tauto. la reducclon'

del derecho a los boneficics de los accionistas LctencAales f’

que son los tenedores de obligaciones convertiblea.‘
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Fodria resultzr lc nisme de la: muta~ién e las reglcs esta-

tusrias referectes il regartc de bemeficics.

3.« Prohibicidn &: realizar una amili-cidn de cagita

du¢ bereficiss,

a

incorporacidn de =esarvas
Es evidente gus una oparacidn dz esin tlpo cuusarfail
duceidn del valor zedrico del derechc otorgado = 1os

nigtys,

4om Disldsiciones 2specialezs refeventzs a lasg émision
efectivo, ’ ‘ :
Se establece = si la sociedad resziiza, des,-ués de la zmi-
'sién de cbligacioz 3 convertibles y aztss de la apertura de --
los.plazos de opcifn, emigiones de accicnes a suscribir en e--
fectivo, estd obiizada a proceder, enm el momento qévla a,ertu=
ra de estos :lazcs, a2 una zmpliacidn de capital éamplementaria
ragervada a los ctiigacicn.stas cue opten por la qonversién y
que adenmds deseer suscribir accion.s ruievas, Estas ~coicn:g =
han de ser ofreciiss en lzs mismaa proporciones, asi como a --
los wmismos tipos 7 condicicmes en ciie se ofrecieron a los ac<
cionistss en el mcmento de la ampliacidn de ca;ital, salvo por
lo que hace al dizZrute,
5.~ irchibicién &: mealizzr nuevas emisiones de cbligzcicnes-
couvertibles en zacicazs,. -

Se vié artes u: la emizidn de obligzacionus coanrtlbles en f

yreferente de suseriicién respecto a izs accion:s gue ce

r‘n kara la cenversidn de ¢as ob11gacicuea. Sélo cabrfa reali-

los accionist1s L“‘L socnxdad sino v“@hlén 1or los obllg.
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1ue hqn rec1u110

blﬂs, los. cusles son. accionistas en \o.enci

de 1a sociedsd un dprecho que (sta ne’: uede»des u xlnitar fe

vienen en la Asamblea General; es loslco,

;rohinida a la soriedad emigora cuqlquler nueva emisién de Ow=

bligacionrs convertibles en acciones: susceptihle ue 1esxonar R
unos accicnistas futuros que no gueden expresar su,voluntau en
el presente, -

6.~ Por dltimo, en el registro de comercio se ha de hacer = ==

constar la emisidn de obligrciones convertibles.
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PASIVCS REGOSTACIZS  ( 30U03 )

a mayor{a de lss-em;Tesis ¥ e las =fx yoouefiag:obe -
L yoria de las em; resa muchas ‘de 1 ‘ -,

tienen dinero por mﬂdio'derla déuﬁa a largo cla70,

r"gular significa a mis d* un afio - y yuede alargarqe:,'”'43;—?: '
20 afios o mds. 4 & 4i ot A

5i bien, un mismo acreedor ruede proveer todo el dinero ne;
cesario, la situacidn mds comin es acudiir a muclos acrcedores.
En este caso, la cantida& total que se va a obtener se divide
en unidades, cada una de las cuales es similar a2 un titulo de
erédito sélo que por un periodo largo. Al conjunto de estas ue
nidades se les llama emisién de 13 deuia.

31 certificado de boncs es un documento legal que yrueba el
contratc entre la cmpresa y el acreedor. La denominacién de ca
da bono, de los que comronen el total, por lo comfin es de -~
$1,000,00 aunque puede haber algunos de $50G.20 y hasta:de 3 -
$100,00 . En el bono apsrece escrita cierta cantidad llamada -
valor a la par, que es el valor nominal Jel bcao y tsmbién su
valor al vencimiento. ¥1 valor a la gar es lz cantidad formal®
u 6ficial de dinero que se toma en préstamo, 21 emitir los bo-
nos la empresa puede aceptar en realidas una cantidad inferior.
al valor a 1la par.

Un as;ecto impcrtante de los bonos ge refiere a si la emprg
sa da a los acreedores alguna garant{a adicionzl, aparte de su
caracidad para:

1.- Manejar con progieizd sus asuntos finaneieros.
2.~ Hacer buen uso del ca,.ital jue obtenga de Ios‘acreedorés.
3.- 3star en condiciones de pagar los bonos éﬁfiﬁ_faéha de ==

vencitiento.

4.~ Ser capaz de pagar asimismo los intereses.r;;[‘”‘

51 no ‘se exige garantfa adicional, los bcnca se llauan obli
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gaciones,*ld'cual'"uiere decir,vueflds bonos son aleudos noiga
L0 C : tos . no-ga’

rantlzados de la °m1resa, es nec1r ‘
_ca ningun activo esuecxflco COTO colateraL

’yero gi"se trata de un bono‘hlgotecario;fctdrga

bajas.
PAGO DE INTERESES _
Fuesto que los bonos habrén de'paﬁérﬂihtéfeéés~dur§n£éiva-;“¥'7
rios ailos, la em;resa desea obtener la tasa mfs baja p031ble -
de interés. %1 interds por honog se page semestrdlnente en . -fiir
casi todos los cascs y esto se lleva a cabo nediantc el'numerd
adecurdo de cujones de, 1ntere3es adheridos a los bonok..(algu-'
nos bonos estan regiutrados, es docir, que la empres 0 gu ge-,"
presentante, lleva una lista de los tenedores individusles’a -
quienes paga los intereses voc m.dio de un,cheque).Céda cugén -
es desyrendible y 1lleva impresa su fecha de pago corres ondien
te. Cada 6 meces se desprende un cupdn y se envia a la en;resé
o al ogente de pagos de 1a migma. &
FO{ ¥A DE REGI:DTRAR BCNOS FOR [AGAR A
El importe del pasivo por concejto de bonos per pagar aex?-b
manifiesta en el sujuesto de qjue se dn . galcs al vencimiento.

y que el importe del pasivo mientras tunto debe evaluarse de 4f,

U S
acuerdo con las condicioncs esti uladas en 12 emisidn. Lés:cam
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el pawivo al venclminnto. 31

los bonos se tJaan _antes, quizd -

1ueda tharae otra cantidad‘ ue‘la del valorAal venclmiento 0

que*1a~reglstrada e

DESCUENZO CBAE Ta INVERSICY IN BOKCS |
» Cuando el inversioniéta compra un bone a menos de su valor
al vencimiento, se dice jue ha com.rado con descuento, es de-g
cir, es la cantidad del valor al vencimiento ‘jue excede de la

cantidad recibidz cuando se emitieron. iisa cantidad, que se ;a

gard adeais de los pagos reridlicos de intereses, por el uso

del dinero gedido yprestado, es8 ¢l costo ndicional del uso de

ese dinerc ¢ gea intereses.adicionales. Son los gue cuestan,

aunque no Je pagcrdn eino hista el vencimiento de los benos,

in la fecha de la emisidn, ios intereses representadoé por el
degcuento nc se han usado y no se considera al descuento como
parte de la deuda; se deduce <=1 im orte nominal de los uonos
al manifestar los pasivos a largo plazo. A me:dida que se usan
los interesas y se auortiza el descuento, el importe ro amorti
zado de éste decrece de afio =n ajio, y puesto jue se deduce del
valor nominal cada vez que se manifiestan los bonog, el impdr-
te manifestado del gasivo aumenta a nmedida que el descuento no
amortizado se reduce. Al vencimiemnto, ¢l gpasivo jor concepto -
de tonos se manifiests a su valor total,

PRIMA SOBRE INVERSIONES EN BONOS

La prima sobre bonos por p-.gar es el excedcnte reclbido so—

br-~ el valor nominal ;or 1a empresa al em1t1rlos.‘“1;1nv9rs1o

nista estd dispuegto a uvagar mac “ue el valor noninnl

titulos, cun virtud de querlos:, »;ericdicos deloa intere—

ges gon mayorss que-la cantidad que 41 ‘deses por concepto de -
intereses, Unn vporcidn de cada psgo i€ interenes se considoera

como pago a cuenta de la prima; esta se devolverd as{ al yree-
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tamigtr a través de estos-jagos ‘er16dic0n de 1nt egés.iEl v

g0 fxnal del im,orte de 1"‘urima no se hzr sino hnsté:élbﬁitg

BONOS POR PAGAR

Los bonoa"éo agar son normalmente un pasive 1 largo ;lazo
1or lo comun ee rescatan usando los fondos acum"7aios en un --
rondq de amortizaclon o gracias a diversas inversiocunes. iln -
cuando ‘venzan dentro del 2flo, se manifiestan normalmente coﬁo
pasivo a largo plazo y no -n el circulante. &n el raro daso de
que ‘los imjortes gue vencen dentro del afio sean }e"uehos y -

hayan de pagarse con efectivo acumulado en la cue“ta de oxﬂra-‘

cidén normal efrctivo, los becnos yue venzan en elngeplo
curso se manifiestan come pagivo circulante. . %
PONDO DE AHCRTIZACICN DE BCHCS

~ La emoresa puede como garte del oonvenio celebrado cuanao -

se emiticron los valorns. azartar ‘dinero cala awo en‘un fcndo
que se usard para rescatar¢os al vencxmlento. Ease ‘ondo cec1be

el nombre de -ondo de avortlzacion. 1 dinero ¥, ctrrs actlvos

acumuludos en el fondo de \nortlzaclén an manlfles-an cowo ‘ac=

tivo a largo ;izzo bzjo -1 titulo de 1nvers;ones, [} blen 91 de

otros’ actlvo

Los pagos h=chos con carge al fondo 1e amcrtizacidn se re--

gilstran como numento a ia  cuenta del activo fondo de amortif—

zacidn de bonos.

enoimiento. ¢
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haga -esto, gl.fondd*ée'traepésara de nuavo a la cuenta de‘efag

tivo;para qﬁek uedn extenier"e un cterue gor la cuntidad tot:l

lucgo se pagard ¢l imeorte del vencimientoc de los bono.,.""iu‘j
Z1 fondo de amortizacidén.no es un elemento eaenc1?1 de’ la»-

emisién de bonos. (uizd cisrtos convenios al resuecto lo esti-

pulen, en otrcs casus tal vez sea lz gerencia la rua deterwzne

que se forme en calidad de medida de seguridadﬂyar

fondos con los cuales hacer el rescste,

PAuC DE BONCS AL VANCIKIZNTO

Al llegar la fecha del vencimientc de los bonos ‘es prec1so
que se hayan amortizado todss las prim sy deacuentos. En es=z
fccha el saldo del pasivo por concepto de escs valores debe --
ser el valor nominal de los bonos, Cu=ndo &stos s¢ han gazado
ge clasiiican los datos de manera -us se reiuzca la cuenta ie
bonos per gzgar y la cuentu de ef:ictivo. )

RESCATE DE BCNOS ANTLS Dz 3U VANCINIWXNTO.

Cuando se pagan ga dice que han giZo rescatados., Las wupre-
gas 2 veces encuentran jue les es verizjoso rescatar sus bongos
antes de su vencimiento. 3i los tipes de interés han bajado ~--
desde la em.gidn pueden rescatarse pzzando s6lo mis zue el va-
lor del saldo vigente. 3i nan subido iusien rescatarse a menos
del saldo porzue un valor mencr rinde un tipo wayor de interés.

Cuzndo se rescatan log tonos antes del vencimiento, se com-
para la cantidad pagada con <1 saldo 221 pasive yue muestren -
log registros de la emprasz -y ge clasifica la diferencia cemo

ganzncia o érdida en funcidn del r ate ‘remnturo.
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COMSLUSIONZS
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CCUCLUSICNLS

- La funcidn de financiamiento es sencillamente el esfuerzo pa
ra proporcionar los recursos que necesgitan las empreszs en -
las condicionns uds favora.las pars ellas. ‘

- La reinversidn de utilidades viene a ser un wedio de autofi-
nancianiento p:ira 1la eu,resa, es decir, se vale por sf miana,
con gus propios recursos, ecto es provechoso porqgue 3l no -
tener que recurrir a terceras personas ;a:) allegarse log --
fondos necesarios se estaran ahorrande cantidades por infqu
ses que se deberfan erogar com el objeto de contar con los -
recursos necesarios para satisfacer las necesidaies ce la -«
enpresa.

- Tara que‘una regerva tengza verdadera utiiidad se necesgita --
que eaté reyresentada no en inversiones de diffcil realiza--
cién sino que esté en numerario o en valcres facilmente rea-
lizables y as{ en cualquier mczento pueden ser ara la empre
ga de gran utilidad.

- La amortizacién constituye un procedimiento de contabilidad
que tiene como fin distribuir de manera sistendtica y razong
ble, el costo de log activos fijos e intangibles. en log ==
reriodos que resulten beneficiados de ellos, es por lo tanto
la constatacién contable de lz depreciacidén de elementos de
activo, que resulta del uso del tiemjo, de 1z obscleceacia -
o de circunstaneias particulares. )

- Z1 aumento de ca_ it»1 con desembolso Enzereqtiyo.tiene gor -

efecto inmediato, aumentar las disponibiiidades_liquiﬁas;de

la em;resa,

- La am-liacién de capital mediazte albrtébiohéé de;giepeé;llg'

va congigo un auicnto de log capitales'propios;fpero al mis-
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mo tiemjo implica un 2unento le lus inversiones ccnstituidas

tor los mismos bienes a,crtados.

La reserva de reinve:sidn re;resenta tanto?la

posrte de las grnancias de una empresa, asi oomo

que se va acumulando cin el fin de poder- ad uirlr maquin:rla
o tener suficiente efectivo para la reparacidn derla misza o
.de edificios deteriorados.

El crédito comercial es agquel crédito a corto ;lazo concedi-
do por un proveedor a su cliente, relacionaio con la compra
de bienes o servicios y la mejor menera para agegurarnos una
relacidn favoratle con emsresas que lo conceden consiste en
poner una atepcién ng;ecial a la funcidn de iiquidez, de tal
manera jjue se [:aguen nuestras cuentas.a su vencimiento.

Con la emisién de obligaciones, los obligacionistas obitienen
ventajas porque A4l mismo tiempo zue invierten, bien garanti-
zado Bu cajital, obtienen un interés que auncue pueda ser bé
jo, se compensa con la seguridad que tienen de su 1nversi6n;
las sociedades eunisoras obtienen también innumerables venta<
Jas, ya cue consiguiendo capital suliclente para el fomento
de sus negocios, pueden obtener grimdes utilidadés que los ~
com;engen de los intereses o yrimas que tengan que pagar por
lag obligaciones emitidas.

La conversién de las obliga:iones en avciones prrmite al . -
obligacionista cambiar, si lo desea, lu josicién de acr;édor
por la de socio, asegurindone de esta forma contra la,dg}ie§,

ciacién monectaria o ayrovechandose de un alza de Ia~acc16hf;

afm sin mediar crisis monetaria alguna, y a la soc1edad @ml-

sora le gersite procurarse ca:itrles uroyios. e un momrnto

on el que quizd se ccnsidera imloalble una amlllaclon de’ ca-

pit:1 por los medio? normales.
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- Los bonos son ardeulos no garantizados d= 14 empresa, =s ~--

decir, no se comgromete.nihijotzea ningln active s

como colatvral ,ara los. ionos, a no ser

bono hijotecario.
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