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IHTRODUCCIOH 

Toda empresa. para la r1t-altzaet6n de sus operaciones y proy.ctos 

de desarrollo, rlf'quiere de> recursos C'dl'.nero.>, las operacionas 

nc;>rmales deben. financiarse tfeneralrnen.te con sus propios recurso~, 

.11e~rado:s por las mismas o por el crédito comerctat, stn 

embartfo, e5 posible que para sus proyectos de desarroll.o deba 

recurrir a otras fuentes para financiarse. 

El conocimiento de las distintas al t&na.t tvas para la obtención de 

fondos •s cJ.. suma importancia para la empresa, y •l objeto de 

este estudio es precisamente da.r a conocer las fuentes a las que 

puede ten.ctr a.cc•so y lo que costaría a la m:lsma, recurrir a 

•stas. La selección daberá hac•rla. considerando 

caraeter!sttcas, la /\lente y su costo de capttat: la empresa 

tratard si•mpre de con.setJUir din.ero barato para sus operaciones, 

si lo6ra esto, ll!' ayudará a elevar •l rendtm.ten.to sobre la 

inversión. 

Proyecto se rJe,fine como ta búsqueda de una solucíón tntelt6ente 

al planteam.tento de u.n problema tendente resol°Ue'r 

necesidad. Un proytK:to ~do tene-r multíptes fuentes de 

financiam.iento. que- •uat\ladc:zs correctamente ll.9'1Jarán a la meacla 

6pt tma.. de ftna:ru::tam.iento. 

El jtnanctall'l.t .. nto de u.n proyecto es un /actor ctaue y de acu.rdo 

a llfl. il!'l proyecto puede resultar mds o menos r•ntabl.e. 

dllfintti'Ua1M'nt• no rentabl•• en rel.aci6n con la. estructura da las 

fu.entes da fondos u.tiLtzadas. Existe un 6ran n't.bnero de estas a 

las que pusda recu.rrír la f!Htpresa. siendo para el la un probl•ma. 

•scoeer la md.s adecuada. 
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La estructura financiera de unct empresa se refiere precisamente a 

la forma en que tos activos de la.empresa son /in.anc:tados, y está 

representada por La totalidad del Lado derecho d9L Estado de 

Sttuaci6n Financiera. Incluye la deuda a. corto y lar6o ple120, 

así como también el capital. contable de los accionistas, esta 

~ltima que es et financiamiento permanente se denomina estructura 

de capital., s(endo una parte de la es true tura financiera. 

Antes de pasar conocer cada de las /uen Les de 

ftnanciam.ien.to y la deternu:n.ación dtt su costo de capttaL,debo 

establecer al61Jnos términos básicos, a partir de Los c'UaLes pa.:rte 

eol. e-.studto. 

Una empresa Cextract(va,con-.erciaL, industi.al o de serutcto.>, 

toda unidad produc t iua que seo uale de recursos po.ra el l.ot1ro da 

sus objet. t'.uos, y está /tnan.ctada. cuando ha pedido ca.pi tal en 

prlfl.stan\O para cubrir ctJal.quiera de sus necesidades 

t!'conómicas.pa.:ra etto. suele recurrir a tas diferentes fuentes de 

fi.nanctam.i.ento existentes. Definiré FUENTE DE F'JNANCIAHIENTO, 

como et medio al que puede a.ctJ.dir una empresa para obtener los 

recursos financieros que necesita para operar o para real tza.r 

at6"'ln proyecto de desarrollo. 

Las f'Uent~s de financiamiento son clQ:Qificadas 6eneralmente desde 

dos puntos d#- vista: 

1. Por su ori6en: 

a.> lntt!trnas 

b.) Extt!Prnas 

2. Por .su duración: 

a.) A corto plazo 

b.) Hedtano plazo 
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c:J LartJO plazo 

Para e-l estudio me he basado en ta clasi/icaci6n de las /tJentes 

desde el punto de vista del oritJen que tien.n. 1 esto por 

considerarla la más adecuada, ya que al dividirse en internas y 

externas, es más fácil ubicar los rect.trsos con los que- cuenta la 

empresa dentro de el la misma y a los cuales sl!'rá nacesario 

recurrir¡existen dentro de estd.5,fuentes a corto, ~diana y lar6o 

plazo. 

La.:5 FUENTES INTERNAS DE FINANCIAHIENI'O se caracterizan por ser 

tJen.e-radas propiciada:s por la empresa. denominandose 

habi ttJCllmente auto/inanciam.iento, por ser et coniunto de recursos 

obtenidos de /t'.n.an.ctaci6n propia, constct.ran f'UBn.tes de 

financiamiento internas a tas si.8lJientes: 

1. Cuentas por Cobrar 

2. Inuentario 

3. Dttpreci.aci6n y Amortización 

4. Pasivos Acumulados 

B. Utilidades Retenidas 

Las FUENTES EXTERNAS, como su nombre lo indica, son. aqueollas Q'Ue1' 

provienen. del extsrior de la empresa. siendo estas Las 

:silf'Uil!!'nt~s: 

1. Cr~dito Comercial 

2. Crfklito Bancario 

3. ObL Ítfac iones 

4. Fi.~'i.ccun.i:sos 

~- Arrendamiento Financiero 

6. Incrementos de Capital 
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En lo referente a Las fuentes externas. el. capital. puede provenir 

de dt/erentes personas.ftsica.s, moral.es. inuersiontstas 

institucion.e-s de crédito. y porque no,d.e tma mezcl.a de todos. 



En. al 

CAPITULO 1 

FUENrES lNrERNAS DE FINANCIAHIENIO 

capítulo '"' estudia.rdn las f-u&n.ttt1.s 

•l. hecho c:Le- ,. .. ,. /inanctam.ii~m.to inteorn.os. 

6f!lnerad.a.s propicida.s •mprf!l:1a. @nominadas 

- C~nta.s por Cobrar 

- ln.t>fl'ntario 

- O..pr•ciación y Amortización 

- Pa:sivos Acum.ulados 

- Utilid.a.t:bts Reoteonidas 

CUENrAS POR COBRAR 

Las cu.in.tas por cobrar •on crllditog otor6adas a los clíf!lnt•s al 

conc•derl•s un. t íempo para que- pa$Ut!ln las mercancías ccnnpradas 

clespwJ• da rttcibirlas. En mucf\.aG ernpr•sa.s .son con.sidttradas como 

tnstrWl'M!'n.tos de mercadoteocnia para promo'W!'r las veonta.s y 

util.idadas. sin •mbar60• Los •j•cuttvos •n /i~ da~rcin 

/inan.eto.r la tnv•rsión. de ta •mpr•sa f!ln cuentas por cobrar. 

Las cu.nta.s por cobrar r•pr•s•ntan. uno ele> los activos l!hás 

L t'quido.s da la empresa. eonutrt i•ndo•• talftbtlln. en una atray•nt• 

6'U'ant (a da prtlatamo. La mayoría da Los fin.an.ctam.i•n.tos d.- las 

cu•n.tas por cobrar los r•apa.lda.n bancos o compal'Si'a.s ftna.nc:ill#ra.s 

llWdíanteo cesión u otor1am.teon.to •n 6a.rantía. 
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Las empresas utilizan dos técnicas para financiarse madiante 

cuentas "por cobrar: a.> la cesión ll• b> La factoriaact6n. 

Cvsn.ta.>. 

a.) La CESION ortirina un prtlstama a corto plazo con erarantía. 

caractertzandose porque el prestamista no soto tiene- un 15ravamen 

de cuentas por cobrar. sino que también tiene recurso hacia et 

prestatario, esto quiere dsctr. que si La persona o empresa que 

adquirió las meorcan.cías no (Xl8a, eol prestatario debe CZS'Un\ir la 

pérdida, permaneciendo e~ él.. el. ri.eS60 de incumpl im.iento, la 

in.st i Lución prtulta tos /ondas sobre la base da cuentas por cobrar 

como sarant ia col.aL•ral.. 

La. cesión intcia través de un contrato Leeral.irnent• 

obttiratorl'.0 1 qu. •• celebra •ntr• et tul'nd•dor de La mercancía 

(prestatario;), :V la institución que otorifa •l. /inan.ctcun:c'.&n.Lo 

Cprastam.ista.:J. EstabLectda La rel.aci6n /un.c:íonat, el 

prestatario ll•ua sus facturas a la tn.stitución /tna..nctera. la 

cual al •val.uar l.a sol.icttud cJ. crédito. analtzard. la cal.tdad. de 

l.as cuentas, pa:ra daot&mtnar l.a cant ida.el que •std dispuesta a 

prestar con 6arnt ía &n dichas cuentas, l.as qu• no sat isfQ.6an la 

política de cr4dtto son recha2adas. 

La cesión ch!J. l.a.s cuentas por cobrar pusde rd'al izarse ~ manera 

6lobal o no, cuan.do se hace ~ mant'Pra 6l.obal.. el. porcentaje cMt 

adelanto •s bajo, esto debido a la postbtl.idad de fraude. Este 

método se 1.1t i l. t:aa normal.mente c'Uan.do una empresa tiene varias 

cuenta.-t con un \Jal.or prorttadio pequefto, no ./'USL t/tca.nd.ose la 

oual.ua.ción da coda una. 

La cesión s• hac• norm.alment• sobrlll' una base s&l.eocti"IJa, •l 

prestamista anal iza los antecedentes de los fXl.60S de l.as culll'ntas 

para cli*tlll'rm.tna.r cual.es son una. 6arant ía. 
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Los principal.es pasos para la Ctl'sión de ctJenta.s por cobrar de un.a 

man.era sel.ectiva son: 

1. Se-lecci6n de cuentas aceptables. 

2. Ajustes de cuentas aceptables. Se hace tJn aJuste al. 

valor por devoluciones y descuentos prevt:stos. por el. 

prestamista, el cual reduce el. ualor de ta tJarant ía il!'n un 

porcentaje-. 

3. Determ.inactón del préstamo. Se hacf!!t tomando como 

base La e-valuación ~ la calidad de tas cuentas y su costo 

previsto da Liquidación. 

4. Notificación y cobro. 

Respecto al último punto. la cesión. pu&da acordarse lftll'dian.te 

not ifi.ca.ci6n o sin. el la. Cuando hay not 'f./icaciÓn.. se informará 

al comprador que et J>0.60 lo hará directamente al prestam.ista; en 

el otro ca.so. el. prestatario realizard los cobros y a medida que 

los ha.8a. remitirá el importe respectivo al prestamista: en ambos 

casos ol. solicitan.te firma un pcl..6aré y un contrato de tJa.rantCa. 

Como protff'Cción. "l prestamista otor6a prestamos solo men.ores al. 

100'1: daol. valor de las cuentas cedidas en trar.ant i'a. 

El. financiamiento a través de l.os préstamos con 6az"antl~ 

cJe. cuentas por cobrar cedi~. es mds o menos continuo. ya que l.a 

ttm.prtt:sa 8t!l'nera constantemente cuentas. Las mismas ~ ptJIH:/en ser 

cedidas. es una financiación autotJeTIA'rada. 

b.> La otra forma de financiarse a través da cuentas por cobrar. 

es mediante el FACTORING, et cual implica la ven.ta directa d8 las 

cuentas a un factor o institución financiera. obtenien.dose 

a cambio un porcf!lnLaie en efectivo, que- oscila entre un 60 y un. 

95": de su valor C de acuerdo a su calidad y al /ac torJ 0 aunqu• no 
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irnpl ica r•almente 1.Jn prr!lstama a corto plazo. el. fac torintr es 

similar al prtlstruno con 6arant'a colat1tral.. 

El. factor es una instit"UCión financtera que compra cuentas por 

cobrar a las smpresa.s. ac•ptando t1ensral.m.en.te todas tos rteseos 

dtll' crédito. Custodia los créditos y realiza ftsicament.9 la 

cobranza. el cartJo financiero de la opt1traci6n pusda ser cobra.do 

al inicio. o bien. cuando se ha.ya realizado la cobranza de Zas 

C1.Jentas por cobrar. 

Un arretrlo de /actori~ se l leua a cabo. celebrando un contrato 

&ntre la empresa y •l /actor. en el que St!I especifican Las 

oblteaciones teeales y convenios de procedimientos sobre La 

sel.•cción, nottfi.cación, /alta de r&curso, res•rvas del factor, 

fechas de f'Oifº• excll!!'dentes y eostos de /actori:r.act6n. 

Cuando La empresa recibe un pedido. formula 1.1n documento de 

aprobación de crédito que enu(a al factor, el cual verifíca el 

crtldito e informa a La empr•sa sobre La con.fiabilidad. del. 11'ltsmo. 

Como puede verse. d'l factor toma a su CCU'60 las pstiones pr9'Ui.O.S 

al cobro de la ca.rLsra. La obLi.6ación de efectuar La cobrCUl2:a, 

a.si como también l.a uerificación del crédito C inuestitta la 

soh.1Bncia y moralidad dd>l comprador:> 1 &t oLor6am.tsn.Lo de fondos 

y La captación del riestto· 

El /actor t ien.e un departa.mento de crédt Lo Q1.l4" rBunao r•ferencta.s 

sobre Los clientes. para dete»rm.in.a.r el nivel de- ri•seo d.- Las 

cuentas y su aceptación o r11chazo. EL conuenio firmado puede ser. 

con derecho de rechaz.o o sin d.rechot cuando se firma con 

derecho. toda cuenta que no •ste dispuesto a comprar el. factor 

implica un P'f*dido r11clurzada. a ni.en.os que l.a empresa asuma el. 

ri&S6CJ por su propia cuenta: •n ca.so contrario. sin derecho, el 

factor asume Los rie~60S. 
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Para prote6ers•• el factor ••para un porcentaj• del total da las 

cuentas ck!spr.u§s de ta seLecci6n, para cubrir cualqui•r 

devol.uci6n o descuento sobre mercancías tJ•ndidas, abriendo as(, 

'U7tQ. r•saorua para l!'t>&ntual ida.des. 

La factorización. se realiza n.ormalment• con notificación, Lo cual 

~s razonable, ya qtle al adquirir «tl factor Las cuentas, tt.ene 

derecho de recibir directamente los /Xl80S, sin embar110. puede no 

notiftcars• a tos cl.ictntes que sus cuentas ha.n sido factorizada.s 

y Pf!ldirsel.es simplomsn.teo que 6iren Los cheques ha fa.vor del 

f~tor, o que Los en.uie a una nueva dirección., &sto Lo determina. 

•l 11.rado de rd'seor'Va que la emprt'lsa c!asee. 

Al6Urt.aS ven.tajas del /actorin,, como nwdio de fina.ncimn.ien.to son: 

1. La capacidad que da a La empresa para convertir &n 

e.feetivo sus cuentas por cobrar, sin preocuparse dB su. cobro. 

a. As•d"'%'ª un patron conocido de /!-:.A.Jos de caja. 

3. La •mpresa puede Librarse d.e toda ta.rea de 

cal ificaei6n de cL ientes. r•ducien.do costos de adm.tnistraci6n y 

ele con.trol y contabiLi:zaci6n. 

4. Puede contratarse una factorizacl'.6n con basll' en 

continuidad.. 

1. El costo ll'S más •L•vado que Los pr4stamos sin 

2. Puede d.ebi L i r.a.r la di6nidad de crfld.í r.o de La. 

empresa ant• bancos y otros acreedcrll!Ps. porque se- utiliza un 

ac t ívo a! tCln'M!Pnt.eo L iqutdo. 

En Htlxico ha com.en:e:ado ha tl!'n.er inayor difusión en Los últimos 
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anos. a p&sa.r que desde l960 se real izan esta clase de 

actividades : existen actualmente varias empresas que se dedican 

al. factoraje financiero. na.cil!P'ndo en t9B8 la Asociación Hexicana 

de Empresas de Fa.e tora.je C AHEFAC .) • que t tene como fin , el. 

promaver su producto y ayudar a sus inte.rran.t•s a estudiar el 

mereado del mismo. 

La AHEFAC esta constituida actualmente por alrederdor de ea 
empreso..s, existiendo solicitudes de otras tantas. Dentro de la 

Ley referente a Las orRani.zaci.onBs auxiliares de cr"dito, se ha 

establecido un capítulo especial. para eL factoraje financiero. 

O.sde •l punto de ui.sta de la AHEFAC , el factoraje financiero 

un m.ecaní.smo que proporciona a la empresa dos t !pos de servicio: 

uno que- son Los servicios fi.na.n.ci.•ros • y el otro que son los 

••rutctos administrativos. Las empresas de la AHEFAC operan Los 

nismo con títulos da crédito, contrar&cibos. talones de embarqU9 

y diferentes doctunentos de crédito. 

Para pert•necer a ta asociact6n ~be curnplirs• con tos requisito$ 

•stabteeidos en su reslamento int•rno y obtener ta ac~ptaci6n de 

ta m.(s·ma; et respa.ldo da la asociación lf(U'anti2a la atta calidad 

daot seruicio da /actoraJe y su :seriedad; al6tJnos miembros de la 

AHEFAC son: 

ARl<A F ACTORI HG 

BASE: DE: HE:XICO 

BURSAFAC 
ClTYBANX CORPORACION HUNDIAL DE: SE:RVCIO 

FACTORING COHE:RHEX 

FACTORING CREDIHEX 

FACTOR DE CAPITALES 

FACTOR DE:L NOP!:TE 



F' ACTOR F'l NAHE:X 

F'ACTOR INVE:SI' 

F'ACTORIHG INLAT 
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IPSO F'ACTORAJE: ESPECIALIZADO 
IHPULSORA HE:XICANA DE: F'ACTORAJE: 

LE: ASCO 
LIQUIDEZ E:HPRE:SARIAL AUTORIZADA 

PROF'ACHE:X 
TECNICA PROF'E:SIONAL DE INVERSIONES 

PROF'ACTORING HE:XICAN 

INVENTARIO 

El tnvi&n.t.ario di!> tJna empr•sa a[ t.,ual que- las cuentas por cobrar. 

repr~st1n.t.an. tm.a tnuaorsión· sttrntftcat. tva. d'n. •l sent tdo da que 

obli6a a la •mprt1sa a darld' uso racional. a su dinero. 

1. Znuentar(o de ma.terta prima. 

2. Inventario de producción. en proc•so 

3. Inu•n.tarto ~ prodt.Jc:to t•rmtnado 

El. ntuel tJ.. tnu•nt.arto da¡»ru:J.. da di./f!l>r•nl•s círcunstanctas,el. 

prt,,.ro •• ue af~tado por la producción. ant.tctpada.. la 

••ta.etonat tdad c!-l. produet.o, la.s /u.nl•• tJ. aba.st.•ci•i•n.t.o, la 

•ftct•ncta ül pro~cvna de compras y da las o¡»racto~s da 

prod:ucct6n. 

El tnv.nt.arto cJ. producct6n en proc••O •• ,,. afectado por et 

tt•mpo de produccl'.ón, esto d.-sde la coloca.ctón. de la. materia 
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prima. en La planta. hasta el producto t&rmtnado. 

EL inventarto da producto terminado se rea.l.actona la 

cordtnactón dl!I' La producción y ventas. 

Las principales determ.tnante.s del. nivl!'l. de inventarios son en. 

re.swnan: 

1. Nivel. cüt ventes. 

a. P•r(tXJo y naturaleza del. proceso de producción. 

3. l>urabt L idad contra cal tdad perecedera dttl. produe to 

fina!. 

EL inventario pu.-de uttl.t;earse como .fu.nLI!' da> fondos, •sto s• 

l'\.ac.,., 8l"'auando tos l'.nu111tnta.rt'.o.s como saran.t ía. colat•raL El 

IP'aD.o en. que pueda ser apr~chado 11tl /tnanctam.i•nto con. 6QZ'ant ia 

•n tn,,..ntarl'.os, dttl-pendtlrá. t!'n buona parte del tipo dR btene-s dl!I' 

qua se tratl!'. Los inventarios ~ lftCtterta prtma.. y da producto 

term.tnado son los que- 11eneral.~nt.• :se const@ran. ace-ptabl.es. · 

Pa:ra •l. ftnanctcun.tento. se t1uct~e qu. Los bt•ne.:s seoan dtJr~ros, 

tcfa.nttftcabl•s y suscepttbL•s di!' s•r vendidos nl pr.-ci.o que 

pr•ual.-zca •n •l m.rcado, y que •ste ••a astabl•, a.í coMO •l. 

6rado •n que los productos puaden ~sc:ornponer.s•. Los ras.os que 

h.ac:•n tnac•pLable •l (nuentar(o c:om.o 11aran.t ía son: ntveol de 

ct.t•rioro. la baja Ml valor condtcton.e.s •.spe-ctal.es de 

al.macena..J•. 

El. tnu•ntarto •• convent•nt• coiao 11arant'la. )la qtM> pose• un valor 

~ ,,..rcado mayor al que aparee• •n libros C por lo tfl!'nBral :>. •l 

cual se 'UL l'. liza a su ,,.z para •slableeer •l ualor eomo tfO.T'anL i'a; 

un /u.rt• vol1.UfWn de erfldtto• s• encuentran 11arantt.2adDs nwdt.ante 

los tnu•ntartos da l.a empr•sa.Cl prtnctpto •n que se funda el uso 
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del inventario como 11arantía es que concede al acreedor el. 

derf!lcho d. tomar posesión de la misma en caso de qtlt!' la empresa 

dsje de cumplir. 

Una. forma. da- financi.am.i•nto nruy importan.te •s a través da 

almacenes de depósito. en esta. el almacén representa ~a tercera 

parte- independiente. la cual po..:rt i.cipa en el. netiocio de almacenar 

bienes. actuando como Q6&nte de control C supervisor :>, paro un.a 

in.st (. hu:ión pr•stam.ista. 

DEPREClAClON Y AHOR:rlZAClON 

Un activo fijo no se con.s\Lnu!' de manera i.nmadi.ata. como es •l caso 

de las materias primas •n el proc:fucto 0 $»l'O ambos ti.en.en uni:z 

•rolJaci.6n qtie debe asi8"-CU"se al costo del. arttculo; al dasif!PlCU'S• 

eol. precio de venta de- una marcancía se ti•n.en presentes costos 

tnnwdiatos y costo desl!frnbolscdos ha.ce ci•rto tt.empo. •steo tllt~m.o 

11rupo ••Lá representado por los act lvos fijos, y die el.Los. una 

proporción eütl costo orítJi.nal se cartia cada. ano a los art~culos 

vendidos. 

DEPRECI ACION. 

a tl!>Bta aplicación a lo que se ·::t.nom.ina como 

Un ca.r60 o costo ~ depretciaci6n. eg un 11a.sto q'W!t no con.stit.~e 

un cJ.s•mbalso r•al • s(n.o que se suma a •Stl!I', para obt•n.er los 

costos tht la empresa. r•odttciend.o •l valor libros dJlll. activo , 
/tjo. 

El. conc•pto tradicional. da depreciación. nosdic• que •s la 

¡»Srdtda ~l valor de un bien por et transcurso del. tiempo, por el. 

uso o por l.a obsolecencta. y e'U)lo /undaman.to •.s pr•s•ntar el. 

ualor ct.l. activo mds aproptado a la realtdad. 
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Desde un. punto de vista financiero, la depreciación. es la 

recuperación. c:Je. 'Un.a in.versión.. siendo un orÍIJl!tn de fondos e-n el 

sen.ti.do d. que la recup!l'raci6n. que se ha.ea de esta inversion.s, a 

través de de cada uno ~ los artículos "Ue>ndfrlos, es utilizada 

ct.ntro de la •mpresa sin nece-sídad de paear in.terese-:!I por su uso. 

Es tmct /'UlJ'nte ínteorna pero es escasa y l tm.i Lado. dependiendo c:Je. la 

lna8fl.iLtJd ~ los activos fijo''-> de la empresa, sin. em.barlJO• se 

corre m.d'nor rieSf$O de in.sol.ven.eta. Los métodos para calcular la 

deprectaci6n. son.: 

1. Hétodo de línea reeta 

a. Hétodo de deprectaci6n. acelerada 

3. Hfltodo de dapreclaci.6n. "'"' .función de un.idad6s de 

•Xtraccíón u horas uso 

4 •. Deducci6n. inmediata C /i.scalmen.~9> > 

Ht#Lodo ~ Lt'n8'a re-eta 

Es •l Nt.odo ac•ptadD f'iscalment.e y consiste •n ti.prt!Kia.r una 

c:ant idad Íd'\hXl durantl!ll' los ,,,.ríodos d. vida tlt t l c:fe.l ac t tvo. l:L 

porc•':'-Laje an1Jal ~ depreci.aci6n los asi61\Q La ley ctst ISR. 

Este INftocto t1:•ne la ven.taja. de fcu:tl.ttar •u apl.tcaetón •n. los 

planes y pr•supuastos da- Z.a. errapr•sa, por qu. l.a depr11tCiac:t6n •S 
la inisma durantl!' todos los ~rtodos. 
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Depreciación .Acetorada 

Corusi:!:He e-n apt icar un.a depreciación mayor a la normal cturant& 

los prtmsros af'los de vida tlLiL de> los activos, provocan.do car11os 

a costos o tla..9Los por cantidadss mayor•s quiP la deprectactón 

normal. implicando una rápida r•cuperaci6n /inancil!"ra de La 

inversión los primeros anos y lJ'&Bnor en los últimos. 

Los aftos da depreciación no cambian con •ste Mtodo 0 tlnicamont• 

in.etden en una d@precic:u:i6n ma),lor etn los primBro.s anos. Los 

Mtod.os ~ depreciación ac•l•rada tiend•n propiciar un 

•quiLibrio •conóm.ico en los costos. por ser mayor en los primBros 

anos, cuando los 11a.stos •on m.nor11Ps y, al contrario en los 

úl.timos. 

Los m.ltodos de cJ.preciaci6n acel•rada no estan autorizados 

/iscaL1n9nL• y son difíciles de incluir los plan.es y 

presupuastos, ya qt.1• La!' cantidades varían cada. afto. 

Para qu. ••t• mátodo s•a autori•ado ftscalmante y cuc:r:tqut•r otro 

dtf•rent• al dJl!I línea recta. s• requiere autorización d6'> ta SHCP, 

la cual la oto6a a una •mpresa. cuando ~sta •oporta la soltcttud 

con datos tlllfcntcos conuinc•ntes. Dos son tos métodos ~ 

deprfl'ciactón ac•l~rada: 

1. H•todo ~ doble cuota sobr• valor •n ltbros. 

Const•t• •n aplicar tlna t.asa ~ r:Utpr•ciactón dobl• a la normal. 

2. HtJ.todo d. S\Jnl.a da dít1t tos. Se suman los afto• de utda 

da>t act tuo. apl icanr.Jo 

· t:J.prectact6n, usando en los primeros anos tos mayore•. 

Htiltodo en /unción de unidades de eoxtracci6n u hcras uso 
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Este método !le aplica ll!Pn. /unción de tas unidades e)(t.raldas u 

horo.1 uso. que- est lrri.a. et ,/abr(can.te se obtendran con. una mdq\.lina 

o equtpo. •Btablecíiendo esto comD la \Jlda \lttt de los acttuos. 

HétodD de Dttduc.ctón. l'Mld'diata. 

Lo. S. H. C. P. en su afán. de hae~r _.n.os 11rcruosa l.a Ca.r6a: /'f.:sc:al. 

otor6a porcenta1es alto• de depr•eiactón. para bi•nas adquiridos. 

&n et primer y 'lln.tco af1'o. Lo• btt!l'nss dl!t~n. sttr nuevos. 

constd&ran.dos• como tattt$, los que se utilizan. por prtmora. u~ en. 

Héxtco. Sí •sto no •• pla:naa bien. por pa..rt• da ta t'1apl"tt•a. ~ 

r•pt!trc~ttr dn costos bajos. 

Se df!tt:luctrá ta can.ttd.ad qu" r••tJl.t• dtlJ aplic~ al w:>n.to ortirtn.al 

dtlt la ínv&rsión.. los porcentajes establ.•cidos por la l•Y da-1 ISR. 

lo part• excedente no ••ró daductbl•· •n ntrl6tln. caso. E•ta opción. 

no se apl. tea a. •quipo db oftctna., autom6vt Z.tt$e autobU:S"•s. 

ca.m.ion.es dlf'. ca.r6ª• trae tocamton.es. remolques o autonas. 

La opci.6n $ólo podrd •jerc•rs• •n dreas dtst tntas o. las 

AW>lr-opc>l.ttana.s )I' cid- tnftu.ne:ta del D. F... Guadal.a)'ara. y 

lfon.terr•y; •i•ndo cfe.taormtnadas por la S. H. C. P. 

AHORTI ZACIOH 

La am.orttaactón. •• aplica a tos car6CJs o a.c:tt'\>o• d!feri.do• da la 

.,,.,,r••a.. tos ew:zl•• ~n 01r1ort L•Cl.1"$• 6" acuerdo con. ta vtda 

t:onoctda. det acttuo. o •n el tt•rnpc:> qu. 11e ••ttlft8' t•ndrá. •t•ndo 

esta pneral,,..n.t• de 20 af'íos. 
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transcurso del. t iem.po. y t!!IS la dest inaci6n. del. costo o 15asto a 

resUt ta.dos . 

.Al Í6'UGd. que la depreciación., la amort izaci6n. se cc:Hcula por el. 

1n11Hodo de línea rt!tc ta, autorizado fiscal.rnB'n.te. E:s una fuente de 

recursos, la cual funciona. de manera similar a la depreciación. 

PASIVOS ACUHULADOS 

Los pa.siuos acumulados o acwnulaciones son obl.i8aciones o adeudos 

por servicios recibidos Q'Ud' aún no han. sido pa..tJados y que se 

trata de diferir su pa.60 lo mds po!91.bl.e. La emprt!!l~a reconoce que 

adeuda e:sa.s cantidades, sol.o pospone su ~o y utiliza de forma 

temporal el efectivo •n otra cosa, el. c'Ual. deberá tenar cuando ya 

no s~a posible diferirse l!P:Se paf$O por más t i•mpo. Las partidas 

más comunes son! SU9ldos y sal.arios, y los impuestos • 

.Aunque no hay un costo implícito o expl.,cito rt!!ll.acionado con las 

ac1.Uft.ulac iones. una empresa puede ahorar dinero al acwn:ular tanto 

en :salarios como le sea posible; los ttmpleados proporcionan 

servicios por tos qu• no reciben. fXZ80 Cnorma.lm.entll'~. sino hasta 

datll'rm.inado mom.9'nto. 

Cl. •mpleo de pasivos acumulados como fugntll' cJ. r•cursos •stá 

o.corda con la política de pa11ar las cu.nta..s lo más tardcf. posibl• 

Cpotíttca bastant• trenll'rali•ada...>. si•m.pre que- no •• pontfa 9n 

~li6TO la posición crediticia de l.a empresa. En ttl ca.so da 

salarios o.cum.ulados. no debtt perm.i t irse que decattra. el. dnilJIO' del.· 

ernpl•ad.o por un retraso excesivo en et f'0-6º cü.t m.ismo. Los 

impu9stos talabién pv.eden mantpv.la.rseo sólo ha:sta cieorto t iernpo 0 :Yª 

qu. son. paaados al 11obil!'rn.o. y dcf.be .-vi ta.rseo que su ut t l ízactón 

pueda. provocar un. sobrecar110 por atraso en el. J>0.60 del mismo. 
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El. f>0.60 de al.qutl.er o 6astos d8 arrendamiento que al.6Ufl.a,S 

empres~ retal.izan, también pueden considerars• como acumulados, 

~t son pcl6CZdos al. final. d8 un ~ríodo. 

l/TILIDADES RETENIDAS 

Toda empretsa. que l.o6ra obtt1-ner una utilidad. neta Cesto es. una 

u.z satis/echo 1a.s obl.itraciones con acr .. dor•s )1 accton.t•tas 

prt1/•rt1-ntt1-s:>, ddobtt daci.dir si dicha utilidad se r•tt.•n.e. 

r•pa.:rte o ambas cosas. E•ta •• una. c:lll'ct.stón dificil. que- af•cta 

•l. obj•t tuo tüt la •mpresa. maxtm.tzar la rtqwtza W.l. <tu.Pro. 

Las u~111dades r•~•nidas son las utt.líc:fad.l!'s qus nos• capttal.tzan. 

o no •• distrtbu)l•n. a lo• accton.tsta.s y que ~on cons•ruada.s en la 

•mpresa, formando partf!lf del capt tal d. la misma: estas forMD.n dos 

6r'Upos: 

1. Uttl.tda.d.• rttt•ni.das apli.ca.cla.s a reserva da \D\O. 

aarurra •spec<.ftca. Estas ros•rva.s •on. con.st i tuida.s de acuerdo a 

dtsposíct.on.s de la l.ey , a Z.a escritura constt.tutt.va d9- la 

•trapresa o por acuerdos e-n la asambl•a d• acctontstas. 

En. Htfxtco la l•Y de Soct&dades l111rcant t l.ll's nos dictt qu11 toda 

soci•dad anóni1Ra. t:t.bftrá s•pa.rar un 5" de su utilidad na-ta para 

/orlft4r un fondo da rB>serua, qtHt ct..b•rd representar la quinta 

parte o el 20X del capital social¡ tal ••pa.ración tncrelM'nta el. 

capi. tal no distrt.butble da l.a emprt!>11a. 

2. Utilida.dlJ's retttnídas pendientes ti. a.pl.tca.r, estos 

son los qu. pu•d.e utilizar la •"'Pr••a, 

con.si.dllran. f1J9nte da 

/ino.nci.ana.tento, cL.bido a. quao la. distribución. del divi.dando a. los 
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accionistas comunes. disminuye t!!'l activo de caja. y para aUtnSntar 

•l ntuel W. act iuo.s al que preuall!'c•ría de no haberse pG6ado 

dtuideondos, la emprtttsa dsb•rá r.currir la deuda al 

/inan.ciam.ieon.to da ca.pi tal cont.abls- adicional, al reteon.er 

utilidades f'\Uld.e sino eliml'.na.rs4" tal. nsc•sidad, si r•ductr el 

ten.e-r que recurrir a cil9'rtas fuentes de .finan.ctcvn.i11mto. 

Las ut i l ida.des reten.idas son. una fuente de fondos de orit1•n 

natural t.nterna, 11enerada.s por La operaciones in.ternas de la 

&m.presa, y son adsrnás fondos obten.id.os da- tos accion.tsta..s 

comun.e-sCno s• pasa diuid.endos•utiLidades reten.idas~. swn.inistran. 

capital ilf\10.l qtJe lo hac•n Los pr~starnDs a la.rtfo plazo, col'l'tD las 

oblttfacion..s, :y al. Í8UQ1 que estas. tos fondos da utUtdcu::iAl's 

r•tf!'nída.s Ltbres, tien.n. un costo, reopresen.tan una 

int>d'r.si6n. adicional d. Los accti;>ntsta.s, bbi•ndo t•nar .su 

correspondi•n.te r•tribuctón. 

El diviW,,ndo decr•tado ti•FlA!t r•loción dir~cta con •lpatrilftOnio de 

los accionistas corn:unes. qull!P in.clu;y• las -utt'.lt'.da.das retenida$; 

un.a política sana de reinversión y d&cr•to de dividan.do• evita la 

descapi tal t'.zac1'.6n de la em.prasa. 

Es recomen.dabl• la retención de utilidodss pa:ra la continuidad da 

la •tnpr•sa. pudt.end.o ayud~ a su expansión; asL corno para. 

lfCU'Ont i.aa.r a los accionistas un dividaondo. atln cuando l l•6U• la. 

empresa a ten..r un mal arso. similar a los dsmá.s; toda r•inuerstón 

•• ue limitada por •l monto ds utilic:f.adeos retenidas. 

Obtener capital a tratJtfs ~ la r•tenctón de 1Jtilt.~• ptantaoa 

las •i6Ui•nt•• uentaJas: 

1. Evt ta la pt#rdtda d. control. por parte de los 

accionistas comunes. al evitar la r•ducción de su proporción en 
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l!tl. capi. tal oril!S'inal.. 

2. No exisLctn costos de emisión y. tl!tmporalrM"nt• evita 

a los accionistas t!'l JXl.l.fo del ISR , que deb• po.tJar al. recibir 

dividendos. 

Apesa:r de esta.s ventajas existctn, .sin &mba:rtJo• desventajas tall!'s 

1. Los montos de recursos n.c&sa.rios son al tos 

norm.o:lmi!'nte, resul. tan.do casi. i.mpost.bLe, el. financ:i.cun.i.ento con 

ut i l i.dades retenidas. 

2. El no pa6ar dividendos a los accionistas ptJlnÜ# 

provocar reaccton.e:s, si. estos, inclinan obtl!l'neor una 

corri•nte da ef•cti.vo, más qua a Lo6rar 6ananci.as da capital. 
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CAP 1 TUL O 11 

FUENTES EXTERNAS DE F1NANC1AHICNTO 

En et capitulo ant•ríor s• ui•ron las /~entes internas de 

fi.nanctamiento, en et presente, atendsremos las fUBntes externas 

protJenten.tes de personas ajenas a la empresa. 6racia.s a las 

c'Uales, ésta pue~ obtener recursos para fi.nan.ci.arse. Estas 

fuentes se caracterizan por ser recursos frescos provenientes del 

JMt-dto y que /luyen a. trave:s de intermediarios como directc:unsn.te; 

6eneron diferentes tipos de crédito 

dtsttn.ta.s. 

Las fuent.:il's externas de financiamiento son: 

- Crédito Comercial 

- Cr~dito Banc:arto 

- Oblttraciones 

tasas de interés 

- Ftdetcom.tsos o fondos de desarrollo del Baru=o de 

Héxtco y Nacional Ftnactera 

- .Arr11ndam.t•fl.to Financiero 

- Incrementos de Capital 

CRE:DlTO COHCRC1AL 

Por crfl.dito suel• •ntenclerser la capacidad U obt•rwr 

inmediatamente, o en un plazo convenido, un ••rvi.cio o producto, 

bajo com.promtso da f'0.60 posterior. 

El crédito comercial es el cr~dito d4f. proveedores 6•nerado 
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mediante la compra o adquisición de bienes o serut.cios que la 

empresa t.1.tiliza para realizar sus operaciones 

EL crédito de proveedores es una fuente de fina.nciam.iento a corto 

plazo. sujeto a la política de f'CltfO de la empresa C'en cierta 

medid.a:), y habitual en la ma).loría de Las empresas, siendo l.a 

fuente mds com~n y frecuente. 

La mctffl\i tud del cr6dt. to crece o dtsm!nt.1.ye por lo 6eneral en la 

medida en que crece o disminuye la oferta. debida. a excesos de 

producción o del mercado, así coma de las buenas relaciones 

crediticias entre proveedores y clientes. 

Hay tre:s tipos de crédito de proveedores y son : 

1. En cuenLa corriente. Es el m.ás 6eneralizado, en el 

cual el vendedor remite las mercancías a la em.pre!;a junto con la 

factura, esta no firma nin8'ln instrumento formal de de'Uda, el. 

vendedor otor6a et cr~dito en base a la t.nvesti6QCi6n realizada 

sobre capacidt:ld financiera y demás condtcionss de la •mpr•sa. 

2. En documenLos, En este caso la empresa firma uno o 

más ¡>O.darés. que •uidencian e-l. monto de l.a deuda. indican. la 

fecha. da v•nctmtRnto al proveedor. 

3. En acepLaciones.Es otra forma la cual la empresa 

reconoce formalmente su deuda. El proueedar libra una letra 

contra la t!l>mpresa, ta que desitrna un banco al qt.teo remitirá la 

tetra para ser pcl6ada a su vsnctmtenLo. 

Et crédt to de prouttedores es una fuente da recur.sos ya que la 

empresa. pa./fará las 1N!'rcancías desput!ls de un tiempo de rectbtrtas. 
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CREDITOS BANCARIOS 

La. banca es una importante fuente de recursos a la ctJa.l. puede 

recurrir una empresa. siendo tina fuente principal.mente a corto y 

mediano pLaao; representa para la pequef'ia y mediana empresa su 

fuente más importante, no así para las srandes empresas qtJe 

pueden recurrir a la emísi.6n de obli6aciones o a la colocación de 

acciones en la bolsa. 

La banca comercial. constituye el. centro de La actividad. 

financiera, captando recursos del público y, constttuye sobre 

esto su capacidad de fina.n.ciam.iento • que utiliza principal.mente 

ll!'n operaciones activas de crddito. 

Para el. otor6cuniento de financiamientos •stimará la 

viabi l íada.d de los proyectos de inversión, desde el punto de 

vista económico, considerando pl.a.aos de recuperación, estructura 

financiera, ~arant (as necesarias, como la ca.l.idad 

adm.inistrat úJa y moral de l.os administradores. 

Los montos. plazos y modo de amarttzact6n deberán ser acordes con 

la. naturateza de Los proyectos de inversión y con La situación 

act<Ual y fuL-ur-a d• la ttmpresa. 

EL si.sLsrna bancario ofrece los si6Uientes crédi Los para que ta 

empresa se financie: 

- Crédito simple o En cuenta corriente 

- Descuento en docwnentos 

- Crédito directo 

- Crédi Los prendarios 

Crédito de habilitación o auío 

- Crédito refaccionarto 
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- Crédito hipotecario 

- Líneas 6lobal.es 

Crédito Simple o En Cuenta Corriente 

Es un crédito revol.uente por medio del cual. la institución 

financiera <:de crddi.to:>. se obl.i.8a a pa.ear, por C\.l.9nta del 

acreditado. los bienes o seruicios que este adquiera. 

Se doctu7lenta con pcl8a.rés. los cual.es tienen un pl.a:zo no mayor de 

180 días. amort i.zandose al l. iquidc:Jrl.os, lo cual puede hacerse &n 

uno o uari.os PCJ.BOS. 

Estas o/lf'raciones t (f!!'nen corno objeto ayudar .al financtam.iento de 

la pequeft'a y mediana empresa. que por su estrlJCtura carece de un 

sistema de pl.aneaci6n que perm.t. ta determinar con certeza el 

momento e-n que se presentardn S\lS necesidades de crédito. Su 

propósito priru::i.pa.l. es dar Liquidez inmediata al acreditado. 

Deoscuento da Docwnentos 

Se r•fi•re a una operación financiera don.de el. acreditado 

sol.tci.ta l.a apertu:ra de una l(nea de crédito para Ql.U!'. con car6o 

en el La, descuente documentos provenientes da- sus el ientes. 

Son operaciones que se realizan a corto plazo prínc:ípal.~nte, con 

un uencíml'.•nto por Lo 4feneral de 90 o hasta 180 días. Es t.m 

crédito .revol.uente. la tasa ~ interés se· basa en el. costo 

porcent'Ual promedío C C. P. P . .>. más un sobretasa .fijada por el 

banco acredi tante. cobrt2ndose Los intereses de manera an.t ici.pad.a. 



" 25 ' 

Se transfiere en propiedad títulos de crédito a una institución. 

la cual paea por antictpado el. valer nominal de los títulos. 

menos el. 1'm.porte de los intereses correspondí.entes entre la fecha 

de descuento y la fecha de 'Uencimlen.to, más 1.ma comisión por la 

operación. 

Estos doc't.lJTletos provienen principal.mente de operaciones de 

compra-venta de mercancía. denominandose tal operación. descuento 

mercantil¡ existiendo también descuentos mercant i Les 

real izados por pa.rt icul.ares. 

Prrlstcvnos Directos 

Est• es t.Ín crédito otor6ado en. basa a la solueoncía y moral.idad 

del solicitan te. Puede disponerse de él de manera reuol.vente. 

pero debe liquidarse a su vencímiento. 

Es muy utilizado, representan.ch:J un t tpo comel"cial. dt!'! cr~dt to 

tk.Jnde se su.scribl!" un fX2.8aré. El. banco acreditan.te otorBa una 

c:Ut-t~rmínada cantidad de dinero al acr~ditado. el cual se obli6a a 

devolverla en la fecha pactada., PQ6and.o la cantidad recibida y 

los intereses. aunque normalmente estos tlltimos se PQ6an por 

anticipa.do, recibtendo et cliente et monto tíqtu'.do esto es, el 

monto autorizado menos Los intereses. 

Los intereses se basan en el C. P. P. más una sobretasa fija.da por 

~l banco acredttante. Ahora bien, éste crédito puede requerir de 

un aval; es un crédito 4fl!meralm.ente a 90 días pudiendo L Le6ar a 

tener un plazo de hasta un afio. Cuando tienen 4arant(a se Les 

l lCl1Plit:l préstamo colateral, siendo Las 6arant !as documentos 

contra.recibos de clientes; se amortiza al vencimiento. 
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Crédt to Prli"ndari.o 

Se otor4an 6eneralmenL• con 4arantía en cerLificadDs de depósito 

o bon.os de prenda. Los al.macen.es 69nerates de depósi. to expiden 

certifi.cados sobre i.nvantarios que Llenen en custodta. cuando 

estos son em.ittd.os como no netJociables. se denom.in..a:n bonos de 

prenda. 

Los créditos pueden tener un uenct'..m.i.ento de hasta 10 anos. sin 

emba.rtJo, el plazo varía de acuerdo a&. destino que Len8a. 

Normalmente tal financia.miento puede canal izarse para dos 

objet i.:uos: a:J financi.ar la adqui.sici6n ~ ac L tuo ftio, 
financiar la compra de m.a.Leri.a prima o las compras de almacén, 

requ'Lrtendo la pa.rt tctpaci.On da una alma.cenadora. para pi.8"-0rar 

las eoxi.stenci.a.s, 

Crédito de Habilitación o Avío 

Es te crokli to t i.Cl'JUP ftn espec!Ji.co, y se refiere al 

fi.na.nci.am.iento de cualquiera de tos tres elementos del costo: 

ma.tería prima, man.o de obra Y• los Bastos in.directos; •i•ndo 

tambilln adecuado para financiar ¡fastos de produccí6n,y en 

6en.erat, todo lo que habtl.ite al soltcitante para obtener el 

producto ftnal para .su 1Jetnta en el tttro de actiutdad. la cual 

deberá ser 1.'.ndustrial.. Q8r(cola o tranadera. 

Este crédito se otortta a corto y medtano pla:zo. con IJarant !a, 

sit1ndo el t tempo mcbclmo au.tori:zado de 5 af'l'.os, aunque tteneralr,\ente 

es de 2 a 3 af'(os. 

El m.11>Cl:rna del crédito no excederá el 75~ de Las compras o costos 
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adquirl'.ctos. pudiendo L le6ar a otor6arse et 100~. si dan 

6arantíctS adicíonales. para que el crédito represente el 66~ del 

valor total. de las tfarant ía.s. 

La tasa de interés se basa en el C.P.P. • más t.1n sobreta.sa fiJada 
por el banco, adelriá.s de patfa..rse un l:i: por la apertura de crédíto 

sobre el importe total del financiamiento a la firma del. contrato. 

Los intereses son cobrados sobre saldos insolutos vencidos; el 

crf!Jdi. to puede amortizarse de manera mensual., trimestral 

semestral, dependiendo esto. de las necesidades especi/i.cas del 

el tente. 

La tfa.rant(a esta constituida. por Los bienes. as( como los frutos, 

productos o \.l.SU/ructos que se obten8an con el crédtto, 

El crédito es establecido en contratos privados, ratificados ante 

corredor ptlbl tco e in.scri to en el reei.stro público de la 

propiedad el BratJamen sobre La..s lfarant ías. 

Crédito Re/accionarto 

Este crf!ldtto es el complemento del crédito antertor dastinat:!D 

para fin.anclar et capl.to.l de trabo.jo, el créd(to refac.ciona.rto 

tt~ne como fin específico la adquisición o compra de actitJo fijo 

Cterreno. edificio, equipo de Lrat1$parte 1 maquinaria, etc~. y en 

lfl!Pneral cualquier tipo de inversión que permita aL acredi.tado. 

crear la estructura necesaria para realizar su cu::ti.otdad 

industrial. Q.6ricola o 6anadera. También puede utilizarse para 

pa6ar pasl1.tos o adeudos fiscales. 

Sol'\ crédi. tos con Barant ía otor6ados a mediano y larBO plazo, 
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L&niendo 'Un pl.020 Lelfal. para la industria de 15 a.i'ro, de 5 para La 

Q8rícultura y la lfanaderia; otor6o.ndose por lo lfeneral. a 10 y 3 

aNos respectivamente, no superando jamás la vida 'tltil. del. acti'Uo 

financiado. 

El .importe, l.o m.tsmo que el de lv:Jbi l. í tací6n no excederd del 75"! 

de La. ínuersíón, pudiendo financiarse el. 100~ si se otorlfan 

lfa.rant. (as adicional.es, d9 1nDdo que l.a.s lfa.rant !as representen un 

66,; del. ertldi. to, l.a.s cual.es deben estar l. ibres de> 6rauamen. 

Las tasas de interés, La comisión por apertura y la amortización 

dsl. mismo, son símil.ares a las del crédito die habil.ttaci6n. La 

operación se doc'Ulnen.ta con pa6ar~s. siendo el. palfo de intereses 

de una manera mensual, trimestral., semestral. o anual, dependiendo 

de Las nec•sidade:s del. acredita.do. 

Los cr~dt tos s~ celebran por contrato en escrt tura ptlbl tea, 

inscrtbiendose Los 6ravamenes en el. reBistro ptlbl.ico de La 

propiedad, Lo:S crédt tos de habi. L i taci6n son preferentes a Los 

re/accionarios. y ambos l.o.s hipotecarios inscritos con 

post•riortda.d. 

EL acreedor tee-ndrd derfllcho d'6I preferencia para •L pa.f$o de> S"U 

crédito con el producto de Los bien.es 6ravados. ~obr~ todos los 

demás acreedorl!'s del. deudor. a excepción de los Llama.des de 

dominio irurcritos con anterioridad. 

Cr~dito Hipotecar-to 

Son financiamientos Lar6o plazo. muy f l.exibles pa:ra la 

adquisición, con..gtr\lCción o mejoras de inmuebl.es destinados al 

objeto social de La empresa. para pa6o o con.soLidaci6n de pasivos 
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orieinados por tas operaciones normales. excluyendo pa.:sivos por· 

financiamiento de otras instituciones bancarias; puede destinarse 

también pa:ra apoyar el. capi. tal. de trabajo. 

La 4arant {a se con.s ti t uye por los activos Lan6ibl.es, 

requi.ríendose ateunas ocasiones de 8arant(as adicional.es. 

ademd.s el. acredi Lado debe demostrar S'U capacidad de pa.tjo. 

El valor del crédito no excederá del. 50% del. 1.Jal.or de l.as 

earant(a.s, el. que deberá comprobarse mediante avaltlo. 

La tasa de intl!!'rés se basa en el. C. P. P. , md.s 1.Jna sobre tasa 

ji.Jada por el. banco acredi tante, pudiendo cobrarse el. 1'1: sobre el 

importe del. financiamiento por apertura de crédito; Los intereses 

se- cobran sobre saldos insolutos uencidos, mensual.mente si se 

trata de industrias y semestral. a empr~s'a.s aericolas y lfanaderas. 

Los pl.~os del. crédito destínados a la industria son máxime de 15 

atso.s. pudiendo tener hasta dos de eracia; para l.as empresas 

asricol.as y Bana.deras es de 5 af'ios , con uno de f!rOC ia. Es 

amortizable mensual, trimestral. anual. de acuerdo las 

necesidades de la em.prEtsa, siendo por lo treneral. de manera 

mensual.. 

Un.a. modalidad de este crédito el. crédito hipotecario 

indust.ria.l. que también un financiamiento a mediano y larso 

pl.azo para. empresas industrial.es; otortJa lfarantLa. 

hipotecaria ~n primer tusar de l.a unidad industrial., incluyendo 

todos los ac L iuos; su des t. ino debe ser diferente al. de l.os 

créditos de habil.itaci6n o av(o y re/accionario; se utiliza para 

consolidar pasivos por Lo eeneral. y cuando no existe un préstamo 

especifico al. C'Ual. acudir. 
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Para amortizar el. capital,. pueden realizarse patfos de una man.era 

mensual,. trimestral. o semestral.pudiendo existir períodos de 

6racia con fXZ.IJO de intereses. 

La ta.!Sa de interés L tene como ba$e el C. P. P. , más un.a sobre tasa 

fiia.da por el. bo.n.co, cobrandose com.ísión por apertura de crédito. 

EL contrato dsbe ser autorizado por el Banco de Héxtco )1 

ratificarse ante corredor pübl.ico o notario. 

Lr.'"n.eas Gl.obales 

Nacicmal Fin.an.cietra corno a.&ente c!sl .s-obi9rno /•daral y como banca 

de fomant.o. ti•ne> •stabl.e-cidas lineas ds créd!to con or6anismos y 

Cl6•neias tnJbern.amontales et. los princtpale~ paises dsl. m.ttndo. 

para /tnanc ta.r im.portacioruts. 

La..s l. ín"'as 6lobales perm:i. tl!tn que •l. proveedor cl.l •xtran.jero 

reciba su pa.tfo de contado, pudi.•n.d.o nesociarsll!' m.jores 

condicton.s d'* precio, calidad y tiempo de entre11a. 

Para s•r S'U.jeto• da cr4díto s• requier• dedicarse a la a.ctiuidad 

indus+trtal • queo •L prtlstamo t•n.ira como ftn. La adquísict6n. de 

bt•n..s nuevos y, qu~ estos sean uttlizados •n •l proceso 

industrtaL. a.demds debe tene-r ~recho a divtsas del mt!!rcadO 

controlt1do. 

El. monto deol crt#dí to ¡::t\Jkde s•r de hasta e-L l0'"1S eon t'.ns1.Dl'w:>s y 

refac;:ciones, y del 85" l!'n «"l caso de maquino.ria y •qutpo. Los 

pl.azos varían de 180 días a 2 aftos •n a-1 prtmar caso ll de 2 a 10 

a.ftos en el SG'6\lndo. dependi•nd.o deol tipo @ producción y daol 

monto. La:s tasas .soT& por Lo seneral. ft.Jas. menores a las de los 

msrca.dos internacionales. 
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OBLIGACIONES 

Cuan.do una empresa públ. ica o priva.da requtere aumentar sus 

recursos, cuenta con dos al. ternat Loas: incrementar su cap(. tal. 

social. em.ttien.do nueoas acciones o contratando créditos; !.a 

em.tsi6n de obli6actones para obten&r ftnanciam.iento forma parte 

d.e la seeunda al. ternat íua. 

La emisión de obli6aciones es un.a operación que orioina recepción 

de recUJ"so•. es una ft.Ut:nte que puede ut i l. izarse para incrementar 

el capital de trabajo adicional. y/o financiar inoersio~s 

permanentes adicional.es. requeridail para eXpan!Si6n o desarrol. lo 

da t.1n.a empresa. Ademd.s, para las 6randes empresas que requieren 

una cantidad considerable de recursos, la emisión de obli6aciones 

resulta utabl.e. ya que es difícil que una sol.a fuente sat isfatJa 

sus dama.n.das da crédito, obteníendo financiam.ientos a pi.azo$ md.s 

Lar60S qt.1e los que comunmente se conceden en el. sist~ma bancario 

nacional. 

En tlpocas de infl.aci6n los bancos captan la mayoría de sus 

inversic.)n•s a corto pi.azo, por lo que procuran colocar sus 

recursos a plazos que muy LarLfos. 

Concepto 

O.sd.e et punto dJa. oista btlrsatil. et término obligación tiene una 

dobl.• conn.otact6n, si&nifica derecho de crádi t.o de un 

oblJgacionist.a y se utiliza también para denominar al t.it.ulo l!'n 

qu. Bite cons(Lf1U1 ese derecho. 

Se deftn.. tambtén como et títu!.o de crédtto a trau~s del cual. 

estable-ce •l derecho de un obl.iaactontstaC prestamista 
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ínverstontsta..> 1 para obtener de una empresa pa60S periódicos por 

concepto de intereses, as! corn.o e-l. valor nominal de la oblilJ(1Ci6n. 

a su vctncim.ten.to, en. vtrttld de que prl!'vtam.en.t.e se pa.rttctpo 

col.ectitJamente en el. otor~tento r:l.t!I' un préstamo a la empresa 

emisora. 

La obl.ieact6n e:s un tít"Ulo de crédito nominativo que emite una 

sociedad anónima a trav~s del cual. se comprornate a fXJ.6a:r 

tntereses por el uso da capt tal durant• un período de t t.•mpo 
d9termtnado, al u•ncim.(ento re6resard •l capital a l.~s t•n.doros 

de las obl tiracton.es. 

Ca.ruc l•rí•t teas 

Es te recurso a qu• la emprtt5a t ten.eo a.ce eso, es fXZlladaro ein 

pesos, y al.11\1.na.s de SU!S ca.racter(sticas •on: 

1. Es una cfeouda a car60 de una empresa. que recibió 

dinero previamente en calidad da préstwno. 

2. El obli6acion.tsta ••un prestamista Q'W!P ínuí•rte sus 
recursos •n la compra de obl.isactoneo•. 

3. La enu'.•ión •• un. op.ract6n d. crfldtto ptJblíca y 

r•q1..1t•r• que la t11mpresa C!'m.i.-ora, ••L• inscrt ta •n la bolsa 

Hextcanc: de uatort!'s u obte716a autorización da la m.(sma. 

'· Las obti6aclones c:t.b•rán s•r nominativas y emitirs• 

•n denom.tnacto~s de cien o m.ut t iplos, a excepet6n ct..t•rlft.inada 

por la l.ey, qu. •stabl.•c• que al. tratar•• cJ. obl.id"aciones 

colocar •n •Z. extranjero, ~ds~ emittrs• al. portador. 

B. Los t 'tu tos l te-uc:rrdn adh,t,rtdos cupones. 

e. Las obli6aciones c:t.beran cont•n..r: 

Nombr•, nacionalidad. y dom.ict t to del 

obl i6'1Ctontstc 
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- Denominación. obJeto y domicilio de La sociedad 

- Importe del capttal. de la sociedad.. activo y 

pasivo 

- lmport~ de La emisión, nt.ún.ero y valor de las 

obl itJa.cto~s 

- Interés pactado. fecha de pcl6o de capital. e 

intereses. plazos, condiciones y forma. de amortización 

- Lu6ar y fecha de emisión, l'lt6ar de pcl.80 

- Espt!lci.fi.caci.ón de tJarant ías 

- Firma. aut611rafa o impresa en facst.m.i. l. di!' los 

adm.inistrodores y del. representante de los obl.itJacioni.stas 

Col.oca.ctón 

La colocación de Los obli.11a.cton.es s• r•alí:za entre e1. ptlbl.tco 

inv•rsíonísta que invierte sus recursos adqui.rien.d.o un.a o vartas 

obl.1'.lfacton..•, atraídos por un.a tasa d. r•ndtmi.•nto mayor. Esta 

colocación •• real í2a a travll!fs chl casas de bolsa Ccol.ocactón 

ptlbl.ica.>, que /U'n6e como i.nt.eorrnsdi.ari.o entre la •mpresa y 

•l ptlbl.Lco intJerston.tsta. Los costos de col.ocact6n. comprenden : 

comisión ds la casa de bolsa, tmpr•st6n. da /olhHos. publicidad; 

.stn embar6º• no se incurre ll'n. 60.StO• por apertura. o renoua.ctón 

de crfi.dt to, ni clabe mantenerse yna reci.proci.dad, ~pee tos usual•s 

ll'n. la banca. 

La Lasa d.tl> ren.dim.ien.to deoberd s~r rnds al ta Q\U!' la @ los 

tntr~n.tos ban.a.cartos pa:ra ha.c•r atraettva. La tnversi6n.: desde 

ha.e& al6Un.os anos la Lasa de rendt'.m.t.en.to es reui.sabl.• en forma. 

maonsua!. c:t.t•rm.tnandosll' •n bct:1e a las Lasas d.lf!I' tnteref:s past.uas. 

La Lasa •• fija por lo 6en.oraL en base al r•ndi.m.ten.to rn.cis alto 

qu• pcl8U9n !os depósitos bancario• a LartfO plazo o la tasa 

ofr•cid.a por !os CETES, adieion.andose a esta. una sobr6'tasa que 
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oscila d'ntre 3 y 7 puntos; debiendo realizarse et JXl.80 Lo más 

/recuente que sea posible. 

Podría supol'U!Prse que- l.a sm.t'.st6n de obLteacione.s es el. medio más 

recomendable para la obtención. de crddtto ~ el mejor i11!1trturu!'nto 

de tn:uerst6n. sin emba:r8o, esto no es del. todo cterto. :ya qt.ie 

existen l tmi tactoneos y destJentajas de acuerdo a to que se 

desee Cempresa o tnt.1erstoru'.:sta..), y necesite, así co1n0 lo que 

~de psdtr o tnuert ir. Ademd.s cabe sena.Lar que no todas Las 

empresas t!tfrutn acceso a ta •misión. solo Las inscritas o 

autorizadas por ta bolsa Hexi.cana de Vator•s; para obtener 

autorízcu:tón es n.cesarto presentar tnformactón de tipo IJ!lt'neral, 

jurídica y ftn.a.nctera ant• ta cdmara nacional da ual.or•s. 

ln/ormac:tón General 

- Prospectu.s de La emisora 

- Int•4'rante.s cl&t coruie>jo da adm.tnistractón 

- 0rlfCXn,t6r01tlC.S 

- Sindicatos de ta empr•sa 

- 1Jescrtpct6n del. o tos productos 

- Pa.rttctpact6n •n •l ,,.,.rcado nacional y/o •xtra:n.j•ro 

- De-tal. l.~ y monto dtPl. pl.an ~ tnver.:rl'.ón dltl producto da 

la emisión, y los motivos de ta misma. 

Información Jurídica 

- Acta constitutiva y swi tlttimas r•/orttta.s 

- Acta de l.a asambl.•a cI. accionistas r:kmd• •• propontJa 

y autoric• la emisión; acta d.tl consejo de ac::fn'Ltnt•traci6n donde 

se aprobó la eom.tsi.ón. iu 

«> Todoa Loa docum.nloa deh.rdn ••lna nolc:a.r\cidoa. 
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Jn/orma.cíón Financiera 

- Estados Fínancieros' 2 > dictaminados por contad.ar 

ptlbl.ico l'.ru::ie~ndi.ente. de Los últimos cinco ejercicios. o desde 

inicio si trata de una empresa de nueua creación 

Cin.cl.u:yendo efectos de inflación>. 

Explicación de las 

impoJ'tant.es en ta estructura financiera. 

de Las va.riac iones 

- Aplicación de Las utilt.dades; monto de las cuentas 

por cobrar. pol. í t tea de cobro y :r•sums-n de an.t ilf!'UBdad. 

Procedimiento de cdl.culo d9 La deprecicu:ión y 

amort ízactón. 

- Planes futuros ~ la empresa. estados proy•ctados 

pcu-a los próximos cinco o.Nos. 

- Estudio ~ l'herca.do 

- Capacidad da pa60 

- Características ds La emisión 

.Las gmpresas no pu.den emitir obl.i6actoners por una cantidad 

mayor a su activo a.ctit.10 n..to, r.e/l.•jado •n il!'l batane• d'eneral.. a 

menos que el. valor se real.te• •n re>presentacíón cfe.l. ualor o 

prec l'.o de Los bi•nes cuya c:zdqtu'..síc ión o construcct6n t uuiera 

contratada La soci.edad; además ésta no puede rfl'ductr su capt tal 

•i.no ltr\ proparci.6n al. r•&mbol.so de tas obLitfQCi.ones em.i.ti.da.s: nt 

cambiar au obJeto. domici.Lio o denominación. 

La •mpr~sa que •m.i. ta deberá pubL tcar anual.mente .su baLancll!!' 

6•n.raL il!!'n eL Diari.a Oficial. de La Federac.t6n c~rttficado por 

contador púbL ico. 

No todas Las épocas son propictcu para •mttir obl.itracioTWs. ya 

""'""" ... ai.lua.cl6n y 

gcinoncLa.a. ealadQ d9 VC1l'lC1Ctonoa de capLLcil. con\cib\e. •11Lcido do 

origen y o.p\tco.c:t6n da rocuraoa on ba.• ci •focllvo; nola.a. 
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que es necesaria una l. iqui.dez en el mercado para l.olfrar su 

col ocac (ón. Al. em.itir obLi6aciones las empresas n.o emajeman 

ni1\tfÚn activo, salvo en tas hipotecarias. deJando l.i.bres de 

6rauamen los mismas. para poder utilizarlos como afC1rantía en 

otros cr~dttos que Ll.e6ará a contratar. 

La acción sobre los cupones de interés vencidos prescribe a los 3 

af'{os a pa.rt t'.r de la fecha de 'Uenci.m.iento; la acción sobre lrur 

obl.i6aciones ul!'ncidas prescribirá. a los 5 aft'os contados a partt'.r 

~ la fecha estipulada. para su amortización o de la /•cha en que 

se sorte el t{tul.o. 

a.> ObLi6CICiones Quiroera/ariCJ:$ 

Son aquel las on las que el. deudor responde del. C'Ulftpl. tm.ietnto de 

sus obl.isaci.one-s con todos sus bienes. a excepci.6n. de aquel. tos 

que conforma a la l1ty son inal. tn..abl.es o no embar6abl.es. 

Son las mds comunl!"s en el. mercado. siendo su principal. 

caracter{sttca el. que están respaldadas ú.ni.:amente por l.~ firma 

d. la •rnprt!lsa que las •m.ite, .sin •Xistir otra 6arantía de pti60. 

La sell\U'(dad de que serd liquidadas se basa mm la conficrnza y 

seriedad. que te~ la •rnpresa deudora. En caso de susponción él& 

PQ60 o quiebra, los ten•dores da> las obli6acione• s• stanarán a la 

lfta.Sa dtl a1:ref!ldor~s sin privile6io. 
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por una ¿rarantia hipotecaria, y a diferencia de Los tenedores de 

las obli6aciones quí.ro6rafa:rias en caso de insolvencia, los 

titulares de estas tendran una situación preferente en relación 

con los a.creeedor~s inm:uebles. 

Se tfarant iza medtante bienes inmuebLBs , con valor superior al. 

monto del. crédito con el fin de poder real.izarlos sin dificultad. 

y a un precio atractivo, pudiendo can.celarse La hipoteca soto de 

conformidad con lo est ipu!ado en La emisión. 

La ley establece que Las obl. Ílfacion.es son bienes m:uebl.es, aun 

cuando stt •ncuentren trarant izadas con hipoteca, y tambi.fln nos 

die• que- ta hipoteca cubre, sin neocesidad de anotacioruts 

portl!!'riores, todos Los saldos que eventual.m.ent~ queden insolutos 

por concepto de obl. i11aciones no PQ.6ada.s o amart tzada.s. 

e~ Obl.i8aciones Converttbes 

Son aqtle!>Ll.as .susceptibles de convertirse l!!'n accton..s de La 

em.pr*1}sa emisora a pet ici6n del ten.edor, dentro cJ.e. un plazo 

saf'l'alado para eJ'ercer 1Pl derecho de conuersi6n, lo cual se 

establ•ce en el momento de efectv.a:r La emisión. 

La trmpr•sa emisora de este tipo de obll'.6aciones dsbe Mantener •n 

t•.sor•ria acciones por el. importe que requtera la conversión, 

d.bt.•ndo cancelar.se- en S"U momento, a.quel las acel'.ones que an 

ti.ji'. ni t tva no ssan cani•a.cla.s. En. •l acuerdo da sml'.sión •• 

establ.c•rd el pLC1%o en qu.e podrá e.Jarc•rse el. dar•cho dt!I> 

conul!'rsíón, a partt.r de> la fecha. da col.ocaci6n: •Stas 

obl.i6acio1l9'• no podrán col.ocarae bajo La par. 
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cD Obl.it1aciones Prendarias 

Tienen como 6arant ía un derecho real coJUrt i tui do sobre un bien. 

irunuebLe ena;'en.able. irarantízando et cumpl.tm.ten.to y 

preferencia de paso. 

Son una. modal ida.el. el.ti las prendarias las 11arant izadas con aval, 

con. fianza y tas fiduciarias, 1170. estas 'tlttíma.s la prenda. es un 

fideicomiso cr11a.d.o con ac t ívos de La emisora.e ual.ore::i, cartera, 

ínuentaríos, accionas de su propiedad. de otras empresas>. 

PAPEL COHERCIAL 

Et llcun.ad.o papel comercial consiste eon pa&o.rtls stn t1aran.tía a 

corto plazo, emitidos por empresas qu• cu11SPntan con un •6tido 

prestitrio de cre!ldito, por d'sto, sólo tas empresas con solidez 

financiera. incue$L ionable ptu1dttn emitir estos docwnontos 

T&a'60ciabLes. EL ~n.cimiento dttl papel comercial. /l'UC't'\la. 11ntre 3 

y 270 día."r, :si•ndo una. fusnte extBrna a cor to pla210. Una trran. 

parte da esto:s documentos enitidos por compa.f'Sía..s 

financieras. 

Para ,,.i inuersionista es \U\ msdio en el. cual. pueda invertir 

fondos temporatment• inacttuo.s. o.dqu.irtendo docunwtn.tos oue 

redt t'Wtn un. in.te-rés. En Htfxico •stá comenzando a prop<J.6a:i-se- este­

t i.po de- ftna.neiamiento. 

La mayoría de los compra.dores r•t te-nen B'l documento hc.sta su 

V9'neim.t.,.n.to, atln. no esta dssa:i-rol. ta.do e-l 'lllBrca.do secundario de 

los m.tsmos. La empresa, a ftn da proporcionar t íq1..1.1'.d.z al 

(nVftrsíonísta s\Ul'le con.venir rea.dqutrir el. doc'WM'nto a ~n precio 

menor ant&s de su uenetm.iento. 
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Los int.eresll!'s pasados por el. emisor. estan determinados por La 

ma81lt tud del. descuento y la duración del. vencimiento. El. papel. 

se vende con un descuento respecto a su valor nominal., esto es, 

la empresa em.i te el. papel. determinado valor nominal., 

vendiendol.o un precio menor de este. 

Normal.mente tiene 'Un rendimiento menor la tasa m.(nim.a tü-1. 

préstamo bancario, al l.etrando.se la empresa fon.dos a tJn costo 

menor. 

Estos doc'lJIJ'lentos se venden directan'U!!'nte al comprador o a través 

di!' casas de bolsa. e-stas tll. t tma.s cobran t.tn comisión por di.cha 

ta.rea: ta mayoría de ios,pa.pel.es se colocan en otras empresas, se 

consideran una inversión se¿fUZ'a. 

FlDEICQHISOS O FONDOS DE DESARROLLO DEL BANCO DE HEXICO Y 

NACIONAL FINANC1€RA 

El trobt•rno federal. cUJ.st ina fondos para el. apolJO y d.l!lsarrol. l.o ds 

ci11rtas actividades que, por al.auna circunstancia et.amano da ta. 

empresa o ries6oj. no son atendidos por La banca comerctat; estos 

son. fondos manejados a trav6s da ftd•icom.isos, los cuaL#IS .. stan 

operados como bal'lCos de seeundo piso o de redescuento. a.poyan.do a 

la banca comerc íal )1 de desarrol Lo. 

En. el. ca.so de los fideicomisos de desarrol 1o los SUJ°c!'tos QtJb 

intc!'r'Uten.en. son: 

Ftdsicom.i. tente S.N.C.P. 

C60biern.o fedsral> 
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ln.si.L'UCión fiduciaria NAFINSA 

Banco de Héxico 

1ntlt'rmediario La Banca 

Fideicomt.'!fario Usuarios 

Empresas 

En et ftdetcom.iso. 

MrBCho• un 

real tzac ión a una 

el /tdeicom.t Lentl!t' destina 

fin lícito dltl>t•rm:lnudo 

in.st i ttu:i6n fiduc tarta. et 

udlido aunqu~ no se senat• et /id.l!licom.isarto. 

ciertos bienes o 

•n.conusPndando la 

fideicom.tso serd 

Los /(·dstcom.isos t i•neon como m.tra apoyar ac t t.vtdadas priori tartas 

de desarrol to. .sus t.asas de 1nt.erés son pref'erenciales 

C'normatmente tomando como ba.s~ •l costo porcl!'ntual pro~di.oj. no 

{'CZ6QTldost1 eorn:tsto™'s por apertura dllt crtldi to. ni tampoco se 

requi•r-e da porcentajes de reciprocidad; 

asistencia t~cntca y asesoría adwn.int.stratit>a. 

Los prtnctpates fi.datcom.tsos son los que a continuación. •• 

IN!l'nci.on.an, m.nctonandose primero los adm.tntstrados por HAFINSA. 

•Fondo Nacional de Fomento Industrtal C FOHIN :> 

Prolft'U..-ue la crl!l'aci.6n de un.a nueva capacidad productiva 

industrial. ""'' opera .stn 

la QlftPliación y 

int•ru•n.ción da 

.,.joram..ien.to cJ. la 

la banca · cOllW'rc tal. 

Participa a tra:vd.s de aportaciones temporales da capt tal social, 

11n acciones com:unaos o pref~rentes, y con crflditos subordinados 
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conuertí.bl.es en accion.e-s. c'Uya proporción nunca será mayor del. 

49~ del. capital social.. 

El fondo Lomo el carácter de un socio m.inori ta.río corriendo el. 

mismo riest10 del. empresario. po.rticipa el. conseJ'o de 

adrn.í.nístración sin privileel'.o atlfl.lno• siendo temporal 

prese.ncia en la empresa. Apoya de manera principal a la pequena 

y medí.Una empresa. 

FOHI N da asistencia técnica adm.inistrat iva. Leeal y financiera; 

tos req1Jtsi tos para obtener la po.rt ic ipación del fondo son: 

pr•sentar estudio de /actibtltdad técnica. económ.tca y 

financif!lra del proyecto. doncb!t- muestre que la em.pr•sa Ltene 

ad.&cuada. administración. tecnotos(a apropiada. mercado 

claman.da comprobada.. así como ta /al ta de capacidad instalada del. 

producto por fabricar y un abastecimiento ret1ular de mate1>ria 

prima. 

•Fon.do de Garant (a y Fomento a la Industria 11edia.n.a. y Pequeffa 

C FOGAIN :J 

Su objeto el apoyo a l.a in.diana. y peoquef'ia industrta1 

ofreciendo adsmás de fi.nanciam.iento. asi.stencta técnica. La 

cla.sifica.ct.6n. de las empresas l!!'s detl!!'rm.inada por et fondo. el 

cual. establece las carw:terística.s para perterutcer a cada t1rupo. 

Las empresas su.Jetas al. apoyo del. fidatcomtso deben tener un 

capt tal tOG:': mexicano. y cuando menos et 6~ de. sus ifl6re.sos 

c:i.ben prouenir de La actt'.vida,d (ndwrtrt'.al. Se apoyan proyectos 

qtJlll- se consideren actiut~s prtoritarias para el fomsn.to. 

•st !pu.ladas por la SCCOFI. 
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Los créditos que otor6a son: 

1. Crédito de habilitación y auio 

2. Crédito refaccionario 

3. Créd( to hi.potecario industrial 

Los pla2os de Los créditos son los norma.tes del mercado. variando 

las tasa5 de acuerdo con. el ta.mano. actividad y :zona de 'Ubica.ci6n 

de La empresa. 

•Fondo Nacional. da Estudios .Y Proy•ctos C FONEP :J 

EL objeto de este /oYl.dD es el /inn.nciam.ten.to para ta reatt=ación. 

de estudtos de pr•in.versi6n da al.ta prtoridad que msjoren. o 

aceleren la pr•pa.ract6n. de proyectos concretos. 

Los créditos se otor6an tanto al sector público como al privado, 

a instituciones docentes y da in."Uestitraci6n. Los estudtos n.o 

podrdn durar mds de 2 alfas. otortrc:mdose ll!'l. crédito •n relación. al 

t i•rn.po de t•rm.in.aci6n.. 

•Fondo Nactona.l. de Fom.en.to al. Turismo C FONATUR :J 

Su objeto es promaver las tn~rstones en el .sll!'Ctor turl'sttco, 

para l.otrra.r un. desarrot to; son stJ.jetos de crtld.t to persona.. 

/i'stcas o moral.es dedt'.codas a actiut'.dadas turísticas o consxas. 

Los proyectos financiabl.9s son: con.strucci'.6n. QJftPLiaciOn y/o 

remodal.aet'.On dt!t hotel.es. condominios hoteleros. tn..stitucton.s de 

t t•mpo cornpa.rt tdo, estabLl*Ctm.tentos que- •Xpen.d.an. al t1ftll'ntos y 

bd'bidas. a.st: c:omo otros proyectos relacionados con esta 

actividad. 
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FONATUR otor6a crédito a corto. mediano y tarso plazo a traués de 

préstamas refacctonari.os, habi l. i taci6n o auío y apertura dt!> 

crédi. to. con trarant ía de ta unid.ad ha tetera. 

•F"tdttt.com.i.so para el Desarrol. l.o de Confuntos, Parques. Ciudades 

Industrtal.es y Centros Comercial.as C FIDEIH ~ 

Este fon.do tiene por objeto habilitar terrenas para el. 

CJ:sd'ntam.ie-nto de industrias. zonas h.abi taciona.l.es, centro 

comerciales. áreas verdes, dreas rec:reattua.s y zonas clutcas. 

ótor6a financiamiento para construcción, concediendo crédito a 

"'9'diano y tarso plazo; o/rece in.cent tvos fiscales para promavt1r 

••tas acti.utd.ades, al tipo ds crédito otorsado •s prefsr•nte.,,.,.nte 

•l refacciona.ri.o. 

•Prosra.rna de F'i.nanciamtento ·zntesral para la Reconversión 

Industrial. C PRóFIRI ~ 

Su objeto es promaver la reorientaci.6n productiva. rehabi.li.taci.6n 

ftnanct•ra y moderni.:za.cí6n da las ~11npresa.s. para lo6rar mayor 

•ficienc.ia y product.tuidad. en términos de caltdad. precio y 

••ruicio. con el /in de increme~tar las exportaciones y sustituir 

las tmport,a.cio~s¡ fort.atecer l.a.s empresas madi.ana..s y ~Q\UJ'f'fas. 

Cl PRDF'l RI utiliza recursos det Banco Internacional de 

Reconstrucctón y da Fornen.to C BIRF :J. dd"st.tn.ados a empresas que 

l le"Uan a cabo las sil!J"Uientes acetonas: 

f. Hod8rni.za.r sus aparato prod:uc t iuo 

z. Awneonta.r la cat tdad del producto 
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3. Desarrollar pro6rama.s de mantenimiento 

4. Rehabilitación de sus lineas, dr&as o procesos 

5. Lleue a cabo medidas que ~joren. su competitividad 

15. Prot1ramas de reen.trenamiento del personal 

El fondo otortJa los créditos en maru!>da nacional o en dólares 

l!PStadountdenseos, se6t]n las necesidades de La empresa; la. tasa de 

interés aplicada. a los credttos ~n d6lares, será ssMBja.n.te a la 

de los merca.do~ ínt•rn.acionales. 

nDEXCOIUSOS ADM1N:lSTaADOS roa EL llANCO DE MSJUCO 

•F"ondo d.t!' E'qutpam.iento Industrial C FONEI :J • 

Fom9nta la producción •/ict•nts de bienes tn.dustrial.es y de 

serui.cio, ast como incr•man.tar la producti.ui.dad de- las pi.antas 

tndwrtri.ales; :sien.da suJ'•tos di!!' crtlidt to la.s empr•sa:s mexicanas 

dtlrdtc~ a la producción dtJ. bien.as de capital y de servicio, que 

ahorren divisas por la sust t tución da irnportacionss o las 11eneoren. 

por expo:rta.rcton.•; qtle' propicien. ademds, n'\.lle'UaS /Ul!Pn.l•s de 

empleo y d.sarrotto r•tJ!on.at. 

Allf'U1\0s proyectos que financia son: estudio de viabilidad y 

asesoría, incremento da la productividad, control. da la 

contam.inaci6n y desarrollo tecnol66ico. Los fondos se dastinan 

a la ainpltación. MDdarniaaci6n y r•locali~aeión tJ., la industria; 

los créditos son otor8Qdos por proy~cto y no por empresa, de modo 

qua •l monto •std en. r•laci6n a la prioridad que t•~a. para el 

país. Los tipos da- cr•dtto 

t. Cr•dtto stmpl~ 
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2_. Crédt to re/a.ce ion.ario 

3. Crédito en cuenta corriente 

El crtldí to puede otor6arse a l.arlfO plazo con periodos de sracta 

para el. paffO de capi. tat. 

•Fondo para •l Fomento de l.a.s Exportaciones de Productos 

Ha.n.u/acturados C FOHEX :J 

Su obieto es apoyar Las exportaciones da poduetos manufacturados 

y de s•rvi.cio. así como la s"UStttuci.ón da i.rnportacionB'S de bi.&1\d'S 

de con.sumo. operando el. /i.deicom.tso con dos prop0ma5: 

1 • .Apoyo a las Exportactones 

2. Apoyo a la Sustitución de importaciones 

Los ftnanctam.tentos se otortran a •mpresas con un 11rado de 

mo.nu/actura nacional. del 40~ en a.delante. aunque los créditos de 

preexportación Cpro6rama uno:>, son excl.ustvos para empr~sas de 

capital. mexicano mayoritario. 

En r•sun.en. los /t~n.ciam.tentos que otorffa son para. 

l. Venta$ de exportación a corto y mediano plazo. 

Z. Sust i tt.1cíón de importaciones con ampl. ta cobe-rtura. 

3. Pr•stación de servicios al •xterior. 

4. Financiam.1'.ento m.tt!'ntra.s se dan los crtldi tos 

deftnt t (\)OS. 

~. Pr•exportaci6n. ortentada a la adq\lt•tci6n insumo•. 

e. Equipo cJ. transporL•. 

7. lnu.stida.ci6n y ct.sa.rrotto de tos productos de 

•xporta.ci6n. 

B. Construcción de bode6as en et extranjero. 
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•Fon.dD para el Desarrollo Comercial C FIDEC ::> 

El fin dt!!I este fondD, la mod.erntzac i6n. y aum.eonto de la 

compet i t t'Uidad del comsrc(o; sten.dD su.Jetos de crédito: 

comerciantes ~n. treneral Cdetall.ista.s y ma.yorista5:J, productores 

da bienes que comerctal izan, l!!lmpresas promotoras de 

infraestructura. El ftnanciam.ie-nto puede ser a tra~s de: 

t. Cr~dito simple 

2. Cr4dito re/acciona.río 

3. CrBdito de habilitación. o auto Ca.poyo al capital de 

trabajo> 

Al6'1JlOS t:bJ. los proyectos son: Adquisición de me-rcan.cias, insumos 

pare la come-retal i:aación, •quipo ~ operación y tran..porte, a.sí 

como la construcción., anipl.iact6n, adquisición y remodelacíón da 

m6dulos da abasto, bodo11as )' marcados. 

•Fiddotcomiso para la Co~rtura de Rie•60S Cambiarías C FICOR:CA ::> 

Su fin •• efectuar oporaciorws que lib•ren da ríes60S ca.btarios 

a la •mpresa por pa5i1Jos •n lflOTl*da extran,Jera.. 

El. apoyo da FICORCA •• un /1'.nancíaJftiento a tr~s c::t.l cual. La 

•mpr•sa. obtt•n.e un. crtld.tto i!Pn 1'\0neda. nactonal. para adquirir los 

~lares nec1tsartos a un tipo da cambto controlado. para l íqu'i.da.r 

la. dfYU.da. contrcu'.'da, El /onde entr•6Q. t'tn •l •xtra.n.J'•ro los 

dólar•• comprados por la. tHApr•sa. al acr..cior corr••pondt•nt•. 

sustituy•ndo la empritsa eol a.deudo en. moneda extranj•ra por 

adeudas en moneda naetonal. 

Para que ta empresa ~ rtK"tbtr apoyo del fondo requiere-: 
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1. Que el plazo de Vi!!>nct'.míento de la deuda sea de por 

lo menos B af'Sos 

2. Que i!!>l manto de la mtsma sea de S 100 000 dólares o 

md.s. o 5U equivalente en otra moneda 

•Fideicomisos Constituidos en Relación a la a6rícuttura C FIRA ~ 

Estos fideicomisos han sido creados para apoyar a los ejidarios. 

campesinos, colonos. peque1"os propil!'t.arios. y a.t.1rot'.ndustríales 

que administren o trabajen sus t !erras con /inanciam.ten.to y 

aststencia técnica; impulsar las actiuidades a6ropucuartas, 

ín.dustrt'.al tzar lo:S productos primarios. as! como su 

comerct'.altzact'.6n~ fomentar las exportaciones y sustituir las 

irnportacio~s. 

Los principale5 fideicomisos que constituyen. et FIRA son: 

1. FONDO. Fon.do et.e 11arant !a y /omento para la 

a¿fricut tura. 

2. FE:FA. Fondo especial /t.nanc tam.ientos 

at1ropecuarios. 

3. FEGA.. Fonda especial para la astst•nei.a técntca y 

6arant ía. el cual apoya a ta banca para lc:t rsct1percu:tón de 

sus pr~stamos otor6ado~ a productor•s. 

Los primeros dos fon.das otor6an créditos de h.abllltaci6n y 

r•/acctona:rto. sien.do tos primeros a corto pla%o y utítt:zadas 

prlncipo.tmente por el FONDO, y los setf'Undos a ta.riro pte1210 

otor6ados pre/erent•mant~r por el FEFA. 
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•Fondo de Garant(a y Fo~nto a l.a Producct6n. Dtstrtbución Y 

Consumo de Productos Básicos C FOPRDBA~ 

Su obja.to •s definir y coordinar las pol.(ticas c:fe.l pro6rama 

na.ctonal. de prodw:tos bósico, apoyan.d.o técnica y financi.l!!'ramente 

la.s actividades relacton.ada.s- con el pro8X'ama· Las prtn.ctpal.es 

actiuida.e-s dal. fon.do son 

1. Sat ts/acer la dsman.da de leche. prolftOutend.o y 

apoyan.do a 6~ros y pa.steurtaa.dor•s. 

2. He.Jorar la prodw:: t tui dad y rentabt l idad. da tal. 

CIC t tui.dad. 

3. Disminuir las tmportaciona-s. 

Son truje-tos da- crtldt to los proctw:tor•s1 dtstrtb'Uidor•s y 

col'Mrci.ante:s de- productos bdsícos, otort1andose fina.nctam.i1tnto a 

travfls da: 

a> Cr~dtto stmpl.e 

b~ Crfldito da habtl.ttación o au(o 

e~ Crfldito re/accionario 

d.> Crffl.di to pr•ndari.o 

•~ Crtldi. to hipoLt!~carto in.dustrtal. a corto, nwdían.o y 

lard'O pl.020 

La tasa de ínt•rt#s dap&nda de ta acttvtda.d, ubicact6n y 

P!'oporctón cJ.l producto bástco compromsttdo. 

ARREHDAHIEHTD FlHAHClERD 



dontro de Los contratos innominados, es La yuxtaposición de dos 

contratos da cardcter civil, uno es el arrend.am.iento y et otro, 

ta compra-vsnta. 

En 9St~ contrato intervienen dos partes, el arrendador. que es ta 

p.rsona ¡isica o moral Cen. la prdctica es una persona rnoratj, que 

•ntr•d'a una cosa pa..-a que el. arrendatario, La otra parte, ha.tfa 

uso da •lla en tos tt!frminas que estabLll'zca ll'l contrato. Este 

contrato prt!TtJe que el arrendatario vaya adquiriendo la propiedad. 

de los bienes arrendados. 

EL arrll'ndo.miento fin.anci11ro tts un. contra.to por rriadio del cual, :!le 

obLi11a a una dttJ- tas pa:rtesCa.rrendadarj, a entrll'd'ar un bten, sea 

••t• mu.bltt o inm.uebl•, durante un plaao previanwnt• pa,ctado • 

irr•uocabl• para OJnba.r partes, al final del cual. •• puadt!t optar 

Cdtt acu•rdo con el contratoj , por las Silfllientll's opciones : 

1. La compra de Los bienes, o!ll dacir:, ll'l traslada di# l'a 

propieda.d., a cambio de un precio m.!!'nor al. valor da m.rcado c:t.l 

bien C el bien se adquiere norrnaLn..-nttt al '" del. ualor orilfinaLj. 

2. Prorrod'ar el. pla:zo del uso d9-l bien, con rl!!l'ntas 

inferiores a las ori6ina.lm.ente pactadas. 

3. Participar con la arrendadora •n la •ru:&j•naci6n. c:laol 

bten a un tercero, qtl&dando La dif~rencta entre el precio de 

'Ul!>nta y el. 1~ ~l. 'Ualor del. bien a fauor del. arrenda.torio. 

Como Vl!>mos, el arrttnd.am.iento fin.an.ci11ro pued. aswn.tr la forma da 

'lPl. con.t.rat.o de arren.d.am.ie-nto dtr•c to o cJ.e. un arre11Lo de vl!'nta y 

arr•ndam.t•nto. 

:Para •l arr•nda.tarto. eol arr•nda.rniento /tnanctero es un.a fuen.t• 

~ /í.na.ru: tr.zm.1'.•nto ttxtern.a. ya qu. a travl!J.s dtt •f.L obt ienct bi&nos 

de capi.ta.L. stn t•ner que oftM:tuar •rod'acionas con.sic:t.blemant.• 
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fuertes en el momento de iniciar la utttizaci6n det bien. y ha.ce 

pa6os periódicos cubriendo capital e intereses, hasta et t~rm.ino 

d.et contrato momento en que puede hacerse efectiva una da Las 

tres ope toneo.s . 

.AL i6UQ.l. que en la adquisición de activo a través de un crédito 

bancario. Las rentas mensuales en el. arrendamiento financiero. 

represt!ln.tan una CCU-tfa peri6d.ica ;y obl itJatoria, que rütberd 

considerarse la euatuación. dtt ta /u.n.te; a.sí como la 

composición. dal monto total del contrato para deoterm.i.n.ar con 

mayor se6'JZ'idad el costo implícito da La m.islfta.. 

Hoda.L id.ad.es d.l. Contrato da Arr•ndam.ten.to 

l»bido a ta diversi.ficact6n da apl. tcactones del arrren.daintento, 

cab"' hacer 1Mtnei.6n de tos diferentes ti.pos exi.stenteos. En 

pri.IAIJ>r ttfrmino l!'sta et arrendam.ieont..o nat.ural o puro~ en el cual. 

e-l arrendador y •l. o.rr•nda.tarío, contratan la cfuraci.ón, tas 

r•ntas, •l uso y ta porte- que eubrird los tJO.Stos, tanto cJ:. 

•xpedict6n dal contrato colhO el nant•níl'l\íento t:t.L bteon. 

En se-sundo L\J6CU', •std •t arrendanUent.o nat.ural document.ado~ 

s!rn.ílar at ante-rtor. con la adícíón da títulos de c:rt#d.ito. 

favor da la arrendadora. ~ ampara el total cJA. la:s rentas. 

En t&rc•r lU¡far uí•n.e •l arrendamient.o .f"inancioro. siendo 

aspttctos característtcos: 

1. Plcuso forzoso • !rr•uocable daol contrato pa.:ra. ambas 

parte-s, et cual •• nw-nor a. La utda. út t l ~l bt•n. 

2. Honto efe. las rentQ5' del plaza inicial forzoso 

3. Tres opcton..s a esco6•r al t•rmtn.ar el contrato 
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4. Gll!!>n.e-ralrn.ntil!!' s~ trata da bienes con ca.racterísti.cas 

e. El arrendador r•ttene •l título d#t propi.edad 

otor11ando los ualor•• económ.i.co• del acti.~o 

Una. u•z estableci.d.a..s ~ una manera 6•neral las di./•rentes clases 

cü- arrendamiento exi.stetn.t••· pu~da analizar•• las di.sti.ntas 

.ada.l 1'.dada• del arrendamiento /i.nan.ciero. 

~· ta Jft.Odctl tdad. JMi.s aceptada •n Hdxico. corun:st• •n 9lJe' el 

arr•n.data.ri.o cubr• il!!'l total d. tJastos 6•narados por el 

aproull'ch.am.tttnto y utttiza.ct6n c:t.l bien. O.r..tro da tos irastos 

6•n.rados por el aprO'Ue'cham.ttJtnto ••tan.: 11astos de tn.stala.c(ón, 

•*IJUZ"º• da> daftcs, man.tentmt•nto. 

Ar.ren.dam.i•n.to Global. 

Es un contrato tnuer.so al a.rren.danu:ento nato, los d'a.stos los 

cubre el arrendador, r•percuttendo en •l monto da- tas rentas 

¡»ri.6dtca.. 

Arrendanltento Total. 

E•t• permi.L• al arrendador r~u¡»rar el costo total del acti.uo 

arrendado, adtctonado por •l tnterjfs da! capital tn,,,.rttdo, a 

traufl• "- la. r•ntas pactada. duran.l• •l plaao /oraoao. Eata •• 

\O\a caract•r'•t tea. fundamental ~l arr•ndam.t•nto /tn.anct•ro. ya 

que- las orr•ndadora.s •laboran sus planea dtl arr•ndam.tento y 
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cot (zactones al clt•nt• de tal manara qt», •stos conc•pto• •ean 

c'Ubterto• eon las J&Wns'UO.l (~s. 

Es una modal tdad JlfltlY tllt'lpOrtante. .st•ndo una opeoractón tn.\M'rsa al 

arr•ndaat•n.to cldstco o ••neral. A traW• et. fl•t•, la empr••o. 

vence. un act(uo U •u propt•dad a una arrendadora, la ~ a au 

vttz set lo arri•nda. O. ••ta /orraa la •mpresa arrenda.tarta no 

n.e•s(ta adqutrtr acttvo• /tjos, ya lo• tí•rw ¡»ro nec••tta 

fondo• ad.tclona.l•• para operar. por lo que ,,.nct. )1 arrt~ el 

~tpo al at•IM:> tt~, no ¡»rdt•n.do la po•••tón. dat bt•n. y 

obt.l•ne capttat • traba.jo adtcionat. Aqut et arr.nda.tarto tt•NI' 

lo• bt•n.ct• pero nec:••tta fondos, optando por 'lD'l ~ten.to 

/tct teto. 

Lo• tllfrm.tnos :y obltd'acíone• del arr•ndaml'.ento ftnanct•ro Cda 

cuatqut•r MOdaltda.d.), •• ••tablecen. •n un. contrato qi.- tncluy. 

lo• •t.-uten.te• punto•: 

1. P•r(odo durante •l cuo.l el contrato •• trr...uoc:oble. 

2. Honto y 1»ríodíddad de lo• plaaos <» -· 
3. La postbl• opct6n e» r•novactón., c09pra o 

•najenactón i:t.l bten a '\D\. terc•ro. 

•· Arr••los :y acuerdo• para ...anten.tat.-nto, ••.-uro :y 

ot.roa .ra-to•. 

Dada la cornptejtda.d. • tmportancta. Ul arr•ndaat•n.to ftnanctero 

CON> Mrra.tenta de /tnanctaM.t•nto. "-ben anattaar•• las 

ÍlftPl tcacto,...., ven.taja. y deaventa.jeu1 /tnanct•ra. y ft•~!ll..,nt• 

para tener pr•••n.t• todos los por,..nDr•s del contrato, no tO!Mlndo 

ast una i:t.ct•íón. •qutvocada. Por cu.sttones de ••lud(o •• 
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anal (zaran ••tos dos puntos por ••parado, ¡»ro cab• ••ftal.ar qu. 

anbos van. unidos. 

1. Capit.al de t.r.abajo. C'\Jand.o la fnnpr•sa •• /tna.nr:ta 
por nwdto dal arrendamiento /tnanctero para adquirir btttne-s, el 

capt tal da trabajo •• co~erva ca.st tntac to, ct.btdo a c1t- tal 

op.ract6n no cont•mpla la oblt~acíón. et. •/.ctuar /'Ulllrtes pc:l60• 

C•fl6anch....>, al inicio, pudi.•ndo util.tzar•• •l capttal para otra 

2. Rendinúent.o de la inversión. Trabajar con capital. 

aj•no una bu.na )IWdida ftnanctera, •(empre qu. se ,..uar.:t.n los 

l ím.t tes ac•pta.bl•s da apalancam.ten.to /inanct•rom ).1 se •ut ten. 

rt••gos tnúttl•s. ya ~ crum.nta el rendtmt:ento scbr• 1a 

tnv.rsíón. 

3. Disminución dcr cost.o d• tinaneiamient.o. En 

cua.lqut•r fu.nt• s• ttene una Ct:Jr6a /tno.nctera Qt• puab car•ar•• 
a resultadosC en ald"Un.a.s ocaston.•.>, lo qtM dtsmin'tJ)le la uttl.tdad 

/t•cal y afecta así el Jnanto dl/l1 los t~sto•. Con el 
arr11tndam!•nto /inane tero •• t terul' la ¡xlS'l.bt l tdad dlt CtJZ'6a:r a 

r•.-ul lado• la c»pr•ctactón dll lo• bt•n..•. a.a( ca.o anorl tsar la 

pa.rt• proporc ton.al ct.l con.trato. 

La prtetpat con.stc:t.ract6n para. •/.ato• fiscal.•• •• r•/i.•r• al 

dif•ri•t•nto dfl tmpue•tos qu8' dicha. fu.nt• ••ner• •n lo r•/•r•nt• 

a la ••lección dfl la /u.nt• mdJS ~cu.a.da. 

razón d9L vo.Lcr en U.bro• e» lo. deuda. lelo\ 

o o.l va.Lar lala.l. cl9 la. empr-4. 

lo. 

la• o.cllvca lelo.le• 
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D'i.fll!'rtm.tento d.- impt.UPstos si.trní./ica posponer su txJ.60 para &l 

futuro, lll'n lu.,rar ~ hacerlo en. el mom.nto. 1ts decir, por t•rwr 

CCU'60S adicionales a reaultados debtdos a ínt•resll!'s ~ la 

O/Jf/lractón, la empresa pa.6ard nwnor•s t~stos los primeros cNos, 

COW&pl'n.andose con los '\llttmos aftcs del proyecto. 

Vll!mtajas 

1. Flexibt l. idad económ.tca 

2. Caren.c:ta 9 r•strt.cctorws prote-cttvas impuestas en 

•l contrato cJ.. arr•ndam.t•nto puro. 
3. En caso cüt bancarrota o reorsantzact'.On, los derechos 

t:J. los arrendatartos respe-cto a los activOs •stan ""18 limitado• 

que el cüt lo• acr••dor••• tentendo el o.rx-11ndodor cüor.cho a 

aJ"l'o d. alqt.11'. ler, el acreedor •n cambio ti•,_, darecho a 3 atlas. 

'· No requiere dAo rectproctdad.. ~ sal.dos. 

B. ~ L•ner~• acc••o a .._.rea.dos int•rnactonal•s. 

IHCREHENTOS DE CAPITAL 

&.rwrat ... nt• los activos proy•cto.s a larF plazo son 

/tna.nctado• con capttal a lar.ro plcmo, forma. cüt 

ftnan.etain.tento pi9'Twaarwnt• •• la •Aistón da acciones, a tra\Hfs da 

••ta •• obt t•n..n lo• r•curso• que. puacJ. utilizar para. incrementar 

lo• actiuos, o cambiar la. •structura actual de ta. empr•sa, 

conutrti•ndo pasivos a capital; la •lft.tstón de-b• tN:J.n.-ja:r•• 
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con.sttrvando un. adectJado balan.el!' •ntr• la.s di./•r•nt•• /UM!nl•• cJ. 

r•ct1rsos. la Li.qutda'Z, la capacidad de JXZ60• la rentabilidad, la 

produettutdad y la capai:tdad ••neradora W. uttltdact.•. 

Ext• ten dD• t tpos d.- acc ton.es las con..unes u ordtn.artas y las 

pre/l!'rant••: para dactdtr el t.1.po cJ. accton.d'5 qtUt •m.i.ttrd la 

IHhpresa, c:t..be- •.xam.tn.ar loa r•QU9rtm.tl!'ntos ju:rídtcos y las 

caracterítsttcas eü> cada acción. Debe constde-rar tambt4n que 

•mtttr acciones st.,nt/tca tnuttar a nU9'1.>0• •ocio• qu. los 

actuales r•altcen aportac(on9's ~ capítal.. 

El /i.nanctaatento ~ uttltsarsf!t en /orrrta directa. o por 

tnt•r~tari.oC corr-®r da bolsa, 

tnsti.t\lC(on.os /tnanct•ras.). la postbtli.dad da uttlt:saJ"'las 

üpe~rd ct.l con.texto en Q1.W ••t• tNIWr•o el pr~cto y Ml 

prosti6i.O da la empr•sa. 

Ac:c i.on.9• COlft"tmes 

Los cft»fto• dll un.a empr••a son los pos .. dores cr. las acc tol\e's 

comunes, los cuales tnut•rl•n su din.ro en ella por 109 

expeoctat!\10..9 "'1t to• /Ut'&JZ'os r•ndtm.t•ntos, Q.St.Oa(•hdo lo• r(•••o• 
asaetado• con ta. proptlHlad, stn. •mbar,a. su r~•pon.sabtl!dLzd. •• 

l tm.t ta al .onto da •u tn,,,..r•tón. A lo• acctoní•tas coa~• 

tambtlln •• l•s dano•tna dt»fto• r••tdua.l••• ya qt» rectbeon lo qe» 

queda W.sputls "'- qu. los lfa.tos /tnanct•ro• y las otras 

r.clc:unacton.• •obr• uttlt~s )1 acttuos h.c::ln •tdo satt•/ec:hos. 

c•rtt/tc~ da propt~ r•stctual. qu. otor.,an la propt-.:lad. e» 
la dt/•r•ncta •ntr• acttuo )1 pa.stuo; •n caso de ltqutdact6n 

t t•~n •r..cho a lo ~ quHJ. da•pwl• da qua- •• ha ptQ6adD a todos 
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Las accion.s corn.-unes r•prt!ts&ntan una propiedad., 

d..rechos priví. l•d'ÍOS ...... 
ca.racter(sttcas son : 

tienen 

pr(ncípa.les 

1. Capital autorizado, .su.scrtto tnt••rado. Toda 

l!'rnpresa •stablitce en sus estatutos 11tl monto d.l capit.a.1 

aut.orizado, r•pres•nta:ndo l!'l ntlml!-ro l'ftáx(N> da acctorw• CcOlft'lDUt.s o 

pre/•rttn.t••>. que esta autort:aada. a. •in.t t tr atn aodt/tcar el 

estatuto, ya qu. la .mpresa ptltllda enlft9'ndar au constíltlC'i.ón y 

al t•ra.r a.( el n..i..ro c» a.ce tones autortsacf.c:u:, la erun.tenda. no •• 

un procediJn.tento dtfi.ci. l pero l Leva t i.empo, pwts r.-quter• la 

autori.za.ct6n d.> los acctontslas ext•tentes. 

Cuando •• •lfliten acctones y son tomada..9 por 'U1'I. ~crtptor, se 

trcm.9/orman •n capJ.t.al suscrit.o.y cuando ••tas acciones ••tdn 

totallM'nl• ~ •• trans/orma.n en acciones en circulación o 

int.egra.das, ••tas •• hallan. en podaor ct.l ptJbltco, representando 

la parte rJ. acciones em.tttdos y v.ndtda.s qua- se eneu.ntran /u.ra 

do la empr•so., y st tl•ta. no ha eom.pradD RÍfl6\Dl.CJ. da las que. •• 

•nc'\.19ntran. •n ctrc:ulactón. •ntonc•• ta canttdad da acctone• 

.m.t t t.das y •n c:(rc:ulact.ón pu1tda ••r 1'.6lJClL 

La ernpr••a put11da c:oraprar sus acc:tone• •n ctrc:ulactón •t. lo• 

••tatuto• lo ¡»ratten, t•nt•ndo C:OMO r•qul•tto •L qt119 •l valor 

r.-alt21abl• dMrl acttvo d#spt.»s da la reoc:Olft/»nsa, ••a por lo 

-nos t..-ual a la •U1N1 cWl pasivo y capt tal ct.c:larado da toda 

c:la..e, •xlstt.endo dt.f~r~nt•s rastrtc:ct.ones que ltmttan la ca.pra. 

un.a rJ. •l tas •• que la tran.sacctón no t leue a la •~resa a ta 
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tn.:solven.cia st esta cts solvctnte. 

a. L05 acciones com.t.meis pue~n transferi.rse de un. duef'fo 

a otro .sin aff!lctar opl*racioru!IS ni rect.tl"'sos /i.n.aru::ieros; el 

accioru:.ta •• el due-l'fo de un título ne6ociabl.I!'. pudiendo 

r•L irarseo en cuatqui•r momento. tJendiendo las acciones en el 

mercado bursat. i l o priuadalrtente, 

3. La acción es indivi•tble. 

'· Las acciones no puedl!'n st1r ret.tradas mediante opct6n 

para línea cJ.. r•scat• ni de fondo de mnarti:zaci.6n. ya qu. la 

•m.isíón no t i•rut veneimi•ntc y Los acctoni:stas n.o pue~n. vers" 

obtiirados a :sacrificar sus r•clwnactones al acttvo n.to y al 

in6r••o futuro, salvo •n casos qu. i.mpltqu. r•or6an.izaci6n o 

qui•bra. 

5, Valor nominal. Las acciones pu11~n o no te~r 

·ucdor noaínal, •l cual •• una ci.fra ji.ja.da en •l ••La.Luto da 

aanera arbitraria, y que car11-ca- de sit!Pli.fica.c::i6n •con6m.ica, stn 

•mbar6º• las ernpr•sa.s no c:t.ben eim.i t. ir acci.o~s a ~ pr•cio ni.l!'nor 

de-t valor nominal, ya que- los accionistas son r&spon.sables de ta 

di/•rtnv:ta •ntreo el pr•cto paaado y •l tJalor nom.tnal ant• tos 

acr&•dor•sC •i •l pr•cto wutnor.>, por to 6enerat eol. tJalor 

nominal •• un uc:r.tor bajo. El tJalor nominal de una ac:ci6n •• su 

uator a la par. 

Las acc ionBs con valor nom.t'.nal. son. tas qus expres;an ttn su. texto 

lo qt.w val• ca.da acción, ta cuantía tJ.. capital. y •l ntlnwro •n QUI!' 

•• di.vi.deo. 

La acción sin valor n.om.ino:l •s un título d. cr~dtto que 

r•pr•s•nta u.na PCJZ'L• ct..t capt tal, •n •l qu. •• om.t t.• su valor 

nom.tnal y •l tmport& de capt tal social. su -u•ntaja •• q\le" ••a 

cual •.a su pr•cio rJ. u.nta, si.emprll!t e•tan. fXlllO.da$. 

e. Et uator d. una a.cct6n cont\ln pua9 nwdtrstt de 

di./•r•ntes forma.s : a.) valor •n Libros¡ b.> tJalor da m.rcdo. 
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a.) El. valor cont.able o valor en libros. •• i.pal 

al patri.mon.to n.to tJ. la t!tmpr•sa. tal como lo m:uestra su batane• 

6•n.>ral nwnos •l 'UQ.(or a la par de Las acctone1J pri!tf•r•nL•• en 

ctrcul.act6n. dtvtdi.do eontrl!' t!'l n~ro de cu:cton.ll's conwn.es l!tn 

ctrculaci.ón. 

Tal valor no rf!t/l•ja a la •mpresa como ~ifocto en marcha. 

con.stdeorandola COlhO un conjunto d:t!' acttuos y pa.stuos stn 

capa.et dad para ~nera:r ut t l. idadas. 

b.:> Valor d. mercado. Ee •L prt!lcto a ~ s• cottza 

normal.,,...nt• una acctón, •n la bolsa o ~ el -rcado prtvado. E• 

/dci.l. con.oc•r la cottzactón al tratar•• d. •tnpr••os qu. coti.:ean 

•n bolsa. 

tnacttua.s. •i.•ndo dtfictl. obt•n.r tal i.n/ormq,ctón. El precio do 

.. ,.cado a¡»n.ct. ~ los dtvi.cJ..ndo• actual•• )1 futuros. así cano 

deol r(ctS60 que ofr•c• la •mpr•sa. ••.rtln los pt/t'rctt>. el 

tnv.rstontsta , c:t.t•rmtnando la o/•rta y le demanda.. 

St al evaluar el pr.c:to d4' n...rcado et. una acción. ••L• pa.rrn:• 

tn.ci..btdawwnt• inflado o deprtatdo. su.>l• h.a.c•r•• r•f•r•ncta al 

valor 1.nt.r!nseco. •l cual es ~l pr•et.o qu. po.recfl' ju.sti.fi.cado 

ba.sado •n las o~raci.one-s, actiutdada!I y proy~to• futuro$ de- la 

ftfftpresa, inclul/8'nc::lo 6ano:nci.a.s y ri.••«os. 

S. di.e• qu. ~n dtsttntrUt.r•• dos valor•• c:J. ,...rcado : un valor 

da> lt.qut'..dact'..ón y un valor como •mpr••a •n aa.rcha. El prt .. ro •• 

su i.ntertls proporci.onal •n •l (rnport• re•(ctual a obt....-n.r cuando 

•• uenct.n los acti.uo• Ctodos>. EL ••lfUTldo puatJ. uer•• cOMO su 

tnt•r~• proporcional •n le cantt.dad. n.ta qi. •• obt•ndrd cuando 

la •11&pr••a s-a uendt.da. co'll&pt•ta .v •n WU"cha. Conc•ptua.t-nt• •1 

ualor total. •n t tbros podría corr••pondllr at valor ct. Lt.quidact.6n. 

d. la •mpr•sa. 
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7. Las accton.s en QW? s• dtvide el capttal social son 

títulos nomina.ti.vos QUlll' acreditan y tran.smtten los derechos da 

socio • son de tirual valor y trans/i•r•n los míslftes cbl:rechos 

8. Colocación da las accion.s comunes y auCortzacion 

para su cotización. La colocación puadJa. primar ta 

s•cun.da.rta. la primaria •s cuando el .din.ro •ntra a la •mpresa; 

en la secundaria son los tenedores de la acción los que rectbsn 

•l din.ro al vender. La colocactón prtma.rta pue~ s•r pllbltca o 

privada.. •n la priva.da. s• tnutta aun pupo de ínu•rsiont•tcur a 

participar •n •l capital d. la empr•sa. en don.da el !n'lHPrsíontsta 

no conoclll' con exar.ttttld et valor de su tnuerst6n. son accione• ~ 

poca ltqut.:t.z y dt/(ctl u•nla. Por lo 6•neral son las aec(on8's 

d. ew.pretJClll nu•uCZJr las que se co1n9rctan en .. 1 marcado paralelo o 

priva.do. canfor,,_ las opttractonas cnnnentan y cr•c• el noWn.ro de 

acctontstas. pi»~ aspi.rar a cott:za.r •n. bolsa.. 

La colocación. pública •• en ta bolsa, •t•n.do •l mercado de 

valores un ... rc:ado a. subasta ptlblíca •n •l que s• r•laci.onan 

uerut.dor•s y comprador••· Para tl•uar a cabo ta colocaci.ón 

púubti..ca y cottzactón di& la. acci.on.es, rwc••arla la 

c:rutortzactón de la Com.tst6n Hac:tona.l et. Valor•• y cubrtr los 

requtsi tos S(tfU(•nteos ant• ~sta y la Bolsa Hextcana de Valor•• 

S.A <'*C.V. 

a.) Esc:rttura con.stiluttua y r•/orma.s a los ••latutos. 

b> Lista de a..stst•ncta a la ~lttMO. a.CURbl•a. 

e> Currtculum. d.9' los Jft.(ctmbro• ct.l cons•jo de 

c:dm.tntstractón.. 

d:J Libro de actas al corrt•nt•. 

•> Ltsta da /unc:tonartos y antilflWdad. 
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Requisitos Ftnanct•ros 

a.) Estad.os dt.ctam.inado• de los últ(JllOa !S afto•,, con 

ant id"'Ue'dad md.xtma da e nM!'SI!' para l.a casa dJa. bolsa y de 3 nws•• 

para la comtstón, 

b> Estados /ínanc(ersos proyecta.dos a 3 afias. 

e> Re-lact6n da valores en podar de la •"'Pr•sa. 

a.qutstto• Económ.tcos 

Eatuclto •octo-.conóm.tco r11altaado por prof•st.onal tnd.P#'ndt•nt•, 

con.t.st•n.t• •n •st1Jdto:a da m..rcado,, producción,, pr~rcl's, 

pa.t•nt•• y marcas. rlll'd'c:ll (as y r•la.cíon.s obr•ro patronal••• •ntr• 

otro• puntos. 

Raqutat toa et. Colocactón 

a.) Por qv¡¡$ S• col.ocan loD valor••· 

b> Política <:J. dt.vtdeondo• hi•tórtca )1 futura. 

e:> Proyecto •n. pros1»c to. 

E•t• \llttmo •• un. cuac:t.rntlto tn/or1fttlttuo dt:Jnda ~ hac•r•• 
... nctón. d. ser oferta pllbltca, n:tlllwro da valor••· precto • .anta 

da la ••í•tón, ~rtodo ta la o/•rta, posl'.bl•• adqutrí•nt•s. 

autoríeaeíón d9 la com.tst.6n con •l nÜIWro da oftct.o. debt.•ndo 

conl•rwr •n su tnteríor un r•sunwpn de lo• tr•s prí.,,.ro• pun.loa y 

la oc l.aractón et. qua la. c:oM.istón no c•rt. tftca la bondad d.91. vc:zl.or 

y la sol'Ueneta ct.l. •mtsor. 

La oferta pübl.tca s• real.isa a trau4s rJa. un sindicato cotocador, 

un 6Z"Upo da casas de bolsa qu. 1.1•00. t>alor•s a sus clt•nl•s, 
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En este ttpo ~ colocactón •• 

corr• •l rt•s6o de perdar •l control de la •mpre:sa stn.o se Ltd'n.d' 

cuí.dado. s• conoce •l valor da la tn'Utfr.st6n a traufls dlf'l precto 

~ la a.cct6n. tt•n.e- liqutdeoz. 

1. Dftrecho a Las ganancias. Las acctones com.urws 

pa.rttctpa.n tJ. lrut 'Uttltdados a traul!Ss ct.l fKldO da dtutdeondos. 

d.#f'sputls Q1JS sean cubi•:rto cíl!trtc:l.ll reclamactones l'060 da 

trrvru-:rt.os, carttos por interd's•s y dtvtdendDs pr•f•r•nL•s. El. 

con.soja ~ adm.tntstract6n •• el qu. ••LttyULa los pt:!/los da 

dtvtc:Wndos, importe, tt.po y 1n01NPnto. Compartt•ndo los 

a.cctontstas las tJaru:mc:l'.as solo cuando •• eü>claran dtutdandos. 

2. o .. rtfcho da vot.o • A los acctontstClS' com.un.es lcts 

corresponde t!'LBttir el dírt1tc torio, •l que •l i.tte a. su vtt: a los 

tt•r•nt1ts, qWI' son los Q\le' controlan. la acttvtdad da la empre-sa. 

Todo socio t•ndrd darl!'cho a participar •n las asemble-as, t1ozan.do 

et. un voto por cada occtón salvo Qtla' •l contrato mostabl•zca .sobre 

pa.rt•• •octal•• prtvtl•6i~. 

Al6Un0• punto• tmportant•s b la uota.ción que- -r•e•n nuestra 

at•nct6n .son : 

- Vot.o por poder. Cada acei6n tt•na cJ.>recho a un voto. 

,,.ro los acetont•ta.s no •i91ftPr• eoncurr•n a !as asCUlfbl•as• 

•í•ret•ndo el dareeho d4' voto por pod.9r. El poder •s un 

/orMula.rto nwdiant• el C:\.ta.l •L acetontsta tr~fter& su dertH:h.o a 

otra ¡»rsona. un apodltrado. 

- Proe•dtmtento rht votaei6n. En IMxtco La uotacíón •• 

r•ali•a por list.a C"iraa.yorta.). cada aectontsta tt&ne ~r&cho a 

uoto por eada acción. d.tbtendo uota..r por ca.do. ca:r110 a elsd'ír •n 
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favor de qui.en se d.s .. para una postct6n ualent•. et (if(•ndo•e 

tos directores qu. obt•n.s-an. mayorta. 

Otro sistema •• da voLac16n acumulada, ¡.ro cab• seftalar qu. •n 

el ct.recho anextcan.o no •• 'Udl tdo, po lo que. tlntcaawnt• cJ.be 

tomarse como referencta. En d'stl!' ststema se da un. n\hrwro ct. 

uotos t11ual at nthnero de accton..s Q\Jil!> pose•, nwl.ttpltcandose por 

•l. núwrwtro dtt dtrectores a el11!'6tr. stl!!'ndo ell!'ctos los que 

obt1tn,Jan mayoría. 

E•t• 

aseirura al acctontsta com.tln el da>r.ch.o et. ma.nten.r •u proporción 

a t.n.terrls, otor11andol11> el derecho da adquirir a prorrata toda 

nu.va •~t•t6n d.- accton.• com.un.• o 'UO.lores conv.rtíbles • 

.4. Vert/tcact6n dJtJ. l tbros. Et acctontsta tten.n •l 

d6J.recho 1•601 da> examinar aliruno• libro• . y reifi•tros d. la 

empresa, tncluyemdo •l re11t.stro et.o accton.tsta.s. 

e. ~utstct6n da accton.s. La realt:za la entpr•sa 

para cmnbia.r la 1tstructura et. capttal o atlnMl'ntar lo• rendtm.tento• 

para lo• duaftos •• •on l. (amadas acctoneos cI. teo.sorerta. 

e. En caso m qu. l.a ampr•sa. u.neta. accton.t!ts v no 

entr•8\W el título. puad.e dar c:•J•t.tftcados proui.•ton.ales. los 

cual•• •ordn 1\0lfttna.t.tvos y seo canf•ran por el título en un o 

pl.aao qt» no •xc•da ti. 1.1n afto. 

7. Hodi.ftca.r la •strt.tctura constitutiva con 

autortaactón da> los fun.ctoru:Jrtos, cutí como los ••ta.tul.os. 

valor••· 

B. Cainbta.r •l .onto da>l c:apt tal. autortzado. 

9. Pa.rt.tctpar •n /uston..s. 

10. Em.tt.tr accíon..s preferentes, bonos u otro t.tpo cJ. 

Los '\ll t tmo• cuatro puntos se r•al l'.san. a t.ravfls da> uotaetón. •n. 
asa.ble-a. 
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Formas de Acciones 

Para La mayoría M las empresas, las acciones comunes son de 

índol~ inclasificable, Lo que si6f'Lif'i.ca que una acción tiene Los 

m.i.:smos derechos que ctu:tlquier otra, sin embartIº• una empresa 

puech!!- tener más de una clase de acciones, siendo clasificadas de 

acuerdo a necesid~s especiales. Por lo 6eneraL se.utiliza para 

a.si~ el tipo de acción letras del abecedario. 

Venta}as 

1. Las acciones comunes no obLisan a la empresa a hacer 

PCJ.605 fijos a los accionistas. 

2. No tien.e-n fecha. de vencimiento. 

3. La 'Ufl'nta de accl'.on.es comunes aumenta la ditrnidad del 

crtJdi to de la empre!Ja. 

4. Pu.e~ en ocas ion.es V•H1dl!'rse más fdt::i l que los 

in.strumentos de endeudamiento. 

6. Impone un m.lnímo de restricciones. 

1. Extiende los ~rechos de votación y control a nuevos 

propit11La.rios. 

2. Dan derecho a participar en i!'l in6reso a mds 

personas. 

3. Tienen un costo ele\lado, 

4. Los diuldendos no son deducibles. 
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Acciones Preferentes 

Son La. se61Jnda e lase f-itn.daml!'n.tal l!'n. que se puede dividir el 

ca.pi tal social autoriza.do. sieon.do también un.a forma de 

fin.an.ciam.ienm.to p.rmanen.tR que no requiere la canee tac t6n. del 

capital inicial y que combina las características de los pa;t!Jivos 

com:unes y de las acciones com:unes. no corriendo el misma riesBO 

de est(l.S últimas. Estas acciones por lo tJeneral no si!' em.Lten. en. 

vande-s can.t idadt!-s y su proporción. e-n 11!'! capt tal. con.tabl• es 

pequef'ía, no funcionando mucho en. el merca.do mexicano debido a SU5 

caro:cter(sticas sobre dividen.das y voto. 

Las acctones pre/eren.tes tJOzan de cierto$ priuil.etJios y 

preferenctas como lo indica su nombre. teniendo derechcs y 

reclamaciones anteriores acciones 

posteri.ore:s a Las de todos tos bonos y a18Unos acr~edar~s. 

Poseen. caracteílS'tica.s especiales, las cuales se especifican. e-n. un. 

conve-nio similar al de un prt#stamo lar6o plaaJo o a 1Jrta 

escritura de oblitJaci6n, el cual pu-~ incluir tambitln clcnhrulas 

proteccionistas. 

Ca.ract,,rí.:3t ica.s 

1. Ti.el\c!'n privile6i.o en el reparto dJ!!' utilid.ades sobre 

las acciorlt!'s com.unes, siendo norm.a.111'.ente este tln porcentajf!! fijo. 

2. Son acciones de divic2ndo acumulativo. la mayoria d.e 

las d'm.isiones maxicc:U\.a$ tienen un.a caracter'Lstica ac'Ulftulati'UCZ que 

estipula. ~ cualquier di'Ui.dendo no pG.6ado atllfte'nta. •l d(-1.>iden.do 

no pa.aado en 11n aft'o se trcrnsfterf!I a los sítrUt'.entes, sin emba:r6Q. 

los atrasos deben. d8 retirarse antes ~ patJQr dividendos com.t.mA!s. 

o anteos da quf!I las acciones pref~rentf!ls sean rescatadas, 

Cuan.tio La acción. es no acum.uLable, Los dividen.dos q:ue se declaran 
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en un período no se ac~mulan y si no se pe.san. se pierden para el 

accionista. 

3. Es 1Jn.a inversión permanente, no ti.ene fecha de 

vencimiento. sin embar6o. a menudo se estipula la condición. de 

opción. de compra. pudiendo ser rescatadas también. a opción del 

invl!'rsionísta. 

4. Derecho de voto. Aún. cuando tienen. derecho de 

voto.en la práctica estos priviletfios se limitan. a circunstancias 

f!*S~ciales, El derecho puede obtenerlo cuando la em.pr~sa 

t'.nfrin.je al,IJUna restricción. del contrato. 

9. Acciones participan.tes y n.o participan.tes. Las 

accion.e-s no participantes son las md.s comunes, no recibiendo mds 

que tos diuidendos es~cificados, sea cual sea el importe de las 

util.i~s distibuidas Los accionistas comunes. La 

característica de participación confiere el darechD a participar 

de la buen.a fortuna de la empresa, es decir, de Las 6anancias por 

encima de l.os dividendos relftll.ares estipul.ad.os. de acuerdo a un.a 

determ.tnada fórmula. 

6. General.rnen~e l.a acción preferente es redim.ibl.e. l.o 

que quiere decir. que el. emisor puede retirar acciones vitfentes 

dentro de un pl.azo determinado y a un precio establecido. esta 

opción l!fene-ral.men.te puede ejercerse hasta que hayan 

transcurridos dos anos cU!o la emisión. El. precio de amortización. 

se fija por encima del precio de !.a. emisión; n.o puede a.sei!JUrarse 

el. rescate de todas tas acciones debido a la inexistencia de una 

ftrcha. ele- ve-ncimiento. Ahora bien. a /al.ta de una. clatlsula Q~ 

otortJUe el derecho el.e rescate. solo pueden .ser rescatadas 

comprando l. as en el mercado bursd:t i z.. real. izando ofertas abiertas. 

En muchas emisiones prevee un fondo de amorttzación., 

permitiendo el rescate proi!Jre•ivo de val.ores. 

7. Convertibil.ida.d. Al.lf'1.Jn.a.s acciones preferentes son 

convertibles en accione-s comunes. a opción ~l tenedor. al 

e.fercerse la opción se rescata la acción preferente 6 puede l.a 
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acción ser 

accio~s comunes. 

unidad de autorización para adquirir 

B. Valor a la. par. A diferencta de las acciones 

comunes. estas si s'-lelen tener valor a la par,. que es la cantidad 

que- deberd pa6ar5e en ca.so de l.tquida.ci6n, a.demás. el divieüfn.do 

pre/eren.te suele presentarse como un porcentaje del. valor a la. 

pare aproximadamente 16 al 187..). 

Al&Unas claúsulas que puedan. establecerse l!'n una emisión de 

acciones preferentes son : 

1. Venta dtJ valores prioritarios. A menudo prohibe la 

~n.ta. da vatore:!l adicionahts sobre los quG" tensa prioridad; 

también. pu.ede establecer restricciones sobre n.wt'Uas emisiones. 

a. Pv.llde prohibir las fusiones o Con.ol.idaciones. esto 

se dll'be a que puede alterar la estructura financiera. 

3. Se pu!'de prohibir la v1!-nta especifica o total de 

activos. 

4. E:'stablocl!!'r un. nivel mínimo de capital de trabajo 

ne-to o una ra:ón m.(nima de circulante>. 

5. Prohibirse o l tm.í r.arse el monto de diuidendo 

rl!>adqtJ(s(c(ón de acciones por un período deote-rin.tnado. 

Estas no son l.a.s ilntca.s ctailsula.s QUi!P pU~n etsf.ableteerse, ni 

tampoco quiere df!f'ctr que todas la.s anterior•s se pr•se-n.t•n. 1 

,...,.ne tonan a ftn da t lustrar el r.ipo de r•strtcciones que puada 

im.pon.r un.a em.islón da acciones preferent••· La utotac ión ds 

c1.1alquiera de las claúsulas put111ds pro-uocar situacion.s tal.es 

como : otortrar derecho de -uoto, o qu. •l. accionista r•t ir• su 

tnuersión. 
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VentaJa.s 

1. Incrementa el. capital social de La empresa y aumenta 

su poder ~ empr~stito. 

2. Atrae a una clase de inversionistas diferente a Los 

di!!!' ta..."f acciones comunes o de deuda. 

3. Son un med'io flexible. 

4. Puede extenderse el uso de apalancam.iento sin ries60 

~ cal!'r en bancarrota. 

Desventajas 

1. El rendimiento deol cupón es md.s alto que el de tos 

bonos. 

2. Los dividendos no son deducibleos como 6aslo físcat. 
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CAPITULO I I I 

COSTO DE CAPITAL 

Como pudieron darse cuenta en los capltulos anteriores. existe un 

(lran nWn.ero de fuentes de finaTLC iam.tento a Las C\lal.es puede 

recurrir una empresa para al. l.e6arse de fondos que Le perm.t tan 

realizar sus operaciones o proyectos, sin. ernbartro, es para ésta 

un problema esco6er La que más Le conviene. 

La sel.ección debe hacerse tomando en consideración l.as 

ca.racter!st teas específicas de La empresa, además de Las 

pa.rticul.a.ridades de cada fuente y su costo de capital.. 

Toda. estructura financiera tiene un costo, sea cual sea La forma 

en que haya sido La aportactdn del. ca.pi tal., esto quiere decir, 

que todas Las personas qtJe habiliten a La empresa para trabaiar y 

Lo6rar los fines para los que fue creada, esperan una recompensa. 

Ctnterés o dividendo.), i!'ste fXJ.80 por ut t L izar rectu"sos se l Lama 

CosLo de capi~al CJO. 

El. capital cuesta por ser \Jn recurso esca.so, debiendo la empresa 

recompensar 

temporal.mente. 

quienes se lo 

El. rendtm.iento 

proporcionen 

que 1PXit1e •l 

aunque 

acreedor 

tn'Uerstontsta, se considera \Jna compen.sactdn por •l. uso del 

dinero, y ll'l rtttst60 que im.pl tea el. prestar o ínuert ir en un.a 

empresa. 

DEFINICION 

Existen dive-rsas definiciones de- c:ost.o de c:apit..al, atlf'\Jnas de 
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et tas son: 

- Es el precio po.ead.o por una empresa, por los fondos 

obtenidos de sus proveedores de capital. 

- Es la tasa de rendim.iento que una empresa debe 

obtener sobre sus inuersiones pa.ra que su "alor de mercado 

permanezca ínal t.erabLe. 

- Es la tasa de interés que los inuersionístas, tanto 

acreedores como propietarios. desean les paeado para 

conseruar e incrementar sus inversiones en la empresa. 

- Es La tasa de interés que i81.Jala el valor presente de 

tos /lujos netos recibidos por la empresa, con el valor presente 

de los desembolsos esperados. 

- Es el equivalente de la tasa de rendimiento afustada 

al ri.es40 que exi.tfen los inversionistas por los valores que 

ofrece la empresa. 

En conclusidn, y tomando 

et costo de ca.pi tal 

base Las definiciones anteriores. 

lo que la empresa d~be pa.6ar poi-. 
financiarse (captar recursos~. sea cual sea La fuente de oriBen. 

Cabe se~alar 0 que el costo de capital. ptJede decirnos. que también 

estd dtse~ada La estruct"Ura financiera de una empresa. utilizando 

K. como La tasa mínima para La acept.acidn o rechazo de 

proyeclo. Para. t.oda euaLuacidn econdm.ica y financiera. 

n.ecesarto tener una idea de Los costos de Las fuentes de 

financtam.ient.o utilizadas o ha utilizar. Lo que permitirá La toma 

de mejores dec ist:ones en. Lo que respecta 

financiera. 

La estructura 
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COSTO DE CAPITAL DE LAS FUENTES DE FINAHCIAHIENTO 

ULil.idades Retenidas 

Las ut i l. idades retenidas son recursos internos, esto hace que 

muchas personas consideren que su costo es cero. Lo cual. es un 

error. ya que Las 6anan.etas son beneficios que correspo~n a tos 

accionistas .Y que. de no ser reten.telas, deberían pa.6arse coma 

d.iuid.endoso Las util.idades deberan retenerse cuando puedan 

reinvert irse con rendim.te-ntos i6'Ual.es o superiores a Los que 

pudieran obtener tos accionistas si invierten sus diuid.en.dos. 

EL costo de capt tal. de tas ut i l. idades retenidas CK.ur:J es la tasa 

de rendimientos ajusta.da. al. ries6o que hace que tos accionistas 

esten dispuestos a permitir que La empr~sa reinuieta parte de las 

utilidades no decretadas como dividendos. 

Para el cdl.cul.o del. costo de capital. de tas utilidadss retenidas, 

debe tomarse en cuenta que Los accionistas J:Xl-6an impuestos sobre 

tos d(.videndos qu.,. cobra.. El. in1Jersiontsta tiene una tasa de 

tmpu•sto m.a.r6Lnal. sobre l.os intrresos por di.utdendas, por Lo que 

C!i!'!. importe n.eio QUllP el. rectbtría. es l.o que debe considerarse 

como su tnversi.dn. 1iend.o por esto por Lo que deborá recibir el 

rendimiento y es tc:unbi~n Lo que determina el costo de capital. 

La /drmula para calcular •L costo deo ca.pi tal de Las ut i L ida.del$ 

reten.idas es: 

Kur = RC1 - t > C1 - c> 

Kur = Costo de capital de tas utilidades reten.idas. 
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R • Rendimiento bruto obten.1'.do. 

t .,. tasa ma&inal de impuesto del aecion.i.sta. 

e • Comisión (' expresada. en porcll'ntaje ~-

Para ilustrar la apl icacidn. de la fdrm.uta. supontf~e que 

empresa. ha decidido retenC>r utilidades para /inancl'.arse, el 

rendimiento tJe~ra.do es del 39~ y la com.tsidn que .se da ,,.:s del 

0%. Cabe mencionar ~ et l'.mptll!'.sto IJKU'Btnat que •l. accionista 

P46ª es del 35%. 

J<:ur • C'O. 39::> C1 - O. 35) C1 - O. 00) 

Kur • O. 2:382:9 • 23. 83Y. 

Dsprecia.ción y Amortización 

Es un.a fuente ~ fon.dos .s(6Tli.ficat iva para ta in.u.,.rstdn. ll'n. tos 

ne-tJocios, prouenien.te de la propia empresa, aun cuando no •Xistl!'n. 

cJ.:sembol.sos directos de efectivo asociados al uso de fondos 

disponibles traVt!Fs d& la dttprectación., hay un costo de 

oportunidad que re/le.Ja usos al ternos para e-l dinero. El costo 

apropiado ~ oportunidad. es en. real. id.ad e! costo t1ena-ral. da 

fon.dos para La empresa, lo que ~m.i t ird ilfT&Orar la depreciactón 

al. cal.cular su costo de capttal. 

Cr~dito Com.eirctat 

Una d.- tas fuentes más utilizadas por ta empresa es el cr•dtto 

comd'rcial.. es decir. ~l crédito de tos proveedores, el cual puada 

clasificarse en dos a.> aquellos qua concen.cleon @scuen.to por 

pronto pa60 y. b:> los que no to con.ced&n.. Si. ostos tJltimos 

ademds no cobran interil!'ses. el costo del crédi. to será cero, por lo 
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que n.o rl!'quiere •uatuarse. por el to se prestará ate-nctón a ta 

forma dJa. calcular •1 costo di# capt tal cuando lo• praueedor•s 

otor6a:n. daoscuento por pronto PQ60. 

El anál.t•t• •~ hará sobre •1 costo en que incurre l.a empresa al. 

no aprovechar el. d.scul!'nto o/r•cído. ya qu• al aprovecharlo. la 

·~•sa no utiti2a •l plazo el.e cr9dtto conc•dtdo y por tanto. 

existirá costo •xpl.ícito por tal concepto. 

La fórmula para calcular •l costo de capital. da los cr~dttos de 

prou.~r•s •• : 

/(pr - e ,. / p .).as..... - 1 

Es con,,.nten.te constd9rar para .,.1, cálculo c:f.e.1 costo da capital. 

c:t.1 crédito comercial •l impu.9sto. ya ~ la s'Ubc,,.nta da 

cfe.•cu.ntos por pronto ptl60 no uttltsados es deductbl•t tol'ftando en 

cue-nta ••Lo, la. f6rW&.ula queda de la •íd'Ut•nt• mar'\ara : 

/(pr • - 1 

J(pr • Costo de cápttal. deol Cr4dtto Com.rctal. 

F • Honto t:!a a las compra..., 

P a Honto QUI!' •• ~aría st se uttttzard el descuento 
por pronto pa.fJO 
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x • Período da financiamiento 

L • Ta:5a de impuesto de la empresa 

Para que quede clara la •valua.cl6n da no aprovechar •t dctscull'nto 

por pronto fXZlfº• sUpontJa!fe Q\Je> los tl!frm.l'.nos da \In proveedor en 

un.a compra de S 2 000 sean : un 4% desctu!'n.to si la .factura se 

liquida. dentro dB Los S días sisuientes a la. fecha. cJ.e. compra. o 

•l neto a los 30 días. 

Antes de impuesto 

K.pr • - 1 

Kpr • C 1 . 041 B007) - 1 

- 81. 48"' 

K.pr a 

9dl/Z!:I 

[ 

a ooo - caooo-1 920lCo. 35) J 
---------!--~------------ - 1 

l<.pr • 1
_1__9!_ª J .......... 
1 920 

- 1 
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l<pr .. O. 47722124 a 4"f. 72Y. 

Crtldtto Bancari.o 

Los crllditos bancartos a corto pl020 se otorean de una maruJ>ra 

dtrec ta y stn ntrt8Una irarant ta r•a1. la mayoría d.- taS ,,.e••, 
daspuás da q\le e-l banco Ctnstttuci.6n M crrld.tto:J ha. constMrado 

como suj•to et. cr~dtto a la •mpresa. 

El costo prtnctpal da tal /uent• •s el i.nllll'rlfs qu. ta ftln/Jr••a 

debe-rá. pcl6ar al banco por ha.c•r U90 da tal.es r•cursos, at•n.do 

cobran.dos por lo lfenerat ant te tpadamente: adeomás cJ. tos 

tnt•r•••s. el banco stJd'l• soltcttar que suS clí•ntes raanl•1llfan 

una. rectproctdad. com.p.t>nsact6n. Este factor sttJnt/tca 

aoutlteac:tón tJ. fondos para la •"'Presa, por lo que- debe tolftaZ'se 

en cwtnta al eual"Ua.r .su costo dll capital CKpcp:>. Fi.nalnwnt• es 

po•i.bl• q~ al sottcttar un prtlstarno de ••l• ttpo. •• incurra en. 

lfO.Slos tales co"'° : comtst6n por a1>9rtura cJ.. cr4dtto. 

La /órm.uta pa.ra calcul.a.r et costo da capital dttt cr41dtto bancario 

a corto plaso es 

p RE 
- 1 

P - 1 - GB - RE 

El tnt•r•s ~ r•sulta de tal •cuactón •• ,..nsual, para obt•ner 

el !~t•rd• anual •f•cttvo •~debe uttt~:;aa.r la •í6Ut•nte fórmula : 



- 75 -

1AE = ( 1 + Kpcp:> - 1 

La fórmula expresa el caso en 6enerat, 

pr4stamD no oriBina 60.SLos. estos son 

sin emhar6o, si un 

eliminados de dicha 

fórmula: tos J$ast.os además. suelen st1r deductbl.e Cal.trUnos.), ttl. 

costo depués de impuestos se obttene : 

P - RE 
- 1 

P-1C1-t.>-GBC1-t.>-RE 

El int•rt!ls resul. tan te de tal ecuación •s meoMuat por lo que para. 

obte~r ttl. inter~s anual deberd apl.icarst1 la fórmula ct.l lAE. 

Donds : 

Kpcp• Costo de capital. del. crédito bancario 

P • Cant id.ad sol. ici Lada. 

• Intereses QU!!' Benere ta cantidad solicitada 

GB • Gastos bancarios 

RE • Nivel promsdio en cuenta d. cheques 

IAE• lnt•rds Anual Efectivo 

X • pl020 d.91 prtJstamo C ,Bn. mestts.) 

• tasa da impuesto da la •mpr••a 

Con •l. propósito de ilustrar tas fórmulas ant•ríor•s, •upont1as• 

que- una •m.presa sol. ict ta un préstamo bancario dirl!'cto a 6 nwtscts 

por S e0i0 000. La instttuci6n bancaria eXiB• una rt1ciproctdad. 

dttl 1~ del valor del. pr4starno. un int•r~s ct.l 1~ mensual strnpl~, 

pel6ados ant. tctpa.damante. y Los IJCUtos .•n que se tncurr• ascienden 

a. S 90 000. ¿ C"Udl es el tnt.ertfs anual efectivo Qtie se pa./lar(a. 
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st. s~ aceptará et pr"stamo Cno cons(d.rando y con..síde-rando la 

tasa de impuesto.) ? 

Antes da Impuesto 

/Cpcp - e~ eoo ooo - go ooo 
- 1 

eoo ooo-ae 000-00 000-00 ooo 

!310 000 
/Cpcp • - 1 

394 000 

/Cpcp • O. 0439493 - 4.39"' 

... 
lAIC • C 1 + 0. 0439) - 1 

lAE a 0.e7~134 

Apt ican.do ta tasa de lmptJ&sto 

- 1 
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J(pcp • 
6 

610 000 
- 1 

434 600 

Kpcp • O. 0270227 2. 70 

.. 
JAS: ª C 1 + 0. 027) - 1 

IAI: • 0. 3770BS9 '37. 71"' 

Cr4dito Hipotecario 

Son los crt#di. tos Q\le' las tnst t'. tucton.es bancOJ"'tas otorara.n a. 

plazo mayor de un a.ftoC 3 a 10 anos), en los que los a.c:ttvos son 

uttlí2ados para. 6aran.Lt2ar el prdstamo. 

Cl crédito se evaluará stn constdera.r situaciones tales como : 

tasas flotantes o cambios de po.rtdad. La ecuación. para obtener 

el costo de capital c:ü!tl crédito hipotecartoCK.h:> ante-s dJi!' 

impuestos es: 

P<i)(1- Cj - 1)/n) + P/n 
p• -

--------;-~-:-~¡------ o 

Ahora bien, pa:ra calcular •l costo de capital ds esta fuente debs> 

tomarse e-n cu•nta que los 6astos son dBducibles. La fórmula para 
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Kh •Costo da> capital det crtldtto hipot•ca.rio 

P 11 Ha.,rnt tud del prt#stalftD 

p• • Cant tdad NPta r•ctbtda 

GT • Gasto• total.es 

• pla20 con.c:eodtdo 

• tasa nominal c:Wt tnt•rés sobr9 saldos insolutos 

j • ntlmaoro da $»r(odo 

• tasa de tmpueos to da la empresa 

El costo ele capt tal del crfl.dt to htpot.ecarto CICh> , •• obt t•n. por 

pru.ba y •rror. 

Con •1 ftn dt!t (lustrar la apl.tcactón ~ la /órm:ula ant•rtor, 

supoTI.6as• qu. \IJ\t1 empre•a ha obt•n.tclo 1Jn prtlstCJ111D por 25 at l ton•• 

a !9 afto• d. una. tnstttución da crtldtto ct..l pa.ís, la cual l• cobra 

•l aoY. sobr• tlaldo• tnsoh.u.os. Tambífln constelar••• C1\J8> tal 

prtlstarno l• ocasiona 60..Stos por 1 rn.tl lón; la tasa da (mpt»sto ha 

que "sta suj•ta la •mpr••a •• ct.l 35% • ¿ Cudl •• •l costo da 

este pasivo a larS'O plaao daspués de ifMpUesto ? 



Flujo de 

ant..es de 

Al'!o Capit.al 

o 24°000 

5-000 

2 !5•000 

3 !5·000 

4 !5•000 

!5 6-000 
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ESTA 
SAlfR 

FLUJO DE EFECTIVO 

CEn miles de pesos) 

Ef'ect.ivo 

impuest.o 

TESIS 
DE U 

PW IJEBE 
mfJLIOTECA 

Flujo de ef'e= 

t.i vo despulfs 

Int.erés Deduce! ones de impuest.o 

1•000 24•3!50 

6-000 5-000 8·250 

4·000 4·000 7-eoo 
3•000 3·000 e·= 
2•000 2-000 &300 

1•000 1•000 !5-!SeO 

Costo Real. CKh> • 14.165Y. 

OblitJa.cioneosCPasivos a l.ar110 pl.a:z.o:> 

La. obl ts-acion.es son. una al teornat ('UCI a l.ar110 pi.a.o Ct o más 

aftos>, se captan. fondos dG'l ptlblico in1Hl'rsion.ista, al cual se Le 

11arant iza un rendimiento, siendo ~ras en OlftOrt i.zcu:iollA!l's 

periódicas. Et costo principal de las obl.i6aciones son. los . 
ínt•r•s•• qu. deb• patJCU-•• a sus ten.edoreos, sin embar60o ta 

onu:sión l. leva ímpl. ici tos otros 603tos, resal. tando entre otros tos 

•iS"'i•ntes : 

1. Honorarios del profesion.ista qu• realiza •l. estudio 

t~cnico •conóm.ico-/inanciero. 

2. lmpr~sión. cte-l pros~cto de la ePmísíón. 

3. Honorarios ct.e-l. notarto. 

4. RetJistro del acta, 

9. Comisión del colocadDr primario. 
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6. lnscrtpct6n. en la bolsa. 

7. lmpr•si6n da certtftcados provistona.l•s. 

e. lrnprssi6n. de t"!tulos deftnittuos y .sus cuponas. 

El PQ.60 da la em.ístón. d. obl(tJO.C(orurs •n amorttzacíoruta 

p.rt6d.tca.s da (6'Jal Jfta.6nÍ t'Ud, oritrinarta. un. flujo et. fon.dos 

similar al cr~dito hipotecario. visto con anterioridad. por esto 

sol.o s• anal izará e-l ca.so •n que- 11• amort tc11 el valor nom.tnal 

un •olo fXJ.60, La fórmula para calcular •l costo dltt capital de la 
•misión da obli~actoneos CKo~ ss : 

p• -

El tntl!'rl!fs y los tJCtSLo~ d.t!l ttmí:st6n. son deduc:tbl.es ds- impuesto 

por. to qu. constct.rando la ta.sa deo impuesto la ec:uactón qtJada dlff. 

la si,ef'Uient• manera : 

n 1C1-t.> p 
(P - GTC1-t.:>) - ¡.~ c~~~-J Cl+Ko.> n 

• o 

l<o • Costo cJe. capital da la •m.istón da oblitJO.Ciones 

p• • Cantidad n,e>La r•ctbtda d4> la emtst6nCP-GT~ 

P • Valor nominal de la emtat6n 
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GT ~ Gastos totales 

• tasa de imptJesto de La empresa emisora 

• Plaao de la emisión 

j • ntlmero de periodo 

Para ejem.pl ificar, s'Upon6ase que una empresa ha emitido 

obli6aciones por 10 millones al 2a-~ anual, con un vencimiento de 

6 aftos. Los 6astos de la emisión se estiman en S 500 000. La 

tasa de impuesto a que esta sujeta la empresa es del 35Y. • ¿ Cuál 

es el costo de capital de esta emisión después de impuesto ? 

Alfo 

o 
1 

2 

3 

4 

!5 

!5 

Flujo ant.es 

de impuest.o 

9·500 

2•2:00 

2•200 

2•200 

2•200 

2·200 

10·000 

FLUJO DE EFECTIVO 

CEn miles de pesos:> 

Deducciones 

500 

2·200 

2·200 

2•200 

2·200 

2·200 

Costo Real Cl<o:> .. 15. 2768% 

Flujo después 

de impuest.o 

9-075 

bf.30 

1•430 

1•430 

1•430 

1·430 

10-000 

El costo de capital ds la emisión d. obli6acione-sCKo> s• obti&n.. 

por prueba y error. al í5l!Ql que el crédito hipotecario. 
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Arrendamiento Fin.an.ciero 

El arrendam.íento financiero es otra formo. que util.i~a la empresa 

para financiarse a lartfO plazo. Hediante e-sta f't.IBnte ta empresa 

adq"'ier• los •ervícios ri. un e.et tvo a cambio de una r•n.ta 

e-stabte-ctda en e-l contrato. Al te-rm.ino dt!-l mismo la empresa 

~c:I. el..tttri.r una de tres opciones C mencionadas anteríormen.ht.). 

El costo M capt tal ~ dicha. /1.J.t!mte es la tasa de- ínt•rés CK.ol:> 

que satis/a.e• la •cuacíón : 

p - [ 
n R 

¡.7 c~:;;;;--J + 

VR 
o 

C1+Kat.> 

Ahora bi•n. •t a.rrim.dador puede rectbtr ademd.s da la renta CIV, 

•l b•neficto /í•cat da la cI.prsctaci6n COL:>, por ser •l dwrfto dtll 

ac t tvo. Aunque el ahorro •n ímpues to· atrtbutbl.e a la 

d.opr•ciaci6n no •• un ¡Jasto das•rrtbolsable. ~be tomarse en cuenta 

al calcular •l costo. El costo dospw#s dl!P ÍfftPUitsto cuan.do •l 

período d• daprectaetón y e-t pl.020 c:Wl contra.to •• •l mismo. •s 

dado por la staut•nt• •c1.U:lC't6n : 

(P + .ACC1-t.>) -
n Dt + RC1-t.> 

¡.~ -;~:;:;;-¡-
VRC1-t.> l ·o + 

C1+1<41.> 



Donde 

- 83 -

Ka.t• Costo de capítal del arrendamiento financiero 

R • Renta anual 

VR • Valor de regcate 

AC = Gastos de apertura del crédito 

D • ~preciaci6n anual del activo 

= Plazo del contrato en af"Sos 

• Tasa de impuesto de l.a empresa erren.dataría 

et costo de capital de esta f~nte C Ko.t:J se obtiene- por pr1.Jeba y 

er-ror. 

Para i.l'U5trar la apl.icaci6n de las /6rm.ulCV11 an.teriores, 

con..siderese que se ~sea arrendar un activo Cfi.jo:J, el. cual. ti.ene 

un. precio de mercado c::üt un. mí l lOn, teniendo un pertodo de 

deopreciaci6n de 5 o.nos C1n11to de o.cuerdo a la le-y c::ütl ISR:>, 

también s'Upon&ase que el plazo ~l. contrato es de 5 a!'fos y la 

r&nta anual asciende a S 400 000. Si !!>l contrato est !pula la 

compra ~l activo al final a un costo da S 140 000; los 60.Slos da 

apertura son de S ao 000 y la tasa de !mpu4!Psto a que- esta su.Jeta 

la empresa arr1tndataria es del ~ . ¿ Cuál dS 19'l costo c::üt 

arrendar el actiuo-!11. 

Flujo ant.cs 

Alfo de impuest.o 

o 1 010 

400 

2 400 

3 400 

4 400 

5 540 

FLUJO DE EFECTIVO 

CEn miles de pesos) 

Benef'icios de 

ia depreciación Deducibles 

70 400 

70 400 

70 400 

70 400 

70 540 

Flujo después 

de impuest.o. 

1 ooo.5 

330 

""° 330 

""° 421 
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Costo Real antes de imput!!lsto CJC.at> • 30. S99Y. 

Costo Real. daspués cUI impuesto CK.o.t:.> • 20. 7404" 

Lea acciones pr•/erentes forman. parte dsl capttal .social da la 

empresa, t tenen un dividendo o rencltmtemto irarant izado a c:ambto 

de ciertas lirru:.tactonss l!!'n. la. pa.rti.ctpac'f.6n da la a.dm.tntstractón 

da La t11npresa, La 6arant ía permaraece atb\ c"Uando la empresa no 

ha.ya tenido ut t t id.a.des. Es \lna forma. da ftn.anc:tam:l•nto \.U. t liza.da 

•n tos casos trn. que no .s• desee o no se pueda crum.entar Los 

PCJ.$iuos y/o los acctont.st~ com.\lnd's na eü!>seen ~rdt!lr •l control. 

La /órm.ula para calcular tal al tern.at tua es : 

/Cop a 

D 

p 

Tal. ..cuact6n constdttra que stempr• se r•pa:rt1>n dtvtdenctos. sin 

•mbarifo, el. costo di•m.tn.1.l)I• st •n un p11ri.odo no •• r•pa.rt•n 

dtvt@n.do:<S, los cuales se acumulan.. Ahora bien, aun cuando lo• 

d1>utd9ndos no son deductbl.••· los irastos en qu. •• tncurr• por 

di.cha. •m.tstón sí. to son. qvadando la /óraula cJ,,a. la S(lf'Uí•nL• 

Man.era : 

/Cop • D / (IB - GTC1-t.>) 
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Cabe mencionar que en a.mbtentes económ.tcos tnfl.aci.onarios, •l 

costo de ta em.tst6n es a/e-ctado con.siderabl.emente, la SÍd'1.11:ente 

/6rm.uta considera ta ín/lación para el cálculo del costo de 

capital : 

-~-:-~:-~~i:_ __:1 __ _ 
(18 - GTC1-t.>) l'i+íL..) 

JCo.p • Costo de capital dtP tas acciones preferentes 

D .,. Di.vi.dendo 

IS • 1"'6T•$OS brutos recibidos dtl' la ~misión 

GT • Gastos totales 

P • Cantidad neta r•cibi.da C IB - GT..> 

• tasa de impuesto da ta empresa •mi.sora 

iL • tasa promsdio de ín/Lacíón 

Para i. lustra.r la forma de evaluar el. costo de c:apttal., supof\8as• 

quli!' una empresa •mtti.6 a..cci.on.tPS pr•f•r•ntes por valor 

1ru.'. llon.es, los 60.Stos incurridos a.scílt'nden S 160 

w. a 
000. 

Considere.se tambtén que el di.i.Jid.Bru:Jo anual ttaranti.zado es da un 

15X ~l t>alor nominal de la a.c:cíón, el cual ••rd. r•parttdo 

•i.•tnpr•. La •mpresa ~a un.a. tasa db t~sto del 3SX y 

considera qtw la in/l.actOn promadí.o anual en. los pr6xtmps al"S'os 

•• ct.l orden cbt>l 10Y. • ¿ Cuó.l sera:a el costo de la em.tsi.6n : 

a:> sí.n. considerar impuesto ní. tn/lací.ón. b) consí.derando trnpuesto 

~· c~ consideorando í.rnpuRsto • inflación' 
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300 00 

1 '850 000 

K.ap .. o. 1621ea1 16. 21Y. 

300 000 

a•ooo 000-1!50 oooc1-o. 35:> 

l<Ap - o. 1 B'76872: - 15. 77Y. 

c.) 300 000/(1 -+0.10) 0.10 

a•ooo 000-150 oooc1-o. 3!:D C1 + 0.10) 

""" - o. 05a44ag - 5.<l4'1: 

Acctond's Co~unes 

Una da- la. part•• QUtt> /orltlCUl •l capttat de la •mpr•sa son. la.s 

accton.s comunes • ••tas son aportaci.on.s dB capital y/o da 

••~et• d. Los aectonista.,. lo• cuales ••IJ9ran. vn .r•ndtm.i.•n.to 

ltbr9 d. rt•s6o. y una prtma. por •l rí••6º· La i.nc•rtídUftbr• con 

r•sF»eto al futuro ct.l. 1U16ocio e• lo qu. dtficu.lta •l. cómputo c»L 
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costo de capital de Las acciones comunes. siendo uno de Los costo 

md.s di/ici tes d.e msdir, debido al. hecho de no poder pronos! icar 

con •xactitud los quo La empresa /)QlfarLa •n el futuro al 

accionista. 

AL6Unos autores han definido al costo da capital de Las acciones 

comunes como eL rendimiento m{nimo que la empresa debe 6a.ranLizar 

a fin de que et valor de mBrcado de Las acciones permanezca 

inal terabll!'. 

Se han d.esarrcL lado aL6Unos métodos para real izar la eval.uac i6n 

Cstmutactón del rendimiento obtenido, razón de utilidad de 

capital contable.), los cual.e~ i.mpL tcan pronosticar una serte de 

•uentos futuros, cu:yo 6rado de se6W"idad es r9Lat íuo: un.o de 

il!'Sto:s ~todos consideora que Los diuide-ndos son conocidos y que 

crecen a '\Jna razón constante, siendo l!'stlf método !!!'[ que se 

con.'SídBrard, titl cual se basa también en un pronóst tco. La 

/6rm:uta para calcular el costo baJo este método es : 

D 
+ g 

p 

Por otra part•, tos 6astos ort6inados por la emisión son 

deducibles. a.sí que el costo daspufl:s da, tmpu.1J>sto da tal /tJ.ente st1 

calcula ! 

Ko.c ~ D / (ZB - GTC1-t.>) + g 

Finalmente, al tratarse de una fuente a lar6o plazo es necesa.rto 
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constcütra.r la ín/lactón. quedando la /órm.-ula de la sídi .. n:•nt• 

m,ane,ra : 

~-:-~:_:_.:~:- -~-:_!!._ 
(1 B - GTC1-t.> Cl + (L.) 

Ka.e •Costo ds capital de Las acctoneos comunes 

D • Diuid.endo ct..l priwwr pt11r!odo 

IS • /fllJr•so bruto d.e La emisión 

GT a Gastos total•s 

P •Cantidad n..ta r•cibida de ta ttm.istón 

g • Ra26n dtf. cra-ctm:lento deol dtutd.n.do 

• tasa de tmpul!'•to de La l!'mprttsa •m.isora 

il • tasa prOm.t!'dio da tn/Laci6n 

Con •l fin d.- ttu..trar- la aplicación de las /órm.uta..s ant•rtores 1 

supon8QS• que una empresa ha em.i t ido acc toruts comt.truPs por ualor 

da 3 m.t l. ton.•, ortd'inandoL• 6t%SLo• porS 160 000. La •mpr••a 

pi•nsa r~parttr •n •l prt,,,,.r ofto 1 200 000 •n dtutdendos, los que 

espora crezcan a una. razón c:!e-l 7" • Pronostica ad&md.s ~ la 

tn/lact6n promedio s•rd en los pr6xtm.os affos da 10~ • La tasa et. 
ilftpUesto ha qu. ••ta. $Uj•ta la •mpr•sa •• c:t.L 3!3Y. • ¿ Cudl. ws •l 

costo que r•pr•••n.ta para ta •mpr•sa tal •misión. a.) ~tn 

con..idd'rar impU!llsto ni. tnfl.aci.6n. b:J con.si"-rand.o t~sto y. 

c:J consi.derando l'.mptUJsto ., infl.aci.6n~ 

200 000 
+ 0.07 

2'950 000 



89 

J<o,,. 0.1401754 • 14.02Y. 

200 000 
1Co.c:. • ------------------------ + 0.07 

3'000 000-160 000C1-0.3S) 

l(Q.C .. o. 1389061 • 13. 99'1: 

e> 200 000 / C1+o-10) o. 07-0.10 

J<o,, - --------------------------- + ----------
3'000 000-150 OOOC1-0.35) c1 ... o.10J 

Kac: .,. O. 0353891 .. 3.64Y. 

COSTO PONDE:RAOO DE: CAPITAL 

Una vez et.termina.do •l costo 1'.ndiol'.d1.1al de cada fuente C•xterna o 

l'.nt•rna.>. el •t61.1tente paso es calcular el Cost.o ponderado 4-

capit.al. ~•sel costo promDdio ds Los costos de capital a Los 

qu. tneurrlria la empresa al uttltzo.r dtchas fuentes. El cdlculo 

~· f\ac•r•• sobre bas•s históricas, sin. smbartro• e-l pasl'.t.10 )1 

capital actual ya estdn inue-rtidos, por lo que .valuar su costo 

••ría trr•leoant•, lo importan.te •• det•rminar el costo pondarado 

d. las difer•ntes fuent~s q\.I• se oan. a utilizar en el futuro, y 

compa:r-Ol"'lo con el r•nd.tniiento esperado de Los proyt11ctos da 
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tnverst6n, st estos 6•n.ttran rondtm.tento mayor al costo 

promadi.o pond.9ra.do, •l prscto dl!I las cccion.s• a'Ulftenta •n •l 

m.eorcado. 

Conociendo las /u.entes a ut t l t:za.r. sus costos daspués da impuesto 

y •l porc•ntaje que cada "na r•pres•nta ~t total obtentdo, 

entonces el costo ~ capital pondarado se calcula : 

1?. • E KU<L 
¡ .. 

K. • Costo promedio ponderado de capt tal 

KJ. • Costo d4tspu2s dtt tlt'lpUl!!IS to da l~ fuente 

X\ • Porcentai• que la fuente- t reopresenta c::f.etl total da 

fondos a r•cabars• 

- H1Jrtwro m al t•rnat ivas dl!I la /u.nte 

La /6rm.ula nos die• que •l costo poOO.rado da capt tal c1?:>. •• 
i6UQl a la suinatoría del r•suttado cJ., m.utttplícar •l costo da 

capital. d.& cada. f'Ut*nt• por su proporct6n con r•s~cto al total cJ. 

la cant tda.d. qUll' •• /tnarv:tord.. 

Para ilustrar ta apl.tcaci6n da d.tcha /6rm.ula, •uponaas• que una 

empresa pt•nsa. obtsn.r fondDs a traufls di# 'Un crfldt to bancario, 

una. emtstOn de- obltsactone.s ).> otra de acciones co.runas. El 

pr"stalltiO ban.ca.rto asct•nct. 3 m.i. l loll9s, la ••i.•t6n da 

obltirc::ctonaos tt•nen un 'Valor cJ. 3 m.tllones y ta .-m.i.•t6n a 
accto~s •• di> e l'Jlt l lon..s. Los co•tos da- ••tas /v.ent•• despulls 

~ t~sto •on : 1~ , ~4~ y 20Y. r••pect('-lam.nt•. ¿ Cuál •• el 

costo pandara.do dlt capt tal si la •m.presa s• financia de •Sta 
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Prestamo ban.carto 

óbt itlacion.es 

AcctonAts Comunes 
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Cantídad. 

S3'000 ooo 
3'000 000 

e•ooo ooo 

1c:·ooo ooo 

Xi Kl 

25" o.1a 
25" 0.14 

!50" o.ao 

Costo Ponderado de Capital ( K.) • 10.6~ 

i< 

3.0% 

3.5% 

10.0" 

10. S--/. 

·" 

Cabe hacer notar ( a.un.que- no se toco •l. punto de-ntro da>l 

con.tll!!'nido de-l. pro11rama. de teost.s.). QUI!!!' es n.ece-so:rto Q6ret!Ja:r al 

costo ponderado obtenido. ·un porcery.ta.fe de riest!Jo. Al resul. ta.do 

obtenido debe adicionar.se un porcentaje da rill!!'!ltJO .sobre la 

inversiónCproyecto.>. qui!' Barantice el s~ cumpl.irn.iento ~ !o 

pl.C1n.l!!'odo: 11tn el ejemplo anterior al co.:sto de 10. 5'-:: se- le aBre11a. 

el. porcenta.fe de ri.es60• que- sl!'rd. para .,.1 ejemplo del 4%. 

o.rrojandose como resultado final un Cost.o Ponderado C1b deo l. 20, !!Y.. 

l!'l cual servírd para c'Ubrir los adtf.ud.os sol ict tado:s para ta 

ínver:S"íón con. un mtir611tn ~ s•tf\U"íd.ad. 
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C A P I TUL O IV 

Caso practico 

.Antecedenteo:r 

.Autldn. S. A de c. V. es un 6rupo constituido por stetl!P' empr•sa:s, 

cuya prtnci.pat activtdad f!tS la •laboract6n. .Y Vtl'nta d.- cemento, 

produce tambt~n otros artículos para la construcción tal~s como : 

cltnlutr, concreto, cales para dt'lHtr•os 'Wl'os. yeso, .-ort•ro, 

t»60:Z.Ulejo :Y t trol . 

.Aut Z.dn. nae• •n t9t54 c'llando l.a co~ía lf•xicana de C•lhBnto .Aul ld:n. 

se ,fustona. con La ampr••a Producci.ón da Cenwn.to S. A.. En naayo ~ 

l03fJ la compaftía in.teta o,,.rac:ion.1ts en la planta deol •unicipto de 

T•cali •m •l Estado de Pue-bla. cuya capacidad anual •ra de 3d 500 

torutlada.s da cemento. 

Di mar:o da 1970 Aut ldn buscando una tnte4!1'ractón u•rl tcal dacidt!J' 

la compra mayori tarta de ck>s compaftías productora. tbll con.cr•to, 

la9 q'U8' dan su..rtrím.i.ento •n 1077 a la dtutsi.6n de con.cr•to• 

..tutldn.. 

En 1084 .Autldn cdqut•r• la mayoría et. la. acctorws de Vi••ca S . .A 

da c.v • • pesando 4sta a formar pa.rt• tnt•vat ct.t vupo. C•ta 

planta tt•n.e una. eapactdad anual da t.e aíllorw• da ton.9lo:da.s. 

5í•ndD part• clau. cJ.l 6rupo en su •strat•6ia d. cob.rtura 

nacton.o:.l. 

CL 11rupo ••ta forma.do por 

1. C•INl'nto• Autldn S.A. ~C.V. 
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2. Viesca S.A. de C.V. 

3. Concretos Autldn S.A. de C.V. 

4. Yeso Autl.án S.A de C.V. 

~. Harbol S • .A. de C. V. 

6. Borne S. A. de c. V. 

7. Sacos Nacionales S.A. da C.V. 

La !nuersLón de tos accionistas Ccapttal. suscrito.>. al 31 de 

diciembre de 1990 esta representado por 125 690 7Ba acciones 

serte A y 120 005 054 acciones serie B • todas nom.tn.attva.s. gin 

valor nominal• suscri ta..s y pa.6a.da..s ; existiendo un total de 

200 000 acciones serie A y 19 '500 000 serie 8 pe-ndientes de 

suscribir y pa8ar. 

El 6rupo Autlcin es el sel!fW\do prodtJCtor inc:le~nd.ien.te del pa.!s 

con t.m.a parttcipact6n del 17.5" del. rrwtrcado, siendo 5"' producción. 

en t990 de 3. 7 nu'. l ton.es de ton.etada.s de cemd'n.to, con un.a 

utilt:zactón de su capactda.d instala.da. del BO::i! en. este ano. 

Ven.tas Netas en 1990 

CeiNtn.to y Clin.kl!l'rCmtl.es de tonal.adas.> 3 912: 

Concreto Y premezcl.adoCmites de IN!'tros c'1bicos.> 

Cal y lftO:rte-ro Cmi les de tonelad.a..9.) 730 
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Ctfras Sobresalte-ntes en 1990 

CEn millones de pesos) 

Utilidad. de Opt9raci6n 

Ut i t idad Neta. 

.Activo Total 

Propiedades. planta :y •quipo 

Capttal Contabl• 

Gen.ración Operati:va d• Ef•etivo 

Diuict..ndo P06adD 

fl7fl 431 

73fl4B 

68 750 

1 •e14 1BB 

1 •372· 4.!SO 

14g 41le! 

3 204 
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Autldn con et ftn d~ consolidar mds su pres•ncia en todo ~l 

terrttorto nacional, ha d.ecidido adquirir en forma mayoritaria la 

•Tr&pr•sa cenwnt•ra Ari•P9' S. A. de C. V. , localizada. 1tn el ••lado 

~ Chthuahua. ttsta •mpre-sa :s•rá la enca.rtrada ds aba.stec•r la zona 

occtc»nt• y nor•st• ct.l pa'Cs. El proy&cto ha •ida .valuado 

con:stdarandose un.a bul!'na tn1.1erst6n. 

La. adqutsici6n de Ariz~ por parte c:fe.l trruPo s• hard a trau.fs de 

la compra d8'l 100% d• las accton.s sert• AC184 197 000.>, qwt 

r•pr•sentan un ~ del total ct. Las acctones da la •m.pr••a . 

.Autldn. P<21!Jard por cada una de las acciones S 1 000 , lo que hace 

un total a PQ8a:r de S UU 187. g m.i l. ton.es "- [:»Sos. 

Arízpe S. A ch> C. V. 

G.naral tdad.• 

Artap. •• un.a. empresa dedicada a la •labo.raci.ón y v.nta cJ. 

c•nwn.to, f1.111 funda.da en L9!5t5 por •l sr. .Donu'.~ C'Ufl. al.cCIJUllCUui.o 

en ••• af'l'o un. voh.lnwn da proctucctón nwn.ua.L dl!r 20 000 toneladas. 

Ac t\JOlOWPnt• produce 700 m.i l. tonal.oda. anual••· tent•n.do un.a 

capa::tdad (n.stalada. real da> QOO Hl.tl; uttttsa:ndo ac:t'Uc:ll....,nt• •l 

~ da su capacidad tn.statada.. 

Ari.•p. t t•n.. un total da 2•!S !583 acct.orie-s di.vi.dtdas en. dos 

el.a.a••• 147 3e<> 320 acciones ••rt• A y ea 1Bel !!'75 acci.on.• 

••.ri.• S, toda. •lta.. $'USCrtta:s ll ~. si.n 'Ualor n.om.tn.a.t y 

nom.tn.att\la.s; ~más •n. t••or•rta tt•n.e 3C!I 9'37 eso acciones 
!lerte Y 9 209 39!,3, sert• 8. 
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Análisis Füianciero de AuL l.dn s. A. de C. V. 

El. anál. tsts /inane \'.ero re-al. izado travl!Fs de porcient'"' 

inteEJral.es, razones financieras y, aumentos y dism.inucion.es, es 

con el. fin de conocer La situación de l.a ~m~resa y determinar a 

que fuentes puede recurrir. Los aspectos principal.es ha 

considerar son: sol.uencta y estabil.tdad. 

El. panorama. ftnancif!J'ro que nos muestra lf'l anál.isi.s a trav~s de 

porci.entos, es el ~ una empresa /i.rJAe. sólida; l.a in1.k!!'rsi6n 

prtn.cipal. se 1ttncueontra en &l. re"-d'Z.ón. del. activo fi.Jo, to cual. 

normal. pues l!'l. t tpo da maquina.ria y equipo ut i l. izado t i.l!'ne un 

al.to costo.· 

El. análisis m.Udstra tambil!ln que La Muda a corto plazo C11.05l, 

es lne'nor qvs el. activo circulante C14.96),por lo Qtbl!' puad.e-

dec irse que- posee una. buena so l. venc i a. EL capital. contable 

C70.79'0, en comparación con el. pasivo total C23.~. O'S más 

al to. no preocupan.do que La emprt1Jsa caitJa en manos de Los 

acreedor~s. Otro rrt7l8lón. QUt!!' merece también La at•nct6n •s •L de 

uttlt~s r•tenída.s C24.7), pudiendo constde-rarse La posibtlidad 

de retnvert irZ.a.s. 

El. •stado de> r•sul.tados arroja datos tnt.er•sant•s. •l r•7l6L6n. de 

costo ~ ventas pos&e un porc•n.taj• B"Leuado,•t•ndo •st• un punto 

cetn el cual La empresa deberá tl!'ner cuidado. Lo •tsmo que con sus 

11a.stos t:I. o~rac(ón qui!' a a'lln cuando no son elevo.dos si ti•n..n. 

un porcentaiB" ha considerar. 

E! anát(s(S tra'Otls dtf. razoruts /inanci•rasCde- Mayor 

profundidad:J. '1luestra qtzeo la ttrnpresa posee una bu•na solv.n.cta. 

Lo que st6ni./i.ca que La empresa puede hacer ¡r,,.nte a .sus de-uda.s a 

corto plazo sin problema. ;cuenta o.demás con capital de traba.Jo 
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neto necesario para realizar sus operaciones normales y aunque et 

mar6en. de sesuridad n.o es muy al to. es una empresa que cuenta con 

to necesario para Sttlf1Jir trabajando. 

El análisis demt.Ul'stra que et capital contable se encuentra 

inuertid.o en activo fijo: además sólo el 30"' de ta in:uesión 

proviene de los acreedores. demostrando que el capital. con. el. 

cual se- enc<\..len.tra trabaj'ando la empresa proviene de el la misma. 

Lo anterior muestra que se cuenta con b"Uena l!!'stabil.idad. 

Tambi~~ nos muestra que esta vendiendo. pues sus inventarios se 

rotan 3 veces al af'lo. 

El anál isü: a través de aumentos y dism.inucic:m.es muestra que la 

empresa ha ton.ido awn.ento en el término de i.tn. af'(o. en la mayoría 

de :sus reniJl.Ones. Ti.ene uno. tendec ia ascendente. 

rz. análisis financiero de Autlán muestra a un empresa sólida y 
estable. la cual .pv.echt hacer frente a sus de'Uda.s actuales y a tas 

que pudíera lle6a.r a contratar; lo ant~ríor de muestra que puede 

recurrir al financiamiento tnterno o ff'Xtarno para al le6a.rseo de­

los fondos necesarios para su proyecto ~ inue-rs(ón. Cabe sef'l:atar 

que es una empresa que cotiza en bolsa y QUll!I' es suJeto de 

crrldi to. 

Por el tipo de proyecto de inv~rsi6nCadquisici6n de un.a. t!'mpresa:J. 

Autldn pu.eda recurrir a las silf'Uientes f'U*lntes : 

Znt•n.as 

Externas 

Depreciación 

Utilidades Retenida.s 

Crédito bancario 
Obl itJO.C ton.es 
Incrementosdecapttal 
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Autldn S.A. de C.V. 

Balanctt 69"'9'ral al 31 de dicternbr9' do 1QQO 
R.ductdo a porci•ntos int•6ral•s 

CCifrCH •n mtllon9's) 
Ac::t..ivc 

Circulant.e 
Efectivo y valores reatt~abl~s 
Cu.nta.s y doc'UIMtntos por cobrar 
el i.ent•s. neto 
Otros 
lnue-ntarto 
PQ.60S anticipados 

PROPIEDADES,PLAHTA Y EQUIPO,n<1to 
t>epr~ctactón 

aTRJ:JS Acttuos. neto 

ACTI va TOTAL. 

Pa51VO 
C1rculant.• 

Pr~•LOIAD• bancarios y porción -
circulante da la .:t.uda a lardo -
pl.a.o 
CWtnta. y doc\llftientos por pa.&ar 
prou•.,,dcr•• 
Otras cuentas por pcl6ar y pa.st -
VOS QCUftUlado• 

l~•to •obr• la r•nta y partt­
ctpcu:ión de uttl.ida.cüo• 

0.-uda a lar6o plaao 

P~tuo Total 

Capit..al 
Reoserua para obli6aciones labo­
ral•• 
Reos•rua para conti"d'•ncta.s 
lnt•r•• minoritario 
Capital social suscrito 
Actualteact6n ~ capital social 
Prtaa •n. suscrtpet6n "- acción 
Ut i. l !do.de• ac,,_uladas 
Actualtsactón patrimonial 

Capt tal Total 

s 
ea 003 

105 646 
10 344 

1<!4 409 _____ !u~:rn 
271 477 

2'337 941 

e 912 ºª' 
----!~LTI! 

1 '814 186 

_____ !_'!~ 
200 640 

---~-~ 
421 122 

10 005 
g 404 
1 204 

100 000 
Gl2:S 723· 

o 412 
448 175 

_L!~L~' 

-~:~-~:! 
1 'B1491el, 

1.aee 

!!1.823 
0.901 
e.ese 

_Q:..!H 
14.911 

128.87 
44.411 

__ Q:..!!L 
1<Xm 

7.1119 

3.19!!1 

0.429 

__ Q:..~ 

11.064 

!ill:..!~ 
23. 213 

0.!!!11 
o. !118 
o.ceo 
8.81GI 

151.007 
0.353 

24.704 
__ !!:..~ 

-~:..'.!!:!: 
,1<><m 
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Au.thin S.A. de C.V 
Esr.ado de resulta.dos por el. ano terminado 

al. 31 de dic(.embre da 1990 
Rt!oducido a porcientos inte6ralos 

CCifra.s en mil.tones> 

VENTAS HITAS 
Costo de Ventas 

Utilidad Bruta 
GASTOS DE OPERACION 

Venta Y Administración 
~preciación y Amortización 

Utilidad da Operación 
COSTO INTEGRAL DE: FIHAHCIAHIENTO 

lnt9ref.s, neto 
P•rdida en cambios, 1\e>to 
Utilidad por posición monetaria 

OTROS GASTOS.neto 

Util.idad antes de impuosto 
IHPUESTO SOBRE LA RENTA Y PAirrlCIPA-
CIOH DE: UTILIDADES 

Ut i l. idad. antes de interés 
m.inori tario 

INI'ERES HINORITARIO de st.tbsidiarias 

UTILIDAD HITA 

646 431 
443 478 

232 953 

78 004 
BO 401 

76 648 

40 4e3 
31 074 

(67 768) 

3 769 
B 870 

64 009 

4 931 

"" 079 
328 

100" 
6!5. 66 

34.44 

11.ee 
11.89 

10.ee 

5.99 
4.!59 

C10. 0) 

0.66 
0.87 

9. 46 

0.73 

B.73 
0.06 

==...?.·87 
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Ra%ones Fi. naru: i. eras 

1. Activo realizable a Pasivo r•ali.eabl• 

---ªª-QQi! 
200 5415 

• o. 11!5 
La &mpr•sa t i•na S0.12 
da real tzaci.6n. innwrdia 
ta por ca.da /NflSO QU«P 

debe. 

2. Activo ci.rculant• a Pe.si.va circulante 

__ ª1:!_!'IT 
200 5415 

- 1.3!5 
Por ca.da ¡»:so qu• dd'beo 
la •mpre~a ti.en. S1.3!5 
pa.ra r•spondar a. las -
~ a corto plazo. 

3. Activo ci.reulant• Jfta'nos Pasi.1JO ci.rcutCint• 

271 477 - 200 !5415 - 70 931 La •apresa dtsporw pa­
ra traba.J°ar de S70 931 
m:t lloners. 

4. Ca.pi tal nAPto ~ trabajo a Pasivo a corto pl02to 

___ ZQ_~i,_ 
200 !5415 

- o. 3!5 

e. Activo Ji.jo a Capital contabl~ 

;,:~-~ 
1 '393 003 

- 1.09 

La •mpresa t i•1M' llll(U"'­

d'•n. de ••IJ'UI"idad.. da- 'U1\ 
3!5Y. 

Esta razón indica qu. 
el. lOOY. ct.l capt tal •• 
en.cu.ntra tn.v.rt ido en 
aeti.vo fijo. 
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e. Pasiuo total. a Cpi tal contable 

--!ªLlªª 
1'393 003 

- 0.30 

7. Ventas ne>ta.s a Activo fijo 

--~~-~~ • 0.44 
1 '!325 Q30 

8. Ventas netas a Capital contable 

__ !mL!:n. 
1'31i13 003 

__ H;~L!?:!! 
124 40Q 

• 0.4Q 

- 3.Be 

Nos dtce que el. 30Y. de 
la inversión de la em­
presa se dttbe a Los a­
creedores. 

Por cada ~·o "-' actt­
vo fijo.resultan S0.44 
et. u.ntr:r.s netas 

Por cada pct>so tnv.rtt­
do de capt tal contabl• 
•• u.ncüo • o. 'º· 

Los tnv•ntar!os se ro­
tan. 3 u.e:•• al afto. 
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Autl.án. S.A. de C.V. 
Balances Geneoral.es al 31 de dicid'mbre de 1999 y 1990 

CCifra.5 en millones~ 

Act.ivo 
Circulante 

c¡.,ctivo y val.ores 
realízabtes 
Cuentas y doci.unentos por 
cobrar-clientes. neto 
Otros 
lnvll'n.ta:rics 
PQ80S anticipad.as 

PRDPIEDADES PLANTA Y 
EQUIPO. Ntto 
OTRDS Activos. F\c!'to 

Act.ivo Tot.al 
Pasivo 

Circulant.e 
Pr~stamos bancarios y 
porción circulante- di!!' La 
d.J¡p't.Jda a lar(IJo plazo 
Cu&ntas y doc'Umlll'n.tos por 
patJar a prot>e"edorl!l's 
Otra.s cuenta.5 por JXt6ar 
y pa$ivos actun.ulados 
Impuesto sobre la renta 
y pa.rticipaci6n. d8 util.i 
~.. -
Deuda. a lar6o plazo 

Pa:siuo Lota! 
Capit.al 
~s•rva. pcu-a obL it1acio­
nes de ca.racter laboral 
Reserva para con.t in.tren.­
etas 
inter~s minoritario 
Capital social suscrito 
Actt.1alisaci6n de capital 
soctal. 
Prima eon suscripción ele 
acciones 
Ut i l idad4's acum.uladas 

1990 

23 003 

100 64!5 
16 344 

124 409 

----ª-~ 
271 477 

1 '!52!:1 930 
___ !_~_!"!'.!! 

130 C53 

7 798 

----~-Z~ 
200 546 

--ªªQ-~~ 
421 122 

10 006 

9 404 
1 204 

100 000 

92!5 723 

e 41.3 
448 17!5 

Act"Ualización. patrimonial_~!~!-~!~ 

Capital Total !.:~:~L~~ 

!.:.~!~ .. ~15 

11 e29 

74 eBfl 
14 007 

133 404 
____ !._~~ 

ase B7!5 

1•450 :!.07 
____ '.!_~!! 

47 817 

54 e1e 

s Ba5 

----~-ºª~ ue 202 

--~-~l!'!! 
370· 919 

9 004 

1 670 
2 909 

94 543 

917 633 

25 
414 91e 

-~!.!.L~Z~ 

!:~~-~ª 
•.. !: .. ~~,? 911 

Aument.os 
CO!sminuciones::> 

e 

e 

e 

11 378 

30959 
1 737 
9 Q!S5) 

!5B3 

69 7e3 
___ !!_QQ!! 

;~~-~~ 

22 23e 

3 300 

2 024) 

700 

34 000) 

941 

7 934 
1 705) 

fl!5 4!57 

7 900 

e 399 
33 2!!19 
155 994) 

···--!1' 374 
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Autldn S . .A de C.V. 

~€stados Financie-ros por los af'S'.os terminados 

al 31 d8 di.ciembr• de> 1ggo 

CCí/ras &n míllonas~ 

VEHl'AS NETAS 

Costo d8 V•ntas 

Ut t l ida.d. Bruta 

GASTOS DE OPERAClON 

1QOO 

676 431 

!!~Uir~ 
232 Q!33 

Yl!Pnta y .Administración 70 004 

Drt"pr•cia.eión,Amartizaci6n ~-~Q~ 

Utilidad. de Opeoractón 73 e4e 
COSTO l HI'EGRAL DE F'l HAHCl AHl EHI'O 

Interés neto 

P4rdtda •n cambios 

Utilidad. por posíci.ón 

..anataria 

OTRDS GASTOS, neto 

Utilidad ant•s di!' tmpuas 

Lo 

llftPU"'•Lo sobr• la r•nta y 

participación de utílída­

"-• 

UttlÍ.dad ant•• ~ tn.t• -
rt#$ minoritario 

lHl'ERES HlNORlTARlO a. 
.subsidiar tas 

ffl"lLlDAD NETA 

40 463 

31 074 

C67 768) 

--~-!EQ 

SQ 078 

----~ 
58 7190 

Nota. T~ la.a clfro.a •at.a.n 1aicpre11'1daa 

1Q09 

SQ7 904 

~-~~ 
200 639 

61 071 

-~!_r!l!l 
54 868 

C44 616) 

--~-!!!.Q 

23 451 

17 111 

____ !!!:!§! 

16 43a 

Aument.os 

CDisminuciones) 

.78 !3a7 

_!!!_~~ 
32 314 

17 833 

_\;._!_~) 

18 780 

5 677 

e 7 563) 

(23 1~ 

--~-~-

40 !358 

41 967 

\;_ ___ ~!.~ 
42 318 

podaor adqul•illvo a.\. 
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UL i l tc:la.des Retenidas 

EL monto de ut i. !. tdades r•tentd.a.s que Aut ldn ha dectdido 

retntJert tr es W. h.curta eol 7Y.CS 31 372. 2!5) • esto •n ba.s• a tas 

uttl.idades obtenidas •n t990 y a las uttltdade• que •• ••ttman 

obtener para el próxtrno afto. El rdndí""tento asctl!PJ\.de. al 29.1~ y 

la comtsíón ha otorira:r s•rá c:htl 4Y. . 

lú&r • CO. 2Q1!5JC1 - O. 3!5:>C1 ' - o. 04.) 

Kur•~ 

Depr•cta.ctón 

Por la sól ídaz fi.naru: tera Qu.!' t t•n. Aut ldn, •• po:stbl• ut t L tzar 

la d!J.prtttcíactón Cy las uttltdcz.de.$ r•Le-ntda:s.>. • como fuent• de 

recuraos,y mJn cuando no tt•n..n tm. costo para la otnpr•sa, ésta ha 

d.ctdtdo qua- •• toma como tasa da tnt•rcfs para la d.precta.ctón, 

la tasa na:!ntma que otoriran los instrumentos c:feo tnu•r•í6n. 

Se ht::. r:Utctdtclo qu9 s• ~da uttltzar•• hasta tm. 5"" da la 

Wtpraoeta.ct6n actun.ulada. para no afectar •n deMa.Sía la r•s11H''Uc% et. 
r••iaplczao para a.et tvos /tjos. 

Honto tJ. la c:Wprectact6n 

Tasa de tnu•rstón m.íntma 

CCE:TES 28 díCUJ > 

Cr~dttos Bancartos 

• 'º eoo.es 
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bancario : créd(to directo :y crddtto h:tpotecarto. sien.eta el. 

prt'IMJ'ro a corto plazo y 9l setrtJ.ndo a l.ar60 plazo. 

Prlfst.a.mo Oirect.o 

EL monto del crédtto directo asceru:ier'a a S 46 047 mil.tones C25Y. 

dal. capital rttquertdo:J. a 1.ln plazo de- 9 meses. .sien.do Las 

condl'..ctones: c:t.t banco para tal préstamD : tasa de tnt11trd.s .stmpl.e 

et.- 1.8" rMn.sual, pe.ea.dos por anttctpado: una. rectproctdad. del. 

10~. Se •st í11W2 qtut l.o.s 11a.stos a tncurrtr para obtenf1'r s!. 

prtl:sta:mo ascenderán a 20 mi l. tones. 

46 047 - 4 CI04.7 
/Cpc:p - s --------------------------------- - 1 

46 047 - 7 469.614 - 20 - 4 604.7 

/(pcp A o. 022:4 - ª·ª'" 

IAE • 3(). 4,-,; 

46 047 - 4 604.7 
/(pcp - ---------------------------------- - 1 

ICpcp • O. 014 • 1. "" 

IAE • 18.10'1; l»•put#• d9 Í""P'U'*sto 
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Prés~amo Hipo~ecario 

El crf!idi. to hi.potecarto a.scl!'nderia a S 92: 093. 00 m.i. l. l.onss 

C50Y. dsl. capital requerido>. a 6 anos. El. banco cobrará un 

i.nterfls anual c:t.1 22. BY. anual sobr• saldos insolutos. "::ti G'l 1" por 

apertura da> crfldi. to. 

Alfo 

o 

a 

3 

4 

" 

Flujo de E/ecttvo 

CCi./ras en millones de pttscs> 

Flujo antes de Í.rnptUISLO 

Capttal. Interés Derduccton.es 

w. 173. 01 920.940 

10 410.79 20 7a1.139 ao 7a1.139 

10 410.79 10 !:170. 911 10 !570. 911 

10 410.79 1a 43a."83 1a 43a.003 

10 410.79 0 aee.4oo 0 aee.456 

10 410.7Q 4 1 ... 4. 228 ' 144. aas 

Flujo después 

da tmputtsto 

91 495.339 

31 ee?.630 

as 1'l3. ?ea 

ao eoo.o34 
a3 000.aoo 

a1 11a. 630 

Co•to latol ('#Ch.) antes da tmpu•sto 23. oa:37X 

Costo Real C/00 ~spuás d. tmpue.stos • 14. Q2041" 

Obl.i.ttac:i.ones 

La em.tst6n di. obl.i.dat:i.on.es •• 'Una. /u.nt• a la:rtJO pi.cuso a la cual 

pueeül r•curri.r ta •mpr•sa para all•6ar•• da 

r•quiera. Esta em.i.si.ón L•ndria un importe 

los fondo• qua 

de S110 512. 74 

•i l. l.onesC OOY. del capi. tal. requ.ertdo:J, a un pl.a:zo da e anos, al 
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21.9894 anual. Se ~stima QUe los 6CU1tos a íncurrír ascenderían a 

120 mí l lones. El cap( tal de la.s obl. i11ac iones será f>06Gd.o al 

uenc imiento. 

quirosra/arias. 

El tipo de oblit1acione-s 

Alfo 

o 

2 

3 

4 

!5 

" 

Flu}o 

FluJo de efectivo 

CCifra.s en millones de pesosj 

antes de 

impuesto Deduce ion.es 

110 392.74 120 

24 290.7 24 290.7 

24 290.7 24 290.7 

24 290.7 24 290.7 

24 290.7 24 290.7 

24 290.7 24 290.7 

110 612. 74 

emitir serían 

Fl.v.Jo después de 

Lrnpuesto 

110 437. 74 

19 788.955 

1!5 788. 955 

1!5 780. 95!5 

15 788.955 

15 788.95!5 

110 912. 74 

Costo Real. antes de impuesto CJ(oJ • 2a.018Y. 

Costo Real después de impuesto CJ<oj • 14.306Er/. 

Incrementos de Capital. 

.A.ut lá.n es una empresa que cotiza ctn bolsa. y que cuenta con 

acciones. por lo cual pue~ recurrír a la e-misión de acciones 

para obtener los recursos J"UltC8Sarios para su proy•cto. ..tut lá:n 

c-uenta con acciones divididas en dos series. de las cual.es se 

pondrán a la venta acciones serie A. 
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El monto de la ern.tstón ascendería a S 4l:t 047 m.i. l lon.e-s. •l 

dtui.dltndo neto de pri.mer al'S'o SBrCa da 8 9 131.120 m.i.llon.es, 

crect•ndo a una ra26n anual ct.l ~. Lo• tfa.9los da el1ltst6n Sll'rtan 

de 160 m.tllone.s. 

g 131.12 

""" - ------------- + 0.03 

"' 047 - l~ 

""" - 22. eg,, 

g 131.12 """ - ------------------- + 0.03 
•e 047 - 150C1-0.315:> 

ICAC • 22. B7Y. 

Costo Poru:larado da> Capital 

Calculando el costo d. capi.ta.l e» cada. una da- fÓ. /uante• da> 

/i.nanctam.i.en.to a utíli.za.r Cpostbles:>, d.9bll' calcularse •l costo 

poOO.rado "- capt tal a la .-presa. 

En ••te caso •• obtendrd el costo cJ. ca.pi.tal de cuatro 

coMbínactorws q\Je' la eJApr•sa puerJ. hacer para obtener lo• /ondJ::Js 

r•qi»rtdo•, con el /tn de qt.» •trva para dec i.dt.r cuate fuente o 

coll'btnaci.6n.>, es la .,,.,.jor c:t.c:t•tón "- /tnanct.aai.ento. 
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Costo Pondflrado 

Cant.idad Proporción Cos~o 

obt.enida respect.o de 

Fuant.• por f"uent.e al t.ot.al Capit.al ¡¿ 

Oeopr•c: tac ión 27 !528.195 15"/o 0.166 2.49 

Crédito bancario 

Dir&cto 40 040.975 25"'/o 0.191 4.529 

Obl ida.e. ton.es 110 512. 74 60Y. 0.1431 _!!,_~ 

15. 601 

+ Porcentai• de Ri•StJO _l!?! ___ 
¡¿ . U...!!21. 

Ut t l idacleos 27 "29.185 15'< 0.1819 2.729 

Cr4dito banca.rto 

Di.r•cto 46 046.975 25Y. 0.181 4.525 

Obl itJacíon•s 110 512. 74 OOY. 0.1431 _!!,_~ 

1!3.839 

+ Porc•ntaj~ dll' Ri••60 -~---
l< a~ 

Depreciación 27 628.185 15'< o.1ee 3.73 

Cr4dito bancario 

Hipot•carto Q2 093.95 50Y. 0.1492 7.46 

lncr•nwntos de -
Capital 04 465. 7"5 3!3Y. 0.2287 _!!,..QQ! 

17.954 

+ Porc•ntaf • d. R.(9560 -ª'-~-¡¡: -~ 



Fuent.e 

Cr4dito bancario 

Hipotecario 

Obl ia-aeíond's 

lncremanto:s de 

Ca.pt tal 

110 

Cant.idad Proporción 

obt.enida respect.o 

por f'uent.e al t.ot.al 

46 046. "75 ZSY. 

92 OQ3.Q5 BOY. 

46 046.975 26% 

+ Porcentaj~ de- Rie•6º 

Ccst.o 

de 

Capit.al l< 

0.1492 3.73 

0.1431 7.199 

0.2287 _§:..'.!!!:! 
16.603 

-!~---
J! • eo.eoe 
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e o N e L u s l o N E s 

Et hecho de que tas empr•sa.s r11tqi.1.i.oran con.stanhtrnenttt de recursos 

po:ra su /un.ctonam.1.ento y dltsa.rrotlo, ha.e• nec:11tsa.rio que tos 

enea.rifados de obtener dtchos re-cursos, tetn&an conocíat•nto da> Las 

fuentes a. las cual•s puedt!tn recurrir. 

En tas /u.ntes internas. Los r•cur•os prouí.•n9n y •on d•nerados 

por los op.ract.ofl/lls d.111 ta. •'tnpr••a• y estas :111:on: CU!ltnta. por 

po.sivo• ac1A11tUlados 

Los jan.dos a tra."cfs dtJ! cuentas por cobrar pue~n obtener•• cJ. do• 

/or1'ha.11: a.> C••tón. Clas cu.nta.s son uttlt•ada.s co.o 11arant!a. 

colateat para 'UJ\ prflsta.1'IO.>, y b.> F'actort~t6n. Cuenta dt!I ta. 

cu.nta.. a 1Jn. factor.>; en alftbo:r casos cobra 'W'\ tnt•rés 

Cc0ifttst6n.) por La opi.ra.ei.6n. 

•u.len •tu· fa.cttbl•• ~ stu• c•dtda..s o /actorísa.clt'u • . ~pend:t•ndo 

••to cJ. •U cat'tdad; ~. d.b• pt~a.rse bten su uttlísacíón 

para no ct.bi.l(tCU" la di.trntdad d.- crillfdi.to ant• í.n.stítuctonats da 

crédito. ya que •on W1. activo L(quí.cto. 

EL tnu.nta.rto •• 1JJ\ /u.nte da recurso• por ser una exc•L•nte 

sa.rantLa; para ••r constelara.do corno tal. •• requiere que- ••a 

durable. tdantt/tcobl• y qu. no requtera condtctones c/..­

alnk:Jeena.j• •specta.L•s. adA!tll'ds "-b• s•r S"UC•pttbte da> ,,.nta.. 1.os 

tnv.ntartos d. 1M1torta P~"Lma y proctuc to l•r•tnado •on. los que 

pueden t tesar a. ut t l isars• co-.c:> irara.n.t La. 

1.a di9pr•ctact6n es una •xcet•nt• /-uent• c:fa. r•cursos. por no te~r 

1,1n c.o•to para La •Mpresa. nt -un plazo para 9\J repostct6n, pero •• 

escosa y liattoda. es un.a res•rua para la adqutst.ci6n cJ. acti'UO 
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/tjo Crepostct6n.) 1 no st.•n.do una "'°º' l izactón. real da dtnaro. 

•tno que se suma para obt•n.!'r los costos totales de la empresa. 

Pa:ra su ut l l tsaci6n la C'mpr•sa debtlora contar con 'Una buena 

solv•ncta. 

Los pastvos ac"Um"Ulados son una /w.nt• de fondos queo puede 

uttlízars• por un ci•rto tt•mpo Ccorto:J. •stdn. r_epresentados por 

los sueldos y salarios, y los irnpu.stos. los cual•s d9b•n pddarse 

•n una /.cha det•rmínada. qt» no pu.t:J. pospon11r•• nt euttars•. 

At uttlt:sarlos. la •m.pr••a no incurre •n n(Jld'Ún costo, sí•tnpr• y 

cuan.do. los ~ •n ta /•cha establ•ctda, d. no ser a.sí ~de 

prouoear probl•JRaS taboral•s Csalart.os.> o •l paffO a r•CCU"60• 

Ctmpt.llll'Stos.>. 

Las uttltdades r•tll'ntda. jvn.to con la dapr~tact6n, •on. los 

rubros IJlld.s uttl.t<Sados de las /u.ntes i.nt•rn.a.s, •sto por las 

,,.nta,Ja.i. en C'UCl1\to a su •xi.ttbtl.tdad. plazo y coato. El 

obstdculo para la uttltaactón dl/J' las uti.ltdades pued.n ser los 

acctontstas, lo:s cuales pu11d8n no encontr12r•• W. acu.rdo con la 

tnuerst6n. ••to ~ •uttars• con una buena pol!tíca da r•pcu-to 

de d(ui.ct.ndo• y r•tnuer•íón. Los fondo• M ••tas no .,,_l•n ••r 

auy al tos. •ín •nba:rt10• pue~n ayudar a dt•m.tnut.:r eol i.WtpOrt• a 

uttlt•ar d. otras /'Ullnt•s. 

Lo• b.n.fi.cto• de uttli.:sa.r las f'Ullnt•• tnt•rnas para all•.,a.r•tt 

lo• fondos necesario•. •• •n cuan.to o. •Xt6tbt l tdad 

(dapr.ctact6n y uttl.tdades:>, además no s• corr• ol rt••110 6-

¡»rcJ.r •l control d. la .wepresa. sí•ndo por lo tJ•neral •l co•to 

.. nor qi._. •l "'-' las f-u.nt•• •xt•rnas; stn •.tku-60• una .a.la 

pla:J'Wo.cíón d. tal uttltsaci.6n d. r~ur•o•. pu.tJ. prouocar 

tn.:tolv.ncta o 'Una d.scapt tal ízaci.ón. 
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caract•rístt:cas ctspecial.es, así mismo la •mpr•sa deb•rá poseer y 

l l•nar 'Una serie ~ r•qutsi tos para ten.ar acc•so a e-l las. Las 

/uent•s ext•rna5 son cr4dtto coJNtrcial., crddito bancario 

obl i6CU::ion.es. arrl!'n.damiento /inane tero. /idetcom.i•os 

El crtldi. to com.erc!al •s 'Una da l.a.s fuentes más comunas y 

util.izada.s: no proporciona din.e-ro, pe-ro otor6a a la empresa un 

ti•mpo para q\11!' ~ los bi•rurs o servicios adquiridos, ••td al 

alcanc• ~ la mayoría da las empr•sas, •s una fuente a corto 

plazo. 

La baru:a •• otra /UllPnt• tmportanttt da r•cursosC•n •s¡»ctal. para 

la nt9diana y prll'QUefta •rn.presa:J, la cual. otor6a dif•r•nt•• tipos de 

cr4dt to, acordll-s con. tas rwc•s(dadfts. El. banco ••L'Udia a la 

om.pr••a y al pro)}ecto qu. l• pr•s•nta, para determ.tna.r •i es o no 

•uf•to d.líl cr.Sdtto, y a ~ tipo cJ. crlldi.to ~da t•n.r acceso da 

acu.rdo con el proyecto dll tnv.r•t6n. pr•sentado. La banca otor6a 

crddito~ tal•s como : 

a.> Créd( to S!mpl•. .E'l baru:o P'!'-6ª tos bt•n.eo• o ••rutcos 

a.dqui.r!do• por •l acr•d! tado, •l qu. trd amort!2ando su ct.w:ta.: •• 
a corto plazo. 

b~ !>asc~nto et. Doeunwntos. C•s!ón da dac'Un'l9ntos al banco, 

•l cual P"-6ª ••tos de man.ra. an.t tctpada C valor nom.tnal ..,.nos 

!nt•r•ses y comtsi6n.>. Ea a corto plazo. 

c:J Prfl•tCUt1tO• Directos. Ei banco otor6a una can.t(dad al 

aol.!ct.tant•. •l cual la d.-uolu•rd •n una. det•rmtn.ada /•cha.. junto 

con los tnt•r•••s corr•spondt•nt••· Ho tt•ne un ftn ••¡»eíftco: 
•s a corto pla2o. 

~ Crfldtto Pr•ndar!o. Sím:Llar al ant•rtor, solo qu. •• 

otor6ado con irarantta la cual •uele ser : c•rttftcados cJ.. 

E• ut t t !zado ,en.ral,,.nt• para 

adqu!rtr ma.terta prtma. o ac t tvo /!jo. 
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e> Crtldtto de HabiLi.Lact6n o auío. Es otor11ado pa:ra 

adqutrir Materia pri.ma. PQ6a:r mano de obra Bastos indirectos. 

S. da a empresas chldicada.s a la acttutdad tndustrtal • Q.8rícola o 

(f'Q1\.add'ra, •S a corto plazo. 

/:J Crtldito ~faccionario. S• otor11a para ta. compra. da 

acttuo ft.Jo a •m.pr•sa. dedi.cadas a la actiuidad industrial. 

a.!Jrícola o 11a.n.ad.era. Es un crfl.dí to a larlfo plazo. 

11::> Crt#dt. to Hi.pot.c:arto. Crtld.t Lo a lard'o plazo qua> puede ••r 

uttltzado para la adqutsl'.ctón. construcci.6n ,,..joras t:üJ.. 

inJftuabl••• ct.attn.ados al obj•to •octal di# la •1ap.r•sa~ 

con.soLtdaci.6n dtJ. pasivos ort11tnados por la5 operacton.s normal•s 

da la •rnpr•sa. 

otor11ados 

Es un crédito con ~antia ~n acti.uos L'1nd"i.bL•s, 

•111pr•!laa el.die~ a la actiuida.d industrial, 

o.irrícota o ,fJan.acWra. 

tn.ctu..trtat. 

Una anadal idad. •• •l crf#di. to htpot.cario 

~ Lín.a.s Global•s. Crfl.dtto tnanajado por HAFIHSA. qu. 

,:.rMt L• el PQ60 da forma. in.n'9'di.a.ta. a tos prOU#Hl'dorfils extranjeros, 

•• encartlQ da {)Q6ctt" por cu.nta d.l. el i•nt•. •l q1J8' Pf2lfard. a 

HAF'lHSA. 

La banca •• •l. c•ntro de la a.cLtvtdad ftnanct•ra. otor6a:ndo los 

cr"di.Los. •l. aonLo. los plazos y •l (ntertfs, acordes con •l 

proy•cLo y la •lftPZ'••a. 

La ••i•ión de obl. t.racto~• •• una /u.nL• a la:r•o plaso. no 

pudt•ndo todas las ._,,resa.s rsicurrtr a •lla para all•S"ar•• de 

fondos, sólo las soct•dade• anónimas tnscrt tas o autortsadas 

por la bolsa pu&dsn hac•rl.o. Las obl. t&cu:ton..• r:J.b.rd.n t•n.er una 

atractiva tasa d9 rendt•i•nto para atraer la at•nctón del ptlbltco 

inversionista. Cuatro son los prtnctpo:l•s tipos cJ. oblt•actone-s: 

qutro6J"a.fartas, htpot•carta.s, conv•rt tbl•s y pr•n.dartas. st•ndo 

las prt.,,..rCUJ las mds co1M1nes. El ttpo de obl.i&act6n a •M.ttt.r es 

acordft con l.a sttuactón de la •ni.presa. 
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El papeL comd'rctal. tts un instrtaneonto para obteoner rll'cursos a 

corto plazo, 4on •mitidos por empr••a.s con un dra:n presti6io. S• 

v•nden con un deoscuento r•specto a su 1.Jalor nominal. el desc,..nto 

•• el interés q\UI' la empresa pasa:rd por la ut t l tzac1'.6n del 

capital. 

Los fidatcomisos del. 8obilli'rno fedaral administrados por el Banco 

d• Hi*xtco y HAFIHS.A. otorsan la misma tJCJZ'ill'dad el,., cr~itos que 

La banca, e-n condícLonctos stmt'. tares. Son otorsados a •rnpr119a.s que 

r•aLt•an o~ractoneos prtortta.rtas para •l. crf!lcimt•nto y 

desarrollo del pa.!:., con tasa da intert#s pref•renetaleos. Los 

ftd.icom.i#los tt•nen un. obj•to •speciftco<FONATUR, FONEP,•tc.J, 

diri6ido• a un ct.t•rmtnado tipo da empresa y proy•cto. 

El a.rrll'ndaatento ftnanctero es una fu.nto da recursos, porque es 

un n'l.ll'dto para adquirir activo fijo, el. cual tts {Ja8Qdo a. traut!fs de 

rentas más tma cant id.ad al naomento da terminar ol contrato C una 

ope,6n..J. •i. no fYU'da continuar•• r•ntando el bt•n o •na.J•n.a.r a 1Dl 

t•rc•ro. pa:rt 'cipando la empr•sa y la arrll'ndadora da di.ch.a 

•naJ•nanc 'ón. Su conv•nt•neta radica •n que- no •• n.c•sari.o 

ct.s11tmbol•ar tfrant:hPs S'Wfta.S al intcto ct. la opera.ci.6n. st'.n •mba.r80• 

t terut un costo elevado. 

El incremento tJ. capital pu~ ••r a tra:u~• 9 la em.í•íón cW 

a.cc:(oNts co1Run.S' o a.ccion•s pr•/•r•nt•s. La om.tstón da las 

pri"IMra.s implica in'Uitar a pa:rttctpar ct. las uttttdade• y d.ltl 

control cJ. ta •mpr•sa. La •nistón cJ. accíon.es pr•/•r•nt•s otort10 

a •u po•••dar la pr•f•r•neia o5>n •l PQ80 da su r•ndim.i•nto, y a'lln 

cua.ndo S'U inclusión •n la adm.tntstración y voto estd ltm.ttado. 

pwtda l lesar a obtl!'rutrlo si la smpr&sa tn/rin6• aljf'Una("as.) 

•st!pulací.ón del con.trato. La em.tstón de acctone:s no poS•ll' fecha 

de v.netm.i•nto. La cJ.t•rm.inación d.- em.tttr o no acctoneos. y M 

que- tipo emitir, depend~rá ch# st •• desea o no O\\Jitar a 
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pa..rtic(par cüt las sananctas y dtJ> la adm.tntstract6n. ~ la ~mpresa 

u otor6ar un r•ndtm.t•n.to ftjo. adelMis et.- st la •Wtpr••a pu.~ 

recurrir o no a otra /'Uant• d. ftna:n.ctcutt.t•nto. 

Ahora bteon. conoc•r 11tl costo da capttaL de las /uenht• cJa. 

/tna.nctom.t•n.to a las qu. tt•n• acc••o la •mpr•sa •s tmportant•. 

ya que •sto Pf#l'm.ttirá tomar mejores dectstonas en lo Qt.1.B respecta 

a la •struetura /tnoract•ra. tambt~n ¡»rmt L• compo.ra.r las /'Wln.t•s 

dasda •l punto cJ. vtsta •conówi.tco, pudttnldo d9t•rm.inar •l 

sustituir una /tJent• por otra. 

En lo qu., respecla a la. /u.nt•• •Xt•rna.a. d. acu.rdo al costo d. 

capital •• JRd.3S conu.nt•nt• financiar•• con pasivos qua> -.dtant• 

tn.cr•l'l'lan.tos d.- capital, ya que los tnt•r•••• son deduetbL•• ~ •l 

_., <'- dtvtd.ndo no. 

r•currtr la •mpr•sa. ••Lo es c\M'stf.ón efe. opinión y co.paract6n ct. 
las dí/eren.tes fuen.L••; pa.ra cfe.t•rMina.r qu. fu.nt• 

r•eurrtrCtntern.a, externa o CUftbQ.9:>, •• nec•aarto qtM la err.presa 

ton. •n eonatc:t.raci6n. tas caract•rí•tíca.., r•qut•ito• y co•to da> 

ca.pttal d. tas /v.n.l•• a las cual.•• tt•n. acc••o, ,,-ro czda.Jnds. 

Uberd toinar •n e'lM>nta •us propia. c:arcu:t•ríst teas y Jl.9C•sídade•. 

así coao •us poatbtltdddaa; to• asp.ctos a con.std.rtll' •n. to que 

r••~ta a ta •rftPX'••a •on : ttpo d. aoet~. acttvtdad., tCPM:lllo. 

tnscrtpct6n •n ta botsa, aolv•n.cta. ••tabtttcla.d, producttvtdad y 

-=>nto ds r•cur•o• nec•sarto. Deb•rd ••tabt~•r la conuent•ncta o 

tn.conu•nt•ncta cbJ. utilizar un.a u otra /u.nte, su •Xid'tbtltda.d y 

•l rí••6o. 

Todo to ant•rtor ayudard a tc»nar ta daoct'.atón "'4s cut.cuada. La 

/u.nt• o ... za la da fu.nteos aproptadc. ••rd aquaol la 9U9 l• Pf*rm.t ta 

a ta •'fllPZ"••a un adecuado desarrollo; a.d.4'md.s •l uso da ta /uent• 
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no debe prouocar un desequilibrio. ni poner en peLi6ro a provocar 

in.soLuencia o descapitalización.. 

En el caso de Aut lán. y de acu.,.rdo a sus ca.rae terCst icas es un.a 

empresa que tiene acceso a cualquier fut!lnteCin.terna o externa>; 

pv.t1de rBcu.rrir a Las fuentes internas porque cuenta con los 

recursos, además tiene un.a buena solvencia y estabi Lid.ad. La 

utilización de Las fuentes externas es factible tambi~n.pv.es por 

su situación. f!l'S una em.pre!!la sujeto de crédi.to, que cotiza en 

bolsa y que cu•nta con. acciones en tesorería. 

Determinadas las fuentes a las que t. ien.eo ccceso de~ decidirse 

ctJal o ct.1ales son la mejor opción. de finan.ciOJl"l.iento. esto es. 

comi>aro..r las característ teas. Vl!'ntajas, dest>C!'ntajas y costo; y 

considerar acidomds Las n.eces(dades y perspectiua.s /utura..s. 

La combt'.naci6n de las dí.stintas aLte-rnativas. pttrm.:ltl!' tener más 

opciones de donde esco6er. siendo conveniente la utilización 

de va.rias fuentes cuan.do el monto requerido es alto. pues permite 

a La empresa no eondeudo:.r.se con un. soto t i.po de acreedores )1 tal 

ve-z, a distintos plazos. 

Para Autldn lo más conueru'.ent~ •s la combinación de dístintas 

fuentes por Bl import• da recursos, si.•ndo •n est• ca.so la lftl9jor 

La f armada por : 

• Utilidades Retenida.s 

• Crédito bancario dírecto 

• Oblitraciones 

Las otrcu: fu•nhu1 no se con.sideoran por 

1. EL cr.J.dito hi..potecario. Es una excelente fuente pero la 

•mpr&sa ha d&ci.dido que st ~de rl!tcurrir a otras fuentes para 
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obtener Los recursos sin 6ravar ningún. acti"UO es 111ejor. e-sto con 

•L fin cJe. si es ne>c•:sario en un futuro hac•r uso da tal ..wdio. 

2. lncrctmentos de Capital. No .seo ve- La necesidad cJ4. dtl.uir 

el control. de La empresa o compartir Las 6anancias, ya que se 

tlen.tP acceso a otras fuentes; adeomá.s. la emisión no Li•rut fecha 

d-9 venctrn.iento por Lo que seria al.l!fo que pertenect!lr(.a a La 

empresa de una Jr.alle'ra per~n.te. 

3. La ~pr•ct'.aci6n.. ~ a preferido qutl' cont in\le' 

res•rva para La r~postción de Los activos existente, ~mds 

cuctnta con Las ut i L id.ades no se ve La necB:sidod de 

utilizarla: no sit!lndo conveon.ien.te utilizar untcamente fuan.tes 

tnt•rnas, ya qua •sto podría provocar tnsol.v.ru: ta y pon.ar ll'n. 

pel. t11ro ta •stobi L tda.d de La ernprt11sa. 

La opción •L•6id.a se considera La meJ'or por que existe vart.ctad. 

•n Las fua~tes. tteneon distintos ven.ct~i•ntos y La •mpr•sa 

cu..n.ta con recursos interno:r que-~ rtt1tn:uerttr;;ade1Aá!J el. costo 

poncltJ>rado da capt tal tt1$ ba.jo. 
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