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INT:lODUCCION 

üebido a la necesidad de cualquier em~resa de obtener diver 

sos recursos r•ara utiliz!lrloo y así f'Oder realizar su objeto -

social se hablará sobre algunos tivcs de recursco de que puede 

dis1.oner la misma. 

Se trat1rá de analizar, que de los ingreoos ~~e genera una 

ea1.re:ia ¡..or la venta de los .,reductos que f'.ibrica o distribuye 

primeramente sirven ¡,ara pagar a los ¡;reveedores, s~el:.os y ª! 

larios de erapleados y obruros, y deaiués de cJbrir todos los -

gastos generales que tiene cu:Jlquier e1~pr::isa, el aobr·.m te, cu­

bre las necesidades de a.~1orti zac.;.én y y!l el excedente, si lo -

hay, es un beneficio el cual se di vide en deo f:Brtes normala1eu. . 

te: una para cubrir el dividendo de las acciones y por otro l! 

do las reservas y provisiones, además de mencionar algunas ve!!. 

tajqs e inconvenientes de la autofinanc~3ci6n. 

3e hablará sobre los incrementos del ca,.i tal social, 1:ara -

poder determinar si sus a,crtaciones ser1n er. efectivo, en es­

pecie o si dichos aumentos se harán ¡or la incoIJ::or:lC ión de 

res.:-rvas al cafitnl •30cial. 

Se menciona.·á.n les créditos a corto plazo, que son a(iueJ)os 

acreeJores comerciales que conceden condicicne-s razonables de 

P<1go y esto ¡.iuede ser ""ºr rutina o como una indu·~Ci6n a la 

venta. 

3e. hablará sobre los 11.edios de !inanciai.iie:i to 'l 1'.trgo ,.lazo · 

ccmo son la emisiÓn·de oblicuciones, l~ convers 6~ de las obl! 

gacion.:e en' accion<'ls,;'aoi cowo la venta de i-::.s!vos negocialii'es 
' •• ,: < 

en forma de bonos. 



3 

CAPITULG I 



CA¡·ITULC I 

DEFilTICmn:s Y/O :JONCI:;j:T03 pag. 6 

Finanzas 6 

Financiar 6 

E3TAJ03 FINANCIE.W3 .BASIC03 10 

Objetivos 10 

Estado de situación financiera 10 

Estndo de resultados 10 

Estado de cambios en la situación financierli 11 

Estado ie caaabios en el ca¡;i tal con table 11 

RAZC!L3 FDLU\C::.i::liAS B1\3ICA.3 12 

:o!edidas de lic:uidez 12 

Ca1.ital neto de trabajo 12 

Indice de solvencia o raz6n circulante 13 

iiaz6n de prueba ra¡:.ida o ("¡,rueba del ácido") 13 

1fedidas de actividad 13 

Rot:iei6n de invent;rios 14 

zlazo de cobranza promedio 14 

Ilazo de va~o ~remedio 15 

Análisis de antiguedad 15 

Rotación de activos tct:'lle: 16 

Medidas de endeudamiento 16 

3.azón o índice de enC.euda:niento 1·7 

gazón posivo-Ca}it~l 17 

iledidas de la capacidad de servicio 18 

Núme1·0 de veces en que ... ~e Í1~~;i~~i1~d6 18 

:tazón d•: cobertur11 de ¡;s . .::;o fijo 18 



~edidBs de rentabilidod . pag. 

Estado ~g resultados en forma pcrcentu~l 

na~gen ~ruto de utilidides 

lfargen de u tilid ~des de oreraci6n 

Margen neto de utilidades 

Rendimiento do la inversi6n 

RendL.1ieoto de ca;•i t·l social 

Utilidades ~or ~cci6n 

EV.l.LUACION DE I JDYEC'rD8 iJ IK1":~l3I0N 

Método del ~eríctlo de r0cu~eraci6n 

f>létodo de ;.crc1.mt!lje de recuperación 

Método de •alor fresente neto 

Hétodo de t::isa de rendimiento 

19 

19 

. 20 

20 

20' 

.21 

21 

21. 

22 

.:22 

23. 

24 

24 



Durn.::c:rn1;:.;3 

FINilNl:f,:.;: 

D:FIN:.:CIO.NES Y / C CCHCú TOS 

Del francés financé, de finé pagar. Galicismo por hacienda, 

banca, negocio, asuntos econ6micos. 

Segun Terry, "Las finanzas consiater. en suministrar y usar 

dinero, títulos de ca~itol, créditos y fondos de cualquier 

clase se emFlean en el funcionamiento de una empresa" . ( TERRY 

George R. o~us cit. vágs. 763-764) • 

:PINANCIAR: 

Del francés financer, cróar, follen tar una empresa aportando 

el dinero necesario, 

CONCEPTO: 

Si considera:ncs a la e ~¡.rasa er. término¡¡ generales como un 

núcleo económico en el que se de•envuelve el proceso vroducti­

vo, en donde se combinan los factores de ca1.i tal y trabajo con 

el objeto de alcanzar el :->liÍximo beneficio económico y/o social. 

según sea ~l caso, ~odemos concluir lo que entende~os · pel'l' --­

ad~inistrac~ón financiera: el óptimo manejo de los racursos 

totalea de una emi;reoa, con el !in de obtenr;r el r.:áximo benef,i 

cio dentro de los lí~ites de un riesgo r~zonable. 

El m~estro Flores Zavala cita en su tratado de F:nanzas --­

lúblicas ~exicanas, 13 o~ini6n de diversos autores acerca del 

concepto de "finanza» y ~or ende de financiamiento y de "tecn! 

ca de las finanzas", los cuatro ci tadoa a continua e :_én dan 

sus définiciones ~ue serán suf:cientes para tener una idea ge-



neral de lo que debe en tenderse 1 oi- los términos ante, iores: 

Harley Leitz Lutz dice <!UC en h actualidad la ,_,alabra 

"finanza" significa todo lo qu~ tien~ relaci6n con la moneda -

o con transacciones en moneda. f.l recibo, uso o pago de moneda 

es el elemento común en todas las diversas a;,licaciones de l:oi 

palabra fin;¡nza. Cubrir las ~ecesldades de los r.egocios moJer­

nos re~uiere el emJ:.oleo :le la moneen cor:,o medio, ¡;or lo que lfl 

expresi6n "fin1nzas" está do ~cutrdo con lu aceftaci6n gene-­

ral. 

Schutz y Harria dicen (joJC h Vll.:Jbra finanza se refiere a -

todas 103 categoriao y formas de las tr3ns~ccion~a monatarias 

y ugregan que "financia~iento es sl estudio de l~a h~chcs, de 

los principios y de la t~cnica de obte~er y gastar fondos ad­

quiridos. 

Francisco Nitti dice que la t6cnica de las Finanzas, tiene 

por objeto investigar las dive~saa maneras por cuyo medio las 

e•:if:Jr.?sas se 1.rocurrm riquezas .11ateri:iles necesarias vara su -

vida y su funcionamiento y también la forma en que estas ri--­

quezaa aeran utilizadas". 

De lo ::mte.i.'ior puede decirse ·~!W la técnica de las Finanzas 

ea aquella cuya finalidad es investigar las diverJas formas 

mediante las cuales ba r. .. 1presas se ¡..recuran riq_uezas materia­

les neces:i:das, haciendo ¡iosible su recu1'P.l'ac~én a un ¡.lnzo -

determinado y a un co:ito lo r:ic~s b-ijo ¡.odble. 
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La administración :financiera ~uede ex¡ licá.rse en t6rminos - · 

de las funciones y res~onsabilidades del admini~trador finan-­

clero. Algunaa de es~:i.:i funciones son de naturaleza general -­

mientras que o tr~c variau según ·~l tipo de e"¡iresa. Se deben 

obtener fondos de f :cr.tes extern,¡a de financia.niento para dar­

le~ después distintas 1,lic•ciones. Las entradas y salidas de 

fondol:l que generan las o,;·eraciones de una er.i;.resa deben vigi-­

larse. Los fondos 1i.;e se obtienen de lds fue:1t<:s de financia-­

miento se convi'Jrten en rendimientos, vagos, .,roductcs y aervl, 

cios. Todas estas funcion:a finr;.ncier.1s ser. de naturaleza 

general. 

Las .Princi 11alcs funciones del administr·!C:or financiero son 

la planeación, ad;uisici6n y aplicac :.6n d¡¡ los fondos a fin de 

maximizar l::i eficiencia de l3s o:iceraciones de la empresa. Pare 

ello se rc,-,uiere un am,:ilio conocimiento de los mercados finan­

cieros que 1roveon lc.3 rondes, de 11.1;; estrategias que implican 

las decisiones acertad9.s de inverai6n y de los cursos de aq¡­

ci6n que deben seguirse ¡.•ara estimular las o¡:,eraciontJa y hRcer 

que alc•mcen las met:is imi:.uestas con eficienci8. El admiúistr~ 

dor financiero tlebe eat'Jdiar gran número d& al terna ti vas en 

cuanto al origen y a,,licac:ón de fondos antes de tomar sus 

decisiones. Debe elegir, ;ior ojem,;·lo, entre fuentes internas o 

externP.s de financir.miento, entre ~royectos a corto o l~rgo 

~lazo y entre tasas de crecimiento ~6s altas o mds baias. 

El adminL:itrador financiero ae ccupa de ;i:~ntener la solven­

ciri de la e11¡..resa, su1:1inistrando loe flujoE.' :le efectivo necea~ 

rioJ ~ara satisfacer las obligacion~s y adquirir los activos -

necesarios pa~a lograr los objetivos do la em~reea. 



El objetivo del ad~iniatrrydor f innncle~c debe ser alcanzar 

lau metas de loo vro.ietarios de la co~pa~ía. 

Para lograrlo, el ~dministrador financiero necesita de in-­

formaci6n financiera o~ort~na y adec~ada, ~ara obtenerla 

cuantitativa, confiable y accesible, es necesario contar con -

un sistema de cai.-taci6n Je overiiciones :¡ue rnidJ., clasifique, -

registre y rzsurna con claridad en términos de dinero, las tra.!!. 

saccionea y hechos de carácter financiero ,Para lograr y ~oder: 

a) Coordinar lao actividades. 

b) Captar, r:iedir, planear y controlar las o.1:1eracion(:la diadas. 

e) Contar con un siete.na de in!ol'í.1ación central que ¡,,ueda ser­

vir a los interesados en ln em~resa. 
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Loa est;;rdcs financieros b4s:cos que se ~re~aran, no aolo -

interesan :;; la administrac~6n de la empresa, sino que intere--

san a los e~~leados, a los dueños o accionistas, a los acreed.2, 

res, a las teraonas o em~reaas a quienes ae lea solicite crédi 

to, a las ª'"toridac!ea h'lC?ndarias y diversas deí.endencias gu-­

bernaoen tales, esto es ¡.:ar·s canecer la fortal~za y debilidad -

financiera :ie :i.a e·.,.resa. 

Loa esta.:fos financieros básicos son: 

- Iistado de Situaci6n Pinanc•era. 

- Jstado de Resultados. .. 
- Estado de Ca·1ibios en la ;lituaci6n l!'inanciera. 

- i::stado de Cambios en el Car>ital Contable. 

OBJET~ ves 

ESTADO DE S:TfüC~ON .é'IN,ú!CIERA 

- Mostrar e~ unidades moneta::laa :a situac::.6n financiera de 

una empresa o entidad ec-::nómica s una fecha determinada. 

Mostrar la. naturc~l;:;:;;i d·c 10s recu···scs econó=icos de la empr! 

sa, así ccLo loA derechc~ de los acreedores y de la partici­

~ac~ón de los dueños. 

- Si e11 coar;;;rativo, mostrar los cambios en l:l naturalez::i de -

los recurz;;3, derechos y ;-·r.trticipación de u¡¡ l'erícdo a otro, 

- Mostrar le~ efoctos de las operaciones de un:! emf;resa y el 
. ··::,(:,-::j,1,9' ... ·., 

resultado :!í1rnl de los r.;1sr;iOS· en .... or•o1a de un b.::neficio. o una 
·-~ ~:~:_J~~~~'.:~-s~ ·::~. 

pérdéda. ""' '·'' :.~:j.· 
:,·,·,·_, 

- f.'.ostrar ;.>n reoumen d.e. foi>heiiho~··!~ie,~if:i~qtivos que· origina-

ron un a,;meoto o di~rnlnuáóllen:'ei:í.a't'ri1i:'ol1iode,,l3 eritrcÍ~d, -,. . ,' : - " . - . .- ·.'!,'.~.< '.; ' - ' ;.-

durante un 1oerfodo 4et~rciinndo 
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- Si es com¡.arativo, refleja!'. los ciambios de l·•s Ot'eraciones -

de un ¡.eríodo 'l otro. 

- Inforr..ar sobre los c ·1nbios· ocut·ridoa en la estructura finan­

ciera de la en ti dad, :r.ostrc1ndo la g'~neruci.én Je re curses J;Jl'.2, 

venientes de lRs o~er~cioncs del ~uríodo. 

Revelar inf:::rJJaci6n financiera completa sobrr- los cambios en 

la :?atructura financier::i de 18 en ti dad que no :::ueatr1m el e,! 

tado de situaci6n financie1·;; y el estado de resulbtlo::i. 

- :·'.ostrar laa alteraciones s 11fridns en el 1;atrioon'..o :le los 

socio a. (capital con table= aport3cicn.::s de los :i.ccioniatas 

· r.1ás reimrvas y utilid1des). 

Mostrar los dividendos re1;a:::-tido::, las segregaciones que se 

hacen de las utilidades ¡.;ara fines gener:iles o es,-ec!!icos -

(traspasos a las reservas de ca)!ital), así co~1c las can t:.da­

des que sn encuentran dis~onibles'de las utilidades para ser 

repartidas en forma de di ·:idendos o para a¡:lic:!.rlas :i fines 

generales o específicoc • 
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Fara ,¡:oJer evaluar- el funciona:niento i;asado, !·resente y fu­

turo de la e':lpresa as nE:icesario hacer un análisis de 101:1 esta­

dos financieros que ;;e aplica normalraente al cálculo de razo-­

nes financieras. 

I:l análisis por razones p~r:;ii te hacer una evaluac',6n relat,! 

va de la situaci6n financie1·a de la e'TI~resa y su funcionamien­

to. 

Zstas se ¡,ueden di vid ir en cuatro gru~·os básicamente: 

razones de liquidez, je ~ctividad, de endeudamiento, y de 

rentabilidad. 

HEDIDAS DE LI1.,;UIDEZ 

La liq~idez de una empresa se mide por su capacidad para -­

cWRplir con sus obli€~ciones a corto plazo a ~edida que éstas 

vencen. La liquidez se refiere a la solvencia de le! posici6n -

financiera total, Las tres w.edidas básicas de liquidez son: 

1) Capital neto de trabajo; 2) índice de solvencia o razón --­

circul~nte; 3) raz6n de _¡..rueba rápida o ("¡;rueba del ácido"), 

CilITAL NETO D~ ~RABA.;O 

Este conce~to de una em1Jresa se calcula restando de lo.a ac­

tivos circulantes los ;asivos a cor·to plazo. 

El resultado no es ~uy útil para com¡,arar el funcion~miento 

de diferentes emt:resaa, i'ero sirve de mucho ¡;ara el control 1!!, 

terno. A menudo, el centraste b~jo el cual se incurre en una -

deuda a largo !'lazo establl:lce de ·;:a~er'a es¡,ecífica que la 

em1,rcsa de Le mantener r;n nivel mínimo de ca"ii >;¡,¡l neto de tr;tb~ 

jo. Esta cláusula t ~ er.¿, ¡,or objeto obli:;ar a :;ui'! la ¿mf.reaa 

mantenga suficiente li~uidez de operaci6n, ader.iás de ayudar a 

proteger loa ~r6st~mog de los acreedores. 
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I:luICE DE SCLVi:t\CIA e fü,:::cu CiaCULANT:z 

:::ste ee calcula dividiendo el:. :¡ctivo circulante e.n tre el '¡,;~ 

sivo a ~orto pluzo. 

Es la medida de lit¡Uidez' m.!fo USUal 

el lll'lrgen de eeguridad (1ue la e•.•:1reaa 

. . ' 

y es l:l form.aJci?' medir;::;:. 

man tiene ¡;a~~ ctibrl'r la~ 
fluctuaciones en el flUJO de efectivo ~ue se genera a trav~~­

de h tranafor;:·,ci6n de l:as cue:it·;s de activo y paaivo :¡ue in-

tegnn el ciclo fin"lnciero a .corto ¡..lazo. 

:tara inter;•ret.'tr r.dec:.:a::i::rn.ente lr.i razón circulante ea im1io!: 

tan te explorar y C·-noiderar l::is i-ro.,orcion''ª del efectivo, --­

cuen::as 1'or cobrar e inv.;ntnrios, que son lad inversiones más 

i:Jpo~·tanbs que ¡;eneralmoílte t.i.euen le..;¡ empresas. 

RAZCli D!:: ¡au.::nr, ·..A: IDA ( o "t Rtr?:Bí• DEL ;,,c:DCo" ) • 

La razón se calcula re.;t::,ndo los inver.tarios al activo cir-

culante entre los pasivos a cort.o ¡,.lazo. 

E3ta razón es semejante al índLce de solvencia, con la dif~ 

rencia de r¡ue no i'ncluye al inventario en el activo circulante. 

El supuesto básico de la razón de J,.1rueba rá¡.ida es que el in--
·:r~, 

ventario ea generalmente el activó circulante con ·~enor liqui-

dez, y ¡.or tanto, no debo tomarse en cuenta. Esta raz6n pro.1;0~ 

clona una medida más exacta de la liquidez total sólo cuando -

el inventado de la em}·resa no ¡.uede convertirse f~cilmente en 

efectivo. Si el inventario es lí~uido, el índice de solvencia 

es la medida preferible de la li~uidez total. 

Las medidas de activi:iad se em~lean p1ra r.iedir la velocidad 

o ra,,.i1ez a la 11ue diversas cuenta:i se conv:erten en vantna o. 

en efectivo. 



Las r:editlao de actividad m's 00.1.unes sen: 1) rotación de i!l 

ventarios; 2) ¡¡lazo de cobi·anza .iJrome:l~o; 3) i:lazo de pago fr~ 

medio¡ 4) análisis de antigUe1ad; 5) rotaci6n de qctivos tota-

les. 

-La actlvidad o li~uidez del invent3.rio de una em¡;resa se m.!, 

de normalmente ~or su rot~c.ón. F.ate cálculo se elabora 

dividiendo el costo de lo veJ~ido entre el inventario. 

Zl rcsultudo de la rotac ón e:: significativo s6lo si se le 

compara con el de otras e1.1; r•:sas del mis;no r.3.l:lO o con ln rota­

ci6n del inventario anterior de la em~resq, 

~:uchos creen que cuan to -.iayor resulte la rotación del in ve!.!.. 

tario, tanto m~s e!ic!ente h~brá sido el ~anejo del mismo. Es­

to es verdad !lasta cierto ¡.unto, i.ero una :.tlta rotación de in­

ventarios también ¡, uedc indlc:lr 1:roble ::as. L:n el caso de cada 

industria existe un intervalo de rotaclén :le invenbr~·J que 

¡:.uede considerarse co•no bueno. Los valores ¡:,or debajo de este 

intervalo ¡.:ucden considerarse o in:lic:ir invent::irics no liqui-­

dos o in::icti vos, en tan to que los V<:Jlores sui:eriores a este lf 

mi te ¡:ueden si&nificar in ven t:1L0ios insuficientes y carene ias -

graves de existencias. 

PL,\ZC DE CCBR.\'.BA l';;.:!·iiiJ~C 

Zl periodo de cobranza ~remedio o Jurac!6n Qedia de les 

cuentas i,,or cotrar, es útil pora evaluar las 1.olíticas de eré-

d!to y cobranzos. !le obtiene dividiendo las v'rntas 1.rcmedio 

dlJ"las entre el saldo da c~ent~J .r cobrar, es decir: 

cuent .s por cobrar cuentan ~or cobrar 
= 

ventas promedio di9rlas ventas anu9.leo 

360 

El plazo de cobranza s6lo es.s1gnificat:vo en r~luc~ón ccn 

loa t'írmiooo de c1;edito do 1~1 c-1:1,r.oá:-i. 



Este ¡¡lazo , ur;de calcularse di redtamen te mediante Ú siguie!!. 

te formula: --~§Q ___ ~--~~~~E~~-~~E-~2~E~E--
ven tas anuahis 

PLAZO DE l ;,Go i: :to:·IEDIO 

Este plazo, llamado tambi'n duraci6n media de las cuentas 

vor pagar, se c¡,lcula del mismo modo que !31 plazo de cobranza 

promedio: 

---~~~~!~~-~2E-~~~~E-----­
ouen tas promedio diarias 

---=~~!!!~~-~2!-~~g~E---­
!l ~!!!E!~~-~!!~~!~~ 

360 

La dificultad en el cálculo de· esta razón au~ge de la nece­

sidad de encontrar las compras anuales ~ue es un valor del cual 

no se dispone en los estados financieros publicados. 

Je ordinario, lau com~ras se estiman como un porc~ntaje da-

do de costo de loa bienes vendidos, 

Esta cifra sólo es significa ti va con re;;J;,.ecto a las candi .. ~ 

cienes usuales de crédito ~remedio que se le concede a la 

empresa. Tanto los 1•roveedores come los :¡;restamistas se inter,!! 

san es1•ecialmente en el plazo de cuentll:s !•Or 1.agar promedio, -

ya que esto les permite vislu~brar las normas de pago de la -. 
em,¡::resa. Una fórmula sencilla ¡·ara determinar el i;lazo prome--

dio de ~ago es : -~§Q ___ ~---~~~~~~~-~2E-~~'~E-
corn¡.ra d anuales 

AN.tLISIJ DE UUGUIDAD 

Este análisis es una t~cnica lª ra ev;;iluar la com¡"osicién de 

las cuun;,as ¡.·ar cobrar o p"l.¿¡ar, Le suministra al analista la -

información concerniente a la ¡.ro,·osición de c;;ida r.i¡,;o de cue!!. 

ta que haya estado pendiente !-Or un poriodo · es1,ecÍfico, y al -

destacar las irree;ularidadeft, le i:~rmi te i'recie::ir la cauila de 

loa problemas P.n cobros o pagos. El an~llsis dP. antiguedad 



/~ 

exige qu~ lac cuant1u ~or cobrar e ~agar de la empresi se 1es-

com¡ongan ec eru~os, oos~n su punto de cri¿on, Ssta descc~roul 

ción nurmal:ento se realiza so~re ~na baoe mensual, abarcando 

h··.s o cuatro mese:; e:·ter:.ores. La e!ic1ci.' del a:iáliais de -

antigtledad radica en su tendenc:.a 1 señalar ¡,.eriodos e;i1,ecí!i­

cos de retraso f1~;1rente en tJl cobro o yago de cuentas. 

ROT.,CICN 1.: • .;.CT:i:VCS ·:'CTAL::;3 

La rotac:.ón de activos totales indica la efi·Jioncia con la 

que. la omi.re3a i1uede 0·;1¡;;le<:1r sus acti.vo,; .:ara cenerar ¡,:esos de 

ventas. Cuanto ir.ayer aea euta rotación, tanto más eficiente--­

mente ae habrán em~leado loa activos. La rotación de activos -

totales es ~~izá de ~~yor interés f1ra 11 ~1ministrac;ón de l~ 

er.1¡;:reoa, 1iu.:-s ·:e indica si sur. Ob-iH·aciones han sido financiar~ 

mente eficaceo. Zato r:iedida ta.~1bién atai"e a los acreedores y a 

los propiet'"!"ios actu·llea :, futuros. La rotación de activos 

totalt1s de l::. e ,¡.·resa se calcula cc•:o si~ue: venbs 

a o ti vos tot 9.les 

La situac:ón de er.deud:1r.1ic·~to de una e:n_¡;rcs'.l indic.1 til mon­

to de clinerc ::'r¡ terc.:·:·os ,;ue se usa .;•ar::i gc1·erar utilidndes. 

El analista financiero debe ocu1;.',rse en es;..eclal de l:i::i deuias 

a largo plazo, ya .. ue es t s ccr'.1¡;~0·11eten a la e·., res:.i a pagé:r -

int:,reses a l 3.rgo plazo y a devolver 11 su'l!a ¡ rost:3da. Como 1 as 

reclarcaciones de 10s acreedo~·es de la emf•resa t:!:cen ser· satis­

fechas antea de la distribnc!6n de utilidades a los uccionic--

tas, éstos (y,,, sean ac tu_.lu; o futu::-os} acou tumb•·an m'?.n tener.se 

al tanto del grado de enrleurl:.:üentc y lr; ca,;acid.·!d de i''':~o de 

las deudas. Los acreedores ado¡;tan una actitud similar, i·ues -

cu:mto ·~ayer :ie·; el orideud;¡mier.to, :'1<iyor oo r-á h ¡;rolJabilida! 

de que la e.,_::-es:i f;U~da s;itinfocP.r 1:;:; oxii:;cnci re de s::..i acre~ 



¡::¡ 

dores, .L.:i adl.1ini3trac 6n debe cuidur mucho este no!. ~ctó, ya -­

que revehl 'G ~tención :1ue le qcyan ,,re.:itadc ó~rtw ¡,,1rtei~ int~ 

resada11 y l'~rr1ue 1 '>in dudn, no des1:1a~:i ver a'..la einí.~ésii· en un 

es t.adc nventuar de inoo1 venc1aY it,1U :.\ ... · 
. ,·_=~;· . ~-: .. /- .. J_ ( ·,,,.::«', 

:;a _med lci6n del. ¡;r·ido dtt er;d.o~d~m:i~~ tó ~~~irit'ae'éhb~)l!ai~en te 
. , .. ·. ::;.:_.'.;: .·.,.¡)¡·:\:· ·::-;::«_: . 

:;•or '.:ledio dé los dÓ:toi cii1 0Á1:a<lo .Ie:6itu~éi-i6n''~i.finariciera • 
.. ' ;e-~-~:::;·;~; "'~·' :;,y-·.· :.';_".>. ··'..· 

Dos :le las mndidas ~é;\is~!-nM' bd·:1;1r1 s6h: _1) 11:1 razón de ende u-
. _. :':-o·i' -~ · "·>~;J,_ ·:-L· - :~ .: • _ :s 

dua~:t::d:d:: }!·1:z1t. i~il~dSJ~{~:1tC10 a.deudas se. sena1a-
- ···•· :.'.:i.C; · ·f ·. :. :.-•~ 

ran dos razones ·s Índ.t~.Jií':.1~·-;;;3·~~~\¡:f;~ 1) el. número (le veces 

en que ,¡e ha ¡;anado inte~~s~~· •• ·~~--¿¿5;¡,ia~razón~de cobertura de -
__,:{~ -_:'.)t:~'-\~:;.~: ' . .. 

Pago fl.. J'o, •-'(•"e,•- - -c·-"C' •;::;.· • .¡;-,•i;. -- ,-o ·;.:>·:.· 
··~:\~ '!J-~¡: ·~> ~-

3.AZCN e nm:c:: D:! :::;:iEUDAHIE:rrc :. 

:.ate índice 11iiJe la ,:r~r,oic:.~: cÍe1• tetar ile '.Jctivos a: orta­

dos ¡.or los acreedor<!S de la em1. res3. Cuan to_ mayor oea es te -­

índice tanto ;n.'lyor s~::á :a canl;ldad le dinero de otras persa--

nas que se 0sté utilizando ,.ara g-~~orar ga·1anciaG. La 1·azón se 

Céllcula: _¡,a;;:..voc. totaleci 

activos toblles 

El índice signier.te se .lisLingue de la razén Je endeudar:.ie!!. 

to en que ea :á so ccnccntra en deudas a largo :¡.lazo. Las dcu-­

das a corto ,:lazo se ¡;asan por al to, ya :¡ue la mayoría de 

ell:,s son ea¡.:ontáneas (es decir, son el resultado n:1tu.rul de -

e!ectua.r negocios) y n·'.l com~ rometen ei la' e1:;;¡1•eaa al 1'ª6º de -­

cargcs fijos en un ~e.r{odo largo. 

i1AZC~i :: ;;,3IVC-c .. : !!:...!.. 

1'1ª:: ·: .:· :::::: .::::·;,:, .::::: .1~~·:.'f ~':~í~if :t~ti~.:!~~-~ 
_.rot·icta:.•ios de b e-:1~ resa~ Geríeralmifüte. so ··utili'Zaj;ara ·es ti-

.·. ,.,,;:'-· -.··r:-~-: '--:,··_ -· _: , -. ·-<_·~~o¡-: .. i;;;'· - • --·~-··-o---.~---· 

mJr el gr,1do de a¡.alr.ncarnierito nriar1clc~Ó d~ i.i ;~·~P~daa ,Y -~e -

cJ;::in cono sigue ¡:i.1boa 1argo ¡.lazo<-7-' ~i!~Jt~,1.;~oc{~i 
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l·!.~;)IDAJ -:.::. L.l .CAi"ACLJAJ D;.; s:•:Rv:cro ·'· ;:JEUD:.s. L.:i capacidad de 

servicio a deud:ia ( pago de- in teresas) se rP.f"iere a la a:,ili--

dod con :a que UM emfi'eoa J:-U;:óe hacer fl'er.te a p •¿¡oe fijos -­

ccntrat;::doe que han sL~o esii 1.uladoa ~obre una b se 1-rogra;.:a-­

da res"ccto a la duración de la deuda. Junto con 111s deudas -­

viene el fago fi~o ,,rogra.n:Hlo de obligr:.cicnes de •. agc.a de in-­

terés y ca~it~l. La ca~acidn·l ~e la empresa ~ara cu~rir ci0r-­

tos cargos fijes se mide a tr:.vés de las :azones ue cobertura. 

Tales razones son de gran interes ¡,arc1 los acreedores .de la --

empreil3 1 ya que desean C·:ncccr l•.• ea_¡¡aold::id. d::- sa~.isfacer las 

Este índice es denominado a menudo raz6n de cobertura de -

intereses totales. Midd la ca~ncidad ~ara cubrir los 1 agos de 

intereses contratadcs. fütre cás alto s•:a el valor de esta 

razón, tan t:.i más capacidad tendrá la el:11;resa de satisfacer sus 

obligaciones de intereses. Esta razón se calcula como sigue: .. 
--~!i!~~~~~-~~!~~-~~-!~!~!2~~~-~-!~E~~~!2~-

in tereses 

RAZCN DE COBEítTFR.A D.:: i hGC F.'.:JO 

Esta razón comfrende todas las obligaciones de ¡.oago fijo. 

Los ~ª6ºª de capital sobre l& deuda, los pqeos sobre contratos 

de arrondar.iiento estatli?cidcs y los :lividedcs de :oicciones pr! 

!erentea suelen incluir~e en es~a razón. La fórmula es: 

utilidadJa aates de intereses e i~.u ·stos 
-------------------------------------·-------------interés i- (lagos de ca,,i bl + dividendos de 

acciones ¡referentes) i- (1 (1 t) ) 

donde t es la tasa i.11,.csi ti. va de la c::i~ res,, '.l 1.l :cable H l~s -­

utilidad os de la eo~~esa. El t6rmino (1-t) se agrega aquí 

para ajustar ~l ca.ital des,.u~s de i~,uestco y loo ~ae~o de 

di vide:1d o::. de nccionus a un e:,¡ ui valen te ::mt<?B d<: i•n;·ucs too 



con.cruentes con .el valor nntel'l 1e ir.11 ueJtoa ct1 el numerador. 

!1!-'.!JD:.s J;>; hi:::.·rAB1:!,IDi1D , .... ' . 

Est'ln i.i~didas ¡:.et·•nit.:n nLanal!.ét~ f~nancioro evaluar lae 
. ' '-'y. '·' ·' • 

gon'l!lCi'::S de la !Ím¡:reoa Con reü¡~Í{étó·a un nivel \letcrminado de 
':¡'\ 

vent::u:, de activos O. de 13 ~nver
0

si·:Ín Je los accionistas. Se 

,:resta 11a,ecial gtenci6n a :a rentabilidad de la ei'l¡.resa, ya -

q~e 1 3ra aostene~se es cecesario ~reducir utili5ades. 3in éa-­

t:is, una em¡;resa no atrae ca~ital externo, y ader.iás, loa acre.!!, 

ñores y due!los existentes intent,~rían recuperar sus fondos 

ante el futuro incierto de, la em¡.r!'sa. Los acr,,edcres, duefioa 

y administrartores concentran su atenci6n en fcmentar las utili 

dades de la e;n¡;resa en virtud dci la gran in•;.·ortancia que conc.!!, 

de el mercado a 110 gan~ncia~ ecpresariales. Est!s oedidas 

son: 1) ~st<ido de ro::iultad-:i~ en forma ¡iorcentu11l¡ 2) Margen 

bruto cie uülidades¡ 3) Marcen ñe utllidafo.; de 01.i!racl6n¡ --­

.;) M:>rgen neto de utilidades¡ 5) rendir.:iento de la inversi6n; · 

6) Jiendimi~nto de ca¡.itnl so·~i·3l¡ 7) Utilida.~es i-or acci6n. 

ESTA.JO 'J:': .tL3U:'.:•I'A!KS m; FG:i::} • .:.c .. C3NTTJAL 

El siete.na de uso· ..-•. )s ger.e::o:ilizadc }ara i'Valuar la rentabi-

lidad en relación con l 1s ve,1tas es el estado de resultados en 

for:i:a f.Orcentu:.il. Al ex:·rcsar como 1•orcentaje de ventas cada -

renglon ·del ".)S ta:lo de resultajcs, ¡1uede evaluarse la relación 

entre las vent;is, loa ingresos y 100 gastos es .. ecíficos. Los -

estados de resultados iJOccentu:ilee son útiles es ecialr.iente f.!!. 

ra co:npn1"1r el funcionamiento de un;1 empresa "n un aiio 'con 

res~ecto a otro. ~ate mis~o trnta~iento se da al estado ie 

situ;ci 6n f:.nanc lera de le e·n¡iresa l•ara facilitar la evalua--­

ci6n de los ca~bios en las estructuras del uctivo y financiera 

de la empresa. 



:\ate :nar.gen indica el ¡.orcentaje :1ue ¡ueda sobre l!Js ventas 

des,,ués de que la emjresa ha ~agado sus existenci~Bi Lo idórieo 

es :¡ue i:üentras •nás alto sea este. marge:i menor sea el costo de 

la merc~!lcía vendida, aun:1ue b.:t!blén. jJUede suceder lo contra.,.­

rio, est;:: m:Jrgen a~ ca:cula cc:i:c sigue: 

ventas utilidad bruta 

ventas ventas 

Esta razón re1 resen ta lo ;ue a menuC.o se denomina utilida--

des puras 1ue ¿ana la empresa ~or cada ¡:.eso de ventas. Las 

ut:litlades sen ,,ura:i on el senti:'io '-'e q~e no tienen en cuenta 

cat'gos fin;inci-:?r:Js o gubern¡i ,-,ent .lc:s ( interes<:s e impuestos) 

y de =!Ue deter1.iin3n las gananc1·12 ootenU·111 excluJivar.iente en 

lls otieracion ·~s. Un nivel al to as lo o:ejor l:ara este :nurgen el 
~ 

cual s0 caicula cc~o sicue: 

utilidades de o~cración 

ventas 

3ste margen deter.Jimi el 1.orcentajc •";e r;\Jeda da cada peso 

or vent:'s :ies 1 u,:s de ceducir toj':.s lo<J gai;tos, incluyendo 

im¡:.uestos. la margen neto de utilidades iebe mantenerse lo más 

alto [.asible, ya ~1ue es unr.1 medid·~ C-:>:JÚn del éxito de una 

er.i¡:resa ccn res¡¡ecto a los utilida'.!es so(ire las ventas. lil -

m1rgen neto de u:ilidades e~ calc~l2 como sigue: 

utili:.lades net,3 ~ deat u·~s de Lnpu stos 

ve;, ta a 



l.I 

El r.:;ndir.iicnto :l.a cst.e ti::o, con::cido como rendimiento de -

los activos totales, ui1e la efecti~ldad total de lj ad~inis-­

trac:ón al generar g3nancias con los activos disponibles, ilebe 

mantentirse le 1J~b granrl'l ~·csilil.-, el rend:.miento de la inver---

si6n 1ue so cal.cul~ de la ·Jancra si;uie~Le: 

• --~1!!!~~~~-~~!3~-~~~l~~~-~~-!~L~~~!2~--
acti vos tot les 

fUW!MIEI-:TC DE CAII:'.~L 3CC~AL 

Este :nice el rendimiento obteni:lc de l.; inversión (tanto en 

acciones cor.;unes co~io ¡refel'e ·tes) .:!e los accionistas ue una -

emprcs3, ~or lo regul~r cuanto msyor sea est~ rendimiento, ~e-

jor si tu;.¡c:6n alcanzarán los activos •le los :l.ue;1os. El ren:li-- · 

miento del ca~ital social se calcula así: 

= ---~!!!!~e~~ª-~~!~~-~~~~~~~~-i~~~~~!22 __ 
capital do los accionistas 

Ul:ILIJAJJES l'O.~ ,.cc:cr. 

Las utilidades ~or acc16n ·~.e una 1:1::.~resa interesan a los -­

acCioniatas presentes y futuros, así como a la adainistr'lción 

de la empresa. Las utilidad s t:or acción rer.resent'ln.el número 

de 1~·eaos a favor de cada acción en circulación de tii'º común. 

Son vig'lladas r.rny ·e cerca ;or el público investigador y se -­

considera como un .n;.ortan te ind.:.c:id:r dt!l éxito de la cm¡,re­

sa. Las utilidades ¡,.c.r acción se calcüan del modo sigt;·,ente: 

• ---~!.!l:!~~~!~-~~~22~~~!2~-~~~-1~~-~2S!2U!~!~~-2S~~~2~--
niJ.mero de acciones en circulac i.Ón do ti¡.•o coiaún 

El resultado rcvres~nta la cant.dad de ~eaos percibidos a 

favor de cada accitn, y no la cantidad de ganancias distribui­

das efectivamente entre les accionistas. 



' ro~:,:: . ::· ,: ::~::;:;'~:i~Í~~t~t~~.~~,¡r:!;::'::. ·;u::: 
~·os flujoa de caj:t ;u~ ~f'Jf~y:~°:11A@K~~{á~:d~ generbr; 

Una invortdn ccr. caracte=-rH{ciú{ú, it<JlizBbl~s, re;:resen-
.. ,.,_, ' ' . . :;'.· ::-'.> :· ry' ·:; · •• · .. ~.. ' 

ta una salida de efecti~o¡ ;t,i9· de,pff:. 1 ''-una inversión orlg ~nal y 

cuyos benef'icioo eái::1~·at1~lr'e{lrei.eu'.t8.doo>¡.or .disminuciones .de 

transcu~so cl.l{ia vid~ ú'iil de'i3éti ~o i. 
La .. •iri~e~cief6ti.'~a',.it~Ú1~ti{; i¡;~cd~ ¡¡~~;· ca¡;az ~·~~~~n~i·~r deue!!! 

bolsos_ .. futuroa.·de cáJa;~ ¡,:oi· divkrsos·ccnce;. to~· lcs.cualés~---­

obviam~r.te á~bnrán. l:er détcri~in11dco'p•3 rric't:¡.uen·fo·-~-- fln de ev~ 
lu~'r con exaccitud la verit~ja e desve~t::ija del ¡..;royectO. 

Ya que los flujos ¿e ca~3, 11i:.1ense bec.eficios,. dese;11bolaos 

8 ÍllVOrSiOllCS llL'i¿:in:iles re,1rCDCntan USUal.1er1te. m"'r;i:J estima-­

CioneO de crntr>ldas o sali·ias de ca.ja ro-.·.ctiva: .. e:<te, éstos -­

:icberán ser T:e:lidos a conc~encia conslderan-~o tcd¡¡a ias t:osi-­

bitidades de realizac:6n, uti:izantlo la técnica est~dística c2 

rr8s, endiente, a aí, cGrao .fuentes de. 'infor:.;:-icién es¡;ecializad(;, 

.-rovenientes de 1-roveedor!:ts, {;e :les,.achos :!e consultoría, in-­

formes técnicos, ,etc. 

I.os ¡ .. rinci_¡:;;;lce ;nétcdos de evalunr los _¡;royectos de inver--

sión :ion: . >,:.~'. ·': >' -' ; . '. ~ 

MiT0DC '.JEL. I'il~/c:D~ :gi. :bCUIÜL',c¡c¡-¡ > .. 
Eaté)1~t~d~ ,dot~i.;i~Í.f.a- el nú•:er:o de-::•'fos én ¡tw ;1n~~ .iriv;;s.i.~n 

~ .,i ·>- ·~. ·' :_!' .• --':. -.- ·;· 

os r<:cÜ~·e.~aJa r!nf;r1é._ért'de lctFf:ujos ~~ ~f,,chvb;1~c'./.Jidos. -
,,_'.> ,· __ -;. 

anualmen'te, es'ciacir, ~;;;unr! rebc.ón-~ntr~ l::: irl~.~r.il:,Y io;,i .. 



:·:rich .!i, Helfr.rt lo d¿fine ccr.10 "una si1;•i-le rol~6Í6n de los 

" beneficios anur1les del ¡,,,ro.: ecto con la .. invcrs•6ÍJ;reqUerída,,, • 
-- '.- . :.- ' : ' i;' ' ' . '. '. ~, '·' 

el re;mltado de •1ue ':l cálculo os .)1 número cie affó~~r~~u·e~idos 
_.'-_·_,,.:;. --:~-~~'.·:: i¿;. ¡.·_.f., 

~ar:a::s 1 ;~:. d;:r:::;:::~
3

:e:i::;::: ":orno 11'ei,d~a~1i1b~j.ci~,Uinicfol 
necesario di vid ido ,.or e1 r~n(!i;iierito e;ti~aJi·11;'@~':i}~r.fb~o. E!!, 

to nos :iará el núraero de a!:os (u otros }:er:ío~}~t;~~.;tf e;n;r'.o) ne-
:·--:>.:'.~:·_• ;N,., 

ceso río:: ;.<1ra recobrar ~l :iesumbolso inicial\';' ·,;\~)':)- .. 

Todo lo anterior 1.uéde concretizarse en ia .eou~d.i6n. 

siguiente: 

Feríodo de rocu~eración 
Inversión original neta 

flujos de caja rr.cibidos anu1lmente 

Una limittlción es .¡ue el ~·r.euen ~e r.1 'tojo en ningún momento 

toma en consideración e::. valor del dinero en r~l tieni.1eo y otra 

es que el resultado no ve ;nás alla d8l ~·eríodo de recufiera----

ci6n. 

1":ETCDO D:~ IOdCENTAJE D::; ?..:::cvr~:.:u~cIC.i 

Una va.ciante 1!el método c.mterior~iente sei':alado ea el r.iét:ido 

de ¡:orcen taje 4e recu~ eracién el cual ~ons~ste en determinar -

el i:orcentaje que anualr.ente ae·rá reCU!J:!rado "º relaci6n a los 

futuros flujos de caja. Lsto estarí~ dado en la siguiente --­

ecua:::i6n: 

porcentaje de r0cuperacl6n • 
_!!~~2~-1~-~~J~-E~~!~!~~~-~~~2!~~~!~-

inversión original 

:rodemos observar que el ¡;re~:ente métcdo ea solo una varian­

te del an tcrior tie:lal::vio y r¡u.: ti eme por con secuencia sus :nis-

mas limitaciones, 



El m6todo del valor· ¡:re3e01 te neto lo tiodemos definir como -
• ' l 

el valor 1;reaente de. lila entradaE¡ de C3~'.1 ;;.enos el valor l're--

sente de lss oali:iasde:esta, dascontadas a una tasa que la 1·2. 

deu.o::i definir como tas~ de rcndi!Jien to dt•se.lda. t:sto significa 

encontrnr la difer·:nci!l entre la invers:ón original y los ben~ 

!icioe futuros ajuot::.doo r:n funci6n de valoreJ c1ctu:iles, Se -

puede definir 

ecuacién: 

de donde: 

el ~resente método ~or 
~ 

VAN - lo + ~ 
n-1 · 

lo inversión original 

melio de la siguiente 

f 

-------~-( 1 - i) 

f = La suma de la~ entradas y/o salidas de caja en el año n 

i • tn:ia de. rendimiento deseada, 

En el método del valor ¡;reaeote neto, un ¡.royecto de inve!: 

sión será aceptado si la diferenc i.a entre flujos es de resul t~ 

dos ¡.ooi ti vos y rechazada si la inversión original su¡.era loa 

beneficios descontados. 

Esto ea ¡;firmado ~-or J. C. Van Ilorne al especificar que 11si 

la s.~a de estos flujos de caja 5escontadoa ea igual o más 

'grande que coro, el p•cyecto de ace¡,ta o si no tte recnaza 11 • 

Ctro de los métodos para medir lnversion.s pror-ucstas que -

toruci en consideración el valor del dinero en c.l tie1r.¡;o es el -

m:torto de taoa de ren1lmion~o ~onecido. ttimbién }Or diferenteo 

aut•. res coillo mét?dO dé i;lpo de rendimiento, m6todc de t,1sa de 

devolucl6n interna 'y m' t'odo de ,t'isti de r:ondimiento descont.:ida. 

Este m6tCiioJi·,_;~~ist~ er1 '~esci6n\ar low.futuroa flujos .de ca-
·' J---,--:_ - --_··:-_. ___ . - -- -

ja, seg c~al··fudra .la :c~ra~te~ística dd ésto~. a una tasa tal 



----------------------.... ~ 
que iguale éstas ~recisca:rei,te a ID invers lón ori¡;inal. puede -

de fin i.coe 
c!la 

o 
n =O 

de donde: ; ... :+ 

f = a.los í'lujou de ca.;a rr.i~ibidoa o de~j1,11J~ifl'anos en su caso 
;-"·, 

en el i'er!odo>n. '· 
•" : ··: ~- < ->~<:-':·'";~~·~.:\:: >"/ .. '.·~:~;- ,-. 

n =al último r.eAodo en.el'~-~~P.~.e ,c/1~;r;af1"flujos de cija. 
. ~'' 

De es te modo. el ,.re.:en te mét6·d~ :tr~t~ de localizar el ti¡:o 

de rendimiento de una invers óri/ :;.üe _..cómo dice ·1 orterfield. 

Ja
1
oes T. S. ";:¡ue iguale el valo'r !'ros cm te de su corriente de -

entradas de caj3. con el valoJ: :;resente de su corriénte de sal!, 

das de C'lja". 

Cna vez localizado el ti~o de descuento que iguale.les flu-

jos futuros de caja a :a invorsi.5n original bastara com;·;arar -

dicho interés con una ta~a .de rendir:Jiento re·.uerida 11ue bien -

fÚe.e ser el costo de ca~ital. Ji la tasa de rendimiento 

ixcede a esta tasa requerida el l)royecto es aceptado, si no -

rechazado. 
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AUTC1"EJ.::~!AMI.Sí:TO 

cc;rcE.LTO: 

En estrictos términos tcóriccs el t~rmino ·autofinanciamien-

to se refiere a un ~roce30 =ediante el cual l~ emfresa genera 

fOr decirlo así, en sí mis:ca los recursos financieros que más 

.tarde inTierte en elemenk.:: de activo. 

La vrimera liarte del }·receso, la generación de loa recur11os 

fl finnncier~s, se 1-l'Oduce :.e:.- '.ln 1·roceso de ahorro; de ahí que -

al conjunto de reservas y a::;:rtizaciones se deno:üne ahorro -­

bruto de la sociedad, y a las reservas solar:1ente y fondos asi­

milables, ahorro neto. 

Los medios de financiac:~n (amortizaciones y reservas 

que no proceden ni de una i:'.leva ar ortación de los socios ni de 

un aumento de las vosicicnes ~eudora3, sino que la emvresa ge­

nera por si misma, constituyen lo que normalmente se jenomina 

autof'inanciamien to. 

J.UTOFINAilCUl~ErJTO: Palabra comt•uesta de la partícula griega 

"auto" que significa mismo y que forma parte como prefijo de 

muc:·,as i;ah.bras compues t'lf _el lenguaje técnico-científico y -

FIN\J:CIAMIEfrro: "financiac.én" según el C.F. Raul Enriquez 

Palomee en su obra "lexico tis.co del Contador" •comprende 

todas aquellas activiuades .:::.ca.:ilinedas a Froveer a la empresa 

del ca~ital nece;;ario .[J<ir.a el desenvolvimiento de sus funcio--

nea", 

En consecuencia la futici6n del fina:nciai:iien to 'es sencilla-­

mente el es fu rzo ;iara ¡;ro1crcionar los recursos que necesitan 

l ·;s ea¡.resas en las condlcic!les'\~1s: :favo~:iblr· s ¡.a:·a ella a, Ea­

te conce¡;to h;ce resaltar: la es:ri~;eÜ:d~ la f1;nci6n financiera 

que cons:.ate en mantener al nego~io c•;n el ca,:ital necesario -



• 

pAra lograr sus metas y ¡.or otra _1-:irte conseguir en la forma 

m~tj conveniente d\chos recursos. 

~or lo tanto se ~u~dc ccncluir 1ue Rl autofinanniamiento 

tiene lugar cuan5o un~ em,;rcsa S<iti;Jface st;s neceiiillAdes e::n¡·,le 

ando sus i.ro ¡.ios recuri:;os sin rP.ci;rrir > terce:r::is ¡.ersonas. 

U-r!LI!Ji.D.- Desde el .. ~nto de vista gra ;.a ti cal, significa ":¡;ro-

vecho, b~feficJ.o, convenii::nci::i, int• r~s o fruto ':.ue se obti<:ne 

de un'~ cosa". 

En términos gnn,..,r:ües indic-1 1'3 gar..3r:cia que resulte del ª!!!. 

l'leo del ca;;i tal de un negocio. 

Desde el !!Unto de vi:ita económico "utilidad" significa el -

rendimiento que queda al lroductcr des~u!s de deducir sualJos 

y sala~'ios, rentas, el costo de les awterblcs consumidos y -

del ca ,;i tal fijo cimortizado, los intereses norrrwl1;Js sobre el -

ca,;i tal ¡.ropio o ajeno y una cantidad suficiente par·a cubrir 

cqalquier riesgo. 

aEINVE.:iSIO!i. - Voc!lblo com¡iuesto de la l:artícula "re" y la pa--

labra "inversión" 

INVERTIR.- Stigún el Diccion;.rio de la lengua Castellum1, refi­

riéndose a caud9lcs es erni lear, g3:Jt<:r, La p'll:1bra viene del -

latin "invertere" de la cu;ü el i)iccion-.:rio l::it no dice : 

Inverto, is, ti aun, tare. :,, Clc • .'.:nvertir, trans!orr.1.1r, mu-

dar, volver ª otra parte o al contrario", 

lar ctra ,¡:.a~·te invertir ~'~·aviene del latín invertere, ~ala­

bra que a su vez se !c•r.:;a dtl "in" y "vertere". In, significa -

"en, dentro de, a, h::ic'.a, c::.n, bajo, entre, mientr::ia, dur::inte, 

etc. y "vertere" s;gn'if~ca "volver, torn:ir, lo que vuelve º~d2. 

bla atribuir, 9chacnr, consider'lr, ocu¡·:,rte en, etc. "·'' · 
·, : ·. '·. ;:· .~~' .. ~'.~~~ 

De esta manera se ve que invertir signi!icaI';Í consi::Ii;rar 

dentro, ocup~r an, deetin'r a. 



Las utilidades :!e UTI negocio. son 1.ro:iuci1l:::" ¡.or el cu,.i tal · 

con que e: m.:smo cuen t::i, combi.n~do. con los de:nas elementos de 

¡irorluccl6n y practica:;; .. .mte .. cU:~n1J'o, ~·(), :.ie re, arten se es tan ----

reinvirtiendo, la ¡;::-rticula llre".'si~ific:i "volver a", .f!Or .,--

t.::mto reinvertir será \•olver. a i~~ertir• 
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Se puede decir.· que }'iG.uÚ1i,~ad~s}4y~.,~~ic:q~resa r~i~'l'ñ.~rt~ 
están contenicta3 en i~l :::atado de y1f:>tái~~,;~lb~'.~Hera baj()) loa 

siguientes rebros: · . ';~_· ·:~1:·~~;¿· ~:kt <;,, 
a) Reservas Oot~tilen;ent~rias·Ü;Acffvo '.~F ;'•. 

-::;< '.)~.!--~ .,:,:·:,,~~< ::~~J; .. ;·~~,:~~{;':~: \i:f~~;.-· .. ':.~~ 
b) Re::iervao de. C::i¡::i t;_¡h/: /(/ , ":"';•, ·" C 

o) UtilHades cíe ij~f~f~~~~:¡~~·e~18~'.·;, <,/:'~¿1~cab1ef; y 

d) Utilidad del ej~r~i.ci.o/ :~ ,· ... ·. • : 
·-·---'-co 

La reinversi6n de utiliÚ.de:,; viene a ser un ruedio de auto!!, 

nanciamien te vara la empresa, es e e e ir, se vale 1·or si mis:mP, 

con sus i1ro1·ios recuroos j,~ara hticer frente a sus necesidades, 

ccmo pueden ser: ;;.~licací6n de B'.! ca:nr,o de acción introduci:n­

do nuevos rroductos en su lfnea :e ~ro1ucción, etc, Esta mane­

ra de f'inanciamien to es 1;rovechosa porque al no tener que rec,!!; 

rrir a terceras person;.::; ¡,;3ra ;;lleg~rs-: los fondos necesario¡:¡ 

se estarán ahorrando, lo.;:ica:nente las can tídades que por in 1;,e-

reses se deberían ee:igar, al obt;:>r:er los recur11r.s de !ue11tes -

externas, lo qnterior, desde luego a ca~bio de la abstención 

por parte de los accionist'Jll en determín~dos ejercicios de i;e.;: 

cibir utilidndes o bien :-•ercibirlas po:: cantid;ides inferiores 

a las obtenidas, con el 0:ibjeto de contar c·on los recursos ne~ 

sarios para satisfacer las ncceslda:es que se puedan ~re~enta:::­

en la empresa. 

El :problema de la reinveroión esta re:<lmente en el ,.cuerdo 
··.; • ·•. ':< ., " 

de ios S~CiOil;: decJsién qué oe tooará CO!'l base en un p•oyecto 

de aplicación de las utiti.~;dés obtenidas 9ue satisfaga adecu~ 
damente, las neccsi~:~ea de ex¡;an.s:ón y ¡,rogreso de la em1 reaPi 

de .;ue s<.• trate. 



J2, 

Frevio a 13 elubor:.tción del ¡;royecto de a¡,li cación de utili 

dades, deberá llevarse a cabo un estudio en forma detallada, -

tomando en considEJración el. t.~o de e:!:presu de c;ue se trnta, -

mismo que ¡;<:rmi tira ccnoccr el ne€;ocio en conjunto, así co'mo -

las ~rinclpnlcs car~cterístidas y condiciones en que opera. -­

lo anterior ¡ .. ermitirá ¡orecisar si efectivamente ea neceaario 

y crnveniente la r.iedida de conservar 'as u~ilidadcs dentro de 

1~1 em¡,reaa, ade!T.áa se ¡:cddn estimar loa t>osi ble e beneficios -

que se obtendrán en c~so de ~fcctuar la reinversi6n • 

. f.l estudio debe h:iccrse desde diversrs ¡,untos de vista como 

eon: 

a) Técnico 

b) J::conór.iico 

c) Financiero 

a) Técnico,- Desde este ¡JUnto rle vista, eerú necesario ¡:reci-­

sar las fallas de que oJ.olQce o bi.en las necesidades que tiene 

la emvres.a t'ara lograr un mejor s:.ste-:1a de o.•eraci6n y entre -

ell;is tenemos por o~·~m¡_.lo: a ¡iliac!.ón de instalaciones, adiCi.Q. 

nes y mejoras a la r:oaquin,.ria o ca:.•°u~o de esta r·or al¿:,un::i m,',s 

moderna Que ¡iermi ta obtener un costo de. próducd!!6n más bajo, -

inclusión de nuevos prod:ictos, a,.ertur'"l de eucurs.sl !'!S en ¡·un-­

tos estrat~gicos, etc. ra~a esta información será neceeario r! 

currir a pereon-:is EJs;;ec:~lizadas en este t.:.ro 1e estudios que 

non sumamente indis~enssbles antes de proceder n la ex~ansi6n 

de operocioneo de una e~presa. 

b) Económico.- En este as~.ocfo será necesario deterr.iinar las -

condiciones del lugar en :;:.;e se encuen t1·e la em1,reaa, estud i.o 

del r:rerca;!o' la oferta y l:i demanda' y aunqun. son tm;i·~e. que no 
I , - ; . ':' ' , ~- ~ : ·- -; - ; - ~··, '-;--: 

corres,,onden ril Con bdor r·,;blico, ea .necellar.;.o .conocer para la 

planeaoi6n de un ·,nojor n\Ítofinoncir .. .nÍ ~n .to. 
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c) Fin1nciero.- i'ara ello, será ni::cesario efectuar estudios -­

sobre los estadoD fin~moieros a través je su an1lisis e inter­

rretación, tendientes a deter~1inar el ·, ejor aprovech'.'!r.tiento -­

por J!arte de la empresa, del autofinanci::.niento, :.-roruesto por 

la administración de la rJisrna, estableciendo, ~esde luego, las 

ventajas e inconvenientes que dicha i:ro 1 uesta traería consigo. 

· En conclusión se podrán ¡;redeterminar los probables benefi­

cios e inconvenientes que la reinversión traerá a la em}resa. 

Cuan:lo se ha deter:nin:ido la:.i neces:d<!des de la emf•resa ¡·or 

los técnicos se proc~dera a efectuar Wl estudio del estado de 

situación financiera y del estado de resultados para poder 

interpret8r su situac~ón real en cuanto a solvencia y recursos 

con que cuenta ade:cás eGte análisis indicará por ejem1Jlo: si -

se ha empleado otro medio de financiamie~to, si éste ha sido -

adecuado o bien confirmar la existencia de recursos suficien­

tes. que a~oyen la idea de que el autofinanciamientoce• la medJ. 

da adecuada, situación que sería ideal, J!ues así se evita que 

el negocio esté realmente en manos de elementos extraños al 

mismo (acreedores). 

También será necesario determinar el "punto de eq11ilibrio" 

que se refiere al monto de ventas con f)Ue una e.~;prosa no obti.!!_ 

ne utilidades pero tamvcco sufre p~rdidas, es dec:r, que los 

ingresos que ha obteni-:i.o han sido suficientes iior lo menos, 

p~ra cubrir los g3stos que ha efectuado. Por lo tanto la deter 

minac ón del "¡,.unto u~ e~uilibrio" consiste en determinar ¡¡l 

monto de la.;; ventas mínimae que debera efectuar la em, .. resa pafl 

ra que justo con fl no heya perdidas ni ganancias. 

Los gustos se dividen en c!os rubros: 

a) Gastoo fijoo 

b) Gastos v~riables 



Los gaatos fijocr se efectuán e· l'orma constante y consistente 

y se concretan al m;,n tenimien to de una er.i.1,•resa; ¡ior lo general 

se hacen en funci6n -lal tiem¡ .. o y entre ellos se tie,:en: suol-­

dos a funcionarioo, a·.1ort:'.. zaci6n, def1rociaci6n, renta, etc, 

Los gastos vari~bles se realiRB~ en relaci6n directa a las ---

ventas, comisiones sobre ventcls, seguros sobre e~ba~Jue, gas--

tos de e;r.1Ja•1ue, ir.1¡,.uestoe, etc., vor lo tanto a rr.::iyores ventas . 
:nayor im1;orte de gastos varia'blf'G y viceversa. 

La determin'.lcL6n del "i-unto de ec¡uilibrio" se efectu:1 de -­

dos maneras: 

1.- far Cálculos aritffi~ticos 

2 .- Poi· T.edlo de una eráfica en un siste1;1a de cocrdenndas 

cartesiam1s. 

En el jJrimcr. c<Jsc ten e ros que se ai:licará la siguiente 

:t'or:nula: 

V• GF +XV 

V • !m¡Jorte de Ven tas a i.Jeter·ninar 

GF • Iml:orte de Gastoa Fijos 

X ·-!~~2~!~-~~-2~~!2~-Y~~i~~!~~- • 
Ventas Netas 

•%de Gastos Veri~bles ~or cada ~eso de venta neta 

Despejando tene~os: 

f - XV = GP 

V ( I - X • GP 

Gl 
V • --------

I - :\ 
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La re¡:resentacién del 1 unto de e .. ¡ui~ iO:rio en for.i111 gri..:nco 
. -· . . 

im¡;lica ¡Hra el lector un.a manera fácil Y. objetiyA,Ae a1Jre.ci:'ll' 

.. , una feo''.la da tnr r.ioada, los .resul t~do~: :l~l ~egod:i.<?\·~.~ue.ae -
:f> ,,, i'i\: ,: 
- ¡; .. ~ .-refiere. 
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i::l determin:;r el !.unto de e1¡ilili\Jrio anteo de proyectar el 

autofinanciamiento en una e::11Jresa nos ; i;rmi tid a!'reciar cori -

~.ue marcen :le utilidad 'Jo:,re. OU3 gastos hfl estado operando y -

lógic'.l~:cnte si sus inL;rcoos· han ni1o. ouficiuntes ¡;ara cubrir 

dichos gastos. 

fostel'icrr.iente y anexo al proyecto de reinversión de utili­

dades, será neceuario cJlcular un nuevo ,.:unto de e.1uilibrio, -

¡:ero en es ta oca e· ón esti~•·mdo las condiciones en que se e11co~ 

traría la em; .. reea una ve~ efectuado el .:iu to financiamiento, es 

decir, al er.i¡;;lear las utiliciiJdes de la eCJpresa en alguno de 

los fines de e.x:-.ansi6n y :.~jora:r.iento, ¡or ejeraplo: ampliación 

de instalacionea, los cargos a costos y gastos por conce¡,;to de 

a·cortizaci6n y cter•reciacié:i van a S•:r mayores, con esto se ;;s­

ta;.·án aumentando los gJstM fijos y ccnsecuenteraente s.~ra nec!. 

s:irio efectuar mayores vent-ta _p-ira absorber dichos gastos fi­

jos; desde 1 uego cabe aclanr :¡ue laa nuevas inversiones tan to 

~ueden ocasionnr mayare! gastos fijos camo variables, o en 

algunos casos ambos. 

La determinac.:.ón de este nuevo ;,unto de e,1uili1.Jri.o ruo;;trará 

las ventas mínimas que t!~~rá ~ue realizar la ~~.resa en :as -

nuevas condicion .. s; en cc·nsecuencia se te"'.ldrá es,ecial cuidado 

en estimar si ser~ o ne 1c~ible efectuar el monto de ventas 

deter:ninsdo :;ue debe a~oyarse en 1~1 ºª:'acidad de .• roducci6n, 

el eler.ientc hu.ano con que cuenta, si sera necesario aumentar­

lo, si el aumento de pro:!ucci6n ser-·~ abl:O!'bido ~or el m(~rcado, 

s:'..steitns de L;romoci6n u•aios en la e::i"oresa, etc, 
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Ea conveni(m te indicar 1ut: ¡,1r:i efectos de la aplicación de 

utilidades :.ie tomurá en cuenta la cantidud que en realidad va 

a beneficiar el patrimonio de los accionista3, miama que reti­

rarán i.arcial o totalmente, o bien, qu~ deci-ian dejarla dentro 

del negocio. 

Por tanto el proyecto de a¡,licac:.ón de util!.da:iea deberá -­

referirse a aquella¡¡ can ',idades que coCJo tale a .;e hayan obten.!_ 

do y a las cuales teng2n derecho los socios, j:biendo ser 

ellos loe que decidan sobre el destino más con~eniente a los -

intereses de la sociedad. 

Ese proyecto deberá eer presentado l;or el Cense jo de. Admi-­

nistración, a la Asamblea General de Accionist:as !ara su estu­

dio y a,robación y deberá incluir los resultadcs de ejercicios 

.ant11r·~ores ¡;endientes de aplicación, pues es ¡,.:-obable que si -. ~ .. 
antes los socios no (~Uisieron señalarles destko ahora decidan 

::¡ue sean repartidos, o bien que dic:ias utilidades continúen -

siendo utilizadas en la expans~Ón de la empresa. 

Lo anterior se basa en el hec,'.10 de que entre l::is cláusulas 

que debe contener la escritura constitutiva de :.ina sociedad, 

relacionadas con la a~liaaci6n que se les dará a ia¡¡ utilida--

des se incluyen las siguientes: 

1.- Forma de administrar la sociedad y facultades de loe admi­

nistradores. 

2.- Nombres de los administradores y designacíác de quienes 

han de llevar la firraa social. 

3.- Forma de distribuc.ón de loa resultados de cada ejel'cicio 
;. ·, .:_;.~.,:~-· .~< - -~e- -- -'. -=--~'-=:_.;-_ • 

- '-,; 

·.' .:'~ '".·{:~ 

4.- Creac~6n e incremento de reie;~ii~ aff~o's"
0

t'~~;[!Í)·o,~e¡- ----

entre los socios, 

negocio. 



Es necesario mencion .r r:ue la administrJc.i 6n de unR e:n~.reaa 
·, 

ea un factor im,,ortRn tísi1110 en su funcion':lmiento, ::;:rmalmente 

ea el Consejo de Ad:nin:.;;tración 1rnión.seffala· el careino a ae-­

guir en relaci6n a los ~roble:eas que se .lJresentan t-::. la marcha 

del negocio, no obstante, al tener a.e ·enfrente cuesU<rnes de m;l 

yor trascendencia, será la Asa:r.'lílea General de Accimiistaa, -

f•Or ser el 6rgano máxi~O de UOO enipreaa, quien dec ia sobre el 

>:articular. 

El reparto de utilib.des C.eberá terier como bas~ :.as siguie!!. 

teo reglas: 

;:¡) Su distz:ibución entre los socios ca¡;italiatas se ii.ará en -­

pro¡;orci6n ele sus accici:es, ésto cllev'l involucrado ;:::i sentido 

de equidad, ya que lo ::.is justo •rn i¡ue cada socio ¡.·e::-ciba uti-

lidadea de acuerdo con :1 riesgo com¡;rometido en la e::ipresa, -

¡;ues as sabido que est& Última está si;.jeta a la cont:ngencia -

de obtener utilidades o bien ~érdid~s que vengan a e!eetar el 

ca¡,;i tal social. 

b) Su aplicación, ¡;-revi:: ;:;probación de los socios, d:be hacer;. 

se en su totalidad al reintegro del ca~ital soci.l, :n el su-­

puesto de .,ue este Úl ti::o se h::ya visto afec~ado ;:or iiérdidas 

sufridas en ejercicios ~~teriores o de lo contr=r~o habrá nec!!_ 

sidad de que se: apruebe ls dis~:inución antes de ,.roce·ier a di­

cha aflicacisn, es deci=, sería il6gico refartir, a~= ~arcial­

Qente, utilidades cuandc ~xioten ~érdidas que éstan Jesionando 

el ca,ital social. 

e) Su distribución sol6 ;:drá hacerse des¡ués de canecer el -­

estado de situación fin;;:-,ciera que efectivar.:ente las arroja, -. 

es decir, el monto le 12 utilidad re¡.(l.rtible no sed suyerior 

al ralmcnte obteni~o •• 

d) Se a_¡.licará sif1mpre el 5% de l:is ~tiHdadea obtenid:is a la 



cre::ici-:Sn e in cromen to de: la. res,.,rva legal h•1sta cona ti tu ir el 

20~ del cevitnl ooclal. 

Debe hacerse :r.encién ~ue;nO csier.ipre l'l utilidad contable C.2, 

rrasfonde n la utilidad ecoG6mÍ.cu, entendiendose t-or esto últi 

ma, el poder :.idr1uisi tivo de. hi ··aoneda en ¡,ue está re¡ re sentada 

la ;;rimara, cuestt ~n c¡ue debe ser tomada en cuenta _¡;or el Con• 

sejo de i.•lmini»tr<.>c46n al i'royec:tar la a¡.licac~6n de utilida--

des, y:; que i~ucde darse el csso de devaluaciones a:one tarias -­

que vengan a disminuir el .ode~ udq~isitivo de la monP.da y ~or 

tanto de la utilidad otten~da, ea lógico ¡ue bajo e:::tas cir-­

cunstanci 1s ésta no rea, on:Iera '3 la sati"f1ccicín inmediata de 

las necesidades de la em,.·resa como consecuencia de dicha baja 

de valor, siendo freferible, cuando esta situaci6n se presente 

que la tot:llidad de las utilidades se dejen en la empresa para 

asegurarse de r¡ue en un futuro pu dan llevar a cabo todos los 

proyectos de ex;,:.rnaión. Lo anterior no i::iplica protler.ia para -

loa accionistas, pues estos no se benefician exclusivamente 

con loa dividendos que les sesn re~artidos físicamente sino 

que también se benefician con l"s utilidades que que:!an rein-

vertidas en el negocio, ~uesto que sus acciones aumentan de v~ 

lor, ya que el que tenga en li't·ros sera mayor al nboinal. (va­

lor en libros = Capital contable entre número de acciones). Se 

puede afirmar que el reinvertir utilidades representa para el 

accionista, una forma de diferir la obtención de lJs mismas, -

lns cuales a su vez generan r.'.levas utilidajes, esto desde lue­

go, supeditado a la exitoss ~~rchn del negocio. 

Independientemente de que se apruebe ¡.or , arte de los so--

cios lo reinversión de utilid=:.dea uel e~crc~cio p1rcial o to-­

tal:nen te, es justo hacer notar c!Ue h¡¡y nutorea que se inclinan 

1;or una reinverai6n 1:-arcial, es decir, que se haga. diatribu-.;.-
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ci6n de loe dividendos entre los sccios y a la vez que se rei!!. 

vierta parte de laa utilidades º'···tenidés. ieto res¡,0ondería a -.. 
l .• ·: 

déi;parte l:l ejecuci6n de una adecuada ¡olítiM del Consejo de 

:.d.11inistraci6n, pues de esta forma el accionista se encontra!'á 

satisfecho :il obtener un !;,·oduc~o tangible, aún cuando sea mí­

nimo, de su in vera ,ón, comr,le;;ien tudo naturalcien te, y esto es -

muy i.n¡.ortante, con la fi'1rte no recibida de la utilidad obten! 

da que se ha acordado reinvertir, fUes como ya se dijo, esto -

viene a bei:eficiar con m~s cresas al accionista con el. tr1ms--

curso 1el tiempo. 

Por otro lado, es cierto, t;imbién que la reinversión de u-­

tilidades no solo beneficia a la sociedad, sino también a qui!!, 

nes de1 enden de olla, ¡;uea es ,.:.aible tratandose de exp-:.nsi ~n 

crear nUBV9.S fuentes de traba Jo 1 OCUPootndO !•ersonal Obrero 1 ad­

ministrati VO y culific~do etc., aoí mismo habrá necesidad de -

incrementar las compras de materi30 primas o de artículos de -

mantenimiento, en sintes.s es notable el beneficio ecoñ6mico y 

social que puede ocasionar la reinversión de utilidades, redil!!. 

dando todo ello, al fin y al cabo en beneficio de nuestro ~ais. 

Al rcs~'ecto, el C .i. ;·Januel Reza Jr. en su "Contabilidad -­

de sociedades" al trat::ir de Ll "reinversión y distribuci6n de· 

utilidades" en las sociedades an6nima's dice: "Una buena admi--

nistraci6n debe tener J:.>resen te 1ue L. reinversión de una !J'lrte 

razonable de las utilichdes es conveniente 1-"lr;i el crecimiento 

y desarrollo de la BiJ¡ resa, en beneficio no s6lo de sus due:ios 

oino de sus trFbrjadorcs y de la colectividad a quien sirve, -

pero no ¡or ello debe descuid1rse la distribución de utilida--

des entre loa dueíloa" " ••• una ~·.lítica intclieente conai~te 

en retener !Jn~te de las utilidqdes ~ara la ex~anatón y crecl-­

miento del negocio y dcatiner -0tra ~a~n oer distribu!da entre 
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los accionistas". Las nor:nt.s anterüires 11:.ira la .2.istribuci".Ín -

de utilidades deberán ser observada.e prirnordialmen te ¡ior la -­

administración de b Q,1;,:iree '• ya que la mis.aa so::rá 1Jolidaria-­

~ente responsable p'ra la sociedad de la ejecuci6n de los 

acuerdos de la Asamblea de Accionistas. 

Se entien:le ¡..or ¡.royecto :le a¡:lic3ci6n de utilidades al in­

forme que se dá a la Asamblea de Accionistas en relación a la 

primera aplicación do las utilidades obtenidas, esto es, se d.!!, 

be d·1r a conocer a los socios el ic:;-orte n¡;to a distribuir una 

vez considerada la correo.onjiente a;lioación a la reserva le­

gal, purticipación de utili1~de~, etc. 

Se enti•'mde ¡:or proyecto de reinversión de utilidades al i!! 

forme que se presenta a los accionista. del destino ~ue se ti,! 

ne pro1ectado dar al im,.crte a reinvertir resultante del 

~royecto de aplicación de utilidades. 
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RESERVAS 

Para la exf.ansi6n .:!e las ·;ictividsdes de un;i er.1i-resa se nec~ 

si tan nuovti;:; cavi tale a, o sea 1.;ue se nec<:?si ta de un aumento de 

los medios de accl6n. I~te auuento puede ser ~or ~edio de emi­

sión de nuevas accicnes lo que constituye una modificación a -

lo escritura social y crecidos gostos, ~cr ~edio ce emisión de 

obligacion·.·a, tonos, etc., son 11rocedimintos complicados que 

demand::.in 1.ago de intereses y gast0s inev:. tables. i-ara obviar -

estos ga;:;toa y di!icul tadea, una fll'Os!-er:i. empresa, ¡::uede rein­

vertir una r~rte de sus utilidades, constituir. una reserva de 

rein..,ers~6n y así hac .. r !rente a las necesidades concretas de 

expansi6n y crecimiento de la empresa. 

Las reservas eatan consti tuid:ia pcir beneficios no distribu,!. 

dos. Su imf.ortancia de~ende, _¡,uee, de los resultad ca de la 

ex11lotaci6n y de la distribución de beneficios que acuerde la 

Asamblea Gene~al Ordinaria. 

La !Jalabra reserva vitrne de 111 raiz latina -reservare- c;.ue 

signi!ica: "guardar un:i cosa :¡;'.lra cuaudo sea necesario". 

Ya ha :;¡uedado establee ~do ·~~.e "reserva" es una se¡;,aracién -

de utilidades, es decir, una retenc:6n de ~tilidadaa dentro de 

la mís¡:¡a empresa y moa amiJliament1:1 exvlicado se iJU-:.de decir -

que es "un recurso creado iJOr sepaz·ado para los mor.ientos cr!--

ticos o r 1ra in cremen t:ir el Í' regreso 11 • 

La Asa1~blea Gcrier;.il Ordin~ri'I reunida 1mu;:,l:nente, decide 

den:ro del marco de les est·1tutca y a .-ro¡uesta del ConsPjo de 

Administr:~ci6n que ¡..arte de los bene.ficios ::iern ilistribuic;; y 
l - '.--~ .. - - .,_: __ . ---:-- ·:; -

'iLie parta de les mismos ce retendrn .en fora'I du reserv.:is. Zn -

general los cst:itutos son muy flc,~ililea jr d<'.m a la AAair.blea 

Genoral un cierto m:1rgen l''Jra dec~dit~Y .en e<ite c:i o .1a. l>ro111;1-

eata d,;-1 Cons1· jo tiene en cuenta · t;ci clm:.~n ~of; tJ:ren<.::i ilea: 



a) La situación de tesorería 

No basta con ·.1ue se h: .. yan r.ializ<Jdo bent-ficion, sino c¡uo -

es preciso ader.11;; que existan dis1,oniLilidades lí1uidas J!.l 

ra ¡1oder atender u los pat;(·~. 

b) La regularidad de los beneficios 

El Consejo de ádwinistracién tiene gene1·almente la .i;ireocu­

pac :6n a veces excesiva de ~ue el dividendo ~ro~uesto cada 

a~o sea lo mns constante ~asible. 

e) La situ3ci6n oconómic::i general 

La propuesta de distribución de ber.eficios sometida anuul­

mente a la Asa::::,lea de,ende, ade·:i'!a de la si tuacién econó­

mica general, de l~s ~Prs~ectivas ~e crisis y de los acon­

tecir.iientcs econ6:r.ico:;, políti(.;Ofl y so~iales que puedan t! 

ner consecuencias en la i:archa de la sociedad. 

Por otra parte, hay que serialar <:ue la decLsi6n de la (l.aam .. 

blea extraordin.1ri:oi 1e au1J.entar el ca·¡i tal con cargo a reaer-­

vas puede influir en la disminución de las !utnraa descri~cio­

nes a reserva estatuaria dado que aumenta el volumen de benefi 

oi'oa que habrán de distribuirse en forma de dividendo activo a 

las acciones. 

Las reservas pertenecen a un campo rel~tivamente limitado, 

lo cual como en todo tienen diversos usos y diversas caracté-­

r!sticas, así como requisitos neces~rios como: 

1.- Resguardar la integrid'ld del Cai•ital :::acial. 

2.- ?rovenir de utilid2des de la empresa. 

3 .- Ya no ser parte del ca.Fi t.ü social ¡1ero sí una ad: ci6n al 

mismo. 

4.- Posiblemente ser susceptibles de financ!aci6n~ 



No obstante vemos frecuer.ter.iente qi;e aún hay varios autores 

que hacen clasificaciones de reservas que no van de acuerdo a 

la realidad: 

1) Eay una clasificaciénquó hué~en en.~uanto a su origen: 

Reserva de Operación 

Reservaa. de Ca¡.dtal 

con carga a costes o gas-­

tos (co:r.¡:1c.~entarias de 

activo y pasivo) 

con cargo a laa utilidades 

2) Hay otros que hacen otra cJ.asi!icaci6n fundada en loa ordenj! 

mientas que obligan ~ crearlas: 

1.- Reset-vas leg;..les u ordin::rias 

2.- Rescrv;s estatu:iri~s 

J.- ReserTas extraor:iinar~as o especiales 

4.- Reservas ocultas 

'~ Hay otroa que las cladfican desde un punto de vista conta-

ble: 

1.- Reservas complementarir1a 

de activo 

2,- ReserTas corr.¡·le:nentarias 

de pasivo 

3.- tteservas 

comple- a) Obliz-3 tori.1s 

mentari3s 

de 

c·i¡,i tal b) Voluntarias 

1.- Cobros dudosos 

2.- Inventados 

J.- Depreciación y 

Amortizac::.ón 

1. - Pensiones del personal 

2.- fi!atemáticas en,.C!as de 

seguros 

1.- Hesorva legal 

2.- Las que establezca la 

Bscri tura Social 

1.- Reserv::.i de Previs1ón 

2.- aeserva reguladora de 

dividendos 

J.- V'.lrias 



4) Jurídicamente y de acuerdo con razoner; contables, las rese!:. 

vas l"ueden clasificarse de lq sieu:ente manera; 
r 
e t.- legales 
s 
e 
r 2.- voluntarias a) estatuarias 
V a o even tu9.les b) contractuales s 

Como se ve, en la clasificación 1 y 3 consijeran reservas -

de ~ctivo y pasivo lo ~ue sn cierto mo1o esta mal hec~o, pues 

estas no dejan de ser si·1ii;les ostirn'lciones, acumulaciones y -­

provisiones. Iues la:: ¡..rimaras re¡.,resentan una disminución del 

valor del :Jctivo, 1)ara exi:resar nl valor a!-roximado de los bi,!!. 

nea que se valoran y las aeg-.mdas son creadas P'-~ra llevar a -

cabo el cumt1limiento de ol.illgac.on:!s latentes contra de la 

em¡.resa. 

Por lo tanto tampoco llen~n los requisitos ::in terior:nen te. 

nombr3dos. En cambio la Últin:a clas ~~:: cac:.én ·.jueda ¡.erfecta-­

mente com¡.rendida dentro de dichos requisit0s; es decir, que -

las reserYas que crea una e:r._¡;,reea ya sea la reserva leg:ll y 

otros voluntariao; Si resguardan la intc~ridad del ca_ital so­

cial, si provienen de las utilidades obtenidas ¡;,oi.• lJ e:r.1.reea, 

si son una adición al ca_·Hal eoc:<l, pu ato que una vez dete-r, 

illnado ~ste • se sumarán las reservas y otros conce1.tos del au­

peravi t: para llegar a determinar el· ca;:ital contable y ;01· úl­

timo pueden ser susce¡;tibles de !inanci.1c:ón 0 ya que hay .11er-

. aonas que opinan que al crear una re ~rva y a la vez un fondo. 

conviene inve1•tirlos ya sea de:i tro o fuers Je las actividades 

propias de la e1:1vresa. frir:1,Jra•.1ento se debe ~·r<'cisar si convi~ 

ne po~ los valores que.intc~ran loa im~o~tes de las reservas, 

inve;..•tirlos dentro o fuera de la em¡,resa. 



Ea decir, que 1«1ro ·¿ue ur.'1 reserva tenga verdadera utilidad 

se ncceai ta que es té re~reaen tadt; no en inversiónea de dificil 

realizaci6n, sino que esté en nur.ier::irio o en valorea facilmen­

te re·:.lizablea y así en cual1uier :nomento pueden ser ¡;ara la -

em;)reaa de gran utili:lad; r.iás es r.iuy mala política distraer 

perte del patrimonio del negocio en o~eracionea ~ue en muchas 

ocasiones resultarían diferentes a lus propias, ya que la em-­

preea necesita todo su !·'ltrimonio para el progreso, además las 

reservas tienen entre una de sus ;.rincipales !unciones. ser la 

garantía ~ara tercerea y estando ésta garantía fuera, eetarÍ!, 

moa restandole uno ;ie sus ¡;rinci¡;ales aerTicios~ 

Volviendo a la última clasificación de las reuervas ( en 1,2 

gales y voluntarias solamente); las leg·.1les, aunque en reali-­

dad es una -la reserva legal-, ea la que obliga la ley y debe 

hacerse !oreozaoente, en ca:nbio las voluntarias son las eata-­

blecidaa por los socios o accionistas exclusivamente, ya sea -

desde el principio de la sociedad o fosteriormente. 

aESERVA LEGAL 

Esta expresión indica la fOrcién de las utilidades de una -

sociedad ~ue la ley ordena guardar, conservar o reservar 

-propiar.1ente dicho-, d.entro de ln misma sociedad. 

Determinadas las utilidades netas de uno negoclacióri,. la -

primera aplicación dea¡ .. ucs del i•ago de imi,-ue11tos, que debe ha­

cerse con una parte de ellas es 1:1 de forrr.::1r una resena ordi­

naria cuyo objeto es hacer frente a la ever.tualidades que 1,u­

dieran r ... rescntar11e, ya sea ,.or ¡:érdidas· en el ejercicLo futuro 

de los negocios por pOaibleo accidei. tes, etc. Toda em¡ .. resa co­

rrecta,:1en ~e administrada debe separar de un 5% a un 10~ de sus 

utilidades anuales ¡..'lra for.11ar esta reserva, que t•Uede Blcan­

zar según la natura'! eza del negccio, h:ista el :11on to de un 20;.6 



'11 

a 100,,6 del ca 1 itnl socü11. 

La formaci?n de la reserva no ca solame~te una táctica de -

buena a:l1,1inistraci6n, sino, ade;;if.s un ordenartiento lega, la -

ley ~1exicana ordena i:;.ue de las utilidades 1·etas de toda socie­

dad, deberá sei.iararse el 5i~ far lo menos ; aca fcr;;iar la reser­

va legal y hasta 11 ue i:il;orte h. .1uinta ¡;-.rte del ca;.ital 

Jocial; y que dicha res·Jrva debe oer reconstruida de l'l misma 

manera cuando ¡or cual-,.uier causa disminuyere (art. ?.O LGSM) • 

La integración ·:'.e e:;ta reserva rto.,quiere decir .¡ue la emr-r! 

ea este obligada a 0uar:iarlo en efectivo, valores o pro1 ieda-­

des, separadas de-su acervo social y en continua•dis~onibili-­

dad, ll!uy i•Osible ea c;u-:; una empresa con grandes reservas aou­

'11uladas, se encuentre en el c::.so (!e no 1-<•der h0·,cer frente in-­

medi;ita1;;ente a una de:nanln de elles pJra efectuar ¡;:istos i:n •. ·r! 

vistos o re.11ediar accidentes ines¡:erartos. :1 carácter eaertcial 

de las reservas radica en que .!:rovie:1en de bs utilidades y -

son un;:. ¡,..arte de ellas !Jis;nao existiendo en los libros de la -

soi:iedad posiblemente para a:·licaree t-:m solo a objetivos per­

fecta11ente determinados. For ello las leyes imponen a Lrn so-­

ciedades mercantiles, l~ oblieryci6n de 11 constitución de la -

reserva leg3l a !in da conservar intacto el ca¡ital, ca~'!ci-­

tando a la¡¡ a·ociedacles a cum.¡..lir con todAa lcia obli¡:;acioncs 

res¡;ec•.o a terce·ros. 

O sea, c¡ue viendo a b reserva leg9l desde un i:;unto de vis­

ta jurídico esta reserv'I reL'cesenta la estabilicbd de Vi &;aran 

tía de los acreedores y con t2°0le nen te no puede tener mas fina­

lidad q,i..:.e 1:.: de salv:?l¿uardar el ca¡ ital soci.ü constituyendo 

i· •ra el mismo, um1 cierta d1:1fene11 contra lao ,;frdidas que .1:1u-­

;lieran quebrantarlo. 

Los im¡;ortes de les reservas no deben sor objeto de diutri-



buci6n, ,¡:ue:: si se ,,ror.ediera en sentido contrario, no re¡: re-­

sentarían reserv·'s reales y riuténticaa, sino c1ue simple:mente 

formarían ¡;nrte de li:a utilidades ¡:ior ñistribuir, cu:.ndo ¡;:::-eci 
' ' ', . . . - -

sa:nente se han :icl arado de ell ·:u inra gnr::rn tizar deteroinnda -

situaci6n concreta. 

De :iunera que lo:; im¡,•ortes de las re::;crvo.s se rifo pro;. iedad 

exclusiva de la er.1¡.rcoa, así que los eccionist 0·a NO tienc:n en 

lo rersonal derecho a dis¡;oner de ell'.ls, así cor10 también no -

tienen det"echo 'lbs utili<bdoa existentes sin el frevio acuer 

do de ln Asamblea Ger1 er;.il de Accionistas. 

Las reserva::; lP.galea constituyen sep'.lr:ocloncs de utilidad.:s 

en su expresión más rígida, ya que la l::>y deteriaina en su cua!l_ 

tía mínima, de manera qua estas reservas tienen un destino i:n­

perativamcnte fijado, ¡;or lo tiue h sociedad no puede dis;,oner 

de la misma sino Vlra finalidades seaaladas. 

T~niendo ¡,:or objeto li;i reserva legal pran'tizar el patrimo­

nio de la em~resa, solamente !JOdra em1learse en absorver las 

pérdidas ex;.1erimentadas !JCr la e:npresa, pero no para :¡:agos di­

versos y aún menos se aplic~~á para estarla distribuyendo en-­

tre los accionistas. Así que cu;n1do una e1, resa su.':re pérdidas 

o r.ienoscabo en su cafital socL:il, vra eso está la reserva le­

¡al, para cubrirla ya sea total o ;;arcialmen te'· y así ;.ormaa­

men te inérementcirla h,,sta alc:mzar el ¡:orcontnje fija:io i:or la 

ley pues ¡,asando éste se ccnsiderará esta reserva coco 

-voluntaria- • 

rtes1Jecto a las reservas volunt~ri~s o eventuales, ti~ne~ un 

grado de dis11onibilidad muy relativ~ 1 p:;es como su origen ha -

sitlo un sh1i;le acu·rdo. con 1a nutori:hd máxima de Lis scci:~da­

des -Asamblea Goner,J.l de: A~~ionietas-, resulta (1Ue est-Js re ser 
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vas del misr.io modo :¡u':l tuvieron su ori¡;en, ! ueden desap<>rect¡r 

aún ain h~berse cur.i¡:i:.~io,_con·el fin p:w el cu:·l se. constitu­

yeron, . sien¡pre. y\i~u~~do ·;P.~:í,:10_ .r¿u~l:de ~,;e;s,r0n te h ;isri r.ule~, 
ror lo ::~e.·se ded;Jce" q:·~ eat~ ci .• ;,·~~·cie !reservas no tienen un -

erado ".lti. iisponibllidad ·m~; rCstr;ingidc o .. li.tli tado. 

Las resoí·vas estatuarias o contractuales, 1·ue son l•·,rte de 

las reservas volun tari·JS, J:«:rc sin ec;ba:-"o t.uv·Lercn su od;;en 

¡;.or ordanamien tea tan i1:.¡;ortantes cor:.o nn: La escritura cona-

tituti.va y posibles acuerdos o contri!tc.:; con terceeos que es-­

tán 11,uy ligado a con l" em1 resa como sor. los acreedores o t-ro--

veedores; tienen un mayor gr2do de est:.~ili::.'=:l • ,pues rara •1ue 

~·uedan h::;cersc dcsa¡.arecer es n\!cesario c~-:i~ robar que se cum--

vlio con la obligaci6n u~ Jea dió erige~. 

l'or lo tan to ra1·a ·iue oe ¡ ueda disf>or::r d¿; est::i re11erva o -

estas reservas, es _t;rl.'ciso que Lt Asa•Jbba ({Ue lo ordene esi;é 

aegura q~e est:Js reservas sean cor.iiJlo:!t!'.;i;=nte innecesarias, ---

pues si ea así, pasarán u for~~r rartc :e la3 utilidades dia-­

trib1libles, }Jnes si una reserva se e~tableció y ést'l ha deaal.!!. 

recicto, automHicaruente .iej:i de pertenec-er a1 gru_¡;o de reser--

vas estatu~rin~ o contractuales y ~as3 a for~Jr ~Jrte de :as -

rescryas ev.¡¡ntuales y as! :;_;¡ .:,.sa·nbl~a es-::udi;ara el caso y ton:.!!. 

r6 9011erdos o¡,ortunc¡:¡ ¡.1r::' e:c',;<, siiu.1ci6n. J¿;be ser muy certe­

ro el acuerde 11ara ev l t:ir res,,onsabi lida:es !u turas en caso de 

haber decretado la disolución de t1les r:serTaa ¡,u s ~.oñría 

darse el c~eo de ne a~0~iiRr su 1isolucidn a es~ fecha. 

Laa reaervas estatu3riaa general~ente no difieren de laa l~ 

g:iles, si'.10 en el monto que limita 1:: :>CJ.J<Uls:dón :le las rcae.:;: 

vas. 

El punto de vista finnnciero par!:. la fij<:ción de ~eserv~s -

eatatuariris deoe eq•rilibrar la vent•1.J1 .:.e :icc..-:n~i:'.lt' l¡ 1·1~yoi sJ:. 



r..: ¡:·osibl;c de ree.e::·•ns con l.i ::eces!.dad ·le distribuir un divi­

d~::io •;.ue h1g"1 de:::ie«ble la 2: ,uisici6n. y conserv3ción de l :is -

FC:Ciones ~n l;; empres.a. 

La ac1~.:;uLoción il'.l!!efi nida :ie reservas flUede ser peli¡;roaa,' 

nC· solo ?Or<iUe in~ed.L·fa di '.lid.endes deseables sino 1 t~1mbi en -

ye::- los ca:-gos o i:=_ •;;:-:;;;tos .fL:calcs a q_ue podría dar origen, y 

adem~s ~or la pcsib;;::~4~d 1u1 ae da a loD administradores de -

0~~render otras icn~cesarias :is,oniendo de las reservas, 

C"..:aado est~s sean c~~tios~s. Algunas escrituras de sociedades 

m~:cantiles ,¡;reven ::,·..:e cu.<Jnco las reservas alcancen un 509~ o 

~~s del e~ ital, la~ n~evas d=tracciones de utilida~es se sus-

~f"l.dan y los beneficies se a,li~uen a objetivos vredetarmina..-

dos, como reembolsos de ca,ital, etc. 

Cuando se crea una rese:::-v::: dder1Jin ·da y ~eta ya no tiene -

ni,,.guna utilidad !Jara ~a ei!:, resa, i-ueden seguirse 3 ca:ninos: 

1 .- Pasar el im,¡iorte .!e dicha reserva a una cuenta de supera­

vi: y dej,.,~la ahí has~ la d;s·Jlucifo de la sociedad. 

2.- Proceder n la t:f.st~b1•cit:: o ,.rorrata de nu,•vas accion:e 

eni:re los accionist.::>s, ca;;. i ta:iza1;0.o las reservas distribui--­

bles. Esto no cambi~ e: valor del activo que y:;, f:ertene.ce a C,! 

da antigua acci6n; •. e=c se cor.sigue introducir mayor elastici-

da: pnra ls comercis.l.izacién :e las acciones, El aumento je 

· ca,. i tal ee araren te, ;ero sus ::-esul tados financieros se tr:•du-

ce::: !avoraclemen te ¡:.,;.:-:;. la em:¡ r-asa r; ue a veces permite o¡..erar 

sinul tánea:;:ente a un 7erduderc: a•Jmento <E ca¡. i tal oomo candi---

cién anexa. 

3.- Pasar el_ im, orte :fe la reserva o reaorvas e una cuenta··de 

p sivo como: utilidaées ¡;endien:•~s de d.i.strib.Üir .o útilidades 

¡..cr distriéuir. 
-, 

Se puede considerar '.!l 'tercer 



,uesto ~ue tal res~~va sa f:rm6 de l~e utilidades c~tenidas -­

:o!' 1 · <J11;r:re::rn, esas utili:i;d.e~·¡;rtenecen ló¿ic.:i: .. enta a los -

accioH e ;:-1C:cicnis~'1:i, m~s ~~;.~~J~g)'..úepacyerdo de dis1'oner de 

eS39 utilid3;Jes pr2 h1C~r~o· iÜ'~r'é~efrbt• una reserva que <JS ta-

:::::::::·~~:.::'.:t~·~iAf~~~!m~i~::'. :~:::: :::::::::::::~ . 
: .. './/': ,·c.,, ., :,~·:}~:'. ·e:, . ' ' ' : . -· 

"' ,o :..- ~:: 

---, ~;-~.A:,¿·~:. ~-f~::,. ·-.-:\;ir~:·~·:_,·., . -;: "~-·-

7od1.1s las' r~E1eliy~l:I se.r~eaen~áran for:O<indo p1rte del su¡1<:r! 

vit; fa •1Ue ·¿~t;. .f:I.~;~~: en sus cÜvel:f3as aubdiÚsiones COr.lj:r•=m-­

.lidas fo.j~s la:i cil:,i:i·. $ aé ,ro·servaá ~ue hay. 

Originalmente la c·.rn:• ta r!e su~ .·rávi t !ué considerada por -­

los diroctcres c!e las scc · efüides an6nim(!s co i10 un-:1 r'!serva gE>-

ner;il, J:;<ira evit::ir ::•.:.e les ,::.¿~s :le 1os dividendos St' hiciaran 

del fonio .:el ca~i t•ü, ·jes, u~s ya .:e r;cost~umb·,•6 a tr•rnsft!rir 

can Lldades d 'l su,·.er:1v~ t dar~oles el c<:ractP.r defini tiv·J i!e z:~ 

servas p· ra fines osyecíficon creanioae reservas de tedas ola-

ses ~ara fines generales y particulares. 

Como resultado, a· .orn en un es ,a:!o de posición financiera -

for:nulgdo correcbt~en te ncs e;ieontr ·.::ios con :¡ue 1::: cuenta de -

s::i-er~vit, des,·ués de toJ .. ;; l?.s di<duc~:iones '· c•;entns'de di---

versas reJervas, re~resenta aquella parte de los beneficios -

real~s remanentes, 4ue, des~ués de haberse at0ndido la coneti-

t:1ci6n de rese1·vas, ru-de ~ ag1rs·~ a los accio:-.istas e no, sin 

disminuir el ca¡.i bl social :le la ce •• , afiía • 

.3e ~e ben de tom·.1r en consid:!ración 1,is necee: d•.tdea de:.. afe.!l, 

tivo de explotJci6n y a1ín cu.nlo e.l solio de la cuentc1. de su-­

pel'á·;i t 1.uede re1;resen tar g•i.nnc~.as ·:ue e··· podrían :11ut;<1r a 

los accionistas, es ¡.cslble ,ue ~l efectivo ~enedasiÚ en él 

negocio y el Consejo de Adminbtr-:;ci6n ¡•Ued~'dccidi.r cm,.,~ear'. -



los beneficios fro~ios de 18 c0c~~ílía fara ese fin en vez de -

tom:r fondos con res~ecto a la CAntidld de beneficios ~ue han 
' . - ' 

de rep .~rtirr.e, algunos Conuejos de Adininistr·~oi6n consideran -

los hechos conocidcs, el1 rebciÓn con tod<>S l:.iS contingencias 

y necesid'ódes y ¡.roe 1r:!ri '.ha.cer 1·1s "ªª posibles reservas pPra 

proteger a s•.:. emi;ros·;, :destltwndo deripués de conocer el total 

~e beneficios, ciertas cantidades :ie los mid:nos a cuenbs de -

reservas es¡:ecíficas. ,\;.1bos ¡,iroce:ii:nientos, denotan el afan de 

l» <ld'llini¡¡tracién, p·.ra hacer de la sociedad, un símbolo ;Je 

progreiio y solid<:iridad. :·::,So éstes métodos deben de esturlial'se 

cui1adosamen te. Y :11 llevar a ca oo el ¡;;rimer ;;iétcdo, es decir, 

no distribuir gr)n l' ~·te del efectivo ni de utilido:lcs ¡:.ara e-

vitar préstamos, oto., esto o0lo g,, hóid en c·:1s::s mucho :nuy e_!! 

peciales, lo misr.10 se debe tener :.1uhoo cuidado en el segundo -

caso, en lo referente a· la creación de las reservas, pues es -

unG gran medida distribuir las utilidades obtenidas en su ma--

yor i:arte en reserv::ts, ¡ues ec; to da auge a cualquier e:r.fresa, 

todo esto se debe hacer con gran tacto y sin exageraciones . 

pu-"s '!~1bos mé t.odos dan como re:mltado la restricción d'e divi-­

dendoo, cosa que ferjudica encr:te~;ente' a :a !!arte minor.itaria 

de la sociedad, ~~rns genoralmente no se enteran que las utili-

dades se .utilizan an tal o cual cosa, sino ~iensan ~ue la so--

ciedad 110 anda del todc bien, ya q_ue no ven 5randt.os resultados 

práctico a y tra tarí:;in ló¿;ica1aen te ;Je vet1der sus accionn.s. 

::..as reservas no forL:· n parte del c::i. i l..'ü scoial, ¡,ues únic2 

meute de ben considcr:i.'.'se cc1ac valores virtuales equivalen tes a 

loo valoreo ele los bl1:mes y dc1rt.ochot; .¡uo- .figuran en el ¡;,ctivo, 

con el ob~eto de· conocer en f".rma clara el n:cnto d~l ca;ital -

ccnta)lle. 



A;·iORTIZb.CICN ,:;3 

. . 

Las reservas son; de~.tiú::d::to é·r.e¡nL''Jr r:érditias <iccident'.llP.s p.Q. 

si bies, ~é·l·o ,au~: nC>'\~ri{~ád~s:)tol•res~ntan la ccn ¡ra11art'ida -
~ ~ .... ··~··. 

:le un aoti.v~i ~t.:ln~ÚÚe ·.t{ej~?,do :.'{iL'CV: slonalmen te a }~:J~i~~o~i~~6n' 
"" ··.ú•':;·_;,,,. 

del organj_~~1d' y<J.~(~ii~oli~rqicRat1.11n aur.;en c<l rr,iíl' Ue~;,a.us rec~r~-

sos y·-.de····á'G~_- ;~0t€~.~fü·~~'.~c;~~ó.~~·.E~t.~.:tu::;;en.:~ •.. c1.~ •• ·f:.°,,º~~r.s,º':ª .e~·•·c1e 
totlas forn:i:10 tirecario;y~ susc~,1tl~le·.:a..e.··p13saj.1úrecer. en cual----. ;,. ".·.-.... ' 

• __ -.¡, ·.'.. ~;:: 
- L. - ·_ :~. 

quier •;íomento} -·~:-''"- :,.:_·-~-~"-~ '. 'Í-· ::_:. 

Las i(:..'ovislones · 1.ueden s::r c~ns~:lo·~¿_das como un:. esiecie varti 

culnr de reserva¡¡ de afoccl6n ·, 11éjor deter:nin :da .. y de conserv! 

c:.6n g ·neralrnen te r.Jás of í:ne:.·a. Ni entras que. las reservt!S 1'ro-­

pia::.en te dichas son •Jst;ibl;,cidas con 'llir~s a accidentes ir:ipor-

tante:?, lejnnos e indetor.::inados, l<is }revisiones son destina­

das a la re~araci6n dn p~rd:dac bien°definid1e y lrdximas. 

La amortizac.'..dn constituye un i·rocedinriento de contabilidad 

qae tiene como fin distribuir d3 manera sistematica y razona-­

ble el costo de los activos Ljcs e intangibles en los perío-­

dos que resulten beneficiados de ellos. 

Aun'i.ue n:icid:1s de asie:'ltos contables idénticos, las reser--

vas, l~s ~roviHiones y lns araortizaciones difieren, pues, 

esencial¡nen te ¡;or la funci6n que ha11 de detie1r.peñar. 

La resei·va y :.as ,,rrJvi sienes se destincm a la reparaci-5n de 

sumadas. 
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ciamiento del negocio, So~re todo lleva consigo un aumento de 

los 'l'edios de ¡.reducción y CJe ea. era que '' ste au':len t;o hará re)! 

dir al fondo .de amort:.zación o a la reserva, un beneficio su¡;.!!_ 

rior al de las colocacionus ~rimeramente elegidas, 

Es in11til insistir so tire la im1;ortu1c:;.a vi tal que 1•ara una 

sociedad re~resenta 18 salvaguardia d~ su fondo de amortiza--­

ción. Ahora bien: colocado fuer:i del nc¡;ccio en de¡:ésitos, tí-

tules, etc., este fondo ~uede no solamente conservarse, sino -

también ~·ro 1,orcionar un interés: 3 ¡.or 1CO, ,Jor ejem¡:;lo. 

Su¡:ongaraos ahora •1ue la era;.resa transforma el fondo de amo_!: 

tización en nueva a inr.iovilizaoionbs. Como est·i;i se hallan neo!!_ 

sariamen te sujetas a desgaste y envejecimiento, exigen ser --­

amortizadas. Si la duración de su vida industrial es, ~or eje! 

,,10, de 15 afies deben de todas formas re~~jir un b~neficio mfn.!. 

mo bruto de 7 fCr 100 nada ·¡u¡, v1ra a segurar su 1.ro" ia CO)! 

servación y antes de c!ejar el menor be::eficio d'-SiJOnible. Por 

consiguie~te en el caso considerarlo y abstracción hechq de to-

da cuestién de segur.id<'.!, la re•a . terialización no ¡•uede re ,.re­

sen tar interés más que si r~l rendi-.1iento de 1.:.0 nuevas inmovi-

lizaciones es su1·e~·ior a 3 + 7 = 10 :•or 100. 

El autofinanci~miento no es ~ucs, defendible si no se en--­

cuentra, f.ara las die: osiciones super :ibundantes, un'.l utiiiza­

ci6n de rendimiento elevado. Si no se llega a ese rcdimien t'o, 

la em1,rea;, est'.Í condenada a ve:: dc 1.~·ecia!"se la su1:1taocia ·r.1iama 

de S'-i for.,¿;o de im0rtiza·:lÓn inicial. Ya r;o puede aa.~g'µrae_la_~ 

ar.1ortiz;;c.:.6n noc;n:.1 de sus rrimer::is inat:,J.acioncs: .. e~tá so,b~e"'. 

capltalL:ada, Bien enttm'.lido (¡Uc al mismo ,f:l;oÚe~; so r,i'.~~0~ta 
en cada fu::dación o 0•111 liadón de, indu-~tr~a: antes d•; decidir 

nuevas m~terializac tonqs se ¡/rccurq ,•±<I:¡ith7lr; lá cE!iÚd~mhJ'e tle · 
. ~·l· 

t:¡;der ar:c.-rtizar el c1J¡;i tal co~i,¡irorrietld~. De todaA. f~r.ii~a; 1:::: -



cue.;t.~6n es 1 · rticubt"nen-f:e sera cu·rnd:;; ,s;; ;:rata de. financhr 

ccn el ¡;ro pi o fondc de :imorti "mc!.6n «'m. liac Lenes ~u~·. no .. son .i!!. 

<:: is¡.ensablee • .::n este c:!so, las n~ev~:i·~iristtÚncion~'fi\~i~Ífo~>ase 

~:;:' .. :: ::·::::::· ,:.~:::~ jL~~~o!~:~I~~tj~:~ltli~~~:~~ 
des¡.uée de la rn;;i;;t~l:.í.allzac'?n. ~:;,:.~)«; ·•:. . . \C ·,:;,;,;y, 

. ·,·,, ... \'t.<', ·:.'\',-: /;'.¡,:~.-.'j 

i!.sta ooservac ón nt' ;;, Ü'p~~,9.~S~:tW~x{i;,¿,i~Jl te ai casa<cn que 

ln s~::·.iedad nü ten~ o11cíiótjc{'Éii;~i6'gi:f.;<dn ~uo 110. ~~i:Ú~c.i.onc~s 
de inlilOVili~aciones S¿~~\1.ó~úi~~~}:i.~~. como.· consecuencia·· de una 

o:ili¡:;ación contrac•ual. ;E1':firiailciarniento de estas nuev•.is ins-
-·=, ,- , -'~ 

talaciones es. entones~ :l.~evit~ule y, C:.•rnde el r-un to <le vista -

teórico, es ·indti'erente :iu~ se h<>::;a iior ;nedio de un aumento d;~ 

ca, i tfll o .,or reutili?:ac!6n do:l fondo ele <imortización. 

El im¡.orte del fcndo ::le ·irucrtiwc~ón <lile fi.gura crl un est;,­

ño de situación financiera, no correr:~Ot;de neces1riamente a· lo 

que exign la de~rfci3ci6n de las inmovilizaciones, 

Este::es r.recisamen te el caoo más frecuente, ahora .bi"'·:-:: si el 

fondo es su_¡.,erior a ~ stn de:,reciación, es .¡ue la em_,resa hq e! 

taolecido una res;;n-a invisible bajo .la denominaci6n inexacta 

de ~mortizac'.6n. s~strayccdo del inmovilizado el importe ñel -

fondo de amortizacié~ se cooete ~ues, un error sistematice ~ue 

falsea la a,.reci:; :ifr. del r1utofin'3.nciumiento buscudo. 

Ne hay que olvid~:: •1ue el fondo de amcrtizacién aun;ue des­

tinn¿o a ser gasta~c en su día no Jeja de estnr constante~ente 

'ilimenbdo. Lns rer.o·:'lcionc•s de w'.:lterinl generalr.iente escalan!!_ 

das 1.:r ¡;erfodos muy 1·1rgos -.:;uince, veinte, treinta :a::os y 
, ... '' 

m~s-, Jej.:in subsistir en. el activo. de, ;.i;mera permnn~?l"te~';;nr~or­

tizacionea import~nt~s s\:occ~tibleR de aÚmerit."l.r uii' Jüt~Íinnn'- · 

cia.niento que no tienenada ele: ,.;o.,iáÍ:onnl.. ., ~~/ 
No hay ¡;roporcionalidad ent:i-e l:l am~r~lZaci6n cÓntáble y la 



reducción de rendi~iento del material industri1lmente hablando 

no es ilógico ccnnider:;1r l:1s inatalacion.:s como h'lbiendo con--

servado su valor inicial l3n to tiempo ca"'º ,,er1J:rnezcan en ser­

v~ cio, y se ¡.u,:de aj,;;itir ll'lC hay autofinanciamiento en tc•"ios 

los casos en c¡ue s•1 h'ly:m adq·..iiriJo 1.iejorao de los medios de -

producción por mer!io de extraccicnt:s sobre los bene!icios ant.2, 

riorea, ya se hayan ef~ctuado estas extracciones a título de -

verdaderas reservas e sol0men te de amortizaciones. · 

.l:'uede ccurrir, q:.ie el autofinanciamiento i;ase ¡,;or un máximo: 

esto sucede cuando, :les¡. ués de "n ¡ieríodo :ie a<11ortizAcir.ncs 

eleva1as van a empezar reemplazos im~ortantes de instalaciones 

que desencadenarán un aumento de ca¡ i tal. 

g1 autofinanciamiento puede también llev,r a ser negativo -

cu~ndo el activo necesario es inferior al valor de las afarta­

aiones. Fuera del ,_e dodo tr·1nsi torio de la fundación, el !en2, 

meno a,.·~rcce en dos casos ¡¡rincipales ~ 

a) Empresa que ha hec'10 lla1:ia:ia de fondos de1Jatiii1'.lo elevados, 

que no ha rnaterinli:.>':1°.:0 entera:11en e en su 1 ro¡.ia actividad. ~ 

te excedente de fondos, incorporados al realizable no forma 

p•~rte del activo neces~rio, y ~s te 'lueda ;:¡uy üebili ta1.lo con r~ 

l~ci6n al ca~itfll invertido. 

b) Em¡;resa cuya actividad 1:1e ha dlsminuiio y 'lue no ha renova-

do sus instalaciones l'lmortizadas. Las in:novilizac.i.onP.a que e:n-

plea se h:m r¿stringido y son ·~en os im¡,ort:mte3 que· en su ori-

gon. 

En estos dos ca:;os no hay ningún índice ·1e una dificultad · -

cu:.iL1uiera en la eesti6n, sino solamente excedente de bs ílro.!: 

tacion•:s, dca¡.ro1.orci6n entre les medio;; financie :•09 de :.ü~ -::,;_ 
dls1 one la cm1res:? y Lis n'1oe6 U!Ldea r~alea :lo lJU ad ti V i.J:l.d. ·~ 

Te6ricainente, el crgatlidm? t·oAría, sin reducir 1:1f!ta a~Uvi~~d. 
·-'--f 



preceder u un reembolse ¡;;a.i:·cüll :le su cl':. í tal 

~eclr :¡u(iy~;::i~tivc fije de vr~lor i d.ebe ser 'l .• o.rtiza:io en 

·"n" a'\~~: tui~1·~;;d~:di:r?:¡LÍé ri6rmalner.te dicho activo no tcmdi:.'á ~ .. 

que ser ~fiia~di16/~·:iA;.: 6 entro de "n" u:.os. 

CorJO l~:·'aó'c'{~'i!d retiene de suo in¡:;rcsos t.<na cierta canti-­

dad a fi~;,.de(re~nir en "n" a :os un fondo e·.pJivalente al .;,..recio 

de adquÚfoi6n .de est;1 inmovilización, dia¡.ondrá de la r•rime:ca 

anu~lidad durante n - 1 a~os; ~e 11 segunda durante n - 2 a~~s . 

etc, Estos anuelid:.des constituyen en sí .•~ipinas un elémento de 

autofinonc1aci6n que octda dur·1ntc el ,er:cdo de utilización -

de dicho.activo.rijo. 3i uce~as como ocurre con fr~cuencia, al 

t6rmino de los n 1ho:; cons~der:adoo no '· s t-reciso re_ onel· este 

activo de l!1 e1:1t-rcsa conserva la s:ima de I dur<mtc u n ¡;eríodo 

SUFlernentar-io de dur:~cl6n variable. 

L::i amortización es, , cr lo t.'l'.• to la constatación contaille -

de la de~reciación de ele~en~os de activo, que resulta del uso 

del tiem¡,o, de la obsolecencia o de circunstancias partícula--

res. 

Esta operación contable con3isLe en re~artir el gasto entre 

varios ejercicios. itecil rocamente, !Jara que un gcisto ¡,.ueda ser 

objeto de amortizaci6n en varios ejercicios, debe corres.onder 

a la creaci6n de un elemento de activo de valor durable •1uc la 

em~resa utiliza~á durante varioa ejercicic2, el nú~ero de es-­

tos será prccisa~ente igual al número de ejerc~cios entre los 

cuales ha de rep«:tircre el zasto conGideraio. 

T~s una c1;eracl6n contalllu c;.ue recoge la devrec:.aci6n sufri­

da f'Ol' un elemento del activo de una r.m};Jrcsa :m ~·rden al a seg~ 

rar eventuglmente la eustituci6n del mismo. La dev~eci~c~6n -­

;;uede deberse a su vejez, a su uso o a que l:is nuevas técnicas, 

o circunstanci~s aimil~ros, ha&an ~recisa la renovación o sus­

tituci6n del ele:nenóo dr;l activo cons:.anr··do, estas a•:orti?.3.:.-



cienes sen llamadus a·:.ortiz;:iciones ind 11.;trial~s. 



V'.C:.:lIAJ!.~ D3 U AUiOFI1'ANCIAC:CN 

El método !-Or el cual una om.,res:i h'llla en s: misma loa re­

cursos necesarios r-ara la realización de inver3~únea, de loa 

c;.ue eS!-'era un nuevo deaa:::-rollo en su acti vida.!. ~·reaenta india­

cuti blemen te grandes ventajas: 

1.- La autofinanciación, ~ ermi te a la ;imj;res'l ¡;czar de una ma­

yor autonomía y lebertad ce acción • .;J. e~plear únicamente sus 

¡;ro,¡:ios recursos no es .l!recioo so1:1eterse al cot:.trol de acreed2 

res sobre la gestión. Desje luego, el Consejo de Adrninistra--­

ción debe rendir cuentas de su gestión :i los accionistas, .i:'ero 

la autofinanciaci6n le evita.":"á la necesi<iad :'.e una autoriza--­

ción de la :Laar..blea General i:ara au¡¡¡;?ntar el c:<a,.i tal o de bus­

car el acoyo de grui,-OS aj~nos a la scciedad, qt.:-e 1·osiblemente, 

fiara a¡,,oyar la am,t.·liaci6n !ormul:;dan ~eter:nin~das exigencias 

desagradables al Con se jo ~· a la Direcci~n. i or otra parte, en 

caso de futuras ~érdidas una reducción de las reserYas sera 

ciolesta i,Jara los accionistJs qae una a;:i, :1taciór;: del. ca:-ital 

social. 

Sin embargo, esta ventaja an J:!arte s~lo aparente, 1·uede 

tr>?ns!ormarse en un grave inconveni~nte si tie~e como conse--­

cuencia ¡irivar nl accioniota de sus :.iedios de c-ontrol e inclu­

so al Consejo de Administración de sus ~.rerrogativas esencia­

les de gesti6n. 

l'n efecto, si 1'3 financi:ici6n se reali Z'l cor. uyuda de res e!: 

vaa- ocultas pu .de :¡ue ~st3s buya11 siic consti tu.idas ,or el Con 

se jo sin que los accicnL:b3 h 'Y'·m si:Jo inf0r11,.,,_•foa, l•ero en -­

cie.rtoti casos es él Consejo el que es ¡¡¡antenidc; en '.la ignoran­

cia do ciert;is reo.;rvas ht<bilr:ier1te d~:ii·11uLd.1s ~-or una Direc-­

cián cuidadoso do constituir' por cate 11edio una eo; ecte 1!e ma!: 

ger>' de aeguridad que le ,.er· .. i ta correr un ri .zgo o tlisi1nul;;.r ·-



'º 
una p~rdida sin renJir c~en ta al i::onsejo de Administración que 

de hnecho es ;:wf dea¡,oacido de una E1rte de s\ls i,;oJerea. 

2.- Las reservas ccnutituyen 1;ár:i la:socied.;id una fuente de r! 

curaos que no es 1 rccil::c· remunerar. En efecto' el _¡,restatario 

de recursos exiE;c un inter~:í con:lición :nínima de su ai:ortaci.ón 

y el accionista un di viílenjo. L·.)fl ca •. i tal~a •!UC l roceden de --

brmeficios no dist:¡:oil;ui ~oc no i:n>lican carea al:;;un:.i, nl menos 

mietJ tras no so hayan. incoi·,.ondc; al ca .i .. ~11 oocial. Cu:m to na­

yor cea su influencia., 1enos onerosa:i ser~:1 las ca.i:gao finan--

cierAs de la sociedad. 

3, - Existen socid..:!ades es,.ecfol.;,ente de ti¡ o ";queilo o me:iio, 

que ¡:ucden tro_¡,eza::- con gr3ndes dificultades pn~a obt, ner en -

el m~rcado recursos d. l.:irgo ¡.l:.izo (en fcrma do ca¡:-i t::il o cual-
• 

-~uiera forma de créd: 'te a largo ~lnzo): La cotiznc _ón de 1-'.l --

acción h ·ce imvosible to:!o aurr;en to del cai:ital · social; 1'i si-­

tu.:;ci.ón del :1ercDdo ·.ie ca¡.i ::ile3 ¡cuede hacer im¡ r'lcticai;le una 

er.iisión :!e obli¡;acicnes o h•c.:rla ;.1uy larg;¡ d~ rt-ializar y, on 

tcdo caao :nuy onc:--os::i; ;;ue.!e aJ~:n<Ís tratarac de una em1'resa --

cuyas iimensionea relativamente requeii'J..-. excluyan toda ¡:caibi­

lidad de recurrir eirecta:r.ente al :nercado de c3¡;ital·as. 

4,.: Incluso cuando un :iu.r.ento de ca, ital en nu;~erario es t~cn! 

camente realizgble puede darse, ~~inci~al:nente en las socie~a­

des fa;:iLiares el caa-:: de ;,ue los- ¡.rinci¡;alee accionista¡¡ se -

muestren hostiles a est'l for:na r!e financiacién, por:¡ue no dis­

pcng<m de los suficier. tea :ne:iioa ¡;ar:::i seguir l::i overaci6n a, -

simplemente, por~1ue no deseen aurae'.lt'lr su ai:ortación. La crea-

c~6n. de reservas i~n¡ -Jrt·ointes scg•üd::i 1ie una in::iorporacil.n al -

COi·i tal, cona ti tuye entonces un medio yara aumentar loe cap1 tf!. 

les ¡:ropios sin llama;:iiento :lirec to a los asociados. 

5.- J:or Último, no ¡.u-ede ·fos¡:r ciarse l<J influencia que los 1'.!!. 



'1 I 

deres pdbliuos ejercen en este terreno • 

.E.'n primer lugnr ~uelen favorecer ciertos r.11tdios de autoti-­

nanciaci6n y estimul.1r a las e· 1¡1resas f::ici li tandoleo recursos 

i,or medio de 111edidau fisc:,il...:o ::i. ro¡:.ia:i?s. 

En segundo lug:1.~, la ¡ .. olít:ca general ~ue en m0 te.·ia de 

cr~ditoo sicuen, ¡,uede conducirles, Ó'J hecho, :i descartar una 

determinada oper1c~ón financiera que ::;e Juzga ino¡..ortuna, i1ara 

una empresa que caí debe ceder el ~aso a otras cuya ac.lvidad 

es considerada co,1;0 ~.,:o útil ::i la colectividad. La autofinan-­

ciación conoti tuye ¡..ues, ¡;~ra ciert00 ne~:ocios, el único medio 

rara obtener los capit1les que necesiten • 

.No )iuede pues scri.rcnder el que ciertns em¡:resas hayan re-­

currido intensa:nente 'l ,,rocedimien ·os de autofinanci~'ción. l·u.!( 

de incluso decirse 1ue han abusa1o de ellos, ;;.ru•'S E>l método 

presenta tar.1bién inconvenient~IJ n·;da desi;rcoiablt:s. 



rn~c !iVi:J!IENTES D~L "\UTCiillAlWIAf:IillirO 

Inconvenientes de Ca r.'.icter l'ri vade: 

Un proceso de 'lU tofinanc i-.cl6n ex ce si vo ! uede presentar in-

convenientes tanto ¡;<Jra el accicniat'l cor.io 1•ara la empresa: 

1 .- Inconvenientes ¡.:..ira e L accionista: 

La auto!in:;.nciac. ón cu·.indc· conduce ;:¡ l'J forr.iación de :-eser-

vas excesivas •• contr:iri<' a la mio 1>J n::iturglez3. del contrato 

de sociedad. Este, no lo olvide,:;os, es un con -.rato por el cual 

dos o 111ás ~ersonas ac11<;)rd'ln ¡ oner algo en común ¡.,ara lugrar -­

beneficios 7 re~artírselcs. kl aumentRr el ~atri~onio social a 

ellpensas del de los socios se sustituye la perce¡•ci6n de un 

d Lvidendo !JOr la esi;:·er:mza de un beneficio acaso maj·or ¡iero 

s;n duda también lláa problematico y, en todo caso, no utiliza­

ble inmedia t'3.rnente por el accionista, ¡;ersona física 'ciue nece­

sita sus rentas 1:ara vivir. 

Indiscutiblemente se puede re¡;licar q•~c se ha res¡ .. etado la 

voluntad de esté Úl t.rJO, ya que co:no he.r.os visto, la Asamblea 

General es la que decide la consti tuci6n de las reservas; pe-

ro se ha de de.'.ltacar ~11Je '3. ~ienudo tales decisiones se alo1'tan 

en regimen de quorum y de mayorías que ¡;u=de dar lugar a que -

un grupo reducido de gr~ndes accionistas someta a lee demás --

socios a su voluntad. 

2.-·lnconvenientes para la empresa: 

Incluso .!3tend iendo • ui;iicamente ~ los in ter<: ses de la ea,pre­

;;a, una ¡iol ítlca de auto!i'rÍ8ncbción ezceoi va puede ]Jerjudicar 

a la gestión misma de la empresa. 

a) En el curso de su vid'3. 11 sociedaJ puede tener que :1acer -­

!rente a ti:-ogra:nas d~ inv~rs.ón qae no pueden der.1orarse bajo -

pena d.:: retraaar11e re .. ;.ecto a ln r.o n, etenci3 lle nuevos r..erca-­

dos, i.hora bien: les recursos que ¡:ueden es,icrarse de la cona-



titución de reaerv3cr deienden de los resultadcs actti~lcs del -

negocio y r-u~den ser insuf .1.cien tes ¡;!lra ro.Glizar al pl::r. al -­

ri t:uo requerido. Una e oipres3., ¡.ues, por ,{uerer realizar el 

_¡;lan a base de recursos ¡;ro11iou 1 ¡,iuede \uedar técnicameo te re­

trasada o verder oportunidades de expma~ ón, y ¡;or no haber -­

recurrido a los recursos externos de la emvresa. 
; 

b) Inversamen'te, unJ autofin3nciación eicage1·ada surone i-Oner a 

die¡ osici6n de la em1.resa una m<1sa de capi tnles Bupe.::ior a sus 

norm-,les necesidades lo ;ue puede tener como consecuencia su -

emvleo cm inmovilizaciones suntuarias, o, l'ºr lo riencs, en in-

versiones cuyo rendimiento sea suficiente, la rentabilidad glo 

bal del· negocio se encuentra entonces disminuida en igual ~ro­

~orci6n. Cabe por ejemplo que el mismo exceso de recursos ~ro­

pios eatilllule a invertirlos en sucursales o filiales de dudosa 

o incierta utilidad y ~ue no habrían sido objeto de atención -

ai hubiera sido precisa ~ara su !inanciaci6n la realizaci6n de 

una operación enca~inada a movilizar recursos externos. ~s es­

te punta la libertad de acción y au ~onomía 1 que la auto finan-.:. 

c ación da a la empresa se vuelve contra su p:·o¡;io interés, al 

privarla de consejos que le hubieran sido útiles. 

c) ror úJ.timo, incluso si no se dan los inconvenientes que a­

cabamos de citar sigue siendo cierto q-.1e la autofinanciaci6n, 

'al disminuir el voluaen de beneficios distribuidos reduce la -

rentabilidad de la acción, de lo·que, én Último término_de~en­

de su cotizac ón en Bolsa. Desde luogo, la formación de reser­

vas cuan tiosao tiene influencia en la cotización ¡:·e·ro está, -­

por lo eeneral, nerá ;r.enor que oi se ilubiera re,.,:rtido un divJ:. 

dando en efocti vo mayor. 
·- ' l 

l'or otra r>orte, ocurre a 1¡¡enudo que la •i ·aocieda:ies ¡;racti--

can ampliaciones de capiLal con c~rgo a reservas recibiendo --



los accionistns, en lu~ur de un dividendo elevado en efectivo 

acciones li ':erud::is, o un beneficio dcri vado rlel mayor valor. -­

nominal de !:US t! túlos. !:a ta rolít '. c:1 tiene 001:10 consecuencia 

aproximar la co ti zaci6n en Bolsa de las accioni's a su valor nE_ 

minal, disminuyendo, en consecuencia el valor te6rico del ¡.Os,i 

ble derecho de suac:ipc:6n, y, ycr tanto, l~s posibilidades de 

éxito de una am~liac:6n de capital. 

3.- Inconvenientes de carácter vúblico: 

La autofinanciación f.resent<1 tamb én ~·ara :!.a colectividad -

inconve"flientes de carácter econ6mico, político y financiero: 

a) La auto!inan.ciac:.6n dirige autom~ticnmente haci'" d.etei:mina­

das inversiones productiv;is de l 1 e·:1:¡;resa, fondos que los nc-­

cionistas si los ~uoiernn recibido en forma de dividendo 

habrfan podido destinar a la com:,ira de bienes de consumo o a -

inversiones cia útiles desde el fUnto de vista de la colectiv1 

dad que aquellas en ~ue haya podido invertir la emiresa. 

b) En segundo lugar, la inversión de ca,.i tales procedentes de 

beneficies dentro de la ~isma empresa sin lu~ar a distribucióri 

de dividendos, produce una cierta evasión fiscal, lo que dete,r 

mina la creación de i;n,¡;uestos destinados a eravar esta es1.ecie 

de bienes en manos muertas. 

e) La autofinnnciacién generalizada y utilizada en forma sist~ 

mAtica con preferenc!.a R ot:cos medios d.: financíaci6n es un --

fo.ctor riue r·resiona t.acia la elgvac: ón do leo : recios. Las e;u-

presas que ~ractican esta ~olítica tienden a vender sus ~rodu~ 

tos en condiciones que les ;.ermi tan re ·lizrir un beneficio tnl 

que as<.>guro un di vider.:!o n Ir.is accio~es, unas reservan norma-­

les y unos exceden tes con los que hacer tren te a todas las in-

versiones renlizadas en el cjurcicio. 

Es flcil cnnprond e: 'l 1Je el abuso de tales 11ractlcas de fi--



nanciaci6n puede cond:1cir, cuando las 'sociedadeo ~;ozan .:e un·~ 

::ono¡;olfo je d Jrccno o de hectto, e incluso oin llcgru a la si­

tua616n de monopolio n 1 recioa elevados qua en su composlci6n 

incluyen una ¡;arte sustanci;ll de gastos de invers :6n, precios 

que en determinadas circunstancias •10n injuotos a los· consumi-

dores. 

d) Fin~lment~, la acumulación exce~iva de reservaa da.a cier-­

tas empresas o, m4s exacta1.;ente a c.:.crtos ;:ru¡.1os de emprea11a -

un poder financiero tnl que el ~stldo ¡;uede ·~ons Lde1·ar como 

necesaria su intervenoi6n para disgreg'.1rlos. 

Terminaremos iiciendo que las reservas deben tener por obj.!!, 

to asegurar a la empresa c'..e!·ta Jegurid::t'l y al n:ismo tiempo, -

un cierto grado de in:!e 1.endencia con rea; .,cto a terceros; con­

tribuyen de esta forma a hacer más flexible y armónica la es-­

tructura financiera de las em¡;resas, i,ero, sin embargo, ¡.1or sí 

::tis::ias no suoti tuyen a los de:n.1s medio o de financiación 1 ya 
• 

que, como hemos visto, presentan algunos_ inconvenientes de 

ir,:,ortancia. 
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Ar'.:'"!.IACION DEL CAIITAL I:torrc 

DEFINIC:!:ONES: 

Capital: ~conjunto de bienes que constituyen el pa trimo!'lio 

de una emprCS'l O fjersona y elemento necesario en toda activi­

dad económica pro;:iia.:iente dicha", 

"Es la riqueza que ::e destina a la produccién de b:Í.e.~es'.~. 

Capital: sesún el Diccionario Enciclopédico Ilustrado de la 

Lengua Castellana significa: "caudal o .bienes valundos 'en din~ 

ron. 

tible de producir riqueza. 

Ca~ital en términos fin~ncieros, es toda inversión que se -

hace con fines lucrativos, bien sea fara la producción de 

bienes o servicios, cor.~ra de ellos, o sim~lemente rrestando 

dinero para rerci bir intereses. 

En materia de contabilidad, se hace necesario distin¿uir~el 

capitel cont:ible del ca"i t11l social. 

' Capital cc:itable es la difr.irencia existente entre el~.acictivo 

y el pasivo. 

Ca: i tal social, el se en cu entra incluido dentro de la di vi.: 

sión :iel oafii t'll con t~ble y ae puede decir que es la can tldad 

ya sea en efectivo o en otros bienes •,ue se han 00¡;¡1,rometido a 

a; .. ortar las rereonas físicas o morales que forman h :iociedac! 

o bien se:1, er. el inor.ien:o ~ la organizaclÓn o postericrmente, 

y debe mantenerse en la s·:iciedad como c;arantíJ G tr.rcet·os. 

Cnpital Soc!al: es aquel que consta en la Escritura Consti­

tutiva de la sociedad, <;ue i·e¡1reaenta el ¡:;e1tri~.onio de la per:-

sena mor"l y 1ue constituye el medio de que se valon lo~ s6---



cios parn iniciar una crq·resa, n!l. ~r:l~ a, reviste. el carácter de 

lo¿:ll, de acuerdo con lo que ¡.revee el Cg¡ i tulr, l rimero de la 

Ley General 1c .:iocier!ades :·ierc1mtiles -.ue establee.e que.~to~a -

sociedad mercan tu de be tener un ca. i ta1 ~ ro.-16.1Üci0·i~~r(df~rt~e 
,·,,o-'. •,:.-~.C.' <L·,-., :<::._:;/ .-, 

del 1ue posean los sacies que la forman. '' ':}¡~-:~Wf'..'</ < · 
a capital social esta representado por tí:t~:~:~~'t;~~,~ •• ·~~:9.~~~n 

el nombre de acciones, l-1s cuales Fuc:den :diferir en:\cuan:toi'a -
.. . . , .. :. : \;' ··/~.~~t./J:~~~ :-~~~~J~~1.>11!M·~~:} ·:· ·;:::::· 

los derechos y obligaciones que confieren a stiEl:;ten.e,cl,g:i;-.1rny 

el capi tnl ~uede. estar integrado 1;or dÚereii;.~~~f;~~~Ll~;~·~:;:~~'.):'.. 
acciones, · ''),{;'.·~ :::;:.<;; .:•·; ··''.'' > 

. ······.· ••• , ... ";'t\'é .~:~;::;~~;, ., ... 
CLAS:?ICAC,ON DEL CAlirAL · • •··''.• .· .. ·,·· ·~»'"~;yo · 

:~~-~;;, : ~-~~~' 

Ca¡;ital social: as la sw:ia de 1as apor~acici~~~\~ 4he ·~e~~b1:Í."""-
gan los socios; una vez fijado el ca¡:Üal social no· pticdé li-­

bremente aumentarse o disminuirse. 

1.- Ca1.i tal autorizado: es el capital máximo que puede e1:1i tir 

una sociedad de ca¡,ii tal variable y cuyo lini te debe fiJarse en 

la escritura constitutiva. 

2.- Capital emitido: es la plrte del·ca~ital autorizado cuyas 

acciones vucden se suscritas. 

3 .- Capital suscrito: es igual al cai:i tal aportado. 

4.- Capital exhibido: es el que loa Rocíos han efectivamente -

pagado, con un mínimo de 20;~ y que ¡;uede ser igual o menor que 

al que se han comprometido a a~ortar. 

5.- Ca¡iit:'ll no erai tido: Es la parte del ca,.ital autorizado 

cuy .s accionas no pue:len ser suscri t3.s ;:ori:¡ue no se han emi ti-

do. 

6.- Capital no exhibido: Es la ¡,arte del ca~lt~l suscrito que 

aun no ha sido pagado. 



CLASIFICACION DE Li,S !1C•'JICNES 

Se mencionaran aquellos ti, os de acciones que, con mnyor --

frecuencia se ¡,resentan en la ·ractica y entre los.cuales se -

¡;uede señalar: 

1.- Acciones de !lumerario: son aquellas <{Ue deben exhibirse -­

cuando menos un 2C;~ de su valor al constituirse la sociedad. 

2.- Acciones en 3s¡.iecie: son aquelli;s que se pa¡¡an con bienes 

distintos al numerario. Este tit-o de aocion s deberán estar -­

íntegramente exhibidas al constituirse lP sociedad. 

3.- Acciones pagadoras: reciben este nombre aquellas acciones 

que estando suscritas, aún no han sido totalmente exhibidas. 

4.- Accionee Liberadas: reciben este nombre ~quellas acciones 

cu70 importe ha sido integramente ex ,ibido 

5.- Acciones Comunes: las acciones comunes indican la· parte 

q¡¡e lea corresponde a loe socios en la propi.,·iarl. de una socie­

dad· con derechos iguales para todos. 

6.- Acciones Freferentes: reciben este nombre aquellas accio-­

nee que tienen derechos eapeciales que devenderan exclusiva~e:i! 

te de lo pactado por los socios. 



l/ 

La Sociedad An6nima con!'orme a nueatra legisloción actual -

se ~uede constituir de dos formas: 

a) Por comp.'Jrecencia ante r.otario ;:úblico lla~da ta;;iblén 

aimul tánea. 

b) Far euscri11ci6n ¡,úblicn o sucesiva. 

a) La comparecencfa ante notario, es el acto por :nedio del --­

cual se legaliza una situación :leri vada d·~l enten.Urnien to d:! -

un grupo de personai: r:ara c:.-g<rnizar loa efectos de producción 

necesarios en la explot'3cién de un::; empresa constituida en fof: 

ma de sociedad anónima. 

En la actualidad la .~ayoría de las sociedades anónimas se -

constituyen en esta !cr;;1a y 1!11 modo ·de legalizarlas es median­

te una escritura consti tu ti va que é.eberá conte:ner: 

1.- Los· nombres, nacionalidad y do::iicilio de l?.s ¡.ersonas fí--

sicas que constituyen la scciedad. 

2.- 31 objeto de lR sociedai. 

3.- Su razón social o ceno~in~c·ón. 

4.- Su duración. 

5.- El importe del CRyit~l 3ocial. 

6,- La ex¡:reai6n de lo que cada accio ap: rta en dinero- o en -­

otros bienec¡ el valor atribuido a éstr:s y el criterio seguido 

para su valoriz ición. C~ando el caf i tal sea var:..able, así se -

&x!'reaará indica:;doae el :nínimc que se fije. 

7.- El domicilio de la sociedad. 

8.- La manera conforme a :a cual haya de administrarse la ~·6i- 1 

ciedr:id y las !acul tades de los :dministrúdoces~ 
- .-~ --

9. - Zl nombramiento d'.:: loa a,~;ainistrajor·es y. fa desi~;lb16ii'\Íe 

loa que han de llevar la firma social. 
<'<; ·."'.~· ,,:_:·;:'i:-~·-·; _).~ 

10.- La manera Je hacer 11 Jistribución do b:.{ uti1H"lil118 y -

pérdidas entre los miec~ros de la scciedad. 



11.- El im,.orte del :'ando :Je reserva. 

12 .- Los CRSOS en que la SOCiP.d::Jd haya. rle di sol V•?!' an ticip.---

d arutm te; y 

13.- Las bases 11ar~ ,.::;sctic·1r la J.ii,ufd~~:{'.~~tde 1:-i ~soC:i~dad .y 

el modo .ie f-roceder a la elección :ie''ig~'fi;1íJÍ<iado;'e~,:i\()~~ndo 
:._·- _,,'_/:·\;>;-'::;\/>·,·_ 

no h2yan sido designados anticipadan¡eríter;'' ' 

Ade'!l~S deberá contt:ner: :~<;:'·},, ········ '(.,•) 
:-~~- "?); ::~ '•. ' -;;:·:- ' 

1,- La p;;rte exhibida del ca¡;ital soci~;f,(~.~('WW-: , j~/' 
2. - El número, valor no;Jinal y natlli;afe'iaS:.d.efra~ :icá'i<>ti~~ en -- - .. _._,, - .. , .. _., .. -,., .. -;...,-:-,· ·-·~-- - . '.' .. ..- ·. 

. . '·'' .,''''.~fí!:~~:· ;<;~;~:-. ?:,_.;' ' .. 
que se di vide el capital social..;'-;·. ··' ,, ·· '" · ., 

J.- La terma y término:; en qu~'d~~~'J}~E~t~~~·i~ l;~rte• insoluta 

de las acciones. 
.. ., ;·;0 ,, ,.,,.C;J;','.;;;.:. 

4.- La participación de lqs utilidg'es concodidau.~ los1 

fundadores. 

5.- El nombramiento de uno o varios comiEnrios~ 

6.- I.as facultades de la Asa:nblea General y l:;ia condiciones P! .. 
ra el ejercicio del derecho de voto, en cuanto a las dis~osi--

ciones lee:Jles ¡;ueden ,;er modificadas ¡:or la voluntad de los 

socios. 

b) La constitución de la socieda~ ~nónimn ~or suscripc~6n pd-­

blica O sucesiva t EtB el heC!lO ¡...or el L!Ue Un grU[.'0 de ¡,ersonas 

promotores o fundadores r;resent;ir al mercado par'a adquisición 

cierta cantidad deterrnina¿1, de gntem;ino de .títulos, de cr6di-

to de una mismA naturaleza llamadas aocio'.'1es, la¡¡ -:uales reí)r! 

sentan las partes en ~ue s~ dividi6 un todo, es decir, un ---

instrumento de producci6n ;ue se llama ca¡i~.l social. 

Este tipo de constitución, como su nombre lo indica, ea 

cuando la nueva persona ¡;¡orl!l va a ser !or;:iada ;:or una serie -

de indiv:;.duos que deaean invertir su dinero en un negocio. 

La finalidad es hacer de peque?íos inveraionistns, una ¡iers2 



na jurídic11 !uerte, económicacente hqblando. 

Los datos que deben contener los documentos en c;ue se reco­

ja a la suscri¡.ción esti¡,ulados por la Ley G~ner'll. de Socieda­

des Mercantiles son los siguientea: 

según el artíc1.1lo 93: 

1. - El nombre, nacion:ilid11d y domicilio. del súscriptor •. 

2.- El número, ex,reeado con letra;, d~· las aaciÓnes,;suscritaa, 

su n-:.turaleza y su valor. · .·. 

3 .- La fo"ª y términos en que el suscri1•tor se 6'1l~i~a<~ ·~agar 
la primera exhibición. 

4.- Cuando las acciones h:Jy'm de fi11:prae con bienes dl~t'irltoe 

del nu.11er:irio, la determin•ición de estos., 

5 .- La forma de h=;cer la convoca tol'ia i;ara la Asamblea General 

Constitutiva y las re:..Lls confor:ne ::i las cuales debo celebrar-

se. 

6.- La fecha de euecri~ción ; y 

7 .- La. declaración de que el S'.iSCriptor conoce y acepta el 

proyecto de loa estatutos. 

Las modificaciones al cai-i tal social pueden ser de dos fer-

mas; reales y contables, 

Secl'.l reales cu.ando los socios o a.ccionistaa se cornp.•0111etan 

a emitir nuevas a~ortaciones ya seR en acciones liberadas o 

fagador::is, o retirar parte de lan 1a.existentea. 

Las modificacioni?s contables al ca¡:i tal social ·serán cuando 

de una cuenta de ~asivo o superQvit se tras~ase a la cuenta de 

c·;,;i t:1l social. 
.< ' .. / 

'~ jj;~·t-:' . 
AmpU"!ción del ca1.i tal social: Zato P.e ¡•reducto ~obr~ ;füdo 

' ::, ~' . ' "~ 

cuando la e::i¡Jresa crece con tan ta L'a¡;:idez .~.~.e, :f'~f~~iJ§;:i{rf--

aumen to o' s rá11ido r!al ca1iital propio o ~simple1;1ente el /!\justar 

el caiJital socie.l al ca, it1l c~ri'table .• 



H • 
En el :.rím'}r c:;s?, o aea, el 3U1J1er1to en los medio:> de 

3cci6n de la aociel~d se fre~Pnta cu~ndo 1.or convenir así a d! 

c'w sociednd, sea necesario increwent ·r l:" c:i. ::ici:hd fin'.lncie­

ra del ne¿ocio. r~o to se l'odci llevar ) c<ibo mHdian•e s( orbciJ;!. 

nea 1e nuevos socios o de los ya exi~tentes. 

General¡¡¡ente el siote:r13 de admitir nuevos socios se iJrei;en­

ta cuando los ya existentes no se encu~ntren en condici6n 

ecan6mica, o no deseen efectuar a¡,orbciones '1dicionales. 

Si las acciones :.ie vendieron a ¡_ersrnas ,; jenas, la cotiza-­

ción tendría que ser olevad'i 1,ara que bs accion_istas existen­

tes no sufrieran p~rdidaa, 

El aobre¡,recio (1.rima en venta rle ac::ic:ies) l•Or el aumento 

del capital social no se considera come utilidad, pues es una 

1:1rtida de cs. ital contable, cuyo origP.r: es el colocar l;:is nue­

vas aportaciones en un plano de igualda.i con rco11ecto a los s2 

cios antiguos. 

Cuando son los accionistas antiguos les que adquieren las -

nuevas acciones, no se pres en tn ningún f rcble-:ia ya 1¡ue !-ueden · 

estar de acuerdo que dicho increL1ento en e:;. cal'i tal social 

puede ser ¡or aumento en el v~lor nomin3l ce las acciones, 

aument:ando el número do ell~.s, clo.ro que siempre y cu .. mdo se -

cumplan con los rer;uisi too legales f'ara la ".:iOdificación de uno 

d~ los estatutos del acta constitutiva. 



Les au~ent s del Ccpit~l Social. 

Un aumento del cnk i t;; l ruede ser re ali z'.1-!C: de di versas· ~·or­

mac y las modificaciones que t~l. 1rnmento<i1nplicA en la estruc­

tura fin-·ncien de l::i ern¡,resa se~ diferentes ciei11ri aeri un 
;·· 

aumento de ca~it~l con deaeniboÜo;f mi Úectivp/·~1or a;iortncio-

La estructura !inrmciera en su conjunto descansa En el volu­

men e i11¡,ortnncia de loe recursos propios, er.tre los cu<:iles f,i 

gura el capital social. ~e ahí resulta la necesidad de ~justar 

el volu.en de recursos propios a la esti·ucturci financiar.a de -

la emi··reaa. Un aumento continuo del ex~~;itle a corto ~lazo -

y lar[O plazo h:ce ¡,reciso, tarde o temprano un aumento de los 

recursos ¡.ro.,ios, y entonces se da una riguroa'l alternativa: -

o bien los recursos :.ror-ios aurJenfan suficiente:111mte por lo 

sirn¡:le acumulaci6n de beneficios sin distribuir o reservas, 

sin ;¡ue sea conveniente aunent'lr el capital .;acial -diciendo-

se entonces que la ern¡,reea rec'.irre a Ja autofin:mciac.i.ón- e 

bien lea beneficios consolidados en reservas son insuficientes 

y entonces ea necesario firoceder a un aumento del ca'.1i tal con 

dese:tbolsos en efecti ve. Esta opet·aci6n tiene }cor efecto, in--

mediato aument3r las disponibilidades li«uidas de la em,.resa. 

Se ru·Jde asir.iilar la am,iliac .6n ·~el ca. ita: medi·,nte a.or-­

ta ·:iones en efectiva al aumento median te conver.:ii6n de crédi--

tos exi~ibles a corto ~lazo, ~ue tiene }Or efecto disminuir el 

volumen de las exigibilidadea a corto ~luzo au~entando los re­

cursos rropio;:. 

El nuevo ca¡.ital puede se_r suscrito med inn te a¡,orhciones -

en efectivo o en es~.,ecie, tratando se de :iccionee en ef;:cti vo, 

el futuro acc'ionist::i debe .á de¡)oaitar en una insti tuclón 1e --



cré'ii to, designada !-'ºr ·1 ·-: sociedad, el v:,,lor ds su 9rir:iera .__ 

er~ibici6n 1ue nunca será interior al 20~ del valor nominal -

de la acción (art 94. L. Ir. 5. ¡.;, ) • 

:a car,tidad de!Jcai t::da no ;odrá ser utiliz:,:la ¡-r.r la socie­

dad duran te el tiem¡,o que dure b suacri¡,cl6n. i.l d:;rsc ¡.or 

ter.ninada la reunion del nuevo ca,, ital, la in:lti tucién de cré­

dito hará entrega a la sociedad de los valores de'.ositadoa por 

loa socios. 

Si el ca:-ital no es suscrito por entero, l8s sumas depÓsit_!!, 

daa serán devueltas a sus ~rofiet1rios. 

Si el ca. i tal se suscribe ;:or medio de 1::. ·emisión de accio­

nee: de numerario, es su!icien te una reunión de 1'l -".sa:nblea, es 

decir, aquella que autorice el aumento y de las bases para la­

colocaci6n de las nuevas acciones. ?ero cunndo l(l delibP.raJión 

de la Asam·olea sea en el sentido de autorizar una doble arort.!! 

cién en numeral.•io y eri es¡;ecie, o bien solan.er1 te en especie, -

se requiere la reunión de una segunda Asamblea. 



" 

2.- OOLIACICJI DE c:,FITAL l~Si)IA;:TE :.roaTACIONES w ESEECIE.: 

. . 

La aportación en es; eóia consiste en 10. riesié!1 cl.e Ün \;i.en -
:,: ;~~ 

que no seá una cantid~d cÍe dinero~ l'u~de ~l)J' ~n i~m~eblei mu--
quinaria, oobiliario, vehículos, bienes materiales, ,;;:fc~~~Ika 

· ' • · ., 1 ~:r:::·· 

et e. , J:'~'- ·· ·~·:-;~: 

As! pues, la rm¡ li::ic i 6n de ca. i t1l mediante a .. ortáclidl1~~ F . . ··,·:,'; 

de bienes lleva consigo un aumento de los ca, i tales pro¡;lo~, · - · 

pero al mia::o ticr;iro itr.l•lica un aumento de las inversi.¿n~~ . 

constituidae por'lo3 mismos bienes aportados; de ello ·resulta 

que una operación de este tiro no mejora forzos:t;::ente la ea--'-·· 

tructura fin<mciera de la emrir sn. 

La elevaci6n de ca1ital, ,uede obte~erse ~or ~edio de·la 

aportaci6n a 12 sociedad ri"! bi<.'~ea en •?S:'eci¿. ::i valor de 

eat(lf" acciones deberá ser in tee;ra:,1en te exhiuido eTJ el '!lomen to 

de la suscri~ción (art. 89 fracc. IV L. ~. s. M. ) • 



mento .de llUS rec&.1rsos' i'.ro¡.1ios.''.~~'.1rO~•OrCiones s;itisfactc:i:;i9, 

Puede oc11rrir -.;ue i:1 .. er~¡.r~~~ decid;. no s6lo retener an:.ial-­

ménte una parte de los beneficios fa11 :,;r1:mde co~no se;i ¡;osiblo, 

sino ta::ibién, cuan·lo l 'ls reservas h::m alcanzado un volumen re­

lativamente elevmlo, incor¡•or1rlas al cci i tal social, lo 'lUe -

tiene por efecto rnodific:ir l"I estructura del estado de aitun-­

ci6n financiera y en ocasiones, la de b distribuci6n de loa -

beneficios. 

El ca.cital nominal de una sociedad continúa representando -

en su cifra primitiva, aun cu9ndo la em¡resa aumento su.patri-· 

~on io. Este patri:r.onio ,;uade am1,li:irse entre· otrss caus'1a 1 por 

la constitución de reservas. El ca¡ital social no re~rnsentarn 

en estos cgsos, el·ca~i~al efectivo, ~ue com~rande el fortdo sg 

cial m6s lo~ reservas, L'l ca~italización de eetos· fondos es 

un::i. oper('lciórí que tiende a voner de ~cuerdo, el ca, it;il nomi-­

na 1 eón el ca~ i tal real de b sociedad. L;i e onvers :.ón de las -

reservas en acciones 1·11erle considern·eG orno una de las formas 

de aumento nominal del capital, 1~e ,·er~ite como fin dotar a -

la sociedad de un crédito mayor. ",.or lo que se refiere a la -

sociedad, dicha operación consolida su situación fianciera. 

Bien que en l~ ~ayor ~Arte de les caa~s, 139 r~servas se1n ~-­

vdctice.:IJen te indis¡ en sables (¡¡¡es se enc1wn tran fOr l.o ge•.•e-­

rnl inmovilizadas en m~terial, en :iac¡uinaria, o·. convertidas·.~ 

en mercan cías) no es menos ciertoque 11odrían, en'._~fin·~l11{0 
distribuirne entre los accionist:;s, Una vez :Í.nc,¿r11oi3d:~a en' el 
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capital social, ue convierte~ en qbsolut~~entu indisponi~led¡ 

el rondo pues de ox¡.·lot•.ición no corre ·¡..eligro de c1~r disr;ib11i-

do'' (Datardon Loón, o¡.·. cit. pr.ig. 257) • 

rara los accicnistas la overaci6n re¡resenta vari~s venta-­

jas, al convertirse l ·,s reservas en acciones, lo<i socios rec!:!. 

~eran el valor que dichcs títulos re~resenten, ~~diendo proce­

der a su reüiz1clón, además les confiare el derecho de varti­

ci¡iar en lg¡¡ utilÜ,,des de 'le. emvresa, en una fro¡;,orcién 

mayor. 

La reinversión de l:Js reservas de una eJrflresa, sin dajar de 

estar condicionadas a las mismas características ~ue la inver­

sión de fondos de cualquier inversionista, tiene no obstante -

¡irincipios a los que :lebe ajust"lrse, por las condiciones es.11e:­

ci,les a que est•s reservas están legal y financierame,te 

sujetes. 

Los fondos que una empresa fuede tener disponibles t'ara ser 

invertidos provienen de utilidades que corres~onden a los ac-­

cionistas y constituyen en realidad un verdadero de¡,iósito que· 

los adwinistradores deben cuidAr con mayor escrú¡:ulo. 

Fer lo tanto la primera condici6n que deben llenar los va12 

res elegidos ¡:.ara la inversión es el de la "se4,uridad del ¡,::igo 

o reembolso dc·l ca:¡ci tal i;rinci.·al invertido, y como ::1egund'I -­

condición esencial, debe considerarse el do au fácil m~rcado o 

convó>rtibilidad en efectivo. Las .li:i:r:6s con:Hciones deben ser 

consideradas corno :nen os b1¡;orten tes. 

frC'ferible sería, sin duda, ¡/ara una empresa rlcbidamente ag_ 
'· ' 

ministrada, conservar s1Js roserv.as im1'roductivas .1ue invertir:. 
.:.·~c::~~-:C ,·~-

las en valores que aún prod!Jctivós vudi1,ran ¡ioner en;;,~Úg~o -

la fácil y tot~l J:'ec~pe~.rni;~n de: los fondos invifrJi~os 
ConsidtÍrandoJ pu~~'• .~ue 'lo sec;urid:id 'del ~~;~ital·'',fnvertido 



fo 
.1 

y su liquidez son des _características ,.rinci;;ales ::·ar, l:~ in.~-

versi6n df1 los fcin'.lcs dis,.onibles en úna empre'1o riercan til 
._-',. > ' 

ve3moii a qun debe atenerse p1r1t consezutrlo. 

Retenci6n significa dete'.1er,. c ns0rvar o (áusi.i~n~~r ~1·I;~sdr:ci~ -
' ¡' -/:. j_~·~ 

::~:~ersi{n significa em~lear o coloca;:;~Úo~l~~~'~i'~~~j17c;¡:tiea -
i,rod uct:.. vas, y en su m1 s 

un cat:it1'1 con objeto de 

La reserva de reinversión:re}fe~e,~trttlnto la retención d·~ 
¡:.:irte de las i:;:mancios ·de úria er.1¡1resa, a:ií como •31 i::ii:;orte que 

se va ¡¡cumuhmdo con el fin de JíOder adquirir m'l:~uinaria o te­

ner el suficiente efectivo ¡nr& la re,inración Je la mis:na o de 

edificios deteriorajos sin aumento le ca1.i ·.'il ya '¡ue esta re-­

serva refleja la cantidad 11cumuladá con cate ol;jeto. 

Es decir, la funci6n econ6mica de esta res ·rva es la de au­

mentar los medios de acci6n de la em~resa haciendo uso de el -

mismo fruto de la scciedad -sua utilid::i:ies- , 

La reserva de reinversión tirne gran trascendencia en nues~ 

tro medio y viene a fortalecer el le¡:;Ítimo a:"án rte llevar a e~ 

bo la industrinlizAci6n del ~aío, con el objeto de fomentar 

Ún::i economía que ¡.or sí rnísma sea suficiente ¡.ara cubrir nues-

tras pro¡_;ias necesidades. 
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crumno co~;E;>,cr;,::, 

fode;:;os definir el crédito c0mercl1 co .. o a··¡uel crédito .:i -

corto plazo concedido 1or un 1 rcvc(l:lor '1 su cÜe~te, rel3cfon,i 

do con la com1ra de bienes o servicios. 

Iueato que se es ta refiri .. ndo al crél 1 to ique .~~ é~h'c:"~ak .en · 
,.,_~: ~ .. ¡ ( ,,-

relaci6n con 1;1 com:.ra de artículos, . la ,definlci6f ci'xcÍuy~( ..;i'. 

;:iquollos ¡:ré;ita11os directos del 1,roveedor :i ·~·~·> díi.'el1te;o ~Ü;S~ 
i:,uier présta:io de un ne¡:c.cio .1 otro. 

Es posible -J.ue P.l crédito comercial o el -t'inanci'lmientci a -

proveedores es P.l pasivo a corto ;-•lzao :1!.B cc:;¡•Ín·,. 1 ucs aun:¡ue 

su monto en ¡;esos no es tan al to como o tres ti¡ os. de créri i to, 

en c:·si t0da em:-resa, :Jea de propiet"1ric individual, socied::id 

de i·ersonas o sociedad anónima, se tiene al¡:;1fo ti,Jo de crédito 

comercial. 

La de~endencia de las com~afiías ~equefias en el crédito de -

proveedores frecuentemente lea ¡ermi.te obtener fondos durante· 

los ~eríodos en que sea tan dificil como costoso obtener dine­

ro. Las sociedades an6nim •S grsndes cor lo general obtienen -­

préstamos bajo condiciones máE; favorables, í?~ra luego !acili-­

tar parte de este dinero a sus clientes ror ~f:l:l.i0 del crédito 

que lea otorgan. Esto no es un ~:esto de amabilidad o de sacri­

ficio pro¡:io, :,iues al otorgar crédito comercial acl icion,11 

cuando se necea.ta, las grandes corpor8~iones esperan que sus 

clientes sobreviv~m y lea corres1.ondnn con su lealtad. 

PQR!(AS DEL CEL D:TO COM:!:iWIAL 

CUE:'l'T,\ ,~srnRTA 

Esta ea la forma máA común del cré'ciito comerci~l. y se pue­
.. '.~ ~:~:/ .· \ 

de eX,-licar mejor estudiando BU orieen, G'ener.llmente se inicia 



el proceso enviimdo al i:roveedor una orden. de ccm6;ra. ,;1 mo-­

mento ele que se cmb·:r:¡ue el i'edido enviad una fact.ura •,ue de.§. 

criba los astículos embarcados, su ¡Jrecio de venta y los térmi 

nos de lá misma, La única e•1idencic .vie tiene el ~ rove.;dor del 

crédito que nos ha 01.or.-·.ado es nuestra orden de co=._.r'l, 1 a co­

pia de la !<1ctura que retiene y el 'lsiento sn su~ liaros en -­

don:ie se con t>1biliz6 l:? cuea ta ,.or cobr1r. Ge•1er~l:::en te no le 

entregamos nad9 más al rroveedor cor;io const:;;ncia de nu0stro 

adeudo rara con él. n siste•na tiene sus vent;:ijes graci 'S a -

ser :nuy sim1·le y ror eso la mayor ;arte del créd1to comercinl 

se otorga de esa manera tan informal. 

AOEPTAC ION":S MEíiCAlHIL:•:S 

Co~o en algunos rao.c•s de los negocios la aée,'t'lc:.ón mercan­

til es aún utilizada se ex1 licnr;i mejor si se exadna unu 

transacción que incluy~ el crédito comercial bnsa~o en una 

aoeptaci6n m?.rcantil, Después de recibir nuestro 1.e1Hfo y unv 

vez autorizado nuP.stro crédito, P.l ~roveedor emb8rcn loa 

;:¡rtículos ¡;cdirlos. Sin cobargo, el i,.::oveedor remitir~ !:or con­

ducto de un b~nco local loa documentos de embarque y una letra 

de cambio (unn orden a nosotros que le ¡·a5u:!mos la ca?:didi,¡rí -­

.;decu:;i:ia). Cu·mdo rirr.:,,<ios est::i letr:i de cambio, la aceptamos.; 

o sea que fcrm11l1aente reconocemos una de11¡!a con -:1 :,roveerlor, 

r·aeadera en alguna fech1 ~a,.ecífica. J.l ·ice·,. t~1· la letra, el -

banco loc<il nos en t.ree;a los rl1JC'Jr.1entos c!e 1!•abar•1ue •1u~ n,()C,,Fe!: 

mi tan obtener los artículos odAMdos. i:l ba_nco luf'éó .~~t,reaa 

l'I letra de cambio a nt11.1<'tro ¡:;roveedor. ~ste íJo<lrá ~·~n·cf~)ci~ia. 
- _.- <_-·(_._··> ·-·:;'. -'~~:~-~~'.•:~~-,~7t··;·:>-··: 

a su banco a fin de obtener fondos para su ·.11ro11io .11110 • <~(}'l.'.fi,2. - ·-' ·-· ·.' · ... -, . 

drá retener hasta su vencimiento. En cualqui~r n:oiso;;~.i~~~ilebi 
'" ••••• : ••• ·-•••••• 1 •• ",~ •• ,,, ~.~ -

do tlomeo 111 letra de oa:;;bio s~ envia1·ñ al ba~do 'i1~?:h~j~~;¿~ ·: 
desi.t;mido par~ su cobro. :!:l bonco ne:; ;1visnd ror.'.I que 'iJroned!J. 



1.5 

mos a ¡ia.:.;l'lr la deudñ, l:i cual ori¿;in;?lr.ientc h"'uÍ:1r.ioi: :reconoci-
,, _· . '; 

de 91 aéept:;ir ;.., letra ,,·y remi tiró r.iucstro ¡ago ¡¡l. bene!iCi:i;,;-

rio de la letra, menos los g::ist~o ~cÓ~·t,~'l':brados fiel'. b~nco, J!r..:r 

'"' ::·::: ira, ort•n to " <¡ "' ,;,, té ;\;~¡1i~ ~,~: ",¡~~:; Z, ;; hO 
- : -, -.··-: ··: . •;~! -

d1do a nuestro provfledor un documento leg13l que ¿~;un;ri:ccino:fa 

miento fol'ranl ce nu'1stl'o adeudo fara.ca~ .61. '.~n ·P~i~er·t~~mi~o 
no ¡;edremos neg3r que le ·.1ebe,1os y un"l vez reconocido dicb:() · -

pasivo tam;-oco podremos negar que la sun•t.J sea correcta., iiues -

nuestra fir:na está :lucsta en el doculllen·~o, en el es, zicio em---

vleado fara l~ ace~taci6n. La aceft?ci6n r.i~rcantil tiene otras 

Jos ventajea ¡·:·ra el proveedor. Podrá obtener recursos de su 

¡¡rof io banco si lo necesi t:ira. !,dcmá~ cuando llt>;_;ue l :. fecha 

de cobro se encontrará en una buena situación puP.s dificil 1en­

te dejarer.ios de fagar dicha letra, ~ucs esto nos verjudicaría 

mucho al dañar nuestra re;.utación de crédito ante el banco, Es 

muy distinto dej..,r Je !J<.igar o,.ortuna:i:ente a un ¡,rovee~or cunn-

do se o¡iera en ~uenta abie ~·ta que cuando se deja de ;,;agar una· 

ldtra ~e cambio, que nos ~resente nuestro bAnco. Es eviJente 

que la aceptaci0n r.iercantil es algo muy favorable para el 1.ro­

veedor, pe1·0 sujeta :ü com..,rador baje situacion s muy r{c;idas. 

::-~sta es la raz6:i ,por la e ual los ,.roveedore~ que com¡ iten 

intensaraente en conseguir clio~tela hayan descartado o¡;erar m~ 

dia11 !,e la ace~tación :nercan til, ¡.irefirien:1o o;ierar 1m cuen t'l -

abierta. 

l'AGARES 

Un ¡;aga.:·é es una promesa que hace una r,er8ona,de;~agar'in.:.;. 

conclicion:ilmente a otra, a la vist'l c a dcterminad~';"i.1~to,''una~ 
cierta Cantidad de dinero 1 llUdiendo ser nominati'vo ,;¿, al 1.crta.:;, 

. ':.. ' . ~ '\ : :. ' ' ~~.--:~ 
clor. Cuando se uÚÜza~ ~n el orédi te· co~1ercial; lo::i ¡;:;i¿;;.:ir8s ;. 



¡:or lo general requieren ser cuLiertos a umi fecha !u turu y no 

son a la vista. I'rincipnlmentP. en dos si tu·.1cione.s se utilizan 

los pagarés· en relación con el cr~dito come1·cial. Sn algunas 

ramas d~ loa negociog tales como los raayoristas que venden jo­

yó1s, en loa molinos y los que cociercian en !'ieles natu!'ales y 

curtidas acostumbron utiliza[' ¡:a¿a:·és en el curso no['a:al '.lo 

las operacionos, y no o:¡:eran en cuenta ~\Jierta, l~n otros ¿iros 

de negocios, si un proveedor nota que un cliente tiene su cue!l 

ta muy vencida :¡:o1:·á exigirle un pagaré, co:ro cosn tancia !or-­

mal de su adeudo, com1 ro:netiéndose a rac•r dicha cuan ta en una 

!echa determinada. El cliente tendrá también una am~.liación -'"" 

del plazo a cambio de !irmar un pagaré. Este es el uso más ge­

neralizado de los pagarés. l'or lo tanto, si el saldo de "do-­

cumentos por pagar a l'roveedores" en el estado de si tuaci6n -­

financiera de uno de nuestros clientes aumenta repen tinarnen te, 

debe~os tener suficiente cuidado con su cuenta. 

El _¡.agaré no le ¡:rororciona al acreedor mayor seguridad en 

contraste con tener una cuenta p8r cobrar bajo la fo,·ma d·e .. 

una cuenta abierta. Al i¡::;al que en el caso de la letra de 

cambio, si.::::!•limente reouce la fOSibilidad de que se ;uisiera -

llegar a negar la existencia del de1·er.ho. 

cruando un p.~garé es 1're~•enta:!o para su cobro por conducto -

de un banco, el cliente se verá ! resion<ldo a pagar .:le inmedia­

to y en forma inte.:;ra su adeudo, siendo esto n<Ss efP.ctivo que 

12s nu:ierc"'ªª cartas de cobranzas que ¡.ueda envi:=1r el d<.:1 ·arta­

mentc ie crédito del 1.roveedor. c:ó:nto los 1·a¿arés co:to las le­

tr~s de ca=bio que aieude un cli~nte a~arecen en los litros -­

del clien t<? como "dor.umi>ntos l·ºr r:iear" y no co•i.o "cu<>nt;;.s ~1nr 

p::iea['". El saldo ele esta 11ltima cuf.·ntf.l rcflejn ol crédito ,¡ue 

se ha recid:lo en cuenta abierta. 



/ 

crr;:cn:cs n:~ C.i' rn~c 

i':xi::ten trc:o> !~'fii'ciles'::rn,:·.;ot·:·s i·:·l::.:c~nno los con loe ,,,..,,1-­
nos de cr .. ~r!Jto %:1k•rcinl ¡U«· d'·, J;. ,n cc'r.; r<:>n:larsg :;'·.:..·;1 u·1 uso --

-·._;· 

1 ~- El im(;orte .;Jel de11cum1to, silo K;1Siéae?sib~,~¡,"~':>~ior de 

la factur;á, deriVaio·de ~.9gar en óre'6'Úvb Jc~!l'i;i,():;f:i'é'':l;h !;eriodo 

deter~in~·' o de tiefli;·o. ,; =:~te d'escue~~ºC"i~;:'.~f{~~~~~~~·~:a des~ua!! 
to lOr 1:ronto i·'1f.O. Debe ·ii9tin¿;uirse:de los.•',:Jeacúetitos::co1Jer-

_. < .· <_:;:~t:- ~{~~::e ~:~·!:~::~~- \~::~~ :~10:~<->x:-_- ·.' .;-~~:. ,'. 
ci~lea y de los descu.entos ;;ue ¡:e 0Jorgap-1l:?r<yºm!)r:is;en¡:volu-

::~::::::::::::::~::::::::::::::;~~t4i~lilf ~!~i~::~ 
distribuci6n. ·for ejem1,10, si un 'fílbE1~R\~:~~~'fl~ci'~{:d.:#;~~r.'1t?~ 
'!el 40~29 sobre el ,.recio .de· ust:- -,rléf~1;00'; . 'ihdic~;;Ía. :iué el 

det'.lllista. le. ;•ae:iría al mayorista ~0~60 (.:.1:60 1n~r1os el 40~';) 

y el mc;yorista le ¡.acriría al f·.1bricfli1te ($0.60 mer.oa un 20;'6). 

El descuento otorc:ido ¡·or com: ras en '101•.imen re¡;resent;:i l<. re­

ducción de un deter.r.inado ¡1orcentflje .Je!. l•recio de f'ilctuca i'Or 

h."lber co::il r!'ldo ciertas c;intidades roini:nas ne un artículo. Se 

.;;odría, ¡.-Jr eje::i,.lo, concele1· un d'.!Scuer:to del 596 ,..ar co:n,¡.r::i.r 

cuond: :nenas una grues:i d.:> deterr.ün::do "'rticulo. 

2.- El ¡.e.·íofo d~ tie::i,.o dentro del cual se debe efectuar el-

J..iaeo ¡.1ra al'rovech'.lr .1 descuento. Gener~lmente. cl.To1·í.odo de 

tie:n¡:o es relutiv.<Jmente ccrto, de diez o 2ú :lh .. /;.· 

3. - n ¡.eríodo .::e tiemr-.o qr~e !l\l?de . transc\;.rr:ir a~i:e~. '.le psgrir 

la f:icturn, ai el· d~sctien'to nd ~~:~ \J;;r~~~áh~':{i.::.qu~~·4o no ·se -

ofrecieran. d~scn~~.~~~.#lr !~r~1{'to •. f.bi;c,éC!i:Dplé11~T)te re¡.1·0Ócn ta· 

el· í:c>~·fofo' {iui"s§~cfM~a:}~ar~1; ~:i§nf~1i{f~ft;,rir-• 6;j~:cibo. 
ics .· tér~iri.o~ da cr~Ci itg::ue, ~one~den'· vis )ll:ovéedo>·üa varían 

~:ucho. Go::ent~rm.:cs acer·ca\!e.ulloDen el orden. de l:.i UberÁli-



dad del perí·.;do de tiem_,o que se conceda ¡·ara Et'ectuai' ,-1 ~1:::,0 

y son-los· siguientes: 

p .A•. ..PAGO Ali'r'. crr ADO 

Fueato que en esto caso 11stumos otligados a 1'ág8:r nl ¡~rove.!). 

dor antes de que embarque l~s merc~ncías, estos términos'.no -­

implicai crédito alcuno. Cuando un proveedor im~o~e esta~ con­

diciones puede suceder que no nos conosca o bien que conosca -

nueetra reput~rnión demasiado bien. En re:ilidad 11úede descon:...-­

fiar tanto de nosotros al imvoner estos téninos, que ¡,osible­

mente se espere hasta que nuestro cheque sea acreditajo por -­

el banco en su cuenta, pEra roceder a emb~rcar las mercancías 

que am~ar~n nuestro pedido. 

c.o.D. rAGO n;, LA FACTUaA AL tlliT~EG-AnSE LAS rsac.rncrAS 

Conforme estos términos, el :proveedor embarca los artículos 

r:or correo o por ex11ress y debemos pagar los artículoo antes -

de. que se nos entreguen. El proveedor asume el riesgo ¡ue no--

sotros no pélguemoa, y tendrá que ¡:11v,-r el flete tanto de e:nbar 

que co;no de retorno. 

G. V. - B.L. G!íl.O A LA VISTA. CCNCCrnIENTOS D~ :~;:fü~RQr:: ADJUH:O 

Si nuos tro ¡:roveedo r de cid iera vender con!or:ne a es tÓ.S '.·{é;-
---- r-

minos emb'.1rc1r.1 las :nercancías enviando un giro a.la yrstay__-. 
"ll conocimiento de_ e;nbarc¡ues dir .. ·ct11niente , nuest~o'\faiié~. 

Puesto que se ti·ata de irti giro a la vist:i, ,estaremos_ obliga:Cs 

a pae;ar la cantidad dc:nandada en el giro FÍra tc:ier der .. cnc ~ 

que nos hnga entrega el banco dnl oonocimien to de err.barr;ue. -

Estao condicioned rle crddito gencrlamente ·Pon utilizadas ~or -

las empresa_s ,er.:¡~ac_atloras Je carne cunndo emb<.rcm1 carros en :.e-' 

ros yro~\:~~enlatadorris de frut is y verrlurRs. 

TERt·'.I'iOS Di co~:rADO 

.'iunque'.pa~ezc13 extrañó, cuando ha\Jl·1;no1:1 :le les t1frminoa 



"contado co~~rcl~l" se incluye un ¡l3zo d~ cr~dito •• 1 haLl1r 

di: los t.Srn1inos de cont'ldo nos i'odei:'oe referir a oper.acionec -

·dfl contado neto, cónt:1do a 10_ dfao y d~ riii:tul'.a a fnctura;.Ge-
, ·~ 

nerr'!lmentll todos es tos tfrminos ¡~er:d ten q\¡e ~l comi,racior,·pa.::- · 

gue lJ f~ctura on un t'iazo de uná semana a diez uL"l~-f t¿·~,ffr-
,·,.,-,,·. ·'J :~:;i e;:;-:'~~ 

minos, "conti•do neto" i•ucden sicnif!.car que el coif.vralldr'.'t'en~i( 

siete o diez días ¡:ara ¡;a;;;ar la f11ctura. Los tér~inofi.F·~Í..ete .. ·,,- .. ;_ ,',·.;·_, 

días neto son frecuentes en l:rn compras de· 11uros, ~cig:irriÚós 

y tabaco; fruta frasca y verdut :;; carne y aves. Los\.;¿n[eici~~ - -. ,'"·. ;, .. -
tes al detalle frecuen te"len t.e compJ:an mantequilla, h~i:vb;'.~~ 
queso bajo lo:; términos de 10 -lías :cto. Cuando -se utdt~~t: 
los términos de "factura a !ar: tura",· la 'factura d~l ped:¡·o'i' an-

.·. - . •': <~~o'·.·-,."-" .. 

terior se cobrg, al riomen to en que se· surte y se·. e?~~-tiga¿,~.~2mer 

cancía am1•:irada por un nuevó p~dido. l:.'n Üi ¡idj. I'.ªªr' P,?i··;io -
general estas condiciones son eq,~:ú;~len ¡~9· éa ·'.i'.o; téf;.Ir;9·s·de 

siete días neto. 

TE::~·:INCS ClDIN ~RIC>3 

Tales términos del crédito comercial consideran :.1ue s;o hará 

un descuento ¡;or l!r·on to i,ago si éste se efectúa dentro de .10 o 

20 días de la fecha de la f;1ctnra, o bien, que· se pa5ará',la 

f,-¡ctura en su totalid11d a los 30 o los 60 dfos. Un ejem1.lo 

se dan los tér:ünoe de ci·édi to de 2/1 O, n/30 que ofrecen los -

m>,yorista1: de accesorios r!c ¡.lome ria y calefacci6n. Esto sign.!, 

fica que se podrá deducir un 2~ uel v;:¡lor oo:ni~al dn lr.• fa::tu.;. 
.,' ' .. 

r• si se paga :entro ~c los diez días contados a .partir de~au 
. .. 

!~cha. Si no se a;-rovrrnha el descuento, se 1:at;.~rá in tegra.rnen te 

dentro de 30 d(ao. Cuando el COlr.L:rarlo!' r1tlica:éri un 1ueár dis-
'. ;.. . '¡'" - 1~' . . . ' ·~· :, .• -

tan te, o bit•n, .el'\tr;.:n2{orté' ;fo l~s .mercáhcí'\s"es ,'lento/· los -

térmiMS ¡O·ir1íri.~~J;:"¿;10: n/39:~. ,¿·u.~:· (~'1\~;Übo de los.:· 

artíc11los), Cuandof~xJsfe,~ ~'~to~~ ~~Ú,~inJs, 'nl ,comfirAi<lr te~;l?•Ú 



c¡o 

lo oportunidad dtt ins¡ieccionar los nrtículos antes de ¡:a¡;arlo1:1 

Lo 1i!Ús im¡..ortantc es ·:ue le d'.l a todo·.· lo!'l com1.r:i :o.res l·· mis­

ma opoi.'tunidad de vender los arHcufos '.y ¡1agar; sus ·6~eii't ·. s, ~~ 
,. :.~ ';.' , ' '' ; ,>;' .,, ·,. ''" • ,,-~' .. ' •.• 

inde 1.e·1dien~emente üo su distanciá del ~unto.el~ ~~b91;:¡{1~ 

FACTU'.lACICN r·:1!NSU.t..L ' . . 

Sn algunos ramos de l(• s nei.:ocioJ en donde se d~ben surtir· 

varias órdenes d11 ante el ""ª• no scrfo económico 11.:var el --

control 1e los descuentos ~or ~rento ~'.lgo ~ue se aprcvecharan 

sobre c!ld'a una de l.ad factu::-;.s. i'or esto es cootumbL'e "ermitir 

al. comprador e, :1e efectúe un solo lago q;¡e cubra tedas las com­

pras ef'ectur.das du :·ante el 'llei:. ~endrá derecho a un descuento 

por pronto i:aBO si éste se hJce antes de cierto dfa d~l Di-­

guiente illes. Por ~je~1lo, los fabricantes rte equi~3je de cuero 

frecuentemente vrmden bajo l::s conrticiones 2/1C, F.D.l·:. (fin -

de mes) n/'30. Conforme estos términos un descuento ¡or p!·onto 

pago del 2ib se concederá sobre toda:) las co1íl:.ra:i efectuad;is -­

durante el mes de m'lrzo si el ,a~o se efect6a antes del 10 de 

abril. El pago r:or el total de la factura se tendría :.ue hacer 

antes del día 30 de abril si se desa~rov•.cha el descuento; 

Puesto que a los comerciante5 no les convendría com1 rar el 30 

de marzo, ~ara lueeo ~egar ~cr los artículos diez días Jes~u•s 

frecuentemente se toma el día 25 come fin de illes. De acuerdo· -

con este convenio l:a merca::cia com,·1·ada al f:.i1>rica,1te el 30.de 

marzo se debed PBt.)l!" antes l!el <lía 1o·:ae mayo [;ara tenerd~r~· 
cho a aprovechar el desCUen lo i·Ol'. peen to paeo; el COmprAdqi. fia .. - - '. "···.·:··.:;,..,,. .: 

recibido un e ·éd i to comerciql por ai;~b')¡j,~~d~~i~~t~ 49 d_{,1\iS/;'"; 
.. , , . "' C'J :· 

,;o algunos rarnos de ,Iósne~ocl?~·-:~~ ?,~dc ___ '_uai';.~· .. • .. :.·_,_'ruJni_;º .. ,··-·.·._;,'_,.l·_!e1_ºs.1 rc.;i·•,·-.•_.~e;?.t'_n .. 
0

;_.,•_t··_· .. ,·ºc/o_-.-_.·._· 
¡«¡;o es tan ole_vad_() ~u.·.· •. ,~- s_.~.i~:.:.--:..·• .. f~e_;:~;L~J~:a. Ú , 

:;~<.::;;.Tf/:';; · · · · :-:·--·--::-;", 

merci¡Ü, i'Ol.'. cj~~\lilb, ';;u'c'nos·f~1bhcá~tÜs'.d~ ',¡'~~·~{dos V~niUm<~~ 
····,:l..-···., _··.' ::·.: 

con t~r11i!os 3/lo,);'.~ D. ;.Í, Úi~ •.l~~~ll). F~oist6:qJe ~e Í~ ~i( 



suicidio financiero dejar de a~rovechar tal descue~to, los --

ccmprar!ore;; en casi to•~os los c'3nos lo n.ro•1.,,c~<11·b , deJ'lnrlo 

•'€< ~ener el si5 nificodo de un descuento por p-onto ¡-B~.o. Tales 

términos son comunes en los negocios !Ui::> venden ror1a. 

t'1\C'ru '.',CION REL,1CIONADA CCN :m:7AS \ST·~crc•;;_¡~3 

Los téminos que se come~t3rán ahora, beneficios carit6 e~ -

11roveedor como al com:1r1'lor, es ::in rlise'far!os ¡a.·a· al~ntar á -­

los com¡,..r1Flores a que envíen sus ¡:;edidos rehcicnudos·:~on • 
11rt ículos estaciona les antes ·iU~ lle¡;ue la t2::i¡or~d~ d~::,~ayo;~ 
res ,¡en tas, 1 ermi tiéndole <il JJl'oveedor evaluar. su· rn<?rca1io y -­

¡ilanear sus activi'déides de 11roducci6n y vent.a lo mejor ¡:•'Jf!ible. 

Por· ejemplo, los editores d~ libres de texto recomiendan a 

lan librerías universitarias ~ue hagan sus fe<lijos ~ara cubrir 

las ventas de otoño a 1.rinci,:ios del verano, entendié'ldose ·que 

el embarque de dichos libros "1!•?--b.a.l:.á dµ, acu~:-do como :r.ejor le 

convenga a la em. rP-sa edi tor'.l. A c::.nibio de este ;)ri vil.agio, --

los editoras conceden térr.;inca de n/30 1 o. de cctu'..ire. Esto -

les ~e. mite a las librerías i;agac has ta 01 3.: de octubre, aún· 

cuando hayan efectuat1o el ;'edido y recibido los giros duran te 

el :r,es de julio. Condicioneo de este tipo bi::tién son !recuen-: 

tes en la venta de juguetes y de tarjeta~ de felicitaci6nes. 

CCNSIGllACION...;::> 

Un proveedor podrá eP.t::ir dis1,uCsto a con~r,dernos. ~·r~Ji to d_!! 

rante todo el ¡,eríodo ;ue t~ngamos~ loa a'rtfrJ.los sin. ven~er. -

C$nforme este convenio, f-1 ;Íroveedor retendrn el título de l'f'.2. 

¡,icdad d:; bs .nercirncúw :r.ie:.tr;!s tanto .. no. se ve'.1für1. Cuando.­

vend'lmos los artículos, ·le e'nvia'rert1•:;s •1.1' ¡",ro•rnedor 'll im[orte 

rehl.iz<i lo sobre su verit~; __ ¡~~0~·11U~~tr¡¡ ut~lii~~ brut:s; e bien 

~odríawoa enviarlelac~iitlda'::~tot.¡¡l de ·.ias Yent:is hasta que -- . ' . 

acabár.;m•.s. dd Ilri(;at• t~da/ii,mercancfa :¡ue nos con~tigno. :rene-



moa el derecho de devolver tadoD ~¡uellos artículoR que no b~­

yr:1mos v1mdi10. Con forme e:; tes t{r.ninoc, el ¡,;reveedor nos «2·.á 

financb.ndo todo nuestro invent<,rio. Es taró dis~ uesto a h:icrr-

lo l'orque quie~·a ¡,;romovec un prc.!ucto nuevo, o bien, '~uie!"f! i:l 

crementar bast:tnte la venta C::e algún urtículo. Los cor.1ercicE -

al detalle conceden parte del es~~cio de ln tienda a los 1is--

tribui:lores de revistas. Cai;;. senE.na loa encargn<.!os de las 

ven tas recogerán el im,¡ .. orte de la;; ven tas, llev::indose consi¡;c 

todas aquelL:s revist,~s no vendidas y los números atrasados. 

Es lógico suponer que deba haber diferencias entre las co~.­

eignaciones y los términos del cré~i to co'.!lercial. :i::n l-ri:ner -

lugar, el ~eríodo de crédito concedido está r~lacionado con !a 

naturaleza de los artículos. Los ;;reductos que Li~men un'i ro­

tación elevada corno son la carne, ab,rrotes y cigéLTos, tier.en 

términos de crédito relativa.merite cortos, 'los.articules d~ ~o-

das elegantes o mercancías cie lu~o ~·Or lo general incluyen t.<é! 

minos le crédito ~ or lo común co::-tco, debido a :i. ue el proveé'-­

dor no est;;irá dis~uesto a correr el riesgo de lns pérdid2s :;or 

obsolescencia. 1n segundo lu,gar, el riesgo de crédito se ve r~ 

flejado en los términos. Las tiendas de ropa se caracterizan -

¡;or el elevado pcrcentaje de neg:cios que fracns1n. Esto fC!rá 

ex¡ilicur en ¡_.arte la .L'azón ::or 13. cual s · conceden elevados 

deacuentos vor !,ron·to ¡;ago; r2 .. rt-senta un e~fuerzo por parte -

del 1.roveedor de conseguir su dir.ero lo más pronto ,,.osibl~. 

LoiJ solicitan tes ·1e crédl to que se encuentren en un3 ir.al 'l si-­

tuaci6n de liquidez se "·ríe fcr:'ldos ;;i co:111.rar confor111e lo:= -

términos ¡,u:;o anticilatlo o C.C.:>. En t·,'rcei• lu¿ar, la.n.~tural~ 

za de la com1ietenci:i 11x :.ste1!: te t?n tre les r-r' veedores se refle­

ja tnn te un los .té1°1ninos de crédito, co:no un ¡ .. r~cí.~~Y ·en e1 -

B•1rv i.cio. Si existen loca.e· <éor.ipi·adorus y su~ .volÚm<;nes de c:i·:·-. 



pras son cu;mtioilo., pi•obablemente í:.::,ur:ín de oLtenec r:i:: jo:·es -

términos rte crédito de un 5rupo griin.~e de vet1:ledorea, ¡.;.,c_con;.­

tr::iste c•·.n una situaci6n invers;:¡, d~~~rlo e0 tratt~ ~e un trc:!uE_ 

to nuevo, o bi.m, de un 1ieg6cio' n~~~¿, 19 cÓn~esÚll •t~:' t1fa.:i--
- --· ' · : '" · · • - . '_ _ :· ' '_- l: . .= ' ~ ~· \ e '-- ,;':C, ·• ' ;·~ 

nos de crédi co libe'rales podrá se~ .ll?i ;r¡6todo;i,ut'J'.11z~J./ ,;ói· ~i 
vendedor 1)ara poder c"Jmvetir en el :~I'cad6 •• ~u~·;J~ te u~; 1ie~·í~do 
de recesión los vendedores 1 odrán ne:: menos exigen tes en s'us' -

términos de crédito en su afbn de mantener sus vent\1s; l'ór. úl-

timo, la fortaleza financiera del ve::dedor en rE!laoi6n con la 

del com;irador, tam'uUn será una dete?:"l!!inante de loa términos -

.de créj i to. 

Existen vendedoreu cuya situación t'inanoiera ea t:in fa :;o:i:a-

ble, que ¡:odrían ir11v ner con•.licion<•ff der.:asbrlo rri:;~dns a sus -

clientes. r-:st;i polÍtica dnría malos resulta:lcs, pues :ügunc.s -

de estos clientes r10 'llcanz::irían <i sc:.n,vivir. En algunoo ra--

mas de los neg0cios los comerciantes ::1 detalle sobreviven gr:a 
cías 3 la ayuda financiera de les ~rc•eedor~s más solventen. 

Por el contrario, si el proveedor es:~ en una mala situ3ción ~ 

financiera, posiblemente teng~ que s:: benevolente en su3 tér­

minos de crédito para 1oder sabsistir. Deberá acelerar sus flJ! 

jos de entrada.> de efectivo, aún a cesta de sus ventas y d" 

sus utilidades. Si bien 1'1 f'u~rza C].TJe t·:nea caJa una de las 

rart.es en un contrato de cor.i1-raventa :s rl.ecisiva ¡:,ara es.table­

ccr les t~rmínos de- cré:li to, ninguna de e lbs deberá a1Jrove--­

charse de su sítuaci6n ventajosA al g::i.•lo Que conduzca ':l la -­

otra rarte a tan~r tlificultades finan~ieras. 

EL co:;ro D!.':1 CnSDITC COíífütCIAL 

Existe t<>n to un .costo explíei to, ~1mo uno implícito ¡.ior el 

uso del créd ÜO cornerciiil. Un co;to :ei:;Jí()Úo extstirá cu~rido 
no pagamos 1;1 tie'~po, Aún c~~ndo río s~ c~nced ie1•an deacuen tos ;-

, ',-) 



por l)ronto :·,!gO, existe un costo i1J,ilÍCito ~·¡~·'': el .rimmci::i--­

miento de ¡.roveetlores •. :1 1roveedor .necesita ;i:m:tene1· ;un ·~.efa! 
.:_.~~'." ::~dL''.¡l,':.·1..:: · --}'' · , 

t ::nen to de crríd ~to ¡ :::r'! t~ ue a~ ruebe nuestros pedidóá; ;iíara:;r:¡ue 
llen les rog.ietros neces3rios, p1Jra que n:;u exij~ ¿~ :·~~~~ci ~f 

_.: .- -... -_ ·-::. 

fuese necesario, y ¡,ara cubrir lai1 1·érdidau ¡.•or, cu·Jn t'la 1;ialas, 

la cuenta por ¡.agac ¡:rira n0sotrc;,: T'E:!,·resenta la cuenta iior co-

br'!r para el J..-l'OVeedor y él estará obligado a obtener los fon­

dos con un costo p'll'a mantener estas cuentas~· Al· igual .r¡ue to ... 

dos los costos de o~eraci6n ~stos costos relacion~dos con la­

concesi6n de créditos dc-berán cubrirse a la larga por los pre­

cios que !ije el 1roveedor. 

Existe todavía otro costo del crédito com.~rcial que debe 

ser considerado i·Ol' el administrador fin:mciero. Si nuestra s.!, 

tuoci6n de liquidez fuese muy mala, tendrí::imos que rP.cur:--ir a 

ar¡uellos proveedores que nos ofrecieran los términos de crédi­

to más liberales. Nint;ún ¡.iroveedor ¡1odrá ofrecer en forma con­

siuten te términos liberales sin incurrir en gastos adicionaleu 

para financiar sus cuentas ,,or cobrar at:;o.entadas. ¡•ara 1.od.er · 

sobrevivir en los negocios tendrán que re, ercutirncs· dicho.a --

costos de alguna 1111nera. En con tr3ste con loo CO'T\ n.tidores 1ue 

tienen términor de cr4j!to ~~n·.s liber3les, habiá de cargar --

¡.ireciod ;n~e elevados, o bi,n, vender mercancías de menor cali-

d3d e rendir un servicio ;n~s malo. De allí 1ue el 1r.oveedor -

hnbrñ de aument:or nuestros costoi; de una u ot•a m~ne1·a y nue! 

tros esfuerzos ~ara ~antener nuestra li~uidez h9br1n de ~erju­

dicar nuestra rr.nta,bilidacr.· Gon esto no r¡irnre:uos d9r a enten--
:·' 

der. que la oéc i. i;ión rle busca~ l'ro;veed º.!':'!ª 1ue :ofi'ezcan tér;íli--

nos liberales de crédito é~~ 'lala; :le ·.~e6lío; ª~: hemos .'de> so~­
. brevivir en los negcció~ i;iued~ s~t· q11é no rios t¡uéde:otra alta!, 

·;-",,. -. c".~.'f 

nativa.· .•... ·.·, 



3U COSTC 

Sj_ .~vrov~.º~~~'.j~.{i9'ct~~.i~<S.~}sc~intori ;o?:· .•rente ¡.a_;o dis10-

:::~::~ :~d~:s:t 1~'.!.~tt:~,f::~rs:jJ~ft::~:~::j ::::r::::: t:ue n:º:: 
·'i-:~- ·,,·_·:! . .. .· -

Útti;e un ti¡.io ria Íiha~Ciami~rit;o rn~y deseaUr:. ;n pro::r.io ;~ue -

se nos cobra debe cubrir posteriormente todos l';s costes .del -

proveedor, incluyendo los d.e su· :lepártamen tos de crédito,.: ---­

ruesto que el costo del crédito ya está incluido dentro del·· 
~,-',.~ 

;recio, i :,;;amos .:ilc;o aclicional sobmen te si .::es11,.rovecham~s 
·~ 

los descuentos por •:rento p.:_;o <.1ue se nos ofrecen, Si.~1ÜaJ'~ra­
i:;ios encontrar uil proveedor qut: bajara el pri;cio 1;or pag1Jr.:de -

inmediato' evitaríamos este coste oculto del crédito comÚI'cial. 

Puesto que esto no siempre es ~osible, fin~~ciaremos nuestras 

com11ras ¡:01· medio del crédito comercial sin "costo alguno'' v1-

ra nosotros. 3in embargo, esto e¡¡ "sin costo .. , sólc si. con~id_!! 

ramos que el :.reveedor no efectúa un carr:o extra por los mú.:;.;;_ 

c!los servicios q . .ie ¡.roi:orcioll!l conjuntament!:! con los ::ii:tícÚloiJ 

q,ue vende. 

I'uestc (!Ue el rroveedor no im;•onc un carg? extra ¡1or el uac 

del crédito comercial, se i:.iensa .;ue 01·'.iina::~'l.;;ente no cuesta 

n~da aHcional utilizar el crédito co::,ercial etí su máxima ex--

tensión. Se est<rnos comprando :;1rtíc:llos a crédito resulta con.,.. 

veniente a:,rovec::flr al n:áll:imo el ¡erro.Jo de cescuenco, o si no 

se nos otor¡;an descuentos, se deberá aprovecf~_.ar todo el 1rnrío-

do que se nos o torga de· crédito. Si com1.ramcs conforrao -1as --'-

'c:ises de neto 30 días, el ,_reo! o será el miall!O, p:;gu•2moe en -

el 5o. p en el 30.o. día. No ]Jagar<!mos n:1cla adicional por uti-­

lizar el dinero del proveedor 25 días más. Inclusive ndestro -

costo no aurnen tará ¡:o 1: el :nomen to si no se ,.. :.za la factura_ 



oportun:imente y se utiliza 1;l cré.Ji';o del proveedor. pot' 45 ---

días. Sin er.ibargo, este mal JSO .<;i el. crédito comercial puede -­

dificultarnos deoI;ués fa 9~t~~c~Ón d~ .fin~ricia:ni~~to i\ri o~ra ·­
parte, .no t~n y6lo con ;P~~*~~'ªº-~,~a; 'sir1Cl . ta~bién coh l()s ~~~~­
cr;s y deciá~ acro,edo~ies~·.1-~:1.1g·,j~~i1to, 'eli10 ¡;af¡a1• nucs~~as,fa~ 
turna a tiemi:JO ¡m~d~ au~etiiqr~ nues t~o .Costo a laJ;gC • ~l~zof.· 
LIBERt..1rn1.o : ,.'._ :~> · · · ... ·. · 

~luchas e:n;,reeas cor.ierciales son cacaces de ol)tenJr ·j1,é~Ít~: 
comerciill en .G¡.ocas en que ninguna insti tuci6n finarici~~a les 

-- _;_ ~ ' 

p·e¡;taría :linero. Esto es en particular cie;t~ eri id~ 'c()m~a;.;.;;.;. - . ,.,. > :'.-:'·. -":--.·.': 
;¡fas peq::eñao o en las de reciente consti tuci6n •. ;I!~:iic~;ente, 

- . - - ' . . . ~~:-\·: ,,. .·,, ' .• . 

Un ;;reveedor considera el crédito como al¡'!O q~e-'le ft'Ytid~ a 
incrar.entar sus ventas. 

Consecuentemente, co::1para el costo .:le i~~ ~6!~ind~ llb¿ra-­

les de crédi te con los costos 'J vent11jas:d~ 6tr~; c1edios ,¡;ar_á 

promover l::;e ventas y hacer frente a la cor;¡peten.cia, oo:Do pue­

de ser 13 reducci6n en ;;r,Jcios, cam1iai.as 1 ublicitari'lG y' boni­

ficacion&s a los agentes de vent'3s. 1::1 ;,reveedor olitinne su· -­

u tilid¡:¡d. v;indiendo_ un "pai:;,uete" 'lue incluye tanto el! ro:lucto, 

co~io ~iversos servicios, como es el crédito. Lo que él pierde 

al otorgar crédito lo recu¡.era c:;;rz;ando un í' L'i•Cio m·'.s ,;levo·:1o 

O bian reducieuJo O i.l'Oii se t'VÍCÍOS, f<lffi¡.OCO Considera ca~Ja O,:e­

raci6n en forma aislada. ·~n lugar de reChaz~i:.ilu~.:stro i:iedido, 

muy }robablerncm te· 10 ace1. tará en esi;era que ".p; .• Q"porcione ün;,,.·· co. 
' ' - - . . . . ' -. •' · ..... ··-·.· .. · . -

rriente co~itinna c]'~;ó;:~e-'.les· ~e C(j'il{•ra ·úllt'~hi~~(ii~ ~g;¡:j;i'.a~ee, 
:,;. ·;~:._,-_' .oo.:.;-;·. ~---'="';: ·---co· - -oc::¡-,;.'~.· -= ·-

-
la concesión de.'c.'.-cÍditÓ coristi tuye_-~13 ¡lriri~~~<i·i·'rJ~ci!)ll de'. ~;,a 

• ·,.'!.-.""··'" . . · ''. ._:·1'.- • -· .. 

in stitur;i?~ ;~fn,a:~éi'~r? y-9n o~:er:~ ~s~ ~--~ ~ad~~-!J~~~r:}~g,~ife§p-ft:: .· 
t'.':23 l~Se •!'~t. ~f ;~i_s;1o>}tit;S to -~~~: el. cargÓ_i;OL' ~n-té ,·e3e~ cf:U:~de. · 
s<!r l:i ún~c~ 'f'.ue~1te. d~; utiliJpde.s:~gerivw1~··· del \r.}..; ;á ,;o/ una -

insti t~ciin '¿¡~ cí:t~d i to. o banc.o .i_éoe selecéionar.. ,9 loo solici;_-



tan tl's de créi.li to con todo - cuidado, relacionando el grc;do de -

riesgo que asumirá, con los intereses que cargad. Debido a -­

que su margen de utilidad es m~nci~ que él margen q_ue o'otie~e -

quien otorg"I un crédito co:nercial, los o;;er:iciones c:e ct·ér.li to 

que reBlizan los bancos son fiscalizadas cuidadosamente fOr -­

los org'lnismos re~ulatloi~s tanto estatales co~o ferierales. Pa­

ra satisf~cer a estos audi torea y para PL'Cteger a les de¡iosi-­

t::tntes, los banqueros <lebe:·án poner es_¡.ecial cuidafo en el 

otorgamiento de créjito. 

También f"-•de•~cs obtener un crédito comercial ¡¡¡<{~; 'iber:;:>l d~ 

bido a que el l'roveedor no ex·1mina nuestra si tu :clón financie­

t·a con el "nismo cuhlado co!Tlo lo :l'JCe una institución .financie.­

ra. Los 1•roveedores no t:::n e6l_o están de a c1ierdo <:n asumir ma­

yor riesgo, sino que fam¡¿oco pueden ana.lizar cada a~·licaci6n -

de crédito con el debido detalle. En tanto un ba~co puede te-­

ner varios cientos de préstamos otorgados, un fabricante gran­

de ~uede tener milésude clientes distribuidos en todo el pais, 

Si examinarot los estados financieros y 1:.. · operaciones de cada 

uno de estos clientes con el mismo esmero como lo hacen los 

banqueros, nuestro proveedor tendría muy pocas ¡.érdidas deriv!!_ 

das del otorgamiento de· créditos. Sin emb~rgo, el nivel de 

vento:;s-dis:uinuirL hasta un nivel que no serí1 .lo sut°idente--

mentP alto iiara cubi•ir loa elevados costos de su der;artau.ento 

de oi:édi to. 

CONVEr.IENCIA 

Se re:iuiere muy poco esfuerzo 1;ar:1 l:lndeudarse CU'1.ndo se u t!_ 

liza el orédi t_O comercial, Generulmon te no- hay que llenar. soli 

oi tudes formales de 'crédito; ni ae requie.L'e la ·fi=a ae docu-­

mentos, ni tamvoco existen fechas de pago ri¿;urosn. Si tlejar!!. 

:nos de pagar un documento al banco, r.os :·iodrfr: cor:·:!ucir :.1 la -



quiebra. Si retrasáramos un :.;ceo los ;:oeos.o nuestros, ¡;rovee--
.', . 

dores, s6lo dañaremos un fOCO nuestra reputación de créd.i to~ 

FLEXT3ILIDAD 

!l crédito comercial es muy conveniente, lJOrque lo ]:Ode:r.os 

utilizar cuando lo necesitemos, La acumuhici6n de los inventa-

rios para hacer frente al incremento estacional en las v~ntas 

puede financiai•se en 1·arte mediante el aumento del financia--- · 

miento de proveedores. -~ medida que ,:rog1•eoe la tcm¡.oorada de -

ventas, gradualmente podr.::mos ir r•!duciendo nuestras cuentas -

~ar cobrar con los fondos que cobr~mos a nuestra clientela. 

En contraste, un préstamo adr,. .irido mediante la hi¡.oteca 

de nuestra flantP. y equipo no iJOdrá 1:o:lificarse día tr8S día -

para· contrarrestar los movimiento::i estacionales en nuestrou iJ! 

ven tarios, luesto e¡ ue el crédito de proveed ores est:': di;:ecta--

mente relacionado con los inventarios y con las ventns, nos 

proporciona un elemento d~ flexibilidac necesario en nuestras 

fuentes de fondos. El crédito de ¡.roveed_ores tamLién con tri uu­

ye a la flexibilidad de nuestro financiamient.o en otro sentido. 

Puesto ~ue los ~reveedores rara vez exigen g~rantias sobra los 

créditos que otorgan, este ti¡o de financiamiento dejs nues--­

tros activos libres de grava;nen. -Nos encontraremos en un9 si-­

tuaci6n más -::'avorable para consezuir fcndos a:licionales de 

at:z:as fuentes, ofreciendo alguno::: el.A nuestros activo;; con.e ¿a­

r:intb. llo s~ .. uerle decir que esta libertad no tenga limites. 

Si acaso 1ntent3rámos obtJner feudos adicion'!les ;:ranvando un<J 

buena ¡.arte de nuestros nativos más valiosos y de más fácil 

realización, segur:i.nente nuestros i:roveedorno nos eügfrírin 

que también se les otorgue a elloo ;1lgu.'l.a garantíá. 

CONSERVACION DEL CREDITO DE l'ROV1EDORES 

La mejor msnera ¡ nra asegurarnos: una relaci6ri éfa.vorable con 



las emvresaa que conceden el cr~dito comerci;l, c:nsiste e~ -­

un~ tucnn ac::niniotración tle m.tt:.':Jtr3;:; finan:.:.s. F.s.-ecífic:~.;1cnto 

esto' slgnific~ ¡;oner una at;_ nci61 us,;ecinl ., 13 !'unció-O 1~P. li-

quidez, r.,e t---1 mane.·a r1ue n~ ¡;a¿uen ·nuectr:::s cuenL"1s ·::i ·su ver.­

ciMi2nto, A~rovechar loo descueritos ~ar ~rento ~!go quP ofre--
,,. 

cen los i;roveedores no es. BÓlo c(·nv·:niente des'ic el J•Unto de -

vista ele l.s. rentabilidaJ, sino también desde el punto de vistr1 

de crear l') buena re-, utación '.\e ser 11na ca1;:r.-:-1 que a,-rovecl1;¡ 

loa deacueo tes. Tal como lo menciona;non el ro:: fet'irnoo a la ad-

·ministración 1e cuentas ¡1or cobrar, es ffoil obtener infor•ma-­

ci6n ~eo 1 ecto a 103 hábitos de pa~o de cualsuier compnftía. Si 

quere~:oa que se nos siga otorganrlo crédito c-:nerci.ü, debe1:1os 

asegurarnos que los informes que se ¡:;ro¡:orcicnen z:ear..ecto · 11 

loa hábitos de r·a¡;o de la 0001,,:iiiía sean f11vor;ibles. 

Las rolacit-n•:s con los .i'roveedores se •nejo:ar:ín si es ~amos 

dia¡;uestos a í•ro1,orcionarles inforrn;:i ción. t·"uc!:'l.1 er.•i·resas tie-

nen la costwnhre de enviar Oi!Ortun;:imen te a le::: lirincii-ales 

acreedores los est~dos ~inancieros anuales. ruede que sea mas· 

im:.-ort.~nte ::..·roporcionarles información a la:: ~gencias de eré--

dita. 

El uso ex ces;"º :iel crédito de ;:reveedores, frecuente::1en te 
• ea la causa inmediata de los fracasos ún los negocios, puesto 

que es f:.ícil de consegi;irlo en relación con 11 :nayo:::-fo :le los 

de~1s tipos ie crédi~o, a veces existe l~ tendencia de fincar 

la ext-'ansión de una co:n¡,nñfa en· el c cédit<1 co.-.ercial y no en -

el fin~nciamiento con recursos provenientes delºª· ital conta­

ble. l'or lo gener'Jl ,_·l aumento del cré'lité ce ·"?t'cial no es su­

ficiente para hacer frente al incremento en les activos, cuan-

do se trata de una e:n~.resa que se ·Je té ex,ianrliendo rá¡:iidamen te, 

Además, las cuentas l'ucden estar tan vencidas .¡ue loa proveed.2 
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res ~ongan un alto a la conceoi6n de crttdito; de allí que la -

com1 <iñía pueda no tener a d6nde recurrir. ruesto ;¡ue ya !10 se 

¡;uede afrovechar l!1 fuente m:ís accesible, con dificultad Be -­

~ojrán obtener recursos de fuentes menos tole~1ntes. Se puede 

incluir, por lo tanto, ~ue muchos de estos casos Be llebue a -

la quiebra o cuando menos a una reorganización financiera 

deses¡¡erada •. 
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OBLIGACIO!iLS O PRESTAf·'.OS A L!RGO PLAZO 

!MISIO!i DE OBLIGACIONES 

t:uede decirse ·¡ue la e.:;i:::.én de ooligiil!Íc~~IJ ·~isun•J. fórma -
·~ ... :t:,;,- '~?;" 

de finanCÍ'lll!ien to a que pueden recurrir las a'ocied.ades anéni-­

mas pr~ recabar fondos ajenos sin ~~e .foP}fif~~e~~;n L control' 
~ \' ,( 

~-· . ', :.'·,,\\'.~): 

Jd uinistrativo. -· .~ ~-v_·_, ";-;:·- ,,;1,:-:,; .. 

La forma más f;jcil de obt<:t:er C:a~ita'i ¡~' ih(,,á·~ emisión de -

obligaciones que re.,resenten un ¿édit¿.v:~;·~~Ü~f~~ de .la socia-. 
;_ ; ·. -, .... -.. - ··:.'. .-

dad e!llisora. La sociedad obtiene ~or ;,:ed.fo de la émh:i·~n d; --
obligaciones el cat:i tal neces"l:-io y los accionistas no pierden 

ninguno de sus derechos. 

Loa obligacioni.:;tas obtienen ventaj'ls por:¡l.Íe al mismo tiem­

po que invierten, bien zarantizado su cRpital, obtienen un in-

que ii2nen le au in~ersi6n; 11s sociedades e~isor8s obti nen -

ta:abién innumerables ventajas, ya que conai¿;uiendo ca1·i te! su­

ficiente ~ara el fomento de s~s negocio~, ~ueden obtener gran~ 

des utilidades q;.1e los com,:ensen_.de los .intereses o pcimss (lUe 

tengan ;ue ~agar ~ar las obligaciones ecitiias. 

DEFiliICI<m 

La cbligaci6n 1•uede definfr::;e como un instrumento contrac-­

tual por el que se promete el í-ago de ciei·ta sum'.l. de din ero en 

una éroca futura definida o deterrainada. Des1e el ¡,unto de vi_! 

ta jurídico, la obligaci6n es un contrato ex:r~sivo en los ~l~ 

zos y condiciones bajo los ~~les se contrae 1~ deuda. 

/,dem'..,,, 1:-" obliguci6n,es,1:n con~rato neg:.:ciabl.::, usualmente 

transferible por l · aim~'le entrega del :ítulo, aunque en ci0r­

tos casos ln inscri¡Joión de ést.: es obli~;:1to=i1 para comp·obar 
! .. -- · ... - ¡' 

el domínio a satisfacción de. l'.! empresa emiaora. :Dende_ ~l 
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~unto de vlsta financiero, la·cbli¿ :ci6n es esencblmente un -

p.:;aré a l.argo plazo, 
·'·.' . -- '": '· .: 

El mercado de obligacioni:s ofrece oportuni.dad.ea:)e·.inve:::~~ 

si6n a cierta cateeoría de ¡,eraonas muy d¿tintad~ lafofmada 

,¡.or aquell·>s otras que ti~ inte1:eaan en las acciones. Los , rob!!_ 

bles obligacionistas buscan co:.:o .,rincir:ales elerr,entoa 1e su 

inversión la seeurid;d, la moderación y un:i renta cierta. 

~l interés ce las obllcaciones es una carga fija ~ue ha d~ 

il.educirse antes :ie llegar a la determinación de beneficios. Si 

la empresa sobresee en el ¡:;i:igo de los interea.es, lJUeden los 

obligacionistas dar por venc!ida la obli.:;" ·ión iniciando el ;;r.s!_ 

cedimien to e~ecuti vo, que llevado a su extre:no, causaría la --

venta forzosa de los bienes gravados, de la que se derivarían 

los consiguientes quebrantos, l!erdiendo posiblemente los acci.s!_ 

nietas toJo su capital. 

La emisión de obligaciones ·está legislada en el capítulo V 

t!.e la Ley General de fí tules y Operacionea de Crédi ta. 

Las dis~asicionea que son m::Js Ln;ortantes y nas interesa e~ 

nacer principalmente son: 

1.-. Las obligaciones pueden ser nomin~tivas, al portador, o 

nominativas con cu~ones al portador. 

,,_ Su expresión nominal siempre será de 3100.00 6 de sus mu1-

ti¡;.los. 

J.- Para efectuar una emisión de oLlig3ciones se requiere 

acuerdo tcoa:io en Asamblea General Or:iinaria de l.ccionis--

tas, en los términos del artículo 182 :le .b Ley de Sacie-

dades Mercantiles. 

4.- Las obligaciones deten contener en extr<1cto el estado de 

iJOSición !i~nnciera que haya servida ¡:ara su eriliaión. 

5.- Dicho e~tadc debe estar dict'imir.P..da por Contador í'1Íblicc.' 
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6.- La emiai6n debe ser autiriz:id;;¡ ;:or la Cornii;i6n Naci-.::ns1l 

de Valor.:ls, ye sea .-;ue se tr;;¡te de colocarlas a travi;s de 

Bolsas de Valores o fuera de ellas. 

7 .-·Para que la CoCJici6n !lacion:il de Valoren .<1utorice una --­

e:nisi6n de obligaciones, ap1rt:E> ,'.el estado de si tuaci6n 

financie~a dicta~inado por Contcior r~blico, se requiere,. 

entre otros requisitos, la !'re, :.iración le un estado· finan­

ciero, que r.im·stre el rieatino de la inversión y los as,.ec­

tos inherentes a la ¡iosibilidad del riago del crédito obte-

. '·nido a través de las obligaciones. 

a.- Mientras dure la emisi6n de obli¡;aciones los est·1;ios de 

situación financiera anu:iles deben ser Jict~r.iinadca por 

Contador Público a fin de agr"ger un elemento .de confian-­

za a la foformaci6n financiera que proporcionen los admi­

nistradores. 

9 •• Mientras estén vigentes las obligacion~s, la emisora no 

podrá reducir su C'l; i tal sino en proporci6rJ' "! las obliga-­

cionr a que se hayan emortizaJo. 

10.- El monto de la e:nisión · puede :;er igual al capital contable 

o bien al monto del "ICtivo que va·ya a a:! ;uirirse con sus -

p·oductos, 

11 •• Los intereses de loa obligacionistao están ·vigilados p'jr -

una i,ersona física o moral, designada por ellos, que reci­

be el nombre de "re,,resentante común de los obli.:,,.,cionis--

tas". 

12 .- No podrá ¡iactr.rse que las obli¡:.aciones se reembolsen a un 

:¡,recio su.;erior a su ex,,.resión ncuinal, excepto en a11ue---

llos cauos en que la ar.1ortizacíón. se hog11 en formn aritici..: ::-: 
1:ada, como um1 compensaci~n por el dáño que auf're el· inver 

sionista en este c~~o. 



1'.• Los bicr.es '¡líe ,;arnn ticen la emini6n deben asegurarse con­

tra riesgo1:1 a que e~tén sújctos, '.l efcoto de man tenor.,, vi'."' 
. ' ~ : »' ' : ' ' : ·~ : . '.. -

ge::te lo. 11utorización de la Comisión Nacion"l de \'aloriis. -

sobre la emisión. 

DIFEBE?lCIAS EinRZ OBLIGACIONISTAS Y ACCIONISTAS 

1,- El accionista aún cuando sea tenedor de accionPs preferen­

tes con dividendo acumulativo, ~uede intervenir en ciertos 

grados en la administración. En cambio el obli&acionista, 

en el régimen mexicano de derecho, no tiene facultad algu­

na en la administración. 

2.- Si loe créditos a favor de los oblieacionistas no son li-­

c¡uidados, 1,uede darse por vencida la emisión y recatadas -

las r;arantías, e inclusive llegar a poner r• la sociedad en 

suapensión de ¡.agos y quebrarla. Los accionistas no tienen 

estos recursos r.ara hacer efectivo el v;;ilor de sus accio­

nes. Sim¡;lemente están sujetos al resultado que arroje la 

liquidación de la sociedad. 

3.- Los derechos de los obligacionistas !rente a la emisora -~ 

están representados. por la persona f!sica o moral que re­

cibe el nombre de "representante común". En cambio los -

acciallistas ejercitan sus derechos directamente o a través 

de 1Ill representante que no tiene el carácter y la f:;cultad 

de repreeentar a todos los accionistas sino simplecente a 

aquel o a aquellos que le otorguen poder. 

4.- Las obligaciones perciben un inte céo !ijo y constan tP. JUe 

debe pagarse a su vencimiento inde_;.,endientemen te de r¡ue h;t 

ya utilida•ies o se sufr<m 1,érdidas. En cambio las acciones 

s6lo perciben d1.viden•loa que se r;:;igan siempre con cargo a 

utilidades. 

~inten ·obli¡.;aoion<is que tienen la cc1alidad de. percibir -



101 

ademda del interés fijo y constante, una ~artici~~ción ~on 
;, ' '. ·. 

ciertos lÍmi tea en 11J1:: utilidades de .l? empresa. Sin _e111br.!, 

go, est::i situ'.lci6n no invalida le diferencif séiia.13da 

an terior:nen te. 

5.- Las oblig::icionea siempre tienen una ¡;nrantí<J 1rue puede ser 

general o es1,ecí! ica. Bs genor1Jl cu;indc no hay una es, eci­

f!.ca ci6n ¡;:;irt-cular y 1:or ellas res ¡.onde tc:i" el active.·--

Ss ¡;articular cuando se establece una 1,renda o una garan-­

tía hipotecaria. Las acciones en cambio no tienen garan--­

tías específicas, puesto q 11e están representadas poi· el <i,g, 

tivo neto que resulta de restar el activo t~tal al ~asivo 

tot~l. 

PROCEDlllIENTOS PAR.l !MORTIZAR LOS GASTcs Y.. JEscu.::~nc's EN 

EMISIO:ri DE OBLIGAC!OHES 

Hay dos sistemas muy conocidos: 

1.- Línea :tecta, 

2.- Utilización del crédito (o aobre saldos insolutos). 

El ~roccdimiento de línea recta es el m1s usado 1.or JU sen.:.. 

cillez y consiste en aJ1ortizar una cantidad s.:.umpre i¡¡-.rnl du-­

rante ls vigencia le le emisión. 

El t-rocedimiento de utilización .:el c~·édito consi'iite en di­

vidir el importe lel descu_ento o gastos entre la suma de util! 

~ción del crédito ;:.or años de vigencia. 

urur::;..n o f .Ul'.á :ill v:...frrA j).i!, C3LIGACIO?<ES 

Consiste en colocar lss ouliga::~onr1s sobre la yar, es d.;cir, 

vender las obli~;::,cicnes .ª un rirecl.o :,ayer '.]".le el ncr.iinai • .La/-
.,,; 

difer:;.1cia er.tre el :·n:cio de venta y el valor nomitl~:í:;ae'~c~)+-· 
. " . , ·' .. ·"~.:·:'· . .. ·-.- ,·' ·-, 

abona a una cuenta es, eoífic::i q<.:e con:Jtituye ~n ~k'écÚtÓ;'·dire·:i;:; 
·-- ·-=···-' ~ '.'.'~ ',i~( ~;;~ ·'.-=1/-~~);·;'.~~-:~.,~~~~~;o~\;i;·-~ 

-._;_-,.·:~:r--= :~·~.:·· .. ·~·-.-rido. 
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de este crédito diferido i:lon los miamos .¡_ue purn la amortiza-­

oi6n ·lel descuento en vent& de obliGacionea • 

.l:ueden seguirse dos cri teri0a en el est;-.do de resultados• -.. 
¡¡or lo que se refiere a la a¡licación ce la prima en venta de 

obligaciones. En el pri:nero se ccns~dera la a¡.licaci6n cc:no -­

una utilidai realizada, en P.l segundo se conaidera la aplica~ 

ci6n como una reducci6n a los intereses oausadoa sobre la 

enisión de las cbligacion,·s. 

AMORTIZA.CICI DE CELIGACIONES 

Siendo las obligacio~ea un oa,.itnl ajeno, debe !Jreveers-.¡ su 

ar.iortizacién. lara tal efecto, desde antes de su flmisión de­

ben de efectu.:irse estudioa tendientes a determinar ¡a !ar.ta y 

términos en que habrá de efectuarse ésta. 

Por l~ general, tratándose de el:lta clase de pasivos, su -­

amortización se efectúa con las utilidades •¡lle se obtier.en por 

el incremen!;o de las operaciones derivado del ca 1,ital ajeno, -

re¡,resentado 1 or las obligaciones y ,,or otros recursos prove-­

nientes de de¡reciacicneB y amortizaciones. En efecto; estos ~ 

dos Últimos conce,;tos constituyen cargos a los resulta.:los .;.ue 

no se traducen en salidas de dir.ero, por lo cual constituyen -

recursos que ~ :rmiten _-.·l p.1go de pasivos. 

Por lo regulir, Qualquiera que seal el vrooPdimien~o que se 

siga para ac:ortizar la suerte ¡;:rincit-al, c.l servicio de inte­

reses siem¡,re se cubre en ;'"ríodos cortos de ti;.:,m¡.o cue gene-­

ralmen te son trirnestres o se.nestres. 

Hay cuatro i,t-ocedimientos ¡.ar:1 anoct:..::ar las obligaciones: 

1,- Amortización conjunta de la totalidai de las ouligacionea 

hasta el fin de su vigencia. 

Este i-·1·ocedioümto ¡1rcsenta la ventélja.ife :¡u::: la emi3or:i no 

se enfrente a ¡,.robla.1.:·rn de amortiza~ión af ¡irincipio de :::.a vi-



gencia de lss obligaciones. ~in embargo, ~resenta los inconve­

nientes de'una carga !1..1.erte· y constante de intereses y el te-­

ner que hacer frente en un momento dado ª un <hsemuolso ir;;,;cr­

iante, ~ara el cual deh: ,retararse la ~misara. 

Estos inconvenien tea ¡:.ueden su·osa:1arse me.Han te se1.aracio-­

nes de recursos !!ara fc?:m.;ir un fon;:o de 'lmodi:r.ación de obli~ 

cienes que ;. •.teda invertirse en valores sólidos, de fácil real.!, 

zación y r:roductividad adecu3d:i, ·1ue contrarreste en lo ¡iosi-­

ble la carga de intereses de las obligaciones. 

Este ti,.o de amortización no lo autoriza la Comiei6n Nacio-

nal de Valore::. 

2.- Amortización periódica ~ediante cant~dadcs siem~re iguale1. 

Este !)rocediciien to consiste en amort L zar reriócj.ica.,;en te (C.!!, 

da seis meses o cada año cu'lni!o ~Jís), cantidades sL1J;.re igua­

les de. obligaciones con ooj •:to de <¡ue P.st9.il ·~uede:1 totalCJente 

redimidas al fin de su vigencia. 

Es el procedimiento :;ue más se usa en :..a actualidad, l)Ol'(j ue 

~resenta la ventaja far:; la emisora de ir redimiendo paulatin!! 

man.te BU pasivo y ::.-educiendo la carga de intereses. 

3, - Ar.1ortización peri6::iica ¡.,or cantidades variablFJB • 
. · 

En este caso la aoortizacién Ge e~ectúa periódicamente, ya 

sea en ser.1estr·. s o anualidajes, pero por cantidades variables, 

según los ~cursoa con ~~ cuente l~ emisora. Ea decir, no se 

contrae el co~rordso de amortizar cantir!ades previa;nente de­
terminadas. Si bien ea c:..erto que P.ste procedimiento es flexi­

ble pa~a la enisora, entraña el peligro de que al fin de la Vi 
gencia de la emisión queden 'IÚn cantidades im,:orbntes i'ºr 

amortizar con el consi¿uiente ~~oblema !inílnciero vara BU re~­

de~ci6n. l"or esta razón la Cor.;~sión Nacion3l de Valores no.--

lo recomienda. 



110 

4.- Amortización m¡;diante cantidades iguales que incluyen 

capital e intereses. 

En otras palabras, en cada ~ago que se les hace a los obli­

gacionistas se les cubre intereses y se les devuelve una parte 

de capital. 

Este procedimiento !ue muy usado hace unos 20 años y se le 

conoce con el nombre de anualidades. En la ~·ctualidad, aún -­

cuando es el más ventajoso ¡.ara la .;,misera :¡.orq:1e re11resenta -

una menor carga de intereses, eetá en desuso porque· no presen­

ta ~ingún atractivo al inversionista debido a q,ue se lt; va de­

volviendo su ca, i tal teniendo que en.!rentarse :ü probl~oa de -

s1.1 reinveraión. 
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CONVE!w:CN '.18 1i~3 OB1IGACl.Oti.!S ·;;a ACCICliiS 

Las obli¡;aciones conve.::t!.bles en accione·o son obli¿:.oionea 

que entrañan un der·Jcho de o,.ción ·~ue :,_¡e;:-1¿ite al obligacioni§. 

ta pedir, en ciertc·s momentos t'revistos en el cont.i-ato dJ. 

emisión, el c•inje de sus cbligacionos f·Ór acciones de la so-­

ciedad emisora; lJs condiciones y fro~orción ~e este canje se 

!ijan en el momento de la emisión. 

La convera.ón de l3S ci::.I::.¡;acionc3 en acci:·nes ¡,.•resenta une 

doble ventaja: 

1. - Res¡ 0ecto al obli;;<:.cionista, le ['er-ni te ca:nbiar, si lo 

desea, la ¡,.·osición de acreedor ¡;or la do socio, .. a~iegurándose -

de esta !orma contra la de.,reciación monetaria ·o ªi'rov~chándo­

se de un alza de la accié~ aún sin mediar crisis monetaria 

alguna. 

2.- En cuanto u la socie.:'..:;d emisor:;i, este sistema le permite -

¡;rocur:rrs.:· ca¡•i tales prestados, ¡,.cst<Jriorr.:en te tr1nsformables 

en ca¡.i tnles p.l.'opios, en an momento en el que quizá se consi-­

dera irJ¡.osible una am¡;li'!ci6n de ca1·i tal por loa medios norma.;. · 

le~ 1.or -=jem~lo, en C'lBO de. que haya bajado la cotización de 

la acción o se considere ~u~· el ren; l1niento del negocio r.s aún 

insuficiente ,_•ara atraer r.uevos cai-itales i."'lctici,¡.antes, 

fara hacer la conversián es necesasio que: 

1.- La l~aar.iblea Ge:leral Extraordinaria ha de otorgar su au torl 

z:::i.ci6n rrevia1uente a :..a e::risión. 

2.- Esta a'l!torizaci·5n d.:!b-: contener, en :::·rovech'J du los tcned,g, 

res de obligacione;; convertibles en acciones, la renuncia' de·r~ 

los accionistas a su der~c'.:o ¡:referente de suscri~'c:Úiii'.i"~~ª:sfü-
-.·_ . '. 

acciones que s,>rón er:ii tida: pll'il la conversión de estcl5 obüg~ 

cia·nes. 
~:i.·:~..:~~i 

3.- Los Gerentes o ol Gcn;;ejo de A:iministraciórí e;tii~'obl¡t;a'--



dos a indic1r en ~·l inf0:-::i~ :¡uc h'··n de .l.ratien tnr 'l l:J 1\S3.tlblea 

los motivos de la emisi6n, 3JÍ como lo~ ~lazos ~ara ~le ejerci­

cio de la o¡ ci6n otorgada a los ot·lig.,cionlatas·y las condici.2 

nea le la conversi6n de l ~:: oblig;.¡cionea en acciones. 

~.- Estae condiciones de conversi6n son objeto de un informe -

es~·ecial del Consejo In t~r.er·, tor o de los Censor¡,s. 

CONSERV1.crrn D.:L Vi.LOR D~ :J::;..c~c:;c 

Es necesario tomar las .Jedidas ¡ .. recisas ¡iara •_ue el valor -

del derecho otorgado "' los obll:_;acionist.i::i no sea modi!icajo -

~'or parte de la sociedad :i:2diante una operación !inanci1ra re! 

li.zada entre la emis16n y el momento de la opción. ~llo lleva 

a la sociedad er'iisora a r:nunciar a ciertas operacione::i a!lÍ C2, 

mo a asumir frente a los cbligacionista~ diversos compromisos: 

1.- Erohibici6n de reembolsar el ca,µi tal o :le listribuir nue-­

vas rea~rvas (en e!ecti vo e en tí tules liberados). 

La sociedad emisora, al otorgar al obli¡acioni1ta un dere-­

cho a la futura COnYeraién de SU obligaci6n en acci6n, le con~ 

fiera un derecho futuro sobr.:> el activo de la empresa. 1 or lo· 

tanto, ea nece11ario que este activo no ae reduzca, en ;rovecho 

de los accionistas actuales, entre el momento de la emisi6n de 

obligaciones convertibles r el de la opci6n; }.JOr e3t<! raz6n se 

!,Jrohibe la aJ1Grtización del cat.i tal o diatribt:cién de reservas 

etl efectivo o en títulos. 

2.- Prohibición de crear -cédulna beneficiarias o :nodi!icax· las 

reglas estatuarias de repar~o de benef icioo, 

Tamblén la creación de cédul:is benefic iariua t~·ndría como -

efecto la reducción de los deC'echoa je los accionista.:i en ben.!!. 

ticio de los tenedores de :tarteo y, ¡:cr lo taato, la reducci.ón 

del derecho a los bune:f'icics de los accioniotaa ¡;ctencia1e.~ 

que son loa tenedores de obligaciones convertí bles. 
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Fodrfa resul t'=.z- le .üsmo de b. inuta--ión ·\e las rc01<; o es ta-

tu:~riaa referer:teE :il r•',:;:1r-tc de bene!icios. 
. - -~· ·" 

3.- Prohibición e,; re'ilizar una r:im,lLción de ca¡:ital~Ín·J~lan~c 
,·,·::,:>, .,.· 

incori.oración de =<.?serv-:-1s o d~ ber.efici1Js. · ·- · ·:;' 
·,·:~r· - <\; 

Es evidente que •.ma o;;.'!r'?ción º-"' es~r, t~ 1 .. o c•1úsaría. úC:re::.:-
duoción del valor :¿Órico del derecho otorgado -" los ¿~ll~~ii.:ig, · 

",';;:... .,~·, 

nist~e. 

4.- Día¡ osiciones es 1.~cial,=s referen t·:s a las e:uisiones :en .;.._ 

efectivo. 

Se establece .::::.: si la sociedad re;,;.iza, des,uée de la emi­

sión de obligacio'.:. s convc;rtibl:~s y ar: t-oi; de la a1•ertura de --

los ,plazos de op:::n, er.iisionl!S de accü;nes a suscribir on e--

fectivo, está obl::.~a:h a p::-cce:l.er, en el momento de la a, ertu­

ra de estos ; lazc~. a una am¡:liación de ca¡'i tal e•. mplementaria 

reservada a los c:ll¡;acion-sta,; c;.ue opten por la conversión y 

que aden:ás deseer. ;t:scribi..r accion. :J r:...:evaa. ·Estas >1ccicn :s 

han de ser ofreci~s en las mismas ~ro~orciones, así como a 

los mismos tipos I con:l.ici=es en q1•e se .ofrecieron a los ac..; 

cioniat~s en el m:·nento de la 11mt1liación de catib!l, salvo por 

lo que hace al ~i~r~te. 

5.- i.rohibición t¿ Naliz<il" nuev«1s err.isiones do cbllgaciones 

convertibles en a.:-.:icn~s. 

Se vió ar. tes - ··~ la emisión de obligacionr;s conv"rtibles en 

accioneH im¡,lic'' :1 rcnunc:i.a de: los. accioniatas al d.rec:ho 

¡:refer.ente :le sus.::-i,.cién ::::-es~.,ecto a ~a;; ::iccion;·s que l:'e_ ~1mit.l:, 

r~n ¡::ara la ccnvc~.;:.Ün de :il."1B otligacfcnea. S6lo· cabría. real.i"'. ' 

Z'.lr una nueva e:nisión de o.'áiiligncior. ·, ¡; convertibles i.1eri ior1te · 

una nueva r•:nunci·' al derei:bo prefei:-2ntl! :ice¡:tada no sól~\10~ 
loa acoionistns C..:- 1" socf.,c'd.::id, sino t.'lmLién ¡.or los ÓbÚga'::i9_ 

nist'lS SllOCri tos ·; .1'3 l'rÍITTlil'l'a emi:oiÓn ,fo obliCllCÍOtHJil. _converti 
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bles, los cu'?les son <1ccionistas .en j:otencin ~!ue han rt>ciLido 

de l'l sooied<,d un derecho ,que císt11 no. ¡;uede desr•u's limit'lr 

¡;or su pro;..ia inicia ti va. ·Ahora bien, i'oei9'Di'f~~c:(~~l~;hs/ 
: ,. .::':>~ ::r~{<1~;~L ::.· .~·~. ::.-.: ·-. _ .. , -·_, 

oientra!'l no 11. €;lle el momento de lq orc1on,. son.tmeros,acre0 .. o-
. · , ·/;--F~". ~\'-': .·- - ;- I_';<" 

res de la sociedad y no accioniRtss y, por lo5ta\-i'to,; no <inter­

vienen en la Asamblea General; es lóe:ico, ¡,u:~~ '~~ué le aáté -

¡:rohioi,da a l::i sa0iefad emisora cu:ilc..uier mi~~a ''~mi~i6n .:!e o­

bligacion"s cor.vertibles en accion;is suscei.ti1'.le de lesionar :i 

unos accionistas futuro8 que no ,i;ucu en e•11re'sar su 'vol un táu en 

el :,;re::;ente. 

6 .- Por Último, en 11 registro de comercio ae ha de hi:icer 

constar la emi:iión 'le oblig•'ciones convertibles. 
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PASIVCS NEGC'!.:L\CI.23 ( ::cm-, ) 

·. 
' ' ' X 

tienen dinero ¡,.or medio de la deu1a a largo fl<::?.Ó., r¡uP. ,,:.C>r lo .. .. 
rngular significa a m~s d:'l un ª~º y l uede alare:frse;h~sta' 

20 años o más. 

Si bien, un mismo acreedor ¡.uede r•roveer tc.::!o el dinero ne­

ces:>rio, la situación más común es acu:i ir a i::uc:·,os acreedores. 

En este caso, la can tid:id total 1ue se va a obtener se divide 

en unidades, cada una de las cuales es similar a un título de 

crédito sólo que por un período lP.r¿;o. Al ci::.njunto de estas u­

nidades se les llama emisión de 13 deuia. 

:u certificado de bones es un documento legal que ;1rueba el 

contrate entre la nrupresa y el acreedor. La denom~ñación de Cf! 

da bono, de loa que co:n¡ onen el total, por lo común es de 

$1,0GO.OO aunque puede haber algunos de $500.~0 y haata'de a -

$100.00 • En el bono af;rece ese.rita cierta csntirlad lla!llada -

valor a la par, que es el valor nominal lel bc:io y t:imbién su 

valor al vencimiento. r:J. valor a 13 ¡;ar es la c;inti•iad formci1 · 

u oficial de dinero que se toma en rréstarno' al emitir los bo­

nos la empresa puede aceptar en realida~ una cantidad inferior. 

al valor a la par. 

Un as;:ecto · impcrtant& de los bonos se refiere a si la emt-r~ 

sa da a loa acreedores alguirn garantía adicional, aparte de su 

ca~acidad para: 

1.- 1':;inejar con pro1;ie:ad sus asuntos fin<incie.::os. 

2. - Hacer buen uao del ca,..i tal :{Ue obtenga de los acreedores. 

3.- 3star en condiciones de pac;ar loa bono;i en .l:.i fecha de 

ven ci!r.ien to. 

4.- Ser oa11az de _¡;a¡;ar asimis:r.o loa inte.res.es. 

Si no se er.igr~ garantfa adicional, los bonos se lla,r.an obli 
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gaciones, lo cual quiere decir ::·ie · 103 bonos .;on adeudos· no g.§_ 

rantizados de la em 1 reaa, es decir, .ne r;e co,~1i:ro11etc ni'hii:'rt,:z. 

ca ningu'l'I activo os,,ecírico como colateral ~:;ra .los oonos;,--_. 

i.;ero si se trata de un bono hi~otecado; e torga ¡¡ ló:l tenedc)·_.:,.'. 

res el derecho legal de embargar ciertos bÍEines d~. l~ e!iÍ!•resa.; 
·" ,_ ·, -- . 

si no se cum¡,len los ¡.n¿;os de intcré:i, rir::í cion:cr otrns 

cion,1s inherentes a los uonos; est~ .g:~l"R~t~~;·.~~icÜ.naJ· 
sus bonos se da C"n el fin ~te cbt~!lü:r'; 1;~}!i~(d~; Úitbtú. ~lo -- ,. 

bajao. 

PAGO DE INTERESES 

Iuesto que los bonos habrán de .i;.a;;;ar intereses durimte v<1-­

rios anos, la em;resa desea obtener la tasa m,~s baja ¡;~sible -

de in teréti. El interés por penos se J!aga serr.es Lralmen te en 

casi todos los c3s0s y esto Sl' lleva a cabo .nedianto el ·número 

adecu ido cie cul. enes de, intcre:Je.s 'ldheridos a los bono.:. ( algu_. 

nos bonos estan rrgiutrados, es ckcir, que la empref!'1 o su re-

presentanté, lleva una lista de los tenedores ino:lividuales a -

quienes ¡iaga los intereses po.c m dio de un. cheque) .Cada cur:6n · 

es desrrend ible y llt!va im¡:resa su fecha de ": a¡;o corres; ondien 

tti. Cadu 6 me:::eo so desprende un cupón y se envía 'l la e:·;:·r1rna 

o al cgente de i.agos de l'l. micrma. 

FO:U>!A DE REGi :'~RAR BCNO:; l:'Oit L\G!1R 

El im;.orte del pasivo i.-or conce¡,to de bonos f'Cr ¡;a¡;;ar se --

manifiesta en el su¡.ueGto de :;.ue se án " i;¡a.:os al venci'.oiento 

y que el imforte del ~q3ivo mientras tunto debe evaluarse de ~· 

, ·. . :; 
acuerdo con las condiciones esti,,uladas en b emision. Los cam · 

bios en los ti¡.os de inteeés ¡1edidoo 1;or los i-res't~'Ilist~s.d:~;~-
1

1.ués de la emisi6n, no pueden ai'ect;ir al ti¡•o .real ;r¡1~e ¡)aga::1a 

empresa, ni ¡:U·~den aú1ctat· la suma que ella r.a~~¡;á al: liguirfar 
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el panivo al vencimien±o. 3i los bonos se r~gan unteJ, 1uiz' -
_. ; :-.- .-·,,.·,· , . 

rueda lJú[arse otra. cantidad que la ce.l valor al venctmiento o 

que la registrada·~ 

DifüCUEHTO 3CBim :¡:.,;. INVE!l3IC:r ~N nci:c·s 

Cuando el inversionista comp.ra un bonc a menos de su valor 

al vencimiento, se dice que ha com .. rado con descuento, es de--

cir, es la cantidad del valor al vencimiento ·1ue excede de la 

cantidad recibida cuando se emitieron. ~sa cantidad, que se~! 

gará adeill1s de los P3EOS ye~i6~icos de intereses, fOr el uso -

del dinero ¡:e:iido f·res ta do, es ul costo .'J.dicionol del uso de -

ese 1inero o sea intereses.adicionales. Son los que cuestan, -

aunr¡ue no Je pag::?."án eino h:i¡;ta el vencimiento de los henos, -

En la fechu de la ernlsi6n, los intereses representndos ~or ~1 

descuento ne se han usado y no se cons~dera al descuento corno 

..,arte de la deuda; se deduce ~o-1 irr ... orte nominal de los ;iones 

al raani!estar los ¡.'3sivos '3 l'.U'go i:lazo. A mf.l:lida que se usan 

los intereses y se '31J1ortiza el descuento, el i~!-orte no· amort,! 

zado de éste decrece de a:o¡o -:'n a;io, y :;,uesto ~¡ue se deduce del 

valor nomin'll cada vez q,ue se manifiestan loa bono:::i; el iin;~or-

te manifestado del ;,!lsivo aur.ienta a ;1eclida que P.l descuento no 

amortizado se reduce. Al venci.niento, 1:1 ¡:,asivo ¡•or concepto -

de bonos se manifiesta a su valor total. 

PRIMA SOBRE INVERSIONBS EN BONOS 

La prima sobre bo~rns por vgar es el excedente recibido so-
. . 

br:· el v:ilor no:nin:?l ¡.or In e:nprnsa al emiti'rlos. El inversio-' 

nieta está dis1;ur,sto ¡:¡ :,•agnr m~o ·:ue el valor no_r.iinril3or~los 

títulos, en virtud ce qu~ los ;:agos ~erió::lic~s de 1oe' in tt1re..-. 

ses son ~1ayor~s 1¡ue la cantidad que él dHseo Jlor canee¡. to de -

inte1·es"1s. Unn vorci6n du cada ti'>go .ie in tere::es ee consid;ira 

como pago a cuenta de la prime; esta se devolverá así al ~reo-
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tamiot:oi a trav~s de e3tos ¡iagos , eriódico:·; ñi:i interes_es. El i';'.!. 

go final del im1orte de ls t'rima no. fle h::.d sino hnst?. e.l últi 

mo ¡_,•,go de intereses en. cualqu1r1r t.:ch.~· fll ir.J¡:Oi-te il.:i la 1 rim<; 
. . -., 

sobre bonos ¡;or ¡,ac:;ar se .111~.inifiesta junto .Con rl valor no:r.in;:il 
. -- . -

como r'lsivo 11dicional a l~rgo 1..iazo. 

BONOS POR HGAR 

Loa bono~ por.pagar son'normalmente un ¡.iasivc-¡ largo ¡lazo 

:¡,or lo común irn ·rescatan usando los fondos acumuh.ios en un -­

fondo de amortización o gracias a :!iversaa inversiones. t.ún -

cuando venzan dentro del :lño, se manifies¡;an nor::ilmente como 

¡;9sivo a largo ¡)lazo y no .:·n el circulante. ¿'n el r'lro caso de 

que los imi.ortes ~ue vencen dentro del año sean ¡oe;ueílos y 

hayan de pagarse con efectivo acumulado en la c~e!lta de opr!ra­

Óión normal e:'r. cti vo, los ben os c¡ue venzan en el: ~c.dod.o: e:~ . 

FONDO DE t.l·lCR?I:UCION DE Bl'NCS 

. ·.:"· - ; 

.·~i~'.\._··;:·.·.: 
curso se manifiestan como ~'lsivo circulante. 

.·· ·;-·.-

La em:··resa ruede co;ílo ¡;arte del convenio celebrado cuarido -

se emi tLron los va loros, ::i.;.art?.r dinero cadn ai'Ío en un fc.ndo· 

que se usará para rescatarlos al vencimiento. Ese fondo recibe 

el nombre de fondo de amortización. Zl dinero y ,c .. t::-cs setivos 

acu:nul·idos en el fondo de "r.iortización s0 m.gnifi·~·s::'ln cC1r:10 'ac­

tivo a largo ,.l•1zo b.'.!jo ··l título di:i inversionu's, o bien el de 

otros activo .• 

Los ¡;agos h.,,chos con cargo 'll fondo 1e a·nc.rti?.sción se re.;.­

gistran t:omo :1uruento a ls cuenta del nctivo fondo de a:norti-­

zación de bonos. 

Ea , .. reciso '1ue .en ::.-1 fondo ·:ie ~amortizac,i6n se acu :1ú1e·.10 .. S,!! 

ti ciente, a través de ingre11.ié g~riados y dl.i ios .;.\!gos cái•gados 

al mismo, 1,.1ra que.:'>e ~ .. ~ed.a~dlStion'e~ d~ ,uh cfol~to• efec~iio ~~n 
el cusl se rescat.H;,'iín loa boncH~ a su ::~noi~iento • .'.:uanrlo se.-
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hago. es to, el fondo f:t! tr"1o¡;'1s<,ra de nuevo ól la cuenta de e:·=~ 

tivo vara c¡ue , ued:i extenner::-e un ch~':Ue ,;or l:i c:.;ntid'l·:l tot'.ü 

luego se 1-ni.;ará el imt.orte del venci:niento de los bono:;. 

31 fondo de amorti7.1ci6n.no es ui:. elemento e:;enciel de la -
emisión de bonos • ..,uizá ciertoti convenios al res¡;ecto lo. esti­

pulen, en otroe ca::ws t11l vez sea l;;; gerencia la é¡ue· determine 

que se forme en calidad de medida :ie s~guridad ¡¡ara' acur.1ular .:­

fondos con los cuales hacer el revc3 te. 

PAGC ;JE J30NOS AL V~J~·'..!HirnUTO 

Al llegar la fecha del vencimiento de los bonos es preciso 

que se hay:m 9.mortizado tod-'.ls lirn ¡.rim s y deocuentos. En esa 

focha el saldo del l!<Jsho t;or con ce¡. ::o d.e est;s valores debe -

ser el valor nominal de loa bonos. Cu,,ndo éstos se han _l;a;:ado 

se clasi i'ican los datos de manera ·,u~ se reduzca la cuenta Ie 

bonos por ~~gar y la cuenta de ef~ctivo. 

Il~SCATE ilE l3C'NOS ,\llr!.:.:; D~ 3U V~'NCI;•T·.JITO. 

Cuando se pat::in sP. dice que h'ln a:.:::o rescatarlos. Las ::111¡.re­

sas a veces encuentran ~ue les es ve~t3joso re3catar sus bonos 

antes de su vencimiento. Si los tipos :!e interés han bajado -­

desde la em,sión l'UL'den r .. ·scatarse p"'5ando :iólo m1o é,ue el va­

lor del saldo vigente. 3i han subjdo :.•;,,:\en r~scataree a menos 

del saldo por:;u•J un valor r:i<;>nor rinde un tipci mayor ele inter,;s. 

Cu~ndo se rcsc~tan los bonos antes del vencimiento, se com-

par(l la cantidad _¡Jagada con •;l m:ildo <!;;-1 psivo que mue:;tren -

los registros de la empres?. y se cla~ifica la diferencia como 

gammcia o 1.érdido en función del rcsc~te rre:r.:ituro. 
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CON~LUSION;;;s 



co:ICLUGIO!~S 

- La !unción de financiamiento es sencillamente el esfuerzo Pi!, 

ra proporcionar los recursos que necea:;. tan las i:!n1~res~s en -

las condicionno ~4s favora.les ¡~r~ ellas. 

- LG reinversión de u~ilidades viene a ser un ri;cdio de auto!i­

nanciamiento p~ra 11 cu~resa, ee ~ecir, se vale ~or sí mia~a, 

con sus propios recursos, ei?to es provechoso porque al no 

tener que recurrir a terceras ¡.iersonas ,a,··1 "!llegarse loa 

fondos necesarios se eataran '.lhorrando cantidades ¡•or inter~ 

ses que se deberían erog"lr con el objeto .ie contar con loa -

recursos necesarios .,ara satisfacer las necesidaiea ce la -­

er.1.,reaa. 

- rara que una reserva tenga verdadern utilidad se noceaita -­

que esté re~resentada no en inversiones de difícil realiza-­

cién sino que esté en numerario o en valcr•rn t'acilmente rea­

liz;:iblea y así en cualquier a:c:nento ¡;uoden ser ,.ara la em¡;r.!!_ 

sa de gran utilidad. 

- La amortización constituye un procedimiento de contabilidad 

que tiene como fin distribuir 1e manera aiate~ática y razon~ 

ble, el costo de loa activos fijos e intangibles en los 

reríodos que resulten beneficiados de ellos, ea ~or lo tanto 

la constatación cont3ble de la de~reciación de elementos de 

activo, .:¡ue resulta del uso del tiem¡·o, de la obscleceocia -

o de circunst1ncias prticularea. 

- 31 aumento de ca. i t:il con deaP.obolso en efectivo tiene J:'Or -

efecto inmediato, aumentar las disponibilidades li:iuidas de 

la em,.resa. 

- La am··liac.'..Ón de cn¡'i t::tl mediar.te a1.'ortaciones de bienes 11! 

va consigo un au~ento de los C3?itales ~ropios, ·pero al mis-



mo tierJ¡.o im¡:lica un ::<.1;-iento ·!e l:.ts inve.csiones ccnstituidas 

¡or loa mismos bienes 1.0rtados. 

- La renerva de reinve~·sión re;·resenta tanto l;;i rete!-JcÍ6~;, de -

¡i:irte de las !3'nancias de un;i em]!res:i, así coaio a!: i1n¡;orte -

que se va acumul,mdo c:.n el fin de ]!Oder a!l,~uirir mar1uinaria 

o tener suficiente efectivo para la re1•araclón de la misma o 

.de edificios deteriorados. 

- El crMi to comercial es a~uel crédito a corto r·lazo concedi­

do por un :proveedor a su cliente, relacion::i:io con la comi,ra 

de bienes o servicios y la mejor manera para asegurarnos una 

relación !r1voral:·le con empresas que lo conceden consiste en 

i;on~r una atencién es¡.ecial a la función de liquiclez, :ie tal 

manera ;¡uP. se raeuen nuestras cuent!ls .a IJU venc:l.miento. 

- Con la emisión de obligaciones, los oblir;acionistas obtienen 

ventajas porque 'il mismo tiempo :¡ue invierten, bien garanti­

zado eu ca¡ ital, obtienen un interés que ;iunr,ue pueda ser b,! 

jo, se compensa con la seguridad que tienen de su inversión; 

las sociedades e~isoras obtienen también innumerables venta~ 

jas, ya que consiguiendo cat:ital su::"iciente r1ra el fomento 

de sus negocios, pueden obtener gr·m:.les utili·:iades ci.ve los -

com¡:ensen de los intereses o i·rima¡¡ r¡ue tengan que i-ae;ar ¡;or 

las obligaciones emitidas. 

- La conversi6n de las o'oliga.:iones en a·:cionr:s l!r,rmi te nl 

obligacionista cambiar, si lo desea, 1<, ;.osición de acr.:edor 

por la de socio, asegur:Índo::ie de esta forma cori tra l;¡ üe¡:re_­

ci.ación monetaria o ai•ro11echandose de un alza de l<i acc.ión. ~. 
. - -·- . - -~--;~ 

;iún sin mediar crisis :nonetr:.ria algur111, y ('! la sociedad emi"" 

sora le ¡.er . .:ite ¡;recurarse c;i~.it:•lea !1ro1,ios, en un momr;;nto 

!'n el f1Ue •:uiuí se considera im¡.ooiblo una aml·liación de en-

¡:it ,1 1.cr lo:; 1~edio:J norm'lles, 



- Los bonos son 3r!euios no zal'un t! zodos ri'< ln r:mt>res;;i, "'"s 

decir, no sP. co::.,::-o::k•te ni hi¡ot,,c;i nin¡¡ún .~ctivc ee_ e-cífico 

como colat•:r-ll r'!!ra Jos bon.os,.ano scr·;¡ue so trat.;,::le ·un -

bono hi1·ot•~c::irio. 
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