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La econom.i.a mexicana :sufrió l.a peor recesión de l.a:s tl.l.timas 

d6cada:s en 1995. Esto :se debió a J.a :fuert_e deva.l.uación que se tuvo en 

•1 mas da diciembre de 1994. Tal. situación ha. impactado y generado 

di.versos tipo:s de prob1emas :social.es y económicos. teniendo una 

r•percu:sión importante :sobre 1os diversos organismo:s que 1a integran. 

Cuando se opera en una econom.1.a de austeridad como l.a que se e:stá. 

viviendo actual.mente, es evidente qua l.as empresas se enfrentan a una 

diversidad de probl.ema.s, esencial.mente a 1a :fal.ta de dinero para 

real.izar sus activida.de:s: ante tal. situación 1a administración 

Cinanciara de 1a empre:sa, debe poner en juego toda 3u capacidad para 

a11aqarsa da racurso:s en l.as cond.icíones requeridas y de l.a mejor 

.. nara posibl.e: pues si no sal.acciona debidamente l.a fuente de 

rinanciamianto a l.a que va a recurrir puede provocar una severa baja 

da util..idadas, en caso extremo, l.l.evar a l.a empre9a a l.a quiebra. 

De ah1. l.a importancia del. conocimiento de 1as diversas :fuentes 

de rinanciaaianto y sus caracter1.sticas antes de tomar una decisión; 

as1 pues, al. tener un conocimiento de éstas, es :factibl.e que el. 

administrador :financiero, tomando en consideración l.os e1e:mentos con 

l.os que cuanta real.ice una idónea se1acci6n de l.a fuente de 

~inanciaaianto que m4s se apegue a l.as necesidades de 1a empresa. 



E.l. pre:sente estudio tiene como finalidad dar un esquema en el. 

cual. se presentan 1.as diferentes formas de financiamiento. sin 

embargo se pretende que :se tome el. de 1.argo pl.azo como una opción 

efectiva para l.a empresa. La infl.ación. entendida como l.a reducción 

del. poder adquisitivo de l.a moneda es un probl.ema actual.. que de 

al.glln modo afecta a toda:s 1as actividades de una empresa. aunque 

po:sibl.emente con te.mporal.idad distinta. Para ~ntener su sal.Ud 

~inanciera y sobrevivir. l.os ingresos de l.a empresa necesitan 

adecuarse en el. 1argo pl.azo a1 nuevo poder adquisitivo da l.a monada. 

Gn l.a medida en que esto sea factibl.e viene a ser un ~actor dominante 

en l.a pl.aneación estratégica de l.a empresa en un entorno 

inrl.acionario. Es necesario. pues. que l.as empresas toman siempre 

aedidas necesarias proyectadas a futuro. 



1.1 CONCEPTO Y NECESJ:DAD DEL FJ:NllNCJ:JIMJ:ENTO DE LA --· 

En términos 11anos. financiamiento empresaria1 significa 
comprender todas aquel.l.as actividades encaminadas a proveer a l.a 
empresa de recursos necesarios para el. desenvolvimiento de sus 
funciones. proyectos y objetivos. 

Al. hacer mención de recursos se entiende de 1.os el.emento:1 
monetarios necesarios que son incorporados en l.as empresas con el. rin 
de impul.sar y mul.tipl.icar l.os el.ementos productivos disponibl.es. 

_ La función del. financiamiento básicamente es l.ograr l.os fondos 
necesarios y en l.as más favorabl.es condiciones, con el. fin de 
concretar l.os objetivos propios de l.as compaft1as. 

Ahora bien, el. concepto de financiamiento no sól.o indica obtener 
l.os recursos ante!5 mencionados para satisfacer 1a:s necesidades de 
desarro11o de 1a empresa, sino ap1icar dichos recursos en las 
condicione:s mAs óptimas. Para e11o e1 director financiero de una 
compan1a debe planear 1a consecución y administraciOn de 1os fondos 
disponib1es, a:s1 como maximizar su ap1icaci6n. 

A1 decidir e1 tipo de financiamiento, 1a empresa debera 
considerar 1os factores inf1acionarios que 1a impactan, 1a forma en 
que estos se desarro11an y cambian, con e1 objetivo de eva1uar 1os 
medios para reducir a1 m1..nimo 1os efectos provocados por 1a 
infl.aci6n. 

Los recursos económicos de 1as empresas son 1im.itados y 
generalmente escasos, razón por 1a que éstas requieren en forma 
invariable de nuevos fondos que forta1ezcan su estructura para poder 
de:sarro11arse, ya que una empresa que no crece cuando menos a1 mismo 
ritmo que ia industria o mercado en e1 que opera estará destinada a 
l.a desaparición en e1 mediano o 1argo p1azo y bajo esta premisa se 
hacen pl.anes para obtener recursos de 1a mejor manera. Es necesario, 
por lo tanto, l.a existencia de una buena administración financiera, 
l.a cua1 tiene por objeto maximizar e1 patrimonio de 1a entidad 
mediante 1a obtención de ~ondos financieros por aportaciones de 
capita1 o financiamientos, su correcto manejo y apiicación, as1 como 
1a coordinación eficiente de1 capita1 de trabajo, inversione:s y 
rcsul..tado:s mediante 1a pre:sentación e interpretación de inrormaciOn 
para tomar decisione5 acertadas. 
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AsJ. tenemos que cuando l.a dirección de una compatU.a cual.quiera 
planea e.l crecimiento de l..a misma a través de.l aumento de .sus 
oporacivnes, o bien por l.a incorporaci6n de nuevos proyectos a .su 
operac~ón, casi inevitabl.emente va a requerir de recursos nuevos que 
puada11 .financiar dicho crecimiento. un ejemp.lo real. es que ~ menudo 
::uel.e mencionarse en l.as direcciones d.e .l.a.s empresas el. deseo de 
incrementar 3U.S vantaz on un par.lodo determinado, argumentando que 
e.so repre.senta l.a sa.Lvación de l.a entidad o .la soJ.ución de sus 
p.robl.emas, ~in embargo, un cambio tan radical.. l..os nive1es 
operativo.s normal.es puede revertir esa decisión y ace.l.erar .l.a 
eventual. quiebra do .la empresa en cue.stión, pues no por el.. .simpl.e 
hecho de aumentar l.as ventas se tiene l..a capacidad de financiar con 
3us propios recursos el. incremento operativo, pue.s .l.a inversión 
adiciona.l que requiere l.a expansión mencionada puede 3er muy grande y 
.sal.i.r de las capacidade.s económicas de l.a compatU.a. Derivado de l..o 
anterior, una expansión de esa magnitud requiere de por l.o menos: 

1)Recursos para adquirir ia.s materias primas y productos necesarios 
para l.a expansión. 

2JRecurso~ para pagar l.a mano de obra y gastos operativos 
adicional.es. 

3)Recur.sos para financiar J..o.s vencimientos de cartera adiciona1. 

4 J Una probabl.e ampl.iación de l.a CLtpacidad inztal.ada de producción 
con l..a.s inver.si.ona.s nece.:sa.ria.:s para l..ograrl..o. 

Ahora bien. si .la empresa no ostá preparada económicamente para 
.l.a ab.sorción de ta.le.s gasto.s y costos adicional.es, o bien, !'!Si no 
ti.ene capacidad de gene1:aci.ón inmodiata de recursos adicional.es y 
su.ricientes para el.. :C-inanci.amiento de .l.a expansión, podr.1a ver.se en 
una :situación di.f1cil. de .:superar. En cambio, ante .la oportunidad de 
un proyecto per:Cectamente p.l.aneado, en cuyo programa .se incl.uye e.l. 
rinanciam.iento necesario. a.si como sus ruente:s óptimas 1 podr4 
convertirse en un proyecto productivo de grandes dimen.sienes. 

Como se ha visto, el. financiamiento es una herramienta nece.saria 
e indispensab1e para el. .forta.l.ecimionto de .l.as empre.sa9, en .l.a 
bllsqueda de un mejor de.sarro11o en el. .:futuro. sin• embargo, cal:>e 
sot'lal..ar que .l.os exce~os en el. financia.miento pueden l.l.evar a una 
empresa a l.a ruina y provocar .su desaparición. 
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1.2 'ELDG:NTOS FUNDl\MENT.l\LES 
F~CXAMJ:ZN'rOS. 

LA CONCESION DE 

MORl\LID.AD, CAPACIDAD, CAPITAL Y E'INALIOJ\O, son 1o:s el.ern.entoz 
~undamental.e::i. que del:)en ser examinados para determinar l.os ri.esgos 
de1 fínanciam.iento. 

En primer término, MORALIDAD es e1 e1em0nto fundamental. que debe 
considerarse para determinar 1os riesgos de ~inanciamiento, y 
constituye ias normas do conducta da 1as empresas o do 1os individuo: 
para cump1ir con :su:. obl.igaci.one:;s de. toda 1.ndol.e, con aDsol.uta 
honradez, re~ponsabiiidad e integridad. 

Por ejempio, una empresa que hace uso de un crédito, debe estar 
dispuesta a pagarl.o en e1 tiempo en que se ha comprometido, y quien 
10 otorga, deba tener ia ~eguridad dei deseo de pago de su deudor. 

S6l.o esto se l.ogra si l.as cua1idades de h.onorabi.l.idad e 
integridad se manifiestan a través de l.a reputación que ha l.ogrado 
comerciaimente 1a empresa. 

1.2.2 CIU'ACXDl\D. 

La CAPACIDAD e:s otro el.etnento qua debe ser considerado para e1 
otorgamiento de un financia.iuiento, pues no e~ suficiente que el 
acr:eclitado quiera. pagar. io importante es que 1o pueda hacer, es 
decir., que tenqa 1a l.i.quidez para hacer1o, para lograr esto debe 
tener capacidad en dos sentidos: capacidad empresar:ia1 y capacidad 
econ6mica: 1a primera normal.mente genera 1a segunda. Si un empresario 
tiene habil.idad, ei uso qua hAga dei crédito debe tener como 
resu1tado 1a qeneraci6n de 1a l.iquidez necesaria para hacer frente a 
sus ob1igaciones y obtener una utiiidad. 

1.2.3 CAPXTAL. 

E.~t;.e e1.emento l.o constituye ol. patrimonio de l.a empre!l.a 'Y e5tA 
~armad.o por bienes que en ú.l.tirua instancia representan 1.a garant1..a 
de1 créd.i.to; aunque e5ta no oaté 03peciticada concrotamente. es 
suri.ciente que existan 1os bienes y en caso extremo se puedan afectar 
para obtener 1a recuperación de1 crédito. 

Cuando 1os bieno:s de ia empresa no sa consideran suficientes o 
adecuado!' para dar :sol.i.dez. a 1a operaci.6n, e:s necesario adicionar 
otra:s garant1.as propiedad de los accionistas o da otro:. terceros 
intere:sados en el. negocio. 
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1. 2... FXMALXDN>. 

L• FXNALXDAD es otro e1emento que se rel.aciona directamente con 
l.a seguridad y J.a l.iquidez. Tanto mas aeguro sera el. buen fin de un 
cr6dito. cuanto mAs razonabl.e y norm.a1 sea el. destino que se J.e dé. 

Toda petición de crédito habr& de obedecer a un destino que 
redunde en provecho de l.a econorúa y por tanto de J.a comunidad. por 
1o cua1 J.as .tacil.idades crediticias deben ser rundamental.mente 
concedidas en bene.ticío de l.a producción y de l.a circu1aci6n de 
bi•n•s y servicios. También deben .fomentar nuevas fuentes de riqueza 
y ayudar al. de:sa.rrol.l.o y mantenimiento de l.as ya creadas, y al. 
tera.inar el. cicl.o de l.a .t"unciOn para l.a cual. .rue asignado, deberá. 
generar su propia J.iquidez. 

Las empresas son entidades productivas con caracter~sticas 
particul.ar•s. que hacen que ninguna sea igua1 a otra aunque operen en 
•1 aisao giro. motivo por e1 cua1 1os criterios que deben emp1earse 
para anaJ.izar1as con .rines de otorgamiento de :financiamiento. doben 
atender taabi6n a J.as caracter1.sticas espec.1.fic·as de cada una de 
•11as y a1 entorno en qua operan y por con~iguienta conviene destacar 
aque11os .ractores para cuanti.ricar su desarro11o. potencial. económico 
y .rinanciero qua 1es permitirá hacer :trente a sus ob1igaciones. 

Cuando una empresa cua1quiera desea so1icitar un financiamiento 
debe tener muy presente de que hay normas que no deben ser vio1adas 
en cuanto a 1• uti1izaci0n da financiamientos. A1gunas de e11as se 
p1antean a continuación: 

1. Una inversión a J.argo p1azo debe ser :financiada con recurso.s 
provenientes de créditos a largo pJ.azo o de capital. propio; nunca 
debe ser .rinanciado un proyecto a pl.azo 1argo con recursos 
circul.antas. 

2. La carga .rinanciera que genera J.a :fuente de financiamiento 
(amortización de capital. m4s intereses) siempre debe ser menor a 
1os recur.sos producidos por e1 proyecto. Dichos recur:so:s 
adiciona1es deberán generarse por un plazo :superior ai de1 
crédito. 

3. Todo proyecto da invar.sión. a:sJ. como el. co.:sto da 1a:s distintas 
ruantes de recursos deben :ser ana1izado.s por medio de técnicas de 
an41isis que incorporen el. va1or presente de1 dinero. 
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4 • Cuando se obtengan créd...i tos deben 
caracter~.sticas: 

aJ oue sean suficientes. 
bJ Que sean oportunos. 

tener l.as siguientes 

cJ Que tengan el. menor costo posibl.e dentro de l.a gaina de créditos 
disponibl.es. 

dJ Que cubran cua.litativarnente l.as necesidades del. proyecto. 

5.. crear y mantener una estructura .sana tomando en cuenta l.os 
siguientes principios: 

aJ El. capital. de trabajo inicial. debe ser aportado por l.os 
accionistas de l.a empresa .. 

bJ Las necesidades de recursos temporal.es se pueden financiar por 
medio de créditos a corto pl.azo. 

e) Las inversiones permanentes inicial.es (todo tipo de activos 
rijos) deben también ser aportados por l.os accionistas de l.a 
empresa. 

1.4 PLl\NEACZON DE LAS FUENTES DE F~CJ:AMXl:N'l'O. 

En todas l.as econom.1as abiertas como l.a de México, en donde 
existe l.a l.ibre empresa y l.a competencia por ofrecer y dein.a.ndar l.os 
bienes y servicios que más .satisfagan l.as necesidades particu1are:s . 
de.l individuo o de l.as entidades. se cuenta con una a.mpl.ia gama de 
posibil.idlades de decisión acerca de l.o que se desea o necesita 
adquirir y contratar. as~ como todo un mosaico de ore.rentes y 
demandantes de dichos bienes y servicios. 

En el. caso de financiamiento de empresas, so cuenta con una 
diversidad de opciones de :fuentes de financia.miento de .las que e1 
empresario o ejecutivo financiero puede elegir l.a que más se adapte a 
sus requerimientos. 

La sel.ecciOn de 1a .ruante de :financiamiento se deberá basar en 
estudios pre1im.inares de sus necesidades y en una adecuada p1aneación 
do sus operaciones. ya que si se el.ige 1a fuente die :t"inanci~ento 
equivocada podr4 causar m.ts prob.lemas que l..os existentes antes del. 
financiamiento. 
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cuando se 11eva a cabo 1a p1aneación de 1as fuentes de 
rinanciamiento que serán uti1izadas en un per~odo dado, se ana1i2an 
1os sigui.antes aspectos, tanto de1 proyecto en donde serán ap1icados 
1os recursos, como de 1as ruantes de rinanciamiento disponib1es: 

1. Monto de 1os recursos requeridos. 

2. P1azo en e1 que se puede amortizar ei crédito obtenido. 

3. costo de1 crédito (tasa de interés). 

4. Ap1icaci0n de 1os recursos: 

•> Capita1 de trabajo. 

b) sustitución de pasivos. 

e) %nversiones de capita1 (activo fijo). 

d) znventarios, mano de obra, producción. 

•) Expansiones de p1anta, reubicación de p1antas Productivas, 
amp1iacion da capacidad productiva. 

s. caracter1sticas d• 1as fuentes de1 crédito: 

a) Periodicidad o p1azo en 1a amortización de1 crédito. 

b) Montos m.&.ximos y 1111.ni.mos para cada fuente de financia.miento. 

e) Garant1as necesarias para contratar e1 pasivo. 

d) Ravo1vencia de1 crédito, posibi1id.ades de renovación o 
sustitución por otras herramientas de financia.miento. 

De no 11ovar a cabo 1a p1aneaci0n adecuada en 1a contratación de 
nuevos pasivos, se puede caer en e1 absurdo de contratar créditos a 
corto p1azo para rinanciar 1a adquisición de equipo productivo con 
iargo p1azo de recuparaciOn. 

Para ta1 fin es necesario conocer 1as distintas fuentes de 
rinanciamiento d.isponib1es, que en cua1quier momento pueden ser 
uti1izadas. Las ~uentes de rinanciamiento clisponib1es se exp1icarán 
en •1 c•p1tu1o xr. 

- 6 -



DJ:SPOll::tBLSS 

En e:ste cap1.tu1o vaao:s a at>ordar .10 re1ativo a 1a.s di.stinta:s 
ruentea de rinanciami.ento de que .ia empresa pUede disponer, para •1l.o 
voy a dividir e1 cap1tul.o en tres partes qua son: 

2.2 ~· ~ D:S FDIAMCXJllC[KNTO. 

2.3 ~· --- D:S FDIAMCXJllC[KNTO. 

Dependiendo de1 tipo de empre.sa, de su giro y taaafto, serA .1• 
g ... de ruantes da rinanciaaianto qua se tangan disponib1es. De igua1 
rorma, dependerA de1 proyecto o de l.as nece.sid.ades espec~ricas de 1a 
entidad, .si 1a gama de ruantes da rinanciaai.ento se amp1ia o reduce, 
pues 1o a&s conveniente es uti1izar 1a ruante de recursos que lú.s d• 
adapte a 1as necesidades aspec~ricas de ap1icación. 

2.1 wuswrs• ~- DJ1: -coaso•. 
Co•o su nombre 10 indica, 1as ruantes autogeneradoras da 

recursos, son aqual.1as qua son proporcionada:s, creac:la.s o producidas 
por l.• propia operación de 1a empresa, como consecuencia de l.• 
pr6ctica mercantil. y de l.a co.stUlllbre en el. runcionaai.ento de 1as 
organizacione.s. Dentro de este concepto da ruantes de recurso.s 
sobresal.en: 

2.1.1 GIUl'l'Oa ~-

Por e1 hecho de dis~rutar de bienes y servicios durante un J.apso 
determinado, después del. cual.. .se deberA pagar por el.l.o:s, .se est.I. 
obteniendo una ruente de rinanciamiento. Como ejempl.o de l.o anterior 
.se tienen J.os gastos por mano de obra y sue1dos, consumo de energ~a 
el.~ctrica, servicio tel.erOnico y arrendamiento de equipo e inmuebl.es, 
entre otro.s. El. com:a.n denominador de e.sta ruante de recursos es su 
utiJ.izaciOn previa a. .l..a rech• de ezigibil.idad del. pago re:spectivo. 
Primero se util.iza al. .bien o servicio en cue.stiOn, y po:sterio.raente 
:se hace .su pago. 
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Esta ruente de rinancia.m.iento proporciona recur:sos por l.apsos 
auaaaent• brevas, con promedios de quince a treinta d.las y de forma 
revol.V9nta. 

2.1.2 Dll'US- -TSMZD09. 

La pr•ctica riscal. obl.iga a 1as empresas a retener impuestos a 
aua prestadores de servicios,. para que d.las despué:s Cen ocasiones 
varias a ... naa) se enteren dichas cantidade:s al. fisco. 

Por e1 simpl.e hecho de no l.iquidar el. cien por ciento del. val.or 
de un servicio al. momento de recibirl.o y conservar el. iJDPorte de l.os 
i.mpueatos r•tenidos dentro de l.a tesorer.1a de l.a empre:sa,. se est4 
obteniendo una ruente de rinanciam.i.ento de muy corto pl.azo. 

Es esta ruente de rinanc.iamiento l.a ruante . de recursos más 
.importante con que cuenta una empresa. La:t empresas que presentan 
aa1ud rinanci•r• o una gran estructura de capital., sana y sol.ida, son 
aqu•l.l.aa qu• generan montos importantes de util.idades respecto de su 
ni:vwl. de ventas y respecto de sus aportaciones de capital.. Las 
ut.ii.id&dea generadas por l.a organización no sol.o l.e dan gran 
atractividad coao -.presa en donde 1os accionistas quieran invertir,. 
sino que ie da a esa organización gran eatabil.idad rinanciera,. 
garantizando su 1arga permanencia en el. medio en que se desenvuel.va. 

Las ruentes internas de rinanciam.iento :son aque11a.:s que 
provienen de ioa accionistas de 1a empresa. Son 1as nuevas 
aportaciones que l.os accionistas dan a 1a organización,. o bien, son 
1as uti1id&des generadas por 1a empresa no retiradas por ios 
accionistas y que quedan dentro de1 renql.On de uti1idades retenidas y 
que en aigtln momento ruturo pueden ser susceptibl.es de 
capital.izaciOn. 

Dentro de estas ~uentes interna.:s. de financi.am.iento sobresal.en 
dos grandes grupos: 

2.2.1 CAPZTAL 80CUU. CClll[Jlf. 

2.2.2 CAPZTAL 80CUU. -~. 
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2. 2 .1 EL CAPITAL SOCXAL CClHON. 

E.s aquel. que es aportado por l.os accionistas fundadora:. y por 
1os que puedan intervenir en l.a administración de l.a empresa. Se 1e 
11am.a coman porque l.a mayor1.a de l.os inver.sioni.stas participa en e1 
mismo y tiene el. privil.eqio de participar en l.a administración de l.a 
empresa,. ya .sea en fo.rma directa (direcciones y gerencias) o bien, 
por medio de voz y voto en l.as asambl.eas general.es de accionista.s. 

Las principal.es caracte.r.1..sticas de e.ste . capital. :son 1as 
.siquj.entes: 

1. Tienen derecho a voz y voto en l.as a.samt>l.eas general.es de 
accionistas. 

2. El. rendj.mj.ento de su inversi6n est4 supeditado a l.a generación de 
util.idades. 

3. Participa en l.a adal.inistraciOn de l.a empresa. 

4. En caso de d.i:sol.uci.6n de 1a :sociedad, recuperarA .su inver.siOn 
daspu6s da l.o.s acreedores y de 1os accionistas prererentes. hasta 
donde a1cance e1 capita1 contab1e. en rel.ación directa a ia 
aportación de cada accionista. 

s. Participa de J.as util.idades de l.a empresa en proporción directa a 
su aportación de capita1. 

6. Es responsabl..e por l.o que suceda en l.a empresa, hasta por el. monto 
de su aportación accionaria. 

7. Recibir.A. el. rend.i.nú.ento de su inversión (dividendos) só1o si 1.a 
asambJ..ea genera1 de accionistas decreta el. pago de dividendos. 

e. casi nunca recibe el. 100• de1 rendimiento de l.a inversión por 1a 
vi.a de 1os dividendos, sino que parte de el.J..os se reinvierten en 
la empre!la. 

Existen dos rorma3 de aportar este tipo de capita1: 

1. Por medio de aportaciones. sea ai inicio de 1a &Japresa o 
posteriormente a su creación. E:sta rorma es l.a mAs erectiva para 
el. crecimiento de J.a empresa, pue:s otorga a l.& misma recursos 
rrescos adicional.es para J.a bdsqueda y consecución de sus 
objetivos, sin aractar al. rJ..ujo de erectivo por J.os pagos 
periódicos que trae consigo un pasivo. 
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Por contra, esta fuente de financiamiento es l.a menos redituabl.e 
para .l.o:s accionistas en término:J general.e:J, pues l.as util.idades 
que genere 1a empresa során distribuidas entre mayor nWuero de 
acciones, :situación que no se pre:sentar.1.a en caso de incorporar 
nu.vo.s pasivo:s. 

2. Po.r medio de 1a capital.ización de ..las util.idades de operación 
retenidas. Adn cuando .l.as uti.l.idade:s :son fuentes autogeneradoras 
de recursos y pertenecen en su total.idad a 1os accionistas 
coaunes, no :se consideran capital. comtl.n ha.sta que formal.iza su 
capit•1iaación y se garantiza su permanencia y participación 
dentro d• 1• empresa. 

2.2.2 CAP:l'l'AL 90C%AL ~. 

Es el. aportado por aque1l.os accionistas que no se de3ea 
participen •n 1a adainistraciOn y decisiones de 1a empresa, sino que 
•• .lea invita para que proporcionen recur:sos a l.arqo p..lazo que no 
impacten •l. ~l.ujo de erectivo en el. corto pl.azo. 

Dada su permanencia a ..largo p..lazo y su fal.ta de participación en 
.l.a adaín.i.stración de .l.a empresa, el. capital. preferente es asimil.abl.e 
a un pa:sivo a .l.argo p.l.azo, pero guardando ciertas diferencias entre 
•l.l.osi. 

La.si principa1e8 sim.i.l.itude:s entre ambos :son: 

1. Participan en l.a empresa a l.arqo pl.azo. 

2. Se apl.ican en el. rinanciam.iento de proyectos de inver:sión 
productivos b4sicamente. 

3. No •~ectan gravemente .l.a 1iquidez de l.a 
dirarim.iento en .l.a amortización del. principa..l. 

4. No participan en .l.a administración de 1a empresa. 

5. No participan de J.as pérdidas de l.a empresa. 

empresa dado el. 

6. En caso da terminación de operacione3, se 1iquidan antes que el. 
capital. comtln. 
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centro de 1as diferencias entre ambos conceptos sobresal.en: 

1. Por e1 pasivo se hacen pagos periódicos de capita1 e intereses. 
Por e1 capita1 preferente s6l.o el. pago garantizado de d.ividendo:s 
anual.es. 

2. El. pasivo se J.iquida antes que el. capital. preferente. 

3. El. costo del. financiamiento en el. pasivo se l.l.ama interés. el. cual. 
es deducibl.e de impuestos. Para el. caso del. capital. preferente se 
l.l.am.a dividendo y no es deducibl.e de impuestos. 

4- El. pasivo es general.mente otorgado por instit':lciones de crédito. 
El. capital. preferente es aportado general.mente por personas 
f~sicas u otras empresas distintas al. sistema financiero. 

,S. El. pasivo aumenta l.a pa1anca :financiera de l.a empresa. en tanto 
que el. capital. preferente mejora su estructura :financiera. 

Las :fuentes externas de :financiamiento proporcionan recursos que 
provienen de personas, empresas. o instituciones ajenas a l.a 
organización que l.os recibe. Al. recibir recursos externos obviamente 
se está contratando un pasivo el. cual. genera un costo . :financiero 
determinado denominado interés y que tendrA que ser l.iquidado junto 
con el. capital. en 1os t6rm.inos del. contrato de préstamo que ampara l.a 
operación. 

Bien l.as fuentes externas de financiamiento al. otorgar nuevos 
recur.sos a l.a empresa. l.e proporcionan tllla efectiva pa1anca 
rinanciera pues se incorporan rondos nuevos a l.os ya considerados por 
l.a empre.sa provenientes de sus propias fuente.s de financiamiento. 

Las entidades que son aptas para 1a recepción de recursos 
provenientes de estas fuentes. general.mente son firmas sanas. con una 
buena estructura :financiera y con pasivos proporcional.mente bajos, . 
re:specto del. capita1 social. y contabl.e de l.a empresa. A!l.imi.sm.o l.os 
receptores de recursos eK.ternos, para poder serl.o, poseen activos 
tangibl.es y real.iza1:>1es con cierta facil.idad en proporciones de dos a 
tre5 vece.s ei monto de1 pasivo. 

Dicho 1o anterior, en .seguida mencionaré l.as distintas fuentes 
ezternas de ~inanciamiento: 
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2. 3. 1 MERCADO DE VALORES. 

A) J:NSCR1PCJ:ON DE L1\s EMPRESAS EN EL MERCADO DE VALORES. 

LA BOLSA Y LAS ACCIONES. 

La Bol.sa de Val.ores es un mercado organizado de intermediarios 
que representan l.os intereses de particulares, sociedades mercantil.es 
y del. estado, on el. J.ibre intercambio de val.ore:s, dentro de J.a:s 
ragl.as estabJ.ecidas tanto por éste ú1timo como por J.os intermediarios 
que participan en o1 propio mercado. 

Las Acciones son t~tul.os que representan una parte proporcional. 
de J.as empresas, no importando su actividad, nacionalidad o régimen 
fiscal.. Las empresas emiten acciones con varias rinal.idades, el. 
principal. motivo es el. de aumentar el. capital. social., aunque pueden 
también ser emitidas con el. fin de vender l.a empresa, es decir, 
traspasar J.a propiedad de l.a misma a nuevos accionistas; as~ mismo, 
pueden ser emitidas con e1 fin de capita1izar 1as uti1idades 
generadas por la propia empresa, mediante e1 decreto de un dividendo 
que será pagado con acciones nuevas de 1a empresa. 

E1 destino de 1os fondos provenientes de una emisión de acciones 
con propósito do incrementar e1 capita1 5ocia1. puede .ser 
preferentemente a1gún proyecto de expansión. la construcción o 
adquisición de a1guna p1anta indu5tria1, aunque pueden también ser 
destinados a 1a 1iquidación de pasivos; cuando una emisión de 
acciones tiene como fin el. traspa3ar la propiedad de 1a empresa 1o::s 
fondos obtenidos de 1.a emisión son de:stinados a 1a liquidación del. 
importe de la parte proporcional del capital. a 1os antiguos 
propietario.:s. 

VENTAJAS DE UNA EMPRESA REGISTRADA EN BOLSA. 

1) Mayor facilidad de crecimiento. En e1 caso de que la oportunidad 
de crecimiento rebase 1.o~ recursos generado.:s por ia empro~a y 1os 
nivel.es aceptables de apa1ancamiento. 

2) Proporciona iiquidcz a ios accionistas. 

3) Mayor valor de mercado a la acción (mayor confianza). 

4) Democratización del capitai. 

5) Estj.mu1o y presión para profesionaiizar 1a administración de 
empresa:s. 

6) Mejor imagen y prestigio. 
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REQUISITOS PARA SU INSCRIPCION. 

E1 articul.o 140 de 1a Ley de1 Mercado de Val.ores indica que para 
obtener, y en su caao, mantener 1a inscripción de los vaiores en 1a 
sección de va1ores sus emisores deberán satisfacer, a juicio de 1a 
Comisión Naciona1 Bancaria y de Va1ores, 1os requisitos siguientes: 

1. Que exista so1icitud de1 emisor. 

2. Que las caracter.1.:sticas de l.os val.ores y 1o:s términos de :1u 
co1ocaci0n l.es permitan una circu1aciOn que sea signir.icativa y 
que no cause perjuicio al mercado. 

3. Que 1os va1ores tengan o puedan l.1egar a tener una circul..ación 
amplia en rel.aci6n con 1a magnitud de1 mercado o de 1a empresa 
emisora. 

4. Que se prevea, dentro de l.o negociab1e, l.a sol.vencía y l.iquidez de 
J.os emisores. 

Para que una empresa sea sujeta de co1ocaci0n de acciones en el. 
Mercado Mexicano de Val.ores, se requiere en primer término presente a 
través de a1guna Casa de Bol.sa, l.a documentación e in~ormación 
necesaria a 1a Bo1sa Mexicana de Val.ores y a l.a Comisión Naciona.l.. 
Bancaria y de Val.ores. 

Una vez aprobada 1a emisión por 1a Comisión Nacional. bancaria y 
de Val.ores, se procede a su co1ocación y diaria cotizac.iOn en .1.a 
Bo1sa Mexicana de Val.ores. 

RUTA CRITICA DE LA INSCRIPCION DE ACCIONES. 

1. Presentación de 1a so1icitud de inscripción. 

2. Entrevista con 1a casa de Bolsa col.ocadora. 

3. Revisión de 1a so1icitud. 

4. Sol.icitud en su caso de puntos pendientes a :1u empresa. 

5. Env~o de documentos a1 asesor 1ega1. 

6. Programación y desarro11o de1 estudio. 

7. Visita a 1a empresa por parte de ia direccion genera1. 

e. Nuev.a entrevista con ia casa de Bo1sa co1ocadora para 111.timos 
deta.11.es. 
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9. Recepción de1 Dictamen Jur1dico. 

10. Terminación del. estudio. 

11. Opinión ~inal. respecto de l.a empresa, por parte de funcionarios 
de l.a Bol.sa. 

12. Aprobación de1 estudio por parte de l.a dirección general.. 

13. XmpresiOn de1 estudio. 

14. Aprobación de 1a so1icitud de inscripción por parte de1 consejo 
de administración de 1a Bol..sa Mexicana de Val.ores, S.A. de c.v. 

15. Aviso da aprobación a l.a empresa y C.N.B.V. 

1fi. RatiricaciOn de 1a c.N.B.V. 

17. O~erta p'llbl.ica. 

SOLICITUD DE INSCRIPCION. 

La so1icitud por escrito de l.a :sociedad emisora debe reunir, 
como lll1ninlo 1os siguiente:s requi:sitos: 

1. Denominación y domici1io de 1a sociedad. 

2. Nombre y persona1idad de1 representante de 1a sociedad emisora, 
1egaJ.mente racul.tado para promover y tramitar 1a solicitud, 
debiendo acreditar su persona1idad mediante poder inscrito en e1 
Registro Pllb1ico de 1a Propiedad y del. comercio. 

3. N'llmero y caracter1stica:s de l.a:s acciones representativas del. 
capital. de .l.a sociedad, especi:C'icá.ndose, val.or nominal., serie y 
categor1a de 1as acciones y en su caso, aque1l.as cuya in:scripción 
se requiere. 

4. Nllmero y caracter.1.sticas de 1as acciones cuya autorización de 
orerta p1lD1ica 8e solicita indicando 1a el.ase de l.a orerta 
(primaria, secundaria o Mixta) • 

S. Sefta1ar l.os rengl.ones de aprobaciones que so1iciten para :ser 
objeto de inver8i6n instituciona.l.. 

6. Fecha de 1a sol.icitud y firma del. representante de J.a sociedad 
eaisora. 
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7. Denominación del. intermediario autorizado por l.a emisora para 
promover y tramitar J.a sol.icitud ante l.a comisión Nacional. 
Bancaria y de Val.ores. as1 como nombre del. representante J.egal. da 
l.a intermediaria. 

Adem.4.s de l.os requisitos anteriormente seftal.ados 1as empresas 
que quieran cotizar en el. Mercado de Val.ores deben proporcionar a l.a 
casa de Bol.sa co.l.ocadora .l.a documentación e i!Jformacion de car4cter 
jur~dico, económico y financiero. 

DOCUMENTACION E 1NFO~CION DE CARACTER JURIDICO 

1. Copia del. acta ele l.a sesión del. Consejo de Aclministración de l.a 
.sociedad. en J.a que se haya acordado inscribir l.as acciones en el. 
Registro Nacional. de Val.ores e intermediarios. 

2. Testimonio notarial. o copia certiricada de l.a escritura 
constitutiva de J.a sociedad. 

3. Copia de J.a J.ista de accionistas asistentes a l.a Ol.tima asamt>J.ea. 
rirmada por l.os concurrentes. 

4. Rel.ación de l.a:s per.sona.s que integran 
Administración. de l.os comisarios etc. 

el. Consejo de 

5. Un informe de l.os créditos cal.obrados en J.o.s que se e.stabl.ezca l.a 
obl.igación de conservar determinadas proporciones de l.a- estructura 
rinanciera de l.a ~ociedad o se .!.imite. en al.guna forma. el. reparto 
de dividendos. 

6. Inro.rme acerca de gravAm.enes impuestos sobre J.os activos de l.a 
sociedad emi3ora y porcentaje que aque11os repre3entan en su 
capital. contat>l.e. 

DOCUMENTACION E INFO~ION DE CARACTER ECONOMJ:CO. 

En éste apartado l.a 3ociedad emi3ora deber4 pre.5entar un estudio 
técnico-económico de l.a sociedad el.aborado por una institución da 
crédito o por un proresionista independiente. que como ml.nimo. deber& 
contener: 

1. Activida.de.s. Descripción de J.a.s actividades a que se dedica l.a 
emi.sora. 

2. Instal.aciones rabril.e.s. NOJD.ero y ubicación da todas l.as pl.anta..s 
industrial.es. 
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3. Producción. Estado que contenga en forma reswnida 1os vo1Wnenes de 
producción y de venta a precio de costo, anal.izado por 1ineas de 
producto.s, que comprenda J.os t.lJ.timos tres ejercicios social.es, 
igual.mente, de 1as proyectadas para 1os próximos tres ejercicios. 

4. Materias primas. Informe acerca del. suministro de .l.as materias 
primas util..izadas para 1a el.aboración de .:sus productos, 
especiricando su origen (proveedores nacional.es y extranjeros). 

5. Mercado. senaJ.ar el. mercado de J.os productos de J.a sociedad 
emisora: consumidores competencia; posición en el. mercado etc. 

6. Tecno1og1.a. Asistencia técnica que reciba l.a sociedad emisora, 
seftal..ando quienes son sus pre~tatarios y su nacionalidad. 

7. Fuerza J.aboraJ.. Destacar el. nOmero total. de sus trabajadores 
(sindica1izado y de conrianza). 

e. Estructura organizaciona.l.. 
descripción de runciones. 

Organigramas 

9. Perspectivas. Planes de inversiones futuras. 

de l.a empresa y 

10. Objetivos que persigue J.a emisora con motivo de J.a co.l.ocaciOn de 
sus acciones y resul.tados económicos que con el.J.a pretenden 
.l.ograrse. 

:tnrormaciOn técnico-económica que deberá ser pre.sentada en 1o:s 
t•rainos da1 formato que :se proporciona debidamente ~irmado por 
runcionario racul.tado. 

DOCUMENTACION E INFO~CION DE -CARACTER FINANCIERO. 

1. Est&do:s rinancieros de 1a sociedad debidamente :t:iz:mado:s por un 
runcionario racu..ltado: e.stado de 1a situación :financiera, e:stado 
de resuJ.tado:s, e:stado de cambios en 1a situación :tinanciera con 
ba:sa a erectivo, y estado de variaciones en e1 capita1 contab1e, 
dictaminados por Contador PtlbJ..ico Independiente. incluyendo J..a:s 
notas axpl.icativa:s y eJ.. Dictamen corre.:spondiente, re1ativo a J..o.s 
11.l.timo:s tres ejercicio:s :socia1e:s. 

2. Resumen de ava11lo:s de activo ~ijo, rirmado por perito 
independiente designado por 1a empresa y registrado en J.a Comisión 
N&ciona1 de Va1ore:s. 

3. Re.l.aciOn de inversione:s en acciones y otro:s va1ores, indicando 
danominaciOn de 1a emisora, c1a:se de va.l.or, cantidad de tJ.tu.l.o:s, 
va.l.or nom.ina1, precio de adquisición por unidad e importe tota.1 de 
adquisición. 
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4. Breve información sobre l.a situación fiscal. del.a sociedad. 

S. Destino de 1os fondos provenientes de l.a col.ocación de 1as 
acciones. 

La documentación e información requerida deberá presentarse por 
dup1icado y habrá de estar rubricada por el. repre:sentante de 1a 
:sociedad 1eqal.mente facul.tado para promover y tramitar l.a sol.icitud. 

En uso de l.a :facu1tad que l.e confiere e1 articul.o 140 de l.a Ley 
del. Mercado de Val.ore:s. l.a Comisión Nacional. Bancaria y de Val.ores se 
re.serva e1 derecho de requerir información adicional. y 1as 
acl.araciones que se estime procedentes para resol.ver acerca del. 
registro y autorizaciones que l.e sean sol.icitado:s.· Esta información y 
ac:l.araciones deber.A.n proporcionarse en el. pl.azo que se determine en 
e1 oficio que al. efecto se expida a l.a sol.icitante. 

El. tiempo que transcurre desde 1a fecha de cotización de l.a Casa 
de Bol.sa y su aprobación por parte de J.a ami.sora, a l.a fecha de 
emisión. va de 120 a 150 d~as natura1e:s; as~ mismo. l.a empresa tendrA 
que cel.ebrar una Asamb1ea General. Extraordinaria de Accionistas que 
apruebe l.a emisión. 

B) OBLrGACr<l91E8. 

El. Mercado de Val.ores es un mecanismo que permite l.a em.ision. 
co1ocaci6n y distribución de val.ores. es cual. pertenece -a1 Sistema 
Financiero Meaicano. 

Dentro de 6ste Mercado .se distinguen dos grandes sectores: 

1. Mercado de capita1es. 

2. Mercado de Dinero. 

Ambos 3ectores difieren en e1 tipo de inversión. El. primero son 
inversiones a mediano y 1argo pl..azo. y e1 segundo :se caracteriza por 
ser inversiones a corto pl..azo. 

En e1 Mercado de capita1e3 se encuentran 1os conceptos de renta 
variabl..e y renta ~ija. 

Renta Variab1e es 1a que agrupa a 1os instrumentos cuyo 
rendimiento no se conoce y puede incl.uso no existir o ser pérdida. 

Renta Fija e3 1a que agrupa a todos 1os instrumentos que tienen 
un rendimiento y condiciones de pago preestab1ecidas. 
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Los instrumentos o va1ores son documentos representativos de un 
derecho patrimonial.. 

Son instrumentos de1 Mercado de Capita1es 1os siguientes: 

Renta variab1e. 
- Accione.s. 

Renta Fija. 
Obl.igaciones. 
P•trobonos. 
Bonos de indemnización bancaria. 
Bonos bancarios de desarrol.1o. 
Bonos de renovación urbana. 

son instrumentos de1 Mercado de Dinero 1os siguientes: 
- Cetes. 

Papel. comercial.. 
- Papei coaerciai extraburs4til.. 
- Aceptaciones bancarias. 
- Pagaré aapresarial. burs4ti1. 
- Pagares. 
- oro y Pl.ata amonedados. 

como se va existe una diversidad de instrwaentos tanto de1 
Mercado de Capital.es como del. Mercado de Dinero. a continuación se 
ana1iaara a1gunos de esos instrumentos. 

DESCIUPCIOH DE ~ OBLIGACIONES. 

Las obl.igaciones son t1.tu..los de crédito que representan una 
parte proporcional. de un crédito col.activo concedido a una empresa. 
Estos t~tul.os contienen l.a promesa por parte de l.a emisora de 
regresar al. tenedor Cobl.igacion~sta) el. importe recibido como crédito 
en al.gunas %echas determinadas. a l.argo pl.azo. y pagar l.os 
tenedores cierta tasa de interés por e1 uso de ese dinero. 

E:s decir. el. obl.igacion.1:sta .se convierte en un acreedor do l.a 
emi.:sora que tiene derechos sobre el. patrimonio del. deudor º• en 
al.guno:s casos sobre una garant~a espec:.1fic:a. 

Conviene sel!Al.ar que l.o.s compromisos de pago y de l.a operación 
de cr6di.to son pilbl.icos. ya que l.as obl.igaciones emitidas :se 
inscriben en a1 Registro Naciona1 de Val.ores e Intermediarios 
(R.N.V.I.) y se cotizan en 1a Bol.sa Mexicana de Val.ores s.A. de c.v. 
(B.M.V.). 
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LAS OBLIGACIONES SE CLASXFICAN EN: 

1) Quirografaria~. Es e1 tipo más comtln en e1 Mercado. Son 
ob1igaciones s~n garant.1.a espec~fica, respa1dadas por todo e1 
patrimonio de 1a empresa que 1as emite. A 1as emisoras de ese tipo 
de ob1igaciones se 1es imponen como mecti.da precautoria una serie 
de restricciones financieras y corporativas para sa.ivaguardar e1 
interés de 1os ob1igacion.1sta. 

2 J Hipotecarias. Están respa1dadas con una garant.1.a hipotecaria de 
bienes inmuebles. con e1 fin de tener un amp1io margen de 
protección para 1os ob1igacion.1sta , una práctica com1in es que e.1 
va.1or de 1os activos hipotecarios nunca sea inferior a.1 143• da1 
va1or total de las ob1igaciones en circul.ación. 

3) Prendarias. Están garantizadas por diversos bienes muebles. 

Dentro de 1as ob1igaciones con garant.1.a, se encuentran: 

1) Garantizadas con avai. Son aque.1.1as en .1as cuales un tercero queda 
ob.1igado so.1idariamente, hasta por el importe de su capital 
contab1e, con 1a sociedad emisora, quedando ésta condición 
estipul.ada en .1os t.1tu1os emitidos. 

2) Garantizadas con fianza. Son aque.1.1as en las que .l.a emisora 
constituye un contrato por el cua.1, una tercera persona se 
compromete a pagar por e.11a el importe insoluto de 1a deuda, si es 
que ésta no procede a hacerlo. 

REQUISITOS PARA EMITIR OBLIGACIONES. 

Proceso de autorización. 

1. Las so.Licitudes para la emisión de ob1igaciones deberán 
consu1tarse directamente con e.L Director de Financiamientos 
Corporativos de Monterrey, previamente a 1a aceptación de su 
intermediación. 

2. De juzgar conveniente e.1 Director 1levar4 a cabo una consu.1ta con 
.1a Com.i.siOn Nacionai Bancaria y de Va.1ores, para evaluar .1a 
viabi.1idad de ia emisión. 

3. Una vez revisada ia viabi.1idad de .1a so1icitud se 1e podr4 avisar 
a 1a empresa la aceptación como Agente Co1ocador y procederá junto 
con ia empresa a la e.1aboración de 1a documentación necesaria para 
1a tramitación de ia so1icitud ante .1a c.N.B.v. y la e.M.V. 
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4. E.l. apal.anca.miento financiero (pasivo/capita1). ya inc.l.uyendo el. 
monto de l.a emisión debe ser de 2 a 1 como máximo. No obstante .l.o 
anterior, .l.a C.N.a.v. recomienda no aceptar intermediar .l.a emisión 
de ob1igaciones cuyo apal.ancamiento éste próximo a l. 

5. La situación financiera de l.a compan~a debe ser buena y contar con 
suriciente f.l.ujo de efectivo para cump.l.ir con l.os compromisos que 
adquirirá. 

6. La reval.uación de activo:: deberá efectuarse por peritos 
autorizados por l.a c.N.B.V. 

7.. El. capital. social. fijo de l.a empresa deberá ser por .l.o menos l.a 
s•ptima parte de.l. capital. social. variab.l.e. 

e. Para tener derecho a éste tipo de financiamiento 1a empresa deberá 
tener capital. mayoritariamente mexicano. o bien sujetarse .si es 
transnacional.. al. estudio que haga J..a c.N.B.v. de .l.a empresa. 

9. Dada l.a cal.idad de información que se requiere para estudiar l.a 
sol.icitud, y de l.a in:tormaciOn que se sigue pr?porcionando a .l.a 
C.N.B.V. y a l.a B.M.V., durante 1a vigencia de l.a emisión, l.a 
empresa debe contar con una adatinistración pro:tesiona.l.. es decir 
que no sea administrada como un negocio fami.1iar. 

CARACTE~ISTICl\5 GENERALES DE LA OBLIGACIONES. 

l. Las obl.igaciones deben ser nominativas. 

2. E1 representante comón de 1os ob1igacion~sta puede sor una Casa de 
aoisa necesariamente dírerente a.l. agente co1ocador o una sociedad 
naciona.l. de crédito. 

3. Los intermediarios son tam.bién l.as Casas de Bol.sa mediante .l.a 
orerta pllbJ..ica. 

4. E1 emisor son J.as sociedades anónimas naciona1es. 

5. La custodia de J..a ob1igaciones es por parte del. Instituto para el. 
Depósito de Va.l.ores (Indeva1) • 

6. La3 operaciones permitidas son: 

compra y traspaso a cuentas de1 mismo titu.l.ar. 

7. L•gis1aci6n ap1icab.1e: articu.10 3o de 1a Ley de Mercado de 
Val.ores. 

- 20 -



a. En operación de compra-venta 1as obl.igacione:s deben 1iquidarse en 
48 horas. 

9. L.a emisión de obl.igaciones es uno de 1os medios para l.as empresas 
de incrementar l.os recursos. 

10. La comisión es de 0.25% sobre el. precio de compra o venta. 

REGl:MEN FISCAL. 

De acuerdo al. articul.o 1260 da l.a Ley del.. Impuesto Sobre l.a 
Renta l.o:s intereses recibidos por emisione:s de ob1igaci.ones 
recol.ocadas entre el. gran ptlbl.ico inversionista se retendrá l.a tasa 
del. 20• sobre l.os 10 primeros puntos porcentual.es de l.os intereses 
pagados sin deducción al.guna, mismo que tendrá. el. car4.cter de pago 
definitivo. 

En el. caso de l.a empresa emisora l.os intereses a cargo en l.os 
términos del. articu1o 7-A de l.a Ley del. :Impuesto Sobre l.a Renta 
devengados en cada uno de l.os meses de l.a adquisición se l.e restará 
el. componente infl.acionari.o correspondiente, el. re:sul.tado será. el. 
interés deduci.bl.e. 

:INTERESES. 

Las obl.igaciones redit~an un interés, en al.gunos casos fijo y en 
otros variab1e. Sus intereses se cal.cu1an considerando el. ano 
comercial., 360 di.as. E1 pago de intereses es con una periodicidad que 
puede ser mensual., bimestral., trimestral. o semestral. (mensual. o 
trimestral. es l.a má.s usual.) . 

La tasa de interés normal.mente se cal.cul.a comparando J.as tasas 
de J.os CETES (a 91 d1a~ o de 28 d1aa· capita1izada a 91 d1as). 

VALOR NOMINAL~ 

E1. va1or nominal. de l.as obl.igaciones e:s qenera1mente de $100 
viejos pesos o sus mó.1tipl.o:s. su val.ar de mercado varia. (:siendo J.o 
má:s comlln actua1mente el. de $10, 000 viejos pe:so:s), el. en mercado 
secundario, dependiendo de l.a oferta y J.a demanda. 

E1 monto de l.a.s obl.igaciones :se establ.ece de acuerdo a l.a:s 
necesidades de recursos por parte de 1a emisora, a 1a:s condicione:s 
de1 mercado preval.ecientes en el. momento de real.izar l.a emisión y a 
l.o:s re:su1tado:s que se obtengan del. estudio económico y financiero de 
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ésta; sujeto ll.nicamente a que dicho monto sea autorizado por l.a 
C.N .. V .. 

Los fondos provenientes de l.a emisión se destinarán l.a 
adquisición de ACTIVOS FIJOS (nuevos proyectos) en un 100%. 

Ocasional.mente se permite que una parte de 1a emisión se destine 
al. capital. de trabajo.. Excepciona1mente se autorizaran emisiones para 
1a consol.idación de pasivos. siempre y cuando e:stos pa.sivo.s hayan 
sido autorizados para adquirir ACTIVOS FIJOS. 

COLOCACIONES. 

La forma de disponer del. monto autorizado total. puede .ser 
•1•gido por l.a sociedad emisora, de acuerdo a :sus necesidades. previa 
autorización de 1a e. N·. B. V .. , si decide hacerl.o en varias partidas, 
este mecanismo recibe el. noml:>re de "Col.oca.cienes Mó.l.tipl.e.s". Las 
Col.ocaciones mlll.tipl.es consisten en l.a posibil.idad de disponer en 
varias partidas, el. monto total. autorizado para una emisión de 
obl.igaciones, de acuerdo con l.as necesidades de l.a ~ociedad emisora y 
a l.os 1inaamientos establ.ecidos. 

C) EL PAPEL CC»a:RCJ:AL. 

De~iniciOn. 

El. Papel. Comercial. es un instrumento de financiam..iento 
rel.ativamente nuevo y poco conocido. consiste en .1a emisión de 
t1tu103 de crédito (pagaré3) util.izando a una casa de bo1sa o 
institución financiera como intermediario, .1a cua.1 col.oca entre .sus 
cl.ientes dicho Papel. Comercia.1, con 10 que conjunta 2 operaciones 
importante3. 

LOS principal.es tipos de papel. comercia1 :son: 

a) Quirografarios:. Sin garant.1.a espec.1.fica, re:spal.dada:s por todo c1 
patrimonio de l.a sociedad emisora. 

b) Ava1ado .. Se da como garant.1.a e1 ava1 de una institución de crédito 
o se expide ~ianza de una compan.1.a afianzadora. 

1.. Por un l.ado otorga recursos ~inancieros a una empresa con 
necesidad de el.l.os. 

2. Por e1 otro. proporciona un in~trwnento acticional de inversión a 
sus inversionistas .. 

- 22 -



Es decir, casa a ias 2 partes de 1a operación: El. inversionista 
y e1 empresario, quedando ia institución col.ocadora en medio de ambas 
partes. 

Las principal.es caracter~sticas del. papel. comercial. son: 

1. vaior nominal. de $100,000 viejos pesos, o sus mal.tipl.os. 

2. Pl..azo desde 7 hasta 180 d~as. 

3. Linea autorizada de emisión por un ano. 

4. Las emisoras deban ser sociedades mercantil.es. 

s. PUeden tener o no garant~a espec~fica. 

6. se cotizan a precio de descuento. 

7. E1 beneficio para el. inversionista 
Randi.aiento. 

da por l.a Tasa de 

e. Posibl.es adquirientes. Persona f~sica y morai, naciona1es y 
extranjeras. 

9. A l.os intereses recibidos por emisiones de papel. comercia1 se l.es 
retendrA 1a tasa del. 20• sobre l.os 10 primeros puntos porcentual.es de 
1os inte.ra:ses pagados, sin deducción al.guna, mismo que tendrá el. 
car&cter de pago definitivo. 

10. En el. ca.so de 1a empresa emisora l.os intereses a cargo se l.es 
restar& el.. componente infl..acionario correspondiente, el resul.tado 
:ser& e1 intar6:s deducible. 

11. LegisJ..aciOn apl.icabl.e. Circu1ares 10-110, l.O-l.ie Bis 1, l.0-118 
Bis 2 de 1a colllisión Nacional. Bancaria y da Val.ores. 

E1 pape1 comercial.. se emite a pl.azos cortos que general.mente son 
de 28 ~as previo an,l.isis de crédito do .la institución col.ocadora y 
con .l.a autorización de .la c.N.e.v. y se inscribe l.a emisión en l.a 
Bo.l.sa Mexicana de Val.ores. Las ventajas principa1e:s de éste 
instrUIUlnto de rinanciami.ento son: 

1. E1 costo tota1 de 1a emisión y, po.r l.o tanto, el. costo real. de l.os 
recursos recibidos, es considera.bl.em.ente in.t"erior al.. costo del. 
d1nero provenJ.ante de l.as instituciones de e.rédito. 
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2 .. A pesar de ser emisione.:s a 20 di.as_ su revol.vencia l.e.!1 pude dar 
una duración de un ano prorrogabl.e por una ano adicional._ por l.o 
menos_ l.o que convierte a dichos recursos en un financia.miento a 
mediano pl.azo. 

3.. Para el. inversionista representa un instrumento de inver.!lión 
aJ.tamente redituabl.e_ respecto de otros instrumentos de renta rija 
existentes. 

D) PAGARE DE MEDXANO PLAZO. 

Definición. 

El. pagaré de mediano pl.azo es un crédito documentado por un sól.o 
titu1o denominado en moneda nacional. suscrito por sociedades anónimas 
mexicanas e inscrito en el. Registro Nacional. de Val.ores e 
Intermediarios y en l.a Bol.sa Mexicana de Val.ores. 

TIPOS DE PAGARES. 

a) Quirografario. sin una garant1a espec1rica y con el. respal.do del. 
patrimonio de l.a sociedad emisora. 

b) Aval.ado. Respal.dado con un aval. bancario. 

CARACTERISTICAS GENERALES DEL PAGARE. 

1. El. val.or nominal. de l.os t1tul.os que integran cada emisión deber4n 
de ser de s100_000 viejos pesos o sus mal.tipl.o:s. . 

2. La in.:scripción y autorización se dará por un pl.azo no menor a un 
ano. 

3. Negociabl.e entre persona.s f1sicas y moral.es de nacional.idad 
mexicana o extranjeras- instituciones de seguros y fianzas_ 
organizaciones auxil.iares de crédito y sociedades de inversión. 

4. Las Casa de Bo1sa podrán real.izar operaciones de compra-venta y de 
deposito en administración. 

S. Los p1azos de 1a emisión pueden variar do 1 a 3 aftos. 

6. El. pagaré genera un interés .bruto anua1 sobre el. val.or nominal. y 
se J.iquidan normal.mente por trime~tres bajo J.as bases de J.a 
emi.siOn. 
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7. E1 deposito de1 pagaré se realiza en e1 Indeva1. 

e. Cuando 1os pagares son ava1ados por una institución de crédito, el. 
registro 1o sol.icita al. Banco de México, el. cual. autoriza .l.a 
o~erta pt1b1ica de 1os t~tu1os. 

TRAMITES DE INSCRIPCION. 

Inrormación requerida por J.a c.N.B.V. 

1. So1icitud por escrito de 1a emisora. 

2. Copia del. dictamen de J.a institución ca1ificadora de val.ore!S 
autorizada por 1a c.N.a.v. 

INFO~ION REQUERIDA POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

1. copia de 1a !Solicitud a l.a c.N.B.V. 

2. oricio de autorización de l.a C.N.B.V. 

3. Copia del. dictamen de 1a institución cal.ificadora. 

4. Sol.icitar el.ave de 1a emisora. 

s. Carta de caracter1sticas de l.a emisora. 

XNFORM1\.CION REQUERIDA POR INDEVAL (INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE 
VALORES). 

1. Oficio de autorización de J.a e.u.e.V. 

2. contrato de administración y custodia cel.ebrado entre el. INDEVAL y 
l.a emisora. 

3. Poder especificar a INDEVAL para poder fraccionar l.os t1tuJ.os. 

4. cartas suscrita por el. Secretario del. Consejo de Administración 
r•tiricando poderes y firmas. 

5. copia certificada de l.a escritura constitutiva y reformas. 

6. En el. caso de t1tu1os aval.ados, se requiere carta de conocimiento 
da rirma de1 repre3entante 1ega1 de J.a institución de crédito. 
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2.3.2 LA BANCA. 

comercio que consiste en e1 giro, cambio y descuento de va1ores, 
y 1a compra y venta de efectos púb1icos, asi. como en e1 otorgamiento 
de crédito. 

A) REQUISITOS PARA SER SUJETO DE CREDZTO. 

1. Debe tratarse de una per.:sona :f.1.sica o mora1 e::stab.l.ecida 
permanentemente en p1aza, con cierto arraigo en su actividad ya 
que en términos genera1es, e1 crédito .sirve para impu1sar un 
negocio no para iniciarlo; salvo aque11as empresas que son nuevas 
en cuanto a su constitución, pero que están soportadas con 1a 
experiencia, en e1 giro de 1os socios principales. 

2. Que tengan capacidad 1ega1 para contratarse y asumir obligaciones. 

3. Que e1 solicitante sea solvente moral y económicamente. 

4. Que sus productos o 1os servicios que preste, tengan demanda 
constante en e1 mercado. 

s. Que tenga capacidad de pago. 

Este úl.timo punto debe tomarl.o muy en cuanta e1 :solicitante de1 
crédito. ya que 1a capacidad de pago est4 en runciOn del. tipo y monto 
de1 crédito y que debe ser e1 que real.mente necesite, no e1 que 
consiga más rápido o fácil.mente. Esta capacidad de pago está en 
relación con l.a generación de recursos que deben ser suficientes para 
cubrir l.os costos y gastos mAs l.os intereses generados por e1 
servicio del. financiamiento. 

Es conveniente aclarar que e1 hecho de que una persona r~sica o 
mora.1 soa de amplios recursos económicos, no necesariamente ie dan 
capacidad de pago, ya que esos bienes deben de ser productivos. no 
sol.amente poseerl.os. 

DOCUMENTACJ:ON. 

La documentación que general.mente se debe proporcionar a 1a 
institución de crédito es l.a siguiente: 
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INFORMACION FINANCIERA. 

InLormación financiera reciente con una antigUedad no mayor a 
tres meses, a 1a recha de l.a sol.icitud y de ejercicios anteriores 
compl.etos consistentes en: 

1. Ba1ance general. con rel.aciones anal.~ticas. 

2. Estados de resul.tados. 

3. Estado de costo de producción y ventas. 

De prererencia que 1a información rinanciera esté dictaminada. 

Es conveniente si son propietarios de inmueb1es, proporcionar 
l.os datos de1 Registro Pllb1ico de 1a Propiedad para que l.a 
institución de crédito l.l.eve a cabo l.a verir'.icación y anal.ice su 
situación actual., sobre todo, si estos bienes van a garantizar e1 
pr6stamo y también para val.idar l.as cir:ras proporcionada:s en el. 
bal.ance. 

%NFORMACION FINANCIERA PROYECTADA. 

Para l.os casos en que se sol.icite financiamiento a mediano o 
1argo pl.azo, consiste en: 

1. Ba1ance general.. 

2. Estado de resul.tados. 

3. Estado de costo de producción y ventas. 

B) DJ:FEIUl:lft'ZB TJ:POB DE CREDJ:TO BANCARJ:O. 

Préstamos quirogrararios. 

Préstamos prendarios. 

- Cr6c:litos de habi1itación o av~o. 

Apertura de crédito en cuenta corriente. 

Cr6d.itos re~accionarios. 

cr6ditos hipotecarios industria1es. 

- Cr4td.itos directos. 
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como se ve, existe una gran diversidad de créditos bancarios, 
sin embargo, 1a empresa a1 sol.icitar un crédito, deberá escoger 1a 
que mejor se adapte a sus necesidades de financia.miento, esto con e1 
~in de optimizar 1o mejor posible dicho préstamo. Enseguida se 
mencionarán 1os diferentes tipos de crédito bancario. 

PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS. 

Consiste en prestar dinero a una persona f~sica moral., 
mediante su firma en un pagaré en e1 que se obliga a devoiver, en una 
fecha determinada, la cantidad recibida con l.os intereses 
correspondientes, para necesidades temporales o urgontes de capital 
de trabajo, 

J'ORMFI.. DE PAGO. 

se paqa mediante su operación normal.: comprar, producir, vender 
y cobrar, por lo que es necesario conocer el ciclo de operación de l.a 
empresa (determinar días-proveedores, dias-c1ientes, dias
inventario) • 

As~ se sabrá el tiempo que tarda en recuperar l.os recursos 
invertidos y el. pl.azo que requerirá para pagar el. crédito. 

Lo ideal. para el. anál.isis de e:sta financiamiento es contar con 
el flujo de efectivo, porque con este documento se detectan l.o:s 
per~odos en que-se requieren recursos temporal.es, as1 como l.os montos 
y l.as ~echas en que puede pagar105. 

Esta información se presentará por cada uno de lo:s a~os de vida 
del.. proyecto, ya que servirán de e1emento de juicio para que 1a 
institución financiera estudie y ana1ice l.a viabi1idad del. proyecto 
desde e1 punto de vi:sta ~inanciero. 

Para 1o:s crédito:s e:speci.ficos presentar en forma detal..l.ada el. 
programa de inversión, ya que l.os recur:sos :soJ.icitados :ser~n 
invertidos preci:samente para io que fueron :soiicitados. Es muy comlln 
encontrar que toda.vi.a exi:ste una resistencia, a proporcionar e:sta 
in~ormaciOn a ta1 grado que en muchos casos se pre~iere el. crédito a 
corto plazo por .l.a supuesta razón de que no se l.es requiera asta 
información, sin medir .l.a:s con:secuencias de financiarse a.l. vapor y 
sin pl.aneación ~inanciera. 
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INFORMACION REQUERIDA EN ESTE TIPO DE PRESTAMOS. 

1. Ba1ance y estado de resultados de1 aval. 

con antigUedad no mayor de tres meses. 'detall.ando J.os bienes 
inmuebles con sus datos de registro. 

2. Copia de aval.~o por renovación de activos. 

cuando el. balance presenta superávit por reva1uaci6n de activos 
rijos. 

3. Escritura constitutiva de l.a sociedad. 

Modiricación de l.a escritura constitutiva si existe. 

Este crédito no se puede usar para financiar l.a adquisición de 
activos rijos, capital. de trabajo permanente, reestructuración o pago 
de pasivos o construcción de casas o edi:Cicios. ya que a mediano o 
largo plazo 1e ocasionar1a problemas de liquidez. 

PRESTAMOS PRENDARIOS. 

Consiste en proporcionar recursos a una persona, equivalente a 
un porcentaje de valor comercial. del. bien que se entrega en garant1a. 

Se util.iza para comprar materias primas 
terminados. 

vender productos 

Para e11o, es necesario l.a participación de una al.macenadora en 
donde estén 1as eJtistencias; ésta expide Certificados de Depósito y 
Bonos de Prenda con un val.ar determinado. Estos certificados se 
negocian en 1a institución de crédito en donde se toman al. 70' de su 
va1or para darle el. préstamo. 

l\NALISIS FXNANCIERO. 

- Eval.uaciOn de l.a liquidez y capita1 de trabajo. 

Anál.i3is del. ciclo financiero. Determinar d1.a3-cartera. d~as
inventario y determinar l.os perl.odos de abastecimiento y 
producción del. acreditado. 
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ANA.LISIS DE INVENTAIUOS. 

Ca1idad, :r.acil.idad para venderl.os, posibi.lidad de obso.lescencia y 
deterioro, variaciones de precio y quiénes son .los consumidores. 

FO~ DE PAGO. 

La capacidad de pago esta en función a.l cicl.o de operación y 
espec1tic~ente a1 momento de .la util.ización de .la prenda, por .lo que 
es importante determinar si .la operación norma.l de .la empresa está 
gener&ndo recursos para cubrir e.l servicio de .la deuda. 

MECJ\NICA DE LA. OPERAC.I:ON. 

A través de un contrato de prenda, en e.l cua.l deberán quedar .los 
datos de identi:r.icación de .la prenda, expidiéndose un resguardo por 
.la garant1a, adem4s, debarA inscribirse en e.l Registro P1lb1ico de .la 
Propiedad y Comercio, cuando 1.a garant~a no se entregue a.l acreedor 
prendario. 

1. E1 importe de.l préstamo podrá ser hasta de un 70% de.l va.lor de .la 
p.renda. 

2. Se operer6 con materia primas de :r.Aci.l roal.izaci6n, no 
perecederas. 

3. se depositaran en a.lmacenes de conce.:siOn 
debidamente amparadas por certi"ricados 
correspondiente bono en prer.da, .los cual.es 
institución de crédito. 

federal. o habi1itado5, 
de depósito, y su 
estarán a favor do .la 

4- En e.l caso de prendas sobre autos nuevos, ios préstamoz se podrán 
dar hasta por ei 90• dei va.lor de ractura de p.lanta. 

s. No deberán tomarse por prendas art~cul.os terminados de una 
industria, eKcepto cuando sean .la base do otra industria y cuando 
sean productos torminados, destinados a exportación. 

6. cuando .la prenda no se haga con certificados de depósito. quedarán 
en 1oca.les en donde .las .l.laves estarán a disposición del. acreedor 
(banco) o de.l depositario judicia1, all.n cuando esos 1.oca.les soan 
de .la propiedad o .se encuentren dentro de.l estab.lecimiento de.l 
deudor (e.lienta) • 

7. Es necesaria 1a descripción espec~fica y detal.1ada de .los bienes y 
1a entrega rea.l a.l acreedor o depositario. 
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e. se deberá obtener carta fechada a1 d~a de operación, firmada por 
e1 propietario aceptando que el banco pueda disponer de l.os bienes 
si incurriese en incumplimiento de la obligación. 

P~O DE PAGO. 

- E1 p1azo de amortización no deberá exceder de 90 d~as. 

- Si 1a prenda quedase constitu~da por un certificado de depósito y 
su correspondiente .bono en prenda., el. pagaré deberá vencer cinco 
~as antes de1 certificado. 

CRZD%TO DE HABILITACION O AVZO. 

Son créditos condicionados a que su importe se destine al. 
.roaento de 1a producción agr~co1a, ganadera, av~col.a o industrial.. Se 
conceden al. prestatario para l.a adquisición de semi~l.as • 
.rert.1.1izantes, ganado de engorda, forrajes, materias prim.a:s, 
-t•.ria1es, pago de jornal.es, sal.ario.:s o gas.tos directos de 
eap1otación indispensabl.es para 1os fines de 1a empresa. 

Estos pr6stamos se garantizan con l.as materias primas, 
aateria1es y equipo adquiridos con 1os frutos, productos o artefactos 
que se obtengan con e1 crédito, atln tratándose de pendiente:s o 
ruturo3; podr4n recibirse garant~as hipotecarias que 11.egan a 
obtenerse por terrenos y edificios urbano:s, destinados a ia 
habitación o expl.otaciOn comercial.. siempre que sean de fácil. 
rea1izaciOn; en e1 caso de agricuJ.tores. 1a garant~a hipotecaria será 
por ter.renos de cultivo y en e1 caso de ganaderos, 1os terrenos, 
construcciones e insta1aciones de fincas ganaderas. 

Los bienes arrecidos en garant~a deben estar 1íbres de gravamen 
y de reserva de dominio, a rin de que l.as garant~as se constituyan en 
primer J..ugar a .ravor de1 banco. E1 so1ici tan te debe proporcionar 
certiricado de 1ibertad o gravamen de su empresa o negocio, expedido 
por e1 Registro Ptlb1ico de 1a Propiedad y de Comercio. para conocer 
1a existencia o inexistencia de gravámenes prererentes que afecten ai 
so1ic.ita.nte .. 

E.l. acreditado queda obl.igado a invertir el. importe de1 crédito 
precisamente en 1os bienes y/o gastos determinados en e1 contrato., y 
e.l. banco vigi1arA que se rea1ice de acuerdo a l.o mencionado, as~ como 
t&llbi6n cerciorarse de 1as garant~as pactadas por medio de visitas de 
inspección .. 
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IMPORTE DEL CREOITO. 

Este tipo de préstamo no excederá de1 50% de su capital.. contabl..e 
ajustado, excepto en circunstancias en que 1a actividad del. cl..iente y 
garant1.as ofrecidas justifiquen un porcentaje de crédito mayor y l..o 
autoricen en esa:s condiciones l..os comités de crédito o funcionario5 
con facu1tados suficientes. 

PLAZO DE PAGO. 

E1 pl..azo de1 crédito deberá determinarse con base en l..a 
capacidad de pago de1 sol..icitante y en el. proyecto de inversión 
presentado. pero en ningún caso deberá exceder de tres aftos • 

.. DOCUMENTACION. 

Los contratos de préstamos de habi1itaci0n 
otorgarse ante notario pt'.lbl..íco e inscribirse en el. 
de l..a Propiedad y de comercio de1 1ugar en que 
empresa. 

o av.10 deber4n 
Registro Pl.lb1ico 

:se J..ocal..ice l..a 

Este tipo de crédito se formal.iza mediante un contrato de 
apertura de crédito, en el. cua1 debe seftal..arse e1 destino del. 
préstamo y 1as rechas de su disposición, as~ como l..as qarant1as del. 
préstamo (natu.ra1es, adicional.es y personal.es. en su caso). Tamhi6n 
deberá inc1uir:1e 1a cl..áusul.a de ajuste al. tipo de interé~, derivada 
del. costo del. dinero. 

Se adicionará decl..aracion escrita del. sol..icitante, en 1a que se 
especifiquen l..os productos que se obtendrán con el. importe del. 
crédito. Mencionando unidades. caracter~sticas. precio unitario, etc. 
o e~timaciones de producción en el. caso de actividades agropecuarias. 

APERTURA DE CREDITO EN CUENTA CORRIENTE. 

L1.nea de crédito que se e:stabl.ece en :C'avor del. acreditado para. 
que pueda disponer de recursos. dentro de l..a vigencia del. contrato y 
con un l..~mite autorizado. 

El. cl..iente puede reembol..sar, parcial. o total.mente, l..o que haya 
util.izado, y puede también, mientras el. contrato no concl.uya, vol.ver 
a util..izar el. sal.do que l..e quede disponibl..e. 
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Puede ser crédito: 

Con garant1a prendaria. 

Con garant~a hipotecaria. 

Para e1 :financiamiento de pequenas o medianas empresas~ que por 
su estructura no conocen el. tiempo en que necesitarán crédito,, este 
~uncionar4 de manera revo1vente. 

Se uti.l.iza para adquirir o tran.sformar inventarios, financiar 
c2ientes a crédito y para pagar obl.igaciones a corto pl.azo. 

FORMA "DE PAGO. 

Se tomarAn en cuenta: eva1uaci6n de l.iquidez, capital. de 
trabajo,, cicl.o financiero (d1as-inventario, d~as-c1ientes), y 
o~l.igaciones a corto p1azo. 

Lo ideal. ser~a tener fl.ujo de efectivo, para conocer cuándo 
necesita crédito y cuánto podr1a pagar. 

La capacidad de pago está dada en función al. cicl.o de operación, 
por l.o que es importante saber si se generan recursos. 

NECANICA DE OPERACION. 

1. se hace contrato y se inscribe en el. Registro Pllbl.ico de l.a 
Propiedad y de comercio, para l.a correcta constitución de l.a 
garant:1a. 

2. En el. caso de garant~a prendaria se hará como en el. préstamo 
prendario. 

Cuando se reciban en prenda créditos en l.ibro:s. se requerirá, 
para su correcta constitución, que as~ se haga constar en el. contrato 
correspondiente y sean especificadas en 1.as re1aciones respectivas, 
l.a3 que deberán hacer mención de1 nombre de l.os deudores, del. importe 
de .l.os créditos y de l.os términos y condiciones de pago. 

3. cuando sea garant:1a hipotecaria, se necesita contar con aval.~o de 
1a garant~a,, rea1izado preferentemente por peritos autorizados por 
1a Comisión Naciona1 Bancaria. 
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E1 contrato se instrumentará en escritura ptll:J1ica. 

Los intereses se ca1cU1ar.1n sobre sal.do.s insol.utos diarios,. y 
:serán cobrados como :se pacte en el. contrato, al. tipo de interés 
derivado de l.as modi~icaciones al. costo de1 dinero. 

CREOXTOS REFACCIONARIOS. 

Este tipo de pré.:stamo:s son 1os ti.picos créditos a .l.argo p.l.azo 
(cinco a trece anos). E1 objetivo a1 otorgar1os es financiar 
proyectos de inversión en bienes de capital, ya :sea por: 

1. Reposición de equipo. 

~. Amp1iación de 1a capacidad productiva de 1a pl.anta. 

3. construcción y ampliación de instalaciones industriales. 

4. Modernización industria1. 

5. Reubicación de .l.as insta1aciones productivas. 

6. Insta1aci0n de nuevas unidades de producción. 

Para otorgar este tipo de créditos se requiere,. por io genera1,. 
de un proyecto espec.1..t"ico de inversión 11evado a .l.a duraciOn tota1 
del p.I.azo de1 crédito, en donde :se comparan los ingresos y egresos 
del. proyecto, asl. como su :f1ujo de efectivo, todo a. valor presenta,. 
para determinar el. rendimiento propio de 1a inversión, asi. como 1a 
ractibil.idad de 11evarl.o a cabo. 

Son considerado:s créditos a l.argo pl.azo, pues rinancl.an 
inversiones de capital. que :se recuperarán en varios ano:s, a1 igual. 
que e1 plazo otorgado para ia amortización total. de1 pasivo. 

GARANTIAS. 

Los nuevos biene:s que se adquieran con ei crédito y en su caso 
garanti.as adiciona1es a satisfacción de ia in:stitución de crédito, se 
pueden hipotecar sobre unidades indu:stria1e:s, y 3obre biene:s 
inmueb1e:s. 
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CREDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL. 

se trata de un crédito a mediano o 1argo pl.azo que se concede a 
indust.rial.e:s, aq.ricul.tores o ganaderos, el. cual. puede destinarse a 
satisfacer cualquier necesidad económica para el. ~omento de l.a 
empresa, inc1usive l.a consol.idaci6n de su pasivos. 

:MECANICA DE OPERACION. 

1. E1 importe de1 crédito que se conceda a un val.or acreditado no 
excederá del. 50% del. va1or de l.as garant.1.as, según aval.úo técnico.· 

2. La garanti.a de estas operaciones debe ser l.a unidad industrial., 
agr.1.col.a o ganadera y especi.ficamente l.as inversiones de carácter 
ri.sico, como son: terrenos, edificios, maquinaria y equipo. 

3. La garant.1.a debe ser en primer l.ugar y se podrán o:t'recer otras 
garant1.as adicional.es inmobil.iarias, propiedad del. so1icitante o 
de terceras personas. 

Se recomienda que en este tipo de créditos se sol.icite al. amparo 
de al.glln programa de descuento o (banco de segundo piso) ya que l.os 
pl.azos y td3as son m4s adecuados. 

CREDITOS DIRECTOS. 

Este tipo do créditos :se negocian ante 1as instituciones de 
crédito. Son instrumentos de financia.miento de estricto corto pl.azo 
(30, 60 y 90 d.1.a:s), y su apl.icaci6n está enrocada hacia l.a 
sati:sfacciOn de necesidades de recursos eventua1es por operaciones o 
situaciones especia1es, distintas a 1a operación normal. de 1a 
empresa. Sin embargo, inrinidad de empresas uti1izan .l.os créditos 
directos como una opción de rinanciamiento de us necesidades normal.es 
(a veces crónicas) por ~a1ta de capita1 de trabajo (1iquidez). dado 
que a1 no tener que estructurar contrato:s para su otorgamiento, su 
obtención es re1ativamente rápida y sencil.l.a. 

El. objetivo principal. de este tipo de créditos e:s cubrir: 

1. Nece:sidadas eventual.es para 1a adquisición de 
material.es, ya sea por oportunidad de precio, 
producto, 1otes de oportunidad, ventas estaciona1es 
.razón simi1ar. 
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2. Necesidades eventua1es de e~ectivo por problemas tempora1es en 1a 
recuperación de las cartera3, por venta3 especial.es a crédito y 
pl.azos mayores a J.os normal.es para 1a empresa. 

3. Como re:su1tado de ventas estacional.es, en donde se requiere 
.rinanciar una am.pl.ia cartera por p1azo3 cortos (90 d.1.asJ, pero 
:superiores a J.o:s que e1 capita.l. de trabajo de J.a empresa puede 
soportar •. 

4. Para ~inanciar e1 per~odo productivo de pedidos especial.es, en 1os 
que :se aprovecha J.a oportunidad de escasez temporal. en e.l. mercado, 
introducción marcados de exportación nuevos mercados 
n.a.cional.as. 

Lo:s créditos directo.s, por sus caracter~:sticas son créditos 
caros, tanto por 1a tasa nominal. que es general.mente superior a 1a de 
otros cr•cUtos bancarios dado su carácter de necesidades temporal.es y 
urgentes, como por :su tasa real., que en muchas oca:siones se pacta el. 
pago del. interés en .rorm.a anticipada, l.o que el.eva considerabl.emente 
su costo, ademAs de las comisione:s por apertura y renovación, cuando 
esto 1ll.timo sucede. 

2.3.3 RACIOIUU. FINANCIERA, S. N. c. 

Con el. propósito de 1ograr que J.a:s micro y pequenas empre:sa.s 
aicancon niva1es de ericiencia y competitividad. que sean 
autorinanciab1es, se requiere que se 1es apoye con adecuado~ recursos 
rinancieros, tecno16gicos, admi.nistrativo:s y risca1es que incrementen 
:sus 111.trgenes de operación. 

NACIONAL FINANCIERA, en su condición de instrumento ejecutor de 
1a Pol.~tica Económica del. Gobierno Federa1, tiene asignada l.a misión 
de ser e1 banco de desarro11o orientado a identificar y promover 1a 
ejecusión da acciones que fortal.ezcan y modernicen J.a inrrae:structura 
empresarial., apoyando 1a producción y distribución eficiente de 
bienes y servicios, principal.mente de J.as empresas micro, pequena~ y 
medianas de 10.s :sectores privado y social, con especial. énfasis en e1 
área de manuracturasª 

El. papel 'L.undamenta1 de NACIONAL FINANCIERA, es apoyar 1a.s 
iniciativa,:, empresarial.es. para consolidar y modernizar sus 
actividades productivas. 

As~, 1a institución apoya a docenas de mil.es de micro, pcquenas 
y medianas empresas, en un acto de confianza hacia eJ.l.as. 

- 36 -



NACIONAL FINANCIERA, respal.da a l.as empresas cubriendo todas l.as 
etapas de un proyecto, de:sde l.a idea que surge en Wl. estudio de 
preinversión, hasta l.a instal.ación, puesta en marcha y operación de 
l.a empre:sa. 

con apoyo en l.a diversidad de sus· program.a:s, l.a Institución 
cuenta con el.amentos suficientes para otorgar· un paquete de servicios 
sobre diseno, para proyectos al.tamente especial.izados. 

Desde hace dos aftas, NAFIN cuenta con cinco programas que cubren 
con mayor :fl.exibil.idad l.os requerim.iento:s de apoyo de l.oa 
acreditados. E:stos programas, que re:fl.eja l.as prioridade:s que :se 
desean respal.dar, son: 

A> PROGRAMA PARA LA Mrcac> r PEQOEAA EMPIU:SA (PRCMYP> • 

B> PROQR- DE MODmJ:ZACJ:ON. 

C> ~ 011: Dll:llARROLLO Tll:CNOLOGJ:CO. 

Derivado de l.o anterior, a continuación :se mencionará cada uno 
de estos programas seftal.ando para el.l.o, objetivo, caracter.1sticas o 
funciones seg11n sea el. caso. 

A> ~ PARA LA MXCRD r Pll:QUdl\ ZMPIU:BI\ (PRCMYP> • 

Antes de mencionar el. objetivo del. Programa para l.a Micro y 
Pequefta Empresa, es necesario seftal.ar que l.a definición de este tipo 
de e:stabl.ecimientos segtln su ta.mano, se basa en l.o:s parámetro:s 
marcados por l.a Secretar.1a de Comercio y Fomento Indu:stria.1., que 
consideran el. nllmero de personal. ocupado y el. ingreso anual. por 
ventas netas con base en el. sa1ario mi.nimo vigente. 
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Tame.11o de 
l.a empresa 

Mi.ero 

Pen:u•fta 

Personal. Ocupado 
CNW:nero de emp.l.eado:s) 

Hasta 100 

OBJETIVO DEL PROHYP. 

Ventas netas anual.es 

CVeco:s el. :sa.l.arío 
m~nilno zona "J\•) 

110 

1115 

CM.11.l.one:s de 
vi.&jo~ pesos) 

530 

~300 

Apoyar el. desarro11o de l.a micro y pequefta empresa a traW:s de 
esquemas crediticios. c¡ue han sido diseftados expresamente para 
atender l.os requerimientos particul.ares de ias empresas que 
pertenecen a estos extractos. 

Para avanzar en e1 apoyo masivo a estas empresas a través de1 
PROMYP. NACIONAL FINANCIERA orrece a l.os empresarios créditos para: 

1. Capital. de trabajo. compra de materia prima o morcanc~as. pago de 
suel.dos y sa1arios. u otros gastos propios del. giro. en este caso. 
e1 p1azo que se ofrece es de tres aftos con seis meses de gracia. 

2. Inversión fija. para adquisición de maquinaria y equipo. con un 
pl.azo de diez aftos y 10 mese:s de gracia; o para l.a adquisición. 
construcción o remodel.ación de naves industrial.es y/o l.ocal.es 
comercia1es. con un pl.azo de doce aftos y 36 meses de gracia. 

3. Reestructuración de pasivos. En l.os anos recientes, muchas 
empresas se han endeudado con créditos de corto pl.azo para 
financiar inversiones de l.argos per~odos de recuperación: mediante 
el. mecanismo de ree~tructuración de pa:sivos, l.o:s micro y pequeftos 
empre:sario~ pueden obtener l.os créditos para pagar sus préstamos y 
con el.l.o reducir el. impacto sobre e1 rl.ujo de erectivo, l.iberando 
recursos para apoyar su desarro1l.o. En este caso. e1 p1azo es de 
~iete a~os con 18 meses de gracia. 
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A través del. PROM'!P, el. financia.miento mAximo por empresa, tanto 
para equipamiento como para capital. de trabajo, es de ha5ta 460 
m.i.1.l.onas de viejos pesos para l.as empresas micro y de hasta 4, SOO 
mil.l.ones para l.as pequenas. 

Debe destacarse que en el. otorgamiento de l.os créditos, NACIONAL 
FXHANCIERA continOa apl.icando tasas de interés bajas, sin su.bsidios, 
a pl.azos 1argos, l.o cual. representa condiciones verdaderamente 
pre~erencial.es para l.a micro y pequena empresa, l.a tasa que se ap1.ica 
actual.1'1.ente para todos l.os créditos es de costo porcentual. promedio 
(C.P.P.) tnás seis puntos. 

OBJETIVO. 

Promover y proporcionar respal.do financiero a 1as acciones 
empresarial.es de inversión que tengan como final.idad especi.fica el. 
aumento da l.os nivel.es de e~iciencia productiva y el. incremento de l.a 
competitividad de l.a o~erta de l.as empresas industrial.es, comercial.es 
y da servicios del. pai.s. 

Los proyectos de inversión deberAn mostrar su viabil.idad 
t6cnica, económica y ~inanciera, con tasas internas de retorno 
econ6Dlico y ~i.nanciero superior al. 10' para el. caso de respal.~o 
~inanciero a través del. descuento crediticio y del. 12' para el. caso 
de respal.do ~inanciero a l.a aportación accionaria. En ambos casos, el. 
cAl.cul.o debarA efectuarse a precios constantes. 

En materia de adquisiciOn de maquinaria y equipo se d.ebcran 
observar l.os siguientes l.inealD.ientos: 

1. En l.os contratos cuyo monto rl.uctOe entre l.o:s 3 y 7 to.i.l.l.ones de 
d6l.are:s, l.a adjudicación deberA. efectuarse sobre l.a:s bases de 
comparar cuando menos tres cotizaciones, incl.uyendo al. manos dos 
cotizaciones, de proveedores extranjeros de distinto pa~s. 

2. En l.o:s contrato:s cuyo monto exceda de l.os 7 m.i.1.l.one:s de d6l.ares, 
1.a adjud.icaciOn deDerA efectuarse con~orme a l.o:s procedimientos de 
1.icitaci6n públ.ica internacional. que NACIONAL FINANCIERA ha 
acordado con organismos financieros internacional.es. 

3. La:s ~ocha:s de adquisición de l.os bienes a financiar no deberán de 
:ser anteriores en mAs de 1.20 di.as a l.a fecha de pre:sentación de l.a 
:sol.icitud de ra:spal.do ~inanciero. 
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Los esquemas de respa1do f.inanciero se referirán a: 

sobre créditos 
in termediaciOn 
de crédito, 

1. Operaciones de descuento :financiero 
empresa:s por e1 sistema de 
(instituciones de crédito, unione:s 
financieras y sociedades de inversión). 

otorgados, a 
f.inanciera 

arrendadoras 

2.. Operaciones de descuento t:inanci.ero sobre créditos otorgado:s por 
1a:s instituciones de crédito o inversi.oni.stas mexicanos para 
efectuar aportaciones de capita1 en empresas. indu:stria1es que 
destinen ta1es recursos a1 financiamiento de sus procesos de 
modernización. 

CARACTERISTICJ\S DE ESTE TIPO DE FINANCIAMXENTO. 

.. Este tipo de financiamiento se pod.rA negociar en moneda 
naciona1 o extranjera. 

MONTO A FINANCIAR. 

E1. que requiera ei proyecto de acuerdo con e1 porcentaje de 
participaci.6n estab1ecido, en 1a inte1igencia de que: 

1. E1. sa1do de respa1.do financiero tota1. por empresa no podrá exceder 
de 15 mi11ones de d01are~ o su equiva1ente en moneda nacionai .. 

2. E1 i.mporte máximo de respa1do para capitai de trabajo no será. 
:superior a 2 .. 5 m.i.11ones de d61are:s o su equ..i.va1ente en moneda 
naciona1. 

PLAZO DE AMORTIZA.CION. 

E1 p1azo de amortización se determinará de acuerdo con e1 ~1ujo 
de efect1vo de 1a empresa, en e1 entendido de que para 1as 
inversiones de activos fijos e1 máximo será de 13 aftas y para 1as 
inversiones de capita1 de trabajo e1 mAximo serA de 7 anos, pudiendo 
inc1uirse en ambos casos un per~odo de graci.a de hasta 3 a~os. 

FORM1\S DE AMORTIZACION .. 

Para operaciones en moneda. naci.ona1, 1os pagos da1 principal. 
serAn mensua1e:s o trimestra1e:s, dependiendo de1 ~1ujo de e~ectivo de 
1a empresa, y para 1os intereses serAn mensuaies. 
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Para operaciones en moneda extranjera. 1os pagos de1 principa1 e 
intereses podrán ser mensua1es, trimestral.e::J o semestra1e5~ 
dependiendo de 1as fuentes del. fondeo de NACIONAL FINANCIERA. 

TASAS DE INTERES. 

Las tasas de interés y el. margen de intermediación serán l.as que 
•stAn an vigor. LOs intereses se ca1cul.ará.n sobre sal.do:s. insol.uto:s 
de1 principa1 con base en meses calendario con divi:s.or de 360 d~as. 

C) PROCJR- DE DEBARROLLO TECNOLOGJ:CO. 

OBJETIVO. 

Apoyar el. desarrol.l.o tecnológico de l.as empresas mediante el. 
dasarro11o de proyectos integral.es de inversión. para l.a creación de 
nuevas tecnol.og~as o de programas permanentes en l.a industria que l.a 
modernice. 1a integre. l.a reoriente o incrementen su aprovechamiento 
y productividad. Para el.l.o inducirá. l.a participación activa de l.as 
instituciones .financieras del. pa.1s en el. financiamiento integral. de 
proyectos de desarrol.l.o tecnol.ógico viables. 

FlJHCXONES. 

a) Conceder ~inanciam.i.ento a l.as instituciones de crédito del. pa.1s. 

b) Dar como compl.em.ento garant1.a:s. a l.os intermediarios que otorguen 
rinanciam.iento a l.as empresas. 

e) Dar su garant1a para proteger a l.as empresas contra l.os riesgos 
derivados da l.a adopción de nuevas tecno1og1as y prototipos 
de8arrol.l.ado8 en MéKico. 

d) Fomentar 1a generación de proyectos que correspondan e1 
objetivo de1 programa. 

e) Promover l.a estructuración de esquemas integra1e.s de 
financiamiento que incorporen recursos de NAFIN y de otra ~uentes. 

~) Proporcionar capacitación y asistencia técnica en aspectos 
rel.acionado:s e1 objetivo del. programa de de:Jarrol.1o 
tecnol.ógico. 
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SUJETOS DE APOYO. 

serán susceptibl.es de apoyo todas aquel.l.as empresas, institutos 
o firmas de ingenier~a nacional.es, .:sin distinción de tamafto o 
actividad industrial.. 

FORM1\S DE PAGO. 

como al.ternativa preferente .:sobre l.a amorti.zaciOn por montos 
nominal.mente igual.es de capital. e intereses .:sobre sal.dos insol.uto.:s, 
J.os pagos podrán fijarse en términos de val.or presente, con 
financiamiento de intereses. 

OBJETIVO. 

Promover y respal.dar el. desarrol.l.o de una infraestructura 
industrial. que permita una operación más ericiente de l.a pl.anta 
productiva a un mejor equil.ibrio regional. de J.a actividad económica. 

ZmpuJ.sar l.a desconcentraciOn de J.as instal.acione.:s productivas de 
l.a.:s 4reas urbanas y su reubicación en l.os parques, conjuntos, puertos 
y zonas industrial.es prioritarias. 

SUJETOS DE APOYO. 

Lo.:s sujetos de respaJ.do financiero .:son J.os gobierno:s de J.o.:s 
estados y municipios, a.:s1 como J.a.:s personas f1sica.:s y empresas 
constituidas bajo l.a l.egi.:sl.aciOn mexicana. 

Las ~echas de adquisición de J.os bienes a financiar no deberán 
ser anteriores en ruAs de 120 d~as a J.a fecha de l.a presentación de l.a 
.:sol.icitud de descuento. 

DESTINO DEL RESPALDO FINANCIERO. 

1 . Financiamiento de J.as inversiones en infraestructura y 
urbanización de parques, conjuntos, puertos y zonas industrial.es. 

2. La construcción, modernización, y equipamiento 
industriaies 1ocal.izadas en al.gunos de esos parques. 

de naves 

3. Las inversiones y gastos particuJ.ares qua se deriven da Uh• 
reioca1izaciOn de las instalaciones productivas de una empresa. 
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4. Financiamiento de gastos de capacitación y asistencia técnica. as.1 
como de estucl.io.s y asesor.1as que se vincu.1en directa.mente con e.1 
objetivo de.1 programa. 

Este tif)o de r.ínancíamíentos se negoc.1a en moneda naciona.1 
••tranjera. 

La tasa de interés y e.l. margen de intermediación serán .l.os que 
est'n en vigor. Los íntereses se ca1cu.1arAn sobre sa.1dos inso1utos 
de1 principa1. con base en meses ca1endario con di.visor de 360 d.1as. 

SJ - Dll: -JOaAKJ:ll:H'J.'O DEL MEDIO JIMBIEN'l'E. 

OBJZT:tvO. 

Proaovar y proporcionar respa1do rinanciero a 1as accíones 
.-presaria1es de inversión que contribuyan a1 mejoramiento de.1 medio 
ambiente, as1 como a 1a raciona1ización de1 censura.o de agua y 
•n•r91.a. 

SUJETOS DE APOYO. 

1. Las empresas industria1es, comercia.1es y de servicios que efectóen 
inversiones para mejorar y cuidar e1 medio ambiente. 

2. Los inversionistas mexicanos que cana1icen recursos. a través de 
1& aportación de capita1 para financiar .1as inversiones de sus 
empresas para majOrar e1 medio ambiente. 

3. Los gobiernos de 1os estados y municipios asl. como .1as personas 
.:f'.lsicas. 

DESTINO DEL RESPALDO FINANCIERO. 

l. Financiamiento de .ias 
construcción de 
reacondicionamientos. 
mejoramiento del. medio 
de agua y energ~a. 

adquisiciones de maquinaria y equipo; 1a 
obra civi.1; insta1aciones y/o 
cuyo p.ropósito especi.:t"ico sea e.1 

ambiente y .l.a .racional.izacíón de1 con!lumo 

2. Financiamiento de gastos de capacitación y de asistencia técnica. 
as1 como de estudios y a~esor~as que se vincu1en directamente con 
•1 objetivo del. progr&111a. 

Este tipo de rinanciam.iento :se negoc~a en moneda naciona.l. o 
extranjera. 

El. aonto del. rinanciam.iento será el. que requerirá .1a inversión. 
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PLAZO DE AMORTIZACION. 

Se determ..:i.nar4 de acuerdo con el. fl.ujo de efectivo de .l.a eJBprasa 
en e.l. entendido que el. m.tximo será de l.3 atlas,. con un per.1.odo de 
gracia de hasta 3 aftos. 

FO~ DE AHORTIZACION. 

Para operaciones en moneda nacional.,. l.os pagos de.1 principal. 
ser4n mensual.es o trimestra.l.es, dependiendo del. rl.Ujo de efectivo da 
l.• empre:sa, y para J..os intereses ser4n mensual.es. Ahora bien, par& 
J.as operaciones en monada extranjera l.os pagos del. principa.l. e 
intereses podr&n ser mensual.es,. trimestra.l.es o seaestra.l.es, 
dependiendo de 1as fuentes da fondeo de NACXONl\L FINANCXERA. 

2.3.• ~ r%RAMCJ:~ llO -CAIU08. 
A) ~SM'l"O. 

En l.os 1U.timos aftas, el. arrendam.iento ha surgido como una 
magnirica al.ternativa de financiamiento a mediano pl.azo para .l.a 
adquisición de maquinaria industrial.,. equipo da computo,. riotii1as de 
equi.pos de transporte,. mobil.iario para l.a hotel.er.1.a,. entre otros~ 

DEF:IN:IC:ION. 
contrato po.r medio del. cual. l.a arrendadora est4 obl.igac:ta .a 

adquirir determinados bienes tangibl.es,. y otorgar su uso y goce 
temporal.. en un pl.azo rorzoso, a ca.mbio de una contraprestación, qua 
se 1iqui.dar4 en pagos parcial.es, debiendo se ésta equival.ente o mayor 
al. vaior dai bien. 

SOLICZTUP DE ARRENDAMXENTO. 
1. Datos genera1es dei so1icitante. 
2. caracter~stica8 del. cr6d.ito so1icitado. 
3. Referencias ~omercia1es y bancarias. 
4. Integración de accionistas y de1 consejo de admini8traciOn. 
5. znrormaciOn operativa Ccl.ientes,. proveedores, productos, capacidad 

instal.ada y util.izada,. situación J..aboral., etc.) 
6. Seguros y arrendamiento contratados. 

PERSONA:! MORALES • 
- Estados financiaros históricos. 
- Estados financieros no mayores a tres meses. 
- D•c1araciones anua1as da impuestos. 
- Est~dos financiaros y r.l.ujo de eractivo presupuestados. 
- znro.rmaciOn del. equipo a adquirir. 
- Xnformación l.ega1 Cc6dul.a RFC,. acta constitutiva, etc.) 
- Avai persona r.1.sica o moral.. 
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PERSONAS FISICAS. 
Persona f1sica (RFC, dirección, re1ación de bienes, acta de 

matrimonio, identificación oficia1, comprobante de trabajo, etc.) 
- Ava1 persona moral o f1sica. 

AUTORIZACIONES DE CREOITO. 
Operación espec1fica.- Monto autorizado cuyo destino es espec~fico. 
Linea de crédito.- Créd.ito:s en m.onto:s mAximo:s de uti1ización, 
durante un lapso de 12 meses calendario. 

BIENES OBJETO DE ARRENDAMIENTO. 
De acuerdo al. Art. 15 de1 Código Fisca1 ·de l.a Federación, 

pr.tcticamente cual.quier bien tangible es :susceptibl.e de ser 
arrendado, .siempre y cuando cumpl.a con l.os requisitos que el. mi:smo 
~stabl.ece. 

1. EQUIPO DE TRANSPOR~E. 
- Automóvil.e:s de uso particul.ar. 
- Veh1cul.os de pasajeros (1oca1 y foráneo) 
- VehLcuJ.os do carga. 
- Embarcaciones ra.ar~timas y aeronaval.es de u:so tur1stico o de carga. 

Equipo ferroviario de tracción o arrastre. 

2. EQUIPO DE COMPUTO. 
- Microcomputadoras. 
- Microcomputadores. 
- Macrocomputadora:s. 

3. EQUIPO DE TELECOMUNICACION. 
- conmutadore:s tel.efónicos. 
- Tal.ex. 

Fax. 
- Equipo terrestre de comunicación v1a terre:stre. 

4. 1-9\QUINARIA Y EQUIPO PARA: 
- Construcción. 
- Actividades agropecuarias. 
- Actividades industrial.es. 
- Comercio:s. 
- Restaurantes y hotel.es. 
- Oficinas. 
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5 .. BIENES INMUEBLES. 
- Terrenos. 
- Local.es comercial.es. 
- Naves industrial.es. 
- Edificios de o~icina. 
- Hotel.es .. 
- Restaurantes. 

NUlENDAMXENTO FIN"-NC:IERO. 
contrato por medio del. cua1 se obl.iga a una de .1as partes a 

~inanciar 1.a adquisición de un bien, m.ue'bl.e o inmueb1.e, durante un 
pl.azo previamente pactado e irrevocab1.e para alabas partes, 
ob.1i9•ndose el. contratante a pagar una renta periódi.ca que cubra e1. 
val.or origina1. de.1 bien m&s l.a carga ~inanciera as~ como 1os gastos 
derivados, con 1.a opción de disminuir e1. monto de 1.os pagos 
prorrogandol.os, comprar e1. 'bien al. término del. contrato a un precio 
in~erior al. de mercado, u obtener parte del. precio por l.a enajenación 
a un tercero del. bien objeto de1. contrato. 

M:>°"-LIDADES DE LOS CONTRATOS DE ARREND.NU.EN~O FINANCIERO . 

.. ~ .. - El. arrendatario cubre todos l.os gastos de instal.ación, 
seguros, mantenimi.ento, danos, impuestos, reparaciones, etc. 

~.- Todos l.os gastos corren por cuenta del. ·arrendador 
~inanciero, qui.en l.os repercuta en el. monto de l.as rentas pactadas .. 

~ .. - Permite al. arrendador recuperar con l.as rentas pactadas en el. 
pl.azo ~orzoso e.1 costo total. de1. activo arrendado mAs e1. intar6s del. 
capital. invertido. 

•x~xcxo o L&&8ll llACS.- conocido como venta y arrendamiento 
posterior, es aque1 ~inanciamiento de bienes que son ya propiedad de 
l.a empresa. 

La operación se 1.l.eva a cabo en tres pasos: 

l.. La empresa duet\a del. bien, ante un requcu:im.iento da recursos 
~resco, decide vender un activo ~ijo de adquisición reciente a una 
empresa arrendadora. 

2 .. La arrendadora compra el. bien y io pone al. servicio da l.a empresa 
que l.o cedi.6 mediante un contrato de arrendamiento ~inanciero. 

- 46 -



3. Al. :final.izar e1 p1azo pactado para el. término del. contrato, l.a 
arrendadora, mectíante e1 pago de 1a opción a compra vuel.ve a 5er 
1a propietaria de1 bien. 

E.l. objetivo de éste tipo de arrenda.miento por 1o genera.1 es 
satisracer 103 requerimiento.s de capita1 de trabajo. 

ELEMENTOS DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

ELEMENTOS PERSONALES. 
- Arrend•dor. 
- Arr•nclatario. 

ELEMENTOS REALES. 
- Tipo de bienes susceptib1es de Arrendamiento. 
- Monto total.. de .l.a operación. 
- Proaesa de pago. 

J!:LEl'mNTOS l!'Ol<Ml\LES • 
contrato escrito. 

- Contrato registrado y ratificado. 

ARRENDAM:tENTO NATURAL O PURO. 

A1 igua1 que en el.. arrendamiento financiero, en el.. arrenda.m.i.ento 
puro se establ..ecen mediante un contrato el. uso o goce temporal. de un 
bien mueb.l.e o inmueb.l.e, pero no existe opción de comprar ai término 
da.l. contrato, ni de hacer.l.e part~cipe a1 arrendatario e.l. importe de 
.l.a vent.a que se haga de.l. bien a un tercero, y en caso de compra se 
enajenara al.. val..or de.l. mercac10. 

En 6ste contrato e.l. arrendador formal.izan un contrato de tipo 
civi.l. en donde se determJ.na: 

Duración. 
- Monto de l.as rentas. 

Uso de.l. bien arrendado. 
- Gasto3 re1ativos a1 bien arrendado. 
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B) FACTORl\JE. 

El. factoraje una fuente de recursos o de financiamiento 
gumamente interesante ~~ productiva, pues genera nuevos recursos para 
1a operación a corto p1azo de 1a empresa, a travé~ de 1.a "venta• de 
.la cartera de1 cl.iente una empresa autorizada para operar el. 
factoraje. Esta fuente de financiamiento se diferenc1a de l.as 
tradicional.es en que en 1.ugar de generar nuevos pasivos para l.a 
consecusión de recursos, l.o que hace es obtener éstos por medio de l.a 
venta del.os activos circul.antes y por cobrar de l.a.organizaci6n. 

La empresa de f.actoraje real.iza un anál.i.si.5 de crédito a .1a 
empresa vendedora, a~1. como de l.a cal.iciad de :su cartera (tipos de 
cl.ientes, diversidad de cl.ientes, capacidad y puntual.idad de pago de 
l.os cl.iente.s, endeudamiento y 1iquidez de 1a empresa) y estab1ece una 
1~nea de "de.scuentoR para .su cartera. 

Generalmente. 1a empresa de factoraje compra e1 pape1 comercia1 
de su c1iente (1etra.s de cambio. pagarés. contrarecibos, facturas) a 
una tasa de descuento predeterminada (f1uctúa entre e1 70 ' y e1 90 ' 
y, eventualmente 1l.ega a1 100 'ti:). entreqando a1 c1iente, en e1 
momento de1 descuento, e1 i1Uporte neto de la compra de la cartera de1 
que ha desccntado, además de1 porciento que queda en garant.1a, 1os 
cargos por intereses. administración de 1a cartera y otro3. cuando e1 
eactor cobra 1a cuenta totalmente, reintegra a ~u c1iente e1 importe 
que quedó en garant1a de 1a operación. 

Con ésta operación, el vendedor obtiene recursos frescos 
provenientes de un activo que de otra forma recuperar.1.a en 30, 60, 90 
o más d..1.a~. Es decir, :sus ventas a créditos las convierte en, 
prácticamente ventas de contado. 

La operación de 
desventaja5 veam.05: 

VENTAS DEL FACTORAJE: 

factoraje tiene ventajas, pero también 

1. Se obtiene 1iquidez a1 convertir en efectivo inmediato una cuenta 
por cobrar a 3, 6 o mAs d1a~ de plazo. 

2. No sa eleva el endeudamiento de 1a empresa, dado que e5tá 
vendiendo un activo ( 1a cartera), .1ugar de contratar un nuevo 
crédito. 

3. Dependiendo de la empresa, 5-0 pueden obtener beno:f:icios 
financiero~ ~uperiores a1 costo de1 ractoraje a1 contar con mayor 
liquidez en 1a ompre~a. 
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4. A1 vender activos, no se conge1an otras fuentes de financiamiento, 
ya que con esta operación no se contratan nuevos pasivos. quedando 
abierta la posibilidad para hacerlo. 

DESVENTAJAS DEL FACTORAJE: 

1. E1 costo financiero es e1evado, por 1a conjunción de 1os 
siguientes costos: 

- Intereses sobre e1 monto neto cedido. 1os cua1es' son contratados a 
tasas simi1ares a 1as bancarias. 
- comisión por administración sobre e1 tota1 de 1a cartera cedida. 1a 
cual. se puede ca1cu1ar proporciona1mente a1 p1a'Zo de 1a cartera o 
como porciento ~ijo sobre l.a misma. ' 
- Intereses mora torios que ~1uct\l.an entre 1. 5 y 2 veces 1a tasa 
qrigina.l.mente contratada, cuando 1a cartera no es liquidad.a 
exactamente en 1a fecha de vencimiento. 

2. Se puede crear una dependencia casi in:Cinita de 1a casa de 
~actoraje, ente 1a necesidad de recursos. 

3. El. ~actor sel.acciona l.a cartera que está dispuesto a descontar, en 
1a que general.mente están incluidos 1os clientes de pago puntual. y a 
menores plazos. 

4. se 11.ega a perder el. control. sobre 1a puntua1idad de l.os clientes 
cedidos. 

TIPOS DE FAC~ORAJE. 

FACTORAJE CON RECURSOS • 

FACTOR.AJE SIN RECURSOS. 

FACTORAJE A PROVEEDORES. 

FACTORAJE CON RECURSOS. 

son 1as operaciones que rea1iza e1 cedente (empresa), con una 
empresa de factoraje financiero (factor), en e1 cua1 e1 cedente se 
compromete so1idariamente con el. comprador (c1iente) a e.t:ectuar e1 
pago por el. incumplimiento de 1os derechos que este no l.iquide. Este 
tipo de factoraje va dirigido a 1as empresas que requieran de 
~inanciamiento a través de sus cuentas por cobrar, obteniendo as~ 1os 
recursos necesarios para financiar su capita1 de trabajo. 
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MECANICA DE OPERACION. 
1. La empre.sa cedente o proveedora vende me.rcanc.la a un cliente o 
comprador. 

? El. cliente anti.te como pago un contrarecibo, pagaró, l.et.ra de 
cambio, o bien sel.1.a 1.a factura de1 proveedor. 

3. La empresa proveedora cede 1.os docwnentos a factoraje. 

4. La empresa de :factoraje antici.pa el importe de los documentos 
menos un descuento y una comisión. 

5. JU vencimiento la empresa do factoraje ge~tiona el. cobro. 

6. E1 comprador paga el. descuento. 

7. En caso de que el. comprador no liquido los documentos 1.a empresa 
de ~actoraje ejercerá el recurso con en cedente. 

FACTORAJE SIN RECURSOS. 

La caracter1.stica principal de ésta operación es que la empresa 
de factoraje asumo total.monte eJ. riesgo do insolvonc.ia por f.!a.t:te de 
1.os deudores de 1.as cuentas por cobrar adquiridas, excep~o cuand~ 1.a~ 
causas de no pago .sean imputabl.e~ al. cedente, por que la morcanc1.a 
entregada no cump.la con l.os requisitos de cal.idad pactad..-i. exi~r:.an 
retra.sos en 1a entrega, J.a cantidad o modal.o s~an diferente~ a ::.l.>.:J 
contratados. 

MECANICA DE OPERACION. 
1. E1 cedente doberA entregar al. 
adquirir, e.rectuando para el.lo, 
trate de t1tu1.o.s de crédito y 
contrarecibo.s. 

factoz..·. l.os documento;;: quo o.!:tc \.·a a 
un endoso en propiedad, cu.3.ndo se 

una cesión cuando .5ean t:actura.::5 

- Al. vencimiento do l.o.s docum.antos eJ. factor ge.::tionará l.a cobranza 
con el. deudor. 

- En ca.so de que l.a cobranza no fuera l.i.quidada pvr ol. deudor, :ser.i 
J.a empresa de .factoraje quien a:nunir.1 .la incobrabil.idad do e3tas 
cuenta.s. 
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VENTAJAS PARA LAS EMPRESAS QUE UTILIZAN ESTOS DOS TIPOS DE FACTORAJE. 

1. Mejor pl.aneaci6n financiera. 

2. Obtienen 1iquidez inmediata para apoyar e1 capital. de trabajo. 
3. Existe mayor rotación en sus activos monetarios. 

4. La administración y cobranza de 1as cuantas por cobrar l.as real.iza 
l.a empresa de factoraje, consecuentemente disminuyen l.os gastos del.. 
departamento de crédito y cobranza. 

5. Ayuda a tener un mejor fl.ujo de efectivos. 

6. Permite a l.a empresa dedicar más tiempo a otras actividades 
importantes dentro de J..a organización, total.es como estudiar sus 
costos de producción., para poder ser disminuidos y l.ograr mejor 
contro1 de cal.idad para que sus productos puedan ser competitivos en ei mercado .. y poder p1anear mejores estrategias para l.a penetración 
en e.l. mercado. 

- Permite aprovechar descuentos por pronto pago. 

FACTORAJE A PROVEEDORES. 

E5te tipo de operaciones 3e real.izan con grande.5 compradores, 
que por sus al.tos vol.tlmenes de compra, imponen l.as condiciones de 
pago, que general.mente son a l.argo pl.azo, creandol.e al. proveedor 
graves probl.ema3 de 1iquidez. 

MECANICA DE OPERACION. 

1. E1 proveedor o cedente vende mercanc~a a un ciiente o comprador. 

2. Ei comprador emite en pago un pagaré. 

3. El. proveedor cede el. documento a l.a empresa de factoraje. 

4. La empresa de factoraje anticipa e1 importe del. documento (meno5 
un descuento y una comisión, en e.1 caso de que e.1 proveedor cargue 
con 1os intere3es, o al. 100 •si e1 comprador paga l.o.5 intereses). 

5.La empresa de factoraje qe.5tiona e1 cobro con el. comprador. 

6. E1 comprador paga e1 documento a ia empresa de ractoraje. 
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VENTAJAS PARA LA. EMPRESA COMPRA.DOPA. 

Obtiene .l.o:s mismos bene~icios, como si real.izara compras a1 
contado, ya que al. pagar l.a empresa de factoraje, el. 10 % del. importe 
de 1os documentos al. proveedor, este l.e otorgará mejores descuentos a 
sua cl.ientes • 

Le permite pl.anear mejor :su tesoror.1.a, programando sus 
adquisiciones y pagos. 
- Existe un abasto oportuno de mercanc.1.as. 

VENTAJAS PARA EL PROVEEDOR. 

- vende a cr6dito y cobra de contado. 
- Dispone da mayor l.iquidez. 
- Tiene mayor rotación en su activo circul.ante. 
- E1 costo de operación es menor, puesto que sol.o l.e cobra intereses 
por •l. :financiamiento que l.e están otorgando en base a l.a fecha de 
vencimiento. 

Los al.macenes general.es de depósito o al.macenadoras como suel.en 
denominarse, :son organizaciones auxi.l.iares do crédito consecionada:s 
por l.a s .. H.C.P. y vigil.adas por l.a Comisión Nacional.. Bancaria y de 
Seguros para operar dentro de l.o:s l.ineam.ientos que senal.an tanto l.a 
Ley de Organizaciones y Actividades Auxil.iare:s de Crédito como ia Ley 
de Ti.tul.os y Operaciones de Crédito. 

El. OBJETIVO :fundamonta1 de 1o:s a1m.acene:s general.e:s de depó:sito 
es aJ.. a1macenamiento , guarda y conservación de bienes o mercanc~as a 
:su cuidado y J..a correspondiente expedición de certificados de 
depósito y bonos de prenda. 

Los Al.macones General.es de Depósito pueden ser de dos tipos: 

1. Los que :se destinan a graneros. depósitos especial.es, 
extranjeros (naciona1es, son 1os producidos en México, 
son aquel.l.a:s de importación, sobre l.as que han 
impuestos respectivos). 

naciona.les o 
extranjeras, 

pagado .los 

2. Los que acliciona1monte están facul.tados a recibir, dentro de :sus 
bodegas, &ercanc1..as extranjeras que no han cubierto J..os respectivos 
impuestos da importación y que :funcionan dentro de.l régimen aduanero 
denominado Depósito FiscaJ... 
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BOD&GaS PROPXAB o .aaarwnan•s: son aqueiJ.as manejadas por persona1 de 
l.a a1macenadora; se destinan a recibir una ampl.ia gama de productos, 
propiedad de diferentes depositantes que indistintamente .las 
util.izan, o bien como bodega o recinto que l.e.:s permite, además de 
aJ.macenar, negociar J.os objetos al.macenados, a través de .los 
certificados de depósito y bonos de prenda. 

llODSCIAS' IUUJZLX~: Son aquel.l.os .local.es que forman parte de J.a:s 
instal.aciones del. depositante, contro1adas por l.as al.ma.cenadoras como 
bodega propia, pero manejadas por personaJ. de1. dppositante, previa 
autorización de J.a Comisión Nacional. Bancaria y de Seguros. 

La.:s bodega:s babi.litadas .:se destinan funda.mental.mente a1 
al.macona.miento de productos en garant~a de crédito o de exi.:stencias. 

llKCIOCU.CZCJ9: Para efectos de garantLa de crédito.:s, l.os certificados y 
bonos normal.mente se negocian en bancos comercial.es. Los créditos se 
qtorgan a l.os interesados, pudiendo en al.gunos casos, segt1n el. 
producto de que se trate, redescontarl.os en rondos, tal.es como FIDEC, 
FOMEX y FIRA, facul.tados para financiar a empresas que cuenten con 
inventarios con posibil.idades de a1macenarse, hasta por un 70 
porciento de .:su val.or. 

DSPOBZ'rO wrscax.: El. al.to costo del. dinero, l.a escasez de divisas y el. 
pertnanente desl.izamiento del. peso, u.nido a l.a estructura actual. de 
nuestra pl.anta productiva, no.::s obl.igan a importar bienes de capital. 
(insumos, parte.s y refacciones, al. menor co3to posibl.e de 
adquisición) 

E1 depósito fi.:sca1 es un réqimen aduanero que autoriza a al.gunos 
al.macenes general.e3 de depósito a recibir en bodega m:ercanc.1a.3 de 
importación, por un perLodo qua no exceda de dos anos, sin el. pago de 
J.os impuestos correspondientes, l.os que se cubren precisamente en el. 
momento de disponer del. producto importado. 

E1 depósito fiscal. ofrece una enorme ventaja r.inanciera, ya que 
el. monto de l.os impue.:st03 con3tituye una parte sustancial. del. costo 
de adqui.:sición de l.o importado, pue:sto que no so.l.o se diriere e.l. 
Impuesto ad-val.orem, sino ta.ml:lién el. 15 por ciento del. IVA, el. 3 por 
ciento del. impuesto municipal., el. 2. 5 por ciento de.l. impuesto a.1 
romento a l.as exportaciones, entre otros, adem.ts una vez al..macenado 
el. producto, el. importador puede obtener de inmediato el. total. de l.as 
divisas que requiera para pagar a su proveedor. 
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LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y LOS BONOS DE PRENDA. 

Existe una notabl.e diferencia entre l.os certificados de dopósito 
y bono.s de prenda, tl.tul.os que privativamente emiten l.as 
a.l. .. cenadoras, tanto en bodegas propias como arrendadoras, 
hal:>il..itadas o depósitos fiscal.es. Todas l..as mercanc1.as depositadas en 
un al.mac6n general. de depósito deben quedar amparadas por dicho:s 
documentos que son t1.tul.o.s de crédito, de tal. manera que el. 
certificado y el. bono tienen l.as caracter.1.sticas comunes de todo 
titu.10 de crédito, o sea 1;ít:eralidad, autgnpm!a, legjtimacjón e 
ipsgrpgr•ciOn de un derecho, .sin embargo l.os certificados de deposito 
son t1.tuJ.os de crédito que acrecti.tan l.a existencia de un bien o 
••rcanc1.a aJ..macenado, mientra.s que l.os bonos de prenda, además de ser 
t1.tu.1os representativos de mercanc.1as documentan el. otorgamiento de 
un cr6d.ito garantizado por l.o.s bienes descritos en ambos t~tul.os. El. 
certiricado, pe~te l..a l.ibre disposición del. .bien al.macenado; el. 
otro, bono, Proporciona 1os derechos inherentes a l.o5 acreditantes. 
Uno habl.a del. producto y su vaior, el. otro, del. producto también del. 
cr6di.to y su vencimiento. 

El. certiricado permite comercial.izar, vender_ a través de un 
doc\Ja8nto,, sin entregar r~sicam.ente el. producto de que ~e trata; el. 
bono acredita ei otorga.miento de un crédito con l.a garant1a prendaria 
de l.as mercancl.a.s indicadas en el. certificado de deposito 
correspondiente. La a.l..macenadora emi.:sora no puad.e entregar el. bien 
A91P~rado por un certiricado, sino se ha l.iquidado el. crédito senal.ado 
en·eJ. bono. Alln en el. caso de que el. bono de prenda no ~ea util.izado, 
val.• aeftal.ar que el. certificado do dopo3ito prescribo a l.os tre~ anos 
del. vencilllianto del. deposito, por l.o que posibl.e obtener l.a 
recuperación del. crédito mediante otros procedimientos, entre l.os 
cUill.es el. mA.s frecuente es el. de promover un juicio ejecutivo 
mercantil.,· eJd)argando el. certificado de deposito y l.as mercanc.1as o 
biena~ que constituya su materia ,, y continuar el. procectim.i.ento hasta 
el. remate o adjudicación. 

Las al...macenadora.s sirven prácticamente a todas l.as actividades 
productivas dei pal.s; pero fundamenta.l.mente su intervención 
concentra en mayor grado dentro de l.a actividad agropecuaria. 
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CAPX'rULO XXX 
COSTO XH'.rRDISECO DE LAS FUENTES DE FDllUIC~. 

El. costo intr.1.nseco de l.a Fuentes de financiamiento, es aquel. 
que tienen l.as fuentes de recursos por s.1 mismas. Desde este pW'lto de 
vista, es el. coste real. de obtener recursos económicos de una ruante 
de financiamiento sel.eccionada, por un monto y un pl.azo espec.1rico:s. 

Dependiendo de l.a fuente de financiamiento, del. monto obtenido y 
del. pl.azo acordado, as.1 como del. tipo de empresa de que se trate, 
ser~ el. costo intr.1nseco de dicha fuente de recursos. 

Independientemente del. costo nominal. del. financiamiento (el. 
co:sto nominal. es l.a ta:sa de interés pactada en cada operación), 
existe l.a tasa real. de interés, pues l.a tasa nominal. no siempre es el. 
~osto real. de l.a operación, por l.as siguientes razones: 

1. se pacta el. pago de intereses en forma anticipada. Este 
procedimiento encarece considerabl.emente l.a operación. pués alln antes 
de util.izar l.os fondos obtenidos, se est4 l.iquidando e1 primer 
per~odo de intereses. con 10 que e1 importe di:sponib1e de1 créclito se 
reduce. precisamente, en esa cantidad pagada por anticipado. Por 1o 
tanto. el. interés que se est4 pagando por ese crédito esta ca1cu1ado 
sobre e1 val.or nom.ina1 de1 financiamiento. pero con un monto 
uti1izab1e menor. 

2. Se pactan pagos parcia1e:s de capita1 con intereses g1oba1e:s. Hay 
tipos de financiamientos en que se pacta, por di:stintas razono:s. e1 
pago de1 mismo en parcia1idades, pero 1a tasa de interés se ap1ica en 
forma g1obal. :sobre e1 importe nomina1 origina1 de crédito. En º="t" 
c.a30 Ja ta3a nomjpal puede aparentar np bajo njygl de coato perg al 
calc11l3rla ep tgrma global <sobre f!l total del fjpapcjamjpntpl pn 
1u1Jar dg hacerlo ,:spbre 3aldp3 jp="gluto3 eleva el cg3to de 1.a 
ppgracjOn en forma jmportante ~a q:ue el métodg para pbtener el C03tO 
real aptes rte jmpue3tos de c113lqujer fjp3ncj3mieptn e3 rtjyjdir el 
igter(:5 entre el jmpprtante neto recjbidp l' djaponjble dg djcho 
crAdito En este caso e1 importante ctisponib1e de1 financiamiento es, 
en promedio, 1a mitad de su val.or nominal., ya que con~orme pasa e1 
p1azo contratado :se ha ido rea1izando pagos parcia1es, de ta1 manera 
que en e1 primer mes de 1a operación se tiene disponib1e e1 100 • de1 
crédito. e1 segundo me5 11/12 partes (suponiendo que e1 crédito :sea a 
12 mese:s con pagos mensua1es): e1 tercer me:s :se tendrA disponib1e 
10/12 partes; e1 cuarto mes 9/12 partes y as1 sucesivamente hasta e1 
ll.1.timo me:s en que se tendrá disponib1e llnicamente 1/12 partas de1 
crédito contratado. 
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3. Se pacta e.l interés gl.oba.l anticipado con pagos parcial.es de 
capita.l.. E:ste es el. caso extremo de al.to costo de financiamiento, 
pues tiene todas l.as agravantes: interás anticipado; tasa gl.obal. de 
inter•s y pago:s parcial.es. En eate caso.. e.1 co:sto del. crédito 
ezcasivamente caro, pudiendo l..1egar a nive.le.s de usura. 

Cabe hacer una comparación de .los distintoz costosantes de 
impuestos, sobre una mi:sma operación de crédito., pero con diferentes 
rormas da contratación. 

Para ta.l. caso, se :supondra un pré:stamo bancario de N$ 1000.00 a 
tres mese:s y a una tasa nom.ina.l anual. del.. 36 % • Se p.lantean tres 
opciones da contratación: 

a) Intere:ses g.loba.I.es pagados por anticipado., con un sol.o pago de 
capita.l a.l. rina.l de.l p.lazo otorgado. 

bJ Intereses gl.oba.l.es con amortizaciones periódicas de capita.l 
intereses. 

e) Intereses 9.loba.les anticipados con pagos parcia.le~ de capita.l.. 

Para e.l caso de intereses gl.oba.I.es pagados por anticipado, el. 
costo es e.l siguiente: 

Capital.: NS 1000.00 
Tasa do interés: 36 • anuai. 
P1azo: 3 mo:ses. 

Interés total. de .la operación: 
N$ 1000.00 X 0.36 entre 12 X 3 = NS ~ 

Importe neto recibido al. inicio de .1a operación: 
N$ 1000.00 - 90.00 - N$ 910.00 

Costo rea.l ante5 de zsR: 
~ - .0989 entre 3 x 12 -~ 
910 

Para e.l segundo caso amortizaciones parcia1es de capital. e intereses., 
e1 costo anual. promedio es: 

Interés mensua.l pagado: 

N$ 1000.00 x 0.36 entre 12 = .3!L..Q.D. 

Co3to raai primer mes: 30 entre 1000.00 = ..J......O...__ 

- 57 -



costo rea1 segundo mes: 30 entre 666.00 = !J........5.... 
costo rea1 tercer mes: 30 entre 333.00 = !L..Jl...2l 

COSTO ANUAL PROMEDIO (3.0 + 4.5 + 9.0)entre 3 X 12 -~ 

Para e1 tercer caso. intereses globa1es anticipados con pagos 
parciales do capital e1 costo es e1 siguiente: 

Interés total pagado: 
Monto neto recibido: 

N$ 1000.00 x 0.36 entre 3 - N$ ~ 
N$ 1000.00 - 90.00 = N$ .2.iJl.-OQ 

A1 hacer pagos parcial.es. se considera que durante e1 plazo total. se 
.tuvo disponible. como promedio. l.a mitad del. dinero es decir: 

NS 910.00 entre 2 = N$ ~ 

Costo rea1 del. financiamiento: 
NS 90.00 entre 455.00 = .o.......J...9. 

Costo anual. rea1: 
0.1978 entre 3 x 12 = ~ 

RESUMEN DE OPCIONES: 
costo nominal: .3..6.......Q.Q 
Opción 1 ~ 
Opción 2 : ~ 
Opción 3 : ~ 

4. E1 efecto de los impuestos por la deducibilidad de los intereses. 
Dado que para efectos ~iscales el costo de los recursos es deducible 
de impuestos. por este simple hecho el ~isco está participando, junto 
con empre.:i:a que ha recibido el. financiamiento. del costo que su 
obtención ha generado. de tal manera que la tasa nominal. o los pagos 
per~od.icos por éste concepto no representan. por s~ m.i.:i:mos. e1 costo 
real. del financia.miento. sin hasta que se deduzca la porción en que 
e1 fisco adsorba ia parte proporcion1a de cada gasto. 

De acuerdo con .la l.egi.slación :fiscal vigente en México. y como 
consecuencia do 1o.s a.ltos nive.l.es de inf.J.ación que ha padecido el. 
pa1.s en .los Q.ltimos anos, ia Ley de Impuestos Sobre .la Renta reconoce 
como deducib.l.es ios interese.:i: pagados a los acreedores de .las 
empresas una vez descontado el efecto de la inflación .sobre e11o.s, de 
tai manera que para calcu.l.ar J.a deducibi.l.idad .:se 1.os rni.:smos 
nece.:sario re.:star a 1a tasa de interés pactada por el crédito. a.l. 
indice de inf1.ación correspondiente a1 perj,_odo por el cua.l. .se e.:stán 
ca.I.cu.l.ando los intereses. Si .la ta.:sa de interés e.s .:superior a1 indica 
inflacionario se estará con una partida deducible de impuestos. .si .I.a 
diferencia es negativa. .:se deberá acumular ese excedente 
inf1acionario sobre la tasa de interés los demAs ingresos 
acumulados de la empresa. 
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sa presenta a continuación un ejempio simpie de como caicul.ar ia 
tasa reai de un financiamiento cual.quiera, después de darl.e efecto a 
su deducibi.lidad de .los impuestos: Para e.l.lo se util.izarA l.a tasa del. 
Impuesto Sobre ia Renta vigente, apl.icada directa.mente sobre l.a tasa 
rea.l. de.l. rin.ancia.m.iento de que se trate !!Sin darl.e efecto aJ.. l.ndice 
inriacionario, con e.l objeto de tener presente el. objetivo, que es al. 
costo da .las .fuentes de .financiamiento, y no el. costo deducibl.e de 
impuestos de l.as mis•as. 

Supóngase un crédito directo por N$ l.000.00 a 90 d1.as, a una 
t•s.a de interés mens:ual. vencido del. 3 Vr, durante e.ste peri.oda J.a 
inr.lación mensua.l fue de: 

Primer m.e.:s 1.4 % 

segl.Uldo mes 1.1 " 

Tercer me.:s 3.2 " 

La ta.sa de impuesto .:sobre .la renta es del. 34 •· 

Se requiere conocer l.a ta_:,a rea.l. de.l. .t'inanciamiento después de 
impuestos. 

a) Tasa reaJ.. antes de impuestos. 

Capital. N$ 1.000 

Ta.sa 3 • mensua.l 

Intereses: N$ 30 mensuaies 

P.l.azo 

o bien: 

3 me.ses 

---20_ - 0.03 x 12 meses - 36 % anuai 
1,000 

1,000 x 3 • x 3 meses - $ 90 

~ 
1, 000 

0.09 / 3 mese.s x 12 meses - 36 % anua.l 
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b) Interés deducib1e. 

Tasa nom.ina1 Indice de oirerencia 
de interés inf1ación de tasas 

0.03 0.014 0.01G 
0.03 0.011 0.019 
0.03 0.032 ( 0.002 ) 

TOTAL 

e) Costo rea1 de1 financiamiento. 

Interés efectivamente pagado 
Interés deducib1e 
INTERESES NO DEDUCIBLES 

Importa del. Interés 
crédito deducib1e 

1000 $ 16 
1000 1000 
1000 .L..2......l. 

L...3.3 

Interés deducib1e x 1 - Tasa de impuesto sobre 1a renta 

S 33 x 1 - 0.34 -~ INTERESES A CJ\RGO DES
PUES DE IMPUESTO 

Interés no deducib1e S 57 
Más: 
Interés después de impuestos 21 78 
INTERESES A CARGO CE LA EMPRE-
SA DESPUES DE IMPUESTOS S 76 78 

.:z.a.......:z. = 0.07878 / 3 mases x 12 meses = ~ COSTO REAL DESPUES 
1.000 DE IMPUESTOS 

En este caso. y como consecuencia de 1a deducibilidad parcial de 
1os intereses pagados, 1a tasa rea1 antes de impuestos de 36• anuai. 
se convierte en una tasa real después de impuestos de1 31.51• anuai. 
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En e1 segundo cap~tu.10 de este trabajo se anal.izaron l.as Fuentes 
Autogeneradoras de Recursos, l.as cual.es son: 

Gastos acumuJ.ados. 
- Impuestos retenidos. 
- Util.idades retenidas. 

De estas tres fuentes de recursos, l.as dos primeras no tienen ni 
representan costo al.guno para l.a empresa, ya que se trata del. 
d.irer.im..iento de1 pago de dichas partidas. 

Dadas 1as caracter~sticas de estos conceptos, el. hecho de 
convertirse en fuente:s de financiamiento revol.ventes y a pl.azos muy 
cortos, no causan e1 pago de intereses, razón por l.a que no tienen un 
costo intr~nseco. 

Por el.. contrario, el. concepto de utilidades retenidas tiene un 
costo intr.1.nseco, como 1o podr.1.a tener e1 costo de1 capital., sea 
coa'Wl o prererente, as.1 como cual.quier otra f~ente externa de 
:t:inanciami.ento. 

La emisión de acciones comune.:s para aumentar el. capital. social. 
da 1a empresa, general.mente :se real.iza cuando se tiene un proyecto de 
expansión y l.os recursos propios C incl.uyendo l.as util.idades 
retenidas) no son su~icientes para financiar ia totalidad del. 
proyecto, o bien, cuando no so desea incrementar l.a razón de 
endeudamiento por l.a adquisición de nuevos pasivos que t:inancien él. 
proyecto a desarrol.1ar. 

Es necesario considerar que hay dos procedimientos para 1a venta 
de acciones comunes: 

a) orerta Ptlb1ica de Acciones. 

Se l.1eva a cabo en l.a Bol:sa Mexicana de Val.ores, por medio do un 
agente co1ocador, que· es una ca.sa de bo1sa autorizada para el. e~ecto, 
y para ser col.ocadas J.as acciones entre el. "gran ptl.b1ico 
inversionista•, que será quien pague c1 precio de l.as acciones a l.a 
empresa emisora. 
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bl Oferta Privada de Acciones. 

Los accionistas actua1es de l.a empresa emiten nuevas acciones 
que son vendidas entre otros inversionistas, que pueden tener 
.rel.aciones de a.mistad, de :fam.il.ia o de negocios con l.os primeros .. 
Este tipo de co1.ocaciones de acciones no pasan por 1.a Bo1.sa Mexicana 
de Va1.ores, y pueden o no ser promovidas por una casa de bo1.sa. 

E1 rosu1.tado de ambos procedimientos en 1.a co1ocaci6n de 
accionea 03 e1 mismo: la empresa emisora recibe . l.os recursos que 
requiere por .la venta de nueva.:s accione.:s entre 1.o.s nuevos 
accionistas, siempre que se trate de una oferta primaria de acciones. 

La col.ocación de nuevo capita1 socia1 conl.l.eva, además de1. costo 
d.irecto del. capita1. por concepto de dividendos en e1. futuro, costos 
riotantes de col.ocación que pueden ser importantes.. Estos costos de 
~1.otaciOn inc1.uyen probabl.es presiones del. mercado hacia e1 precio de 
1.as acciones, 1.o que puede hacer que e.l costo de ce.locación se el.ave, 
pues a1 presionar hacia .la baja directa.mente al. precio de venta de 
1.as acciones, se recibir.in menos peso:s por acción vendida.. Por ta.1 
motivo, a.l eva1.uar l.a emisión de acciones nuevas, de.:sde e.1 punto de 
vista cuantitativo, es ind.i.:spensab1.e tomar en consideración una 
estimación de .los costos do ri.otación en que 30 puede incurrir por ia 
emisión. 

Los co.sto.:s de fiotación inc1.uyen, por 1o genera1., gastos ta1.e.s 
como: 

• Gasto.:s de impresión de 1.a.s acciones. 

• Comisiones para e1. agente co.locador. 

• Honorarios de ios ana1istas de1 agente co1.ocador. 

• Variaciones en ei precio de ias acciones, respecto ctei va1.or 
nomina1. de 1.as misma.:s. 

• Otros gasto.:s de ios agentes co1ocadore:s o de 1.os organismos 
qubornamental.e.s, ta1.es como "Ca.l.ificadora de vaioro.s, s. A." (CAVAL), 
"Instituto para ei Depósito de Va1.ore.s, S. A." (INDEVAL), etc. 

Cuando ia co1.ocación de 1.as accionc.s es a través de orerta 
p\l.b.1ica, es importante tomar en consideración dos ractore.s 
re1.evante.s: 

• Los costos directos de .1a emisión de acciones. 
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• El. anuncio de l.a nueva emisión de acciones puede provocar una 
disminución en e1 precio de 1as acciones, cuando menos hasta que todo 
a1 nuevo capital. haya sido pagado. 

Para ca1cu1ar el. costo de1 nuevo capital. comón emitido. se puede 
util.izar el. wModel.o Gordonw ajustado por l.os costos de f1otaci6n: 

Po(1 - F) 
ke - g 

Despejando 1a f6rmul.a anterior para ke (costo de emisión), 
queda: 

En donde: 

Ice 
01 
Po(1-F) 

g 

Ice + g 
Po(l. - F) 

Costo de emisión del. nuevo capita1 comlln. 
Dividendo decretado por acción. 
Precio nominal. de l.a acción (Po) mu1tip1~cado por 1 
- gastos de fl.otaci6n en % - Val.or neto recibido por 
l.a col.ocación de l.as acciones. 
Factor histórico de crecimiento de l.os dividendos. 

B. costo del. Capital. Preferente. 

Dado que el. capital. social. preferente e:stá conceptuado por l.a 
Ley del. J:mpue.sto Sobre l.a Renta igual. que el. capital. social. comtl.n. 
l.os dividendos pagados tanto por el. preferente como por el. común no 
:son deducibl.e.s de impuestos. razón por l.a que no es necesario hacer 
el. ajuste del. costo de estas fuentes de recursos después de 
impue:sto:s. 

A:sim.i:smo. es necesario re:sal.tar que el. capital. preferente es 
emitido general.mento .:sin focha de vencimiento. a\ln cuando :se pueden 
a:stipu1ar, dentro del. contrato de em..i:si6n. l.as caracteri.sticas y 
eiemento:s necesarios para su ~utura amortización (re-pago de ias 
acciones). Para1el.amente e:s indispensabl.e acotar que de acuerdo con 
l.a Ley Genera1. de sociedades Mercantil.es. art.1.cul.o l.13. 5o estipul.a 
c:iue l.as empresas que emiten acciones de voto J.imitado tienen l.a 
obl.igaciOn da garantizar un dividendo rn.1.nimo anua1 da S• sobre el. 
val.or de 1as acciones a :sus tenedore:s. El. hecho de no pagar el. 
dividendo preferente obJ.iga a J.as empresas a no pagar dividendos 
comwies, ademA:s de que el. no hacerlo puede d.i~icul.tar l.a consecución 
~utura de nuevo capital. preferente. 

- 63 -



Para determinar e1 costo de obtención de1 capital socia1 
preferente, 5e procede bajo la misma mecánica que se uti.liza para 
ca1cu.lar el costo del pasivo, es decir: 

kp 
Pn 

En donde: 

Jcp costo del capital preferente. 
Dn Dividendo preferente anual .. 
Pn Importe neto recibido por cada acción preferente .. 

cabe ac.larar que por importe neto recibido por cada acción, se 
entiende e.l valor de venta de .la misma menos .los costo5 de flotación 
incurridos, ta1 y como so explicó para e.l caso de1 capital comt:m. 

3 • 3 COSTO DE L&S rtJEllTKS IC&TIDUlaB DZ rXllABCrAllXZllTO. 

La3 fuente~ externas do financiamiento son 
negocian con .lo.s acreedores y se .formalizan, por 
contratos de crédito .los cuales estipulan todas .las 
derechos y obligaciones de .las partidas contratadas. 

aque.l.las que se 
.lo general, con 
caracter~sticas, 

Tal y como se ha mencionado en e.l transcurso de e~te trabajo, en 
términos financieros, .la e.structura de capital de .la empresa estA 
compuesta por .los pasivos adquiridos y por .las aportacione~ a1 
capital 30cia1 de 1a empre3a, ut.i.lizado3 para financiar .las 
operaciunes y sus adquisiciones de activos de todos tipos. En estos 
mismos términos. o1 capita1 do 1a om.prasa está roprc.sentado por e.l. 
1ado derecho del ba1ancc general. en su totalidad: pasivos a corto y 
1argo p1azo; capital socia1 comt1n y prcforento; ra3ervas de capit~.l.. 

En esta sección se ana1izarán l.os costos en quo se incurre al. 
contratar nuevos pasivos. sea cua1 fuere el. origen de éstos, as~ como 
l.os co!lto::;, del nuevo capital. 5ocial. y do 1o:i pasivo~ especial.es 
disponibles en e.l medio financiero. Asimismo. e~tudiarán 1as 
part.icul.aridade3 de 1a adqui!lici6n dA.l capital. social. de riesgo, 
tanto de fucnte3 oficiales como particulares, aún cuando en e.l. 
desarrollo del. subcap1.tul.o anterior se analizó l.a forma de cal.cul.ar 
el. costo de adquisición del nuovo capita1 social .. 
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Para 1ograr el. objetivo de determinar el. costo del. pasivo es 
indispensab1e cal.cu1ar1o d4ndol.e e~ccto al. impacto en l.os impuestos 
que tiene el. costo de l.os nuevos pasivos. En l.a real.idad mexicana. 
11.egar al. costo después de impuestos es compl.icado. dada l.a 
camp1ejidad da l.a Ley del. :xmpuesto Sobre l.a Renta en rel.ación con el. 
c6l.cu1o de l.os componentes inf1acionarios. tanto de J.os créditos 
otor9ados coao de l.as deudas contra1.das. como resul.tado del impacto 
ele 1a aita inr:J.aciOn que ha padecido el. pai.s durante los 111.timo:s 
1ustroa.. Para et:ectos de cl.aridad. en e:sta sección se aplicará l.a 
tasa qeneral. del. i.apue:sto sobre l.a renta directamente al. costo real. 
ele 1as ~uentes de t:inanciaai.ento. bajo l.a suposición de que ésta ya 
tiene repercutido el. proceso infl.acionario estipul.ado en l.a l.ey 
..acionada. 

La .. todol.og1a para cal.cuiar el. costo del. pa5ivo que 
continuación se presenta. se ret=iere a l.a :rocaa de determinar el.. 
costo de cual.quier tipo de pasivo que con1l.eve el. pago de un interés 
espl.~cito por l.a util.izaci6n de l.os t:ondos incorporados a l.a empresa 
como reaul.tado d• 1a contratación da1 pasivo. 

La rt>-W.a apl.íc:abl.e es: 

En donde: -í p 
(1+t) 

kd ~ (1 + t) 
p 

Costo de1. p&:sivo contratado. 
Monto da 1os interesas a.As gastos de comisione~. 
s~ neta recibida por e1 pasivo contratado. 
Uno menos J.a tasa de impuesto sobre 1a renta y 
partici~ciOn de uti1idades. 

Al. clar1e erecto a l.a tasa de impuesto sobre l.a renta y 
partici.paciOn de uti1id.ades apl.ic:.bl.e a l.os gastos de ia empresa. e1 
gobierno t:ederal. absorbe parte de 1os gastos (inc1.uyendo 1.os 
intereses) en ia ais&a proporción en que l.a tasa de impuestos a%octa 
a 1aa uti1idades de aque1l.a. Dado l.o anterior. es indispensabl.e que 
al.. ca.l.cu1ar el. costo raa.1 de cua.l.quiar ~sivo (o de cua1.quier 
partida d• vastos)• :se l.e c:l6 erecto a1 mencionado i.Jq>ue:sto. con e1 
objetivo de 1.1.egar a1 costo real. de 1a ruante de :tinanciamiento 
util.íaacla. 
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se debe entender por .suma neta rec.ibida por el. crédito,,· e.l. 
importe contratado por el. mi.smo meno.s .l.a.:s corr:tisione.5,, interese.s y 
otro:1 cargos que erecttla .l.a institución de crédito al. momento de 
contratar, cantidade~ que descuenta del. importe del. e.rédito, para 
entregar .l.a direrencia .l.~quida a.l. contratante. 

En el. ca~o dol. c4l.cu.l.o del. costo de l.os pasivos, no es re.l.evante 
.:5i se trata de pa.:5ivo.s a corto .l.argo p.lazo, :si .son pa.sivo.s 
operativos negociados, si .l.os fondo.s provienen de.l. .:sistema 
financiero, de fondos: de fomento o de cual.quie.i:- otra fuente de 
recur.:so.s. Si .se trata de un pasivo, el. cua.l trae consigo una tasa de 
interé:s y un costo financiero por su uti.1izaci6n, .la mecánica de 
c4l.cu.l.o de su costo es exactamente .la misma. 
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SVALUACXOU DS LAS ruER'rll:S DE FDIANC:EANXENTO DE LA 
...... SA. 

Es importante tener el.e.mentes suficientes, que l.e permitan a ia 
empresa distinguir l.as distintas :tuente.s de :financiamiento, con el. 
objeto de tomar una buena decisión en el. momento de que haga u.so de 
al.gunas de el.l.as. 

En toda decisión rinanciera se invol.ucra un tipo de análisis: 

4.1 An&1.ísis cua1.itativo. 

En el. an41.isi:s cual.itativo intervienen el.amentos subjetivo:s no 
cientJ.:t'icos ni ••actos, tanto del. medio ambiente económico como del. 
•j•cutivo :tinanciero que tomará l.a decisión. 

En muchas ocasiones l.a experiencia o inexperiencia del. ejecutivo 
pueden l.l.evar a l.a empresa hacia ciertas decisiones positivas o 
negativas, que har4n que el.l.a l.ogre o no sus objetivos. 

A11n cuando l.as rinanza.s .son una ciencia, basada en l.os 
resuitados y el.emento:s numéricos de :ius operaciones, no :1e puede 
desiigar el. razonamiento subjetivo que toda decisión 1.1.ova con:sigo, 
ya qu.e el. resu.1.tado bu:scado no puede :1er eva1uado única y 
•xc1usivaaente desde el. punto de vista numérico. Siempre se involucra 
ei aent.iaiento de l.as personas rel.acionadas con 1as decisiones 
respecto dei medio ambiente humano, econ6m..ico y financiero del. 
prot:l1eaa en an61.isi:s, es por eso que e.s importante l.a capacidad de 
percepción qua debe tener el. ejecutivo re:sponsab1e de toma.:s una 
decisión. acerca de l.a mejor fuente de financiamiento. 

Al. tom&s una deci:sión no .se puede dejar a un l.ado el. impacto 
social. que puedo tener, tanto dentro como fuera de l.a organización. 
No se puede ol.vidar el. benericio o perjuicio que .se puede crear en el. 
medio ambiente, o l.as con:secuencias pol.~ticas y económicas que genere 
l.a deci::sión tomada. Todo e:sto ::surge del. aná.l.isi.s cual.itativo y no 
e.xi.ate formul.a o receta a.1guna que identifique, acl.are o presente 
esas variabl.es. es .la percepción de quien toma .la decisión l.a que 
esciarece dichos e.l.emento.s dentro de1 procoso de toma de deci.sione:s. 

Los a.iemantos .subjetivos .resu.l.tantes del. anál.i:si~ cual.itativo 
serAn 1o.s que respa1den, forti:tiquen o rechacen .la mejor opción 
nua6rica. 
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El. el.amento hwuano 1 su razona.m.iento 1 intuición1 intel.igencia, 
experiencia1 instinto y capacidad pensante no podran .ser sustituidos 
por l.a tecno.l.og.1a 1 l.as matem4ticas o J.o.s avances cient.1.:t'icos; pero 
estos el.amentos serán una herramienta insustituibl.e en el. momento de 
tomar una decisión. 

4.1 JlllUU.I8I8 CUALITATIVO. 

uno de .l.os el.amentos que se deben considerar e~ todo an4.l.i.sis de 
:t'inanciam.iento es el. apal.anca.miento. El. apal.anc:a.m.i.ento es .l.a 
proporción de pa:sivo que guarda una empresa respecto del. capital. de 
l.a m.isma 1 que se util.iza para apoyar o impu.l.sar sus operaciones. En 
teor1a1 mientras mA.s apal.ancllftLÍ.ento util.ice una empresa mayores 
util.idades por acción est.ar4 generando, pues con un capital. 
tinversión .sujeta al. pago de dividendos) reducido1 apoyado por 
el.evades pa.sivos1 se generaran mayores util.idade.s por acciOn1 que en 
el. caso de que l.a empresa contara excl.usivamente con l.a fuerza de su 
propio capital.. 

Hoy en d.1.a l.a teor.1.a no se apega comp.l.etamente a l.a real.idad. La 
a~irmaciOn anterior tiene val.idez parcial. 1 pues mientras mayores 
pasivos .se incorporen a l.a empresa 1 mayor .sera el. riesgo que 
represente esta para sus accionistas y acreedores, l.os cual.es tanto 
acreedores como accionistas exiqirán mayores rend.im..i.entos y garant~as 
por sus inve.r:;siones 1 que !!SÍ l.a empre:sa rerl.ejara un bajo riesgo por 
un menor endeudamiento. AL tener ia mapre:sa un aito riesgo 1 el. costo 
del. dinero crecerá desp.roporcionadamente respecto del. costo real. o 
promedio do1 mi.!lmo en l.os mercados de dinero, 1o cual. puede J.l.evar a 
que J.a carga financiera (intereses) pagada por e1 al.to endeuclam.iento 
revierta J.a tendencia de util.idade!I por acción que puede generar un 
apal.ancam.iento financiero sano, y convertir en una teor.1a de al.tas. 
util.idades en una reaJ.idad de grandes perdidas. 

Bajo este contexto. exi5ten dos tipos de apal.anc:a.m.iento que deben 
se.r considerados al. establ.ecer l.as pol.~ticas y metas rinancieras y de 
estructura de capital. de J.a empresa: 

4. 1. 1 PALAHCA 0--T:rvA. 

4 .1. 2 PALAHCA rIMAKCisaA. 
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C.1.1 PALANCA OPERAT:tVA. 

La p&1anca operativa se da en aquel.J.a.:s empresas que tienen un 
•1•vado porcentaje de gastos ~ijos respecto de sus gastos total.es. En 
e1 caso de estas empresas, un 1eve cambio en el. vol.um.en de ventas, o 
en e1 precio o costo unitario de productos puede convertirl.a en una 
-.presa perdedora, en J.ugar de aquel.l.a que exi.stia con un resul.tado 
positivo-

E:ste tipo de empresas, tienen un al.to riesgo, pue.s al. tener un 
a1to nive1 de costo.:s y gastos rijos J.as decl.inaciones de sus ingresos 
arectan gravemente 1os resul.tado.:s operativos de 1a empresa. 

En Finanzas, pa1anca operativa signirica que un pequetlo cambio 
en e1 ingreso se rer1ejara en un gran cambio en .l.os resul.tados. 

La ro.aa.a en que puede caJ.cul.ar J.a pal.anca operativa es por medio 
de1 cA1cu1os del. Punto de Equi1ibrio, ya que el. concepto de pa1anca 
01>9rativa ezst& basado en e1 concepto de Punto de Equi1ibrio, a1 
re1acionar 1ozs costos y gastos ~ijos con 1a uti1idad margina1: 

PO - CF 
PV CU 

En donde: 

PO Pa1anca operativa o Punto de Equi1ibrio. Unidades a vender 
para ab:sorber 1a carga ~ija de 1os gastos. 

CF Costos ~ijos en unidades monetarias. 

Pv Precio de venta unitario promedio. 

cu Cozsto unitario promedio. 

Pv - cu - Uti1iclad o contribución m.argina1 (Precio de venta 
menos costo unitario) . 

Mientras m.ayoz: sea 1a carga de qa:sto.s y costos :fijo:s, mayor 
deberA :ser e1 voiumen de venta:s para que 1a util.idad unitaria 
com¡>ue:sta en e1 punto de equi1ibrio ab:sorba dicha carga :fija. 

Ahora bien, ¿cómo :saber cuándo :se pre:senta un a1to 
apa1ancami.ento operativo? ¿cómo determinar cuál. debe ser el. 
apa1ancaai.anto operativo adecuado de 1a empresa? 
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La respuesta exacta a estas preguntas no existe. No :se puede 
crear una receta o una fórmu.l.a matemática que determine para todas 
1as empresas e1 nive1 de apa1ancarn.iento que deben tener y 
considerar1o como correcto o adecuado. Dependerá de1 tipo de empresa 
de que se trate: si es industria1 o comercia1: si as peque~a, mediana 
o grande; :si. e.s fabricante de bienes de capita1 o de prenda:1 de 
ve:stir, etc. 

La fórmul..a ana1.izada anteriormente proporciona 1a forma de 
11.egar a una cifra numérica; a una :serie de d1qito~ indicativos de1 
apa1ancamiento operativo, pero .será e1 ejecutivo rinanciero, con su 
experiencia, conocimientos y •.sentimiento• e1 que determine :si ese 
nive1 es e1 adecuado . 

.a .1. 2 PALANCA FXNANC:Z:SRA. 

La pa1anca y e1 riesgo financiero en una empresa :siempre van de 
1a mano. E1 RIESGO FINANCIERO es e1 riesgo adiciona1 que :se invo1ucra 
en una empresa como resu1tado de 1a contratación de nuevos pasivos, 
en 1ugar de financiar un proyecto de inversión por medio de1 capita1 
social. cabe destacar que existen dos tipos.de riesgo en una empresa: 

• RIESGO DEL NEGOCIO. 

• RIESGO FINANCIERO. 

E1 RIESGO DEL NEGOCIO, es e1 que e:s inherente a1 giro mismo de 
1a empresa. Sus operacíones norma1es 11evan consigo un determinado 
nivel. de riesgo, dependiendo del. mercado en e1 que se desarrol.1•, de 
1os productos que ~abrica y comercia1iza y de 1a tecno1og~a 
invo1ucrada. General.mente se representa por 1a incertidumbre 
existente para determinar anticipadamente e1 nive1 de util.idades en 
operación que pueda generar una empresa. 

La PALANCA FINANCIERA es aque11a que :se da por e1 monto de 
capital com\l.n utilizado en un negocio, contra e1 pasivo invol.ucrado 
en e1 mismo. Los recursos obtenidos de1 pasivo y del. capital. 
prer.erente generan una PALANCA FINANCIERA. Mientras mas 
apal.ancamiento :se aplique en una empre~a (incrementos en l.a 
uti1izaci6n de pasivos), mayor será e1 riesgo transmitido a sus 
accionistas comunes y, por ende, e1 RIESGO FINANCIERO de 1a empresa 
como ta1 :se incrementará. 

Para e:scl.arecer el. concepto anterior, se util.izara a 
continuación un ejemp1o planteado en e1 1ibro •Financia]. Management• 
de Eugene F. Brigham y Louis C. Gapenski, edit. The Dryden Pres~, Sa. 
odie., U.S.A. 
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supóngase una nueva empresa que espera obtener una uti1idad. en 
operación de N$ 4. ooo, requiere de activos por NS 20, DUO y no tiene 
tAsa ap1icab1e de impuesto sobre 1a renta Cpara ~aci1ita.r ei 
ejemp1o). En e.3te caso, si se dívide 1a uciiidad en operación entre 
el. aonto del. activo, .se obtíene o.l .rend.iJD..iento de .La inversión 
•.sperado: 

H$ 4,000 / N$ 20,000 - 20~ 

En este ca.so, e.1 rendimiento sobre l.a. inversión e.::: iqua1 al. 
r•nd.imiento da 1os actívo3 tota1e~. 

Si 1a empresa no uti1iza pa.sivo.s, ias siguientes caractar~sticas 
se presentan: 

aJ Los activos 3on igua1es ai capital. comtln. 

b) Su rendimiento .sobre .1a inver~ión es iquai ai rendimiento de 
J..os activos. 

e) Su capit&1 comOn tendrá ei m.ismo riesgo que ~us activo.s. 

S.i 1a empresa decide cambiar .su e!!tructura de capital. 
contr•tando N$ l.O, ooo de pa.sivo a un co.:5to rea.1 de1 15%. para 
.sustituir 1.a alisma suma de capital. comll.n, ontonco:s o1 rendira.ionto 
esperado de su capita1 crece a1 25•: 

Uti1idAd en operación e3perada 
Manos: 
%nt•reses (15• de 10,000) 
UTXLXJ;VU> DZSTRXBUXBLE PARA EL 
CIU'ZTAL SOC:UU. COHt/N 

Rendimiento sobre l.a inversión esperado: 

N$ 2,SDO / N$ 10,000 - 25, 

N$ 4, 000 

500 

N$ 2 ~OQ 

La uti1iz•cidn de1 pa~ivo •apa1ancar~• a 1a empra~a o1evando ei 
rendimiento de 1a inver#ión de accioni3ta~ comune~ de 20' ai 2s•. La 
PALANCA FXNANCIERA incrementar.& el. ríe.5go a:s1. como e.1. rendimiento 
sobre ia inversión e8perado. 
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Si en el. mismo caso anterior se dividiera l.a util.idad en 
operación entre J.os componentes de l.a estructura de capital., se ver~a 
cl.aramente cómo l.os nuevos pasivos incrementan el. riesgo da l.a 
empresa para sus accionistas as~ como el. rendimiento sobre su 
inversiOn: 

concepto Sin pasivos Pasivos por 

Util.idad en operación 
Intereses (15") 
UTILIDAD DISTRIBUIBLE 

Rendimiento sobre 
1a inversión 

Rendimiento conjunto 
sobre .I.a inversión 

N$ 

N$ 

N$ 

N$2, 000 
.Q 

HU.....Q.Q.Q 

2,000 / NS 

500 / N$ 

2.soo / N$ 

Las concl.usiones de 1o anterior son: 

10,000 N$ 

N$2,000 
~ 
u= 

10.000 20• 

10.000 s• 

10_000 2s• 

a) El. uso de pasivo rinal..mente incrementa el. Rendiaiento de l.a 
Inversión. Esto sucede siempre que el. rendimiento de l.os activos 
sea superior al. costo de l.os pasivos. 

b) La de:sviación est4ndar del. Rendimiento de .I.o:s Activo:s e:s una 
medida del. rie:sgo del. negocio, aientra:s que l.a desviación estAnd&r 
del. Rendimiento de 1a Inversión es una medida del. riesgo a.b:sorbido 
por l.os accionista:s. El. riesgo de l.os activos y de l.os accioni~tas 
ser4 igua1 cuando no se util.ice pasivo al.guno. 

En este punto se vuel.ve a presentar l.a misma interrogante 
¿cu4nta pal.anca rinanciera util.izar sin poner en riesgo el. negocio? 
¿qué tanto pasivo se debe contratar para impu.l.sar ias operaciones de 
l.a empresa, sin reducir ei rendimiento :sobre l.a inversión y sin 
el.evar irracional.ra.ente el. riesgo de J.a empresa? ¿cu.tnto pasivo :se 
requiere incorporar a ia empresa y cuánto capital. sociai, para poder 
irnpu1sar1a sin poner en riesgo au existencia? 
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La respuesta a 1.os cuestionam.ientos anteriores se dan por el. 
conocimiento y experiencia del. ejecutivo financiero o administración 
~inanciera que ha de tomar 1.as decisiones. Dependerá del. conocimiento 
que tenga de 1& empresa en particul.ar; de.l medio ambiente que l.a 
rodea: d•1 tipo de mercado en el. que se desarro.l.la; de 1a menta.lidad 
(a9resiva o conservadora) de 1os accionistas y de.l consejo de 
adainistración; de .l.a rea1idad actual. y previsiones de 1a empresa., 
etc. Todos e11o:s son factores subjetivoa., no medib1e!! y tampoco 
cuantiricab1es .. 

T•cnicamante., apa1ancamiento financiero (AF) es e.l factor o 
razón de1 val.ar en 1ibros del. pasivo total. (PT) contras 1oa activo~ 
total.es (AT) .. Es decir., se representa por 1a razón: 

O bien, si se refiere al. apal.ancamiento contra el. capital. 
Contab1e (CC)., :su representación al.qebraica es: 

AF - _..El:. 
ce 

Para observar pr&ctica.mente 1.o anterior., se supondrá un ejempl.o 
en •1 qua se representan cuatro estructuras financieras (nivel.es de 
apa1ancaaiento) direrentes: 

.-.:.t.ructura 1 .. 

Activo total. 

Estructura 2. 

Activo total. 

E.structura 3. 

Activo total. 

Pasivo total. 
Capital. :;social. 
Pasivo y capital. 

Pasivo total. 
Capital. .social. 
Pasivo y capita1 

Pasivo total. 
Capital. social. 
Pasivo y capital. 
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Estructura 4. 

Activo total. 

Pasivo total. 
Capita.l. social. 
Pasivo y capital. 

De J..a::s estructuras de capital. anteriores se pueden obtener .l.os 
siguientes datos: 

Estructura 1 
Estructura 2 
Estructura 3 
Z::structura 4 

Endeudamiento 
CPT/AT) 

º" 20% 
50% 

ªº" 

Apa..lancam.iento 
CPT/CS) 

º" 25% 
100tr 
400'1; 

En el. caso anterior, si se suponen distintos nivel.es de 
Uti.l.idades antes de Impuestos e Intereses (UAII) se verá que a mayor 
apal.ancam..iento, mayor serA .l.a vo.lati.1ida.d do.1 r.iujo de erectivo o 
util.idad neta de la empresa: 

Estructura 1: PT/AT - o 

U.A.I.I .. 
fMeno:s: 
Intereses (1) 

Uti.l.idad ante:s de impuestos 
!Menos: 
Impuestos 40'l (2) 

Uti.l.idad neta 
Rendimiento sobre J.a inversión 

Uti.l.idad antes de impuestos e 
intereses s/activos tota.1es (UAIIJ 

(20") 40'l ªº" 

(20) 40 ªº 
_.o. _.JJ_ _a. 
(20) 40 ªº 

__a ..UJil. "2..1.. 
il2..J._ -24. ~ 
.ilZ.!li..1- ~ --!lB1 
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Estructura 2: PT/A.T 20% 

U.A.I.l:. 
Meno:s: 
l:ntereses (1) 

Uti1idad a.nte:s de impue:stos 
Menos: 
'I:mpuestos 40'l (2) 

Ut.i.1.idad neta 
Rendimiento sobre 1a inversión 

Estructura 3: PT/AT ~ so• 

U.A.X.:t. 
~nos: 
:rntere:se:s (1) 

Uti1idad ante:s de impuestos 
!Menos: 
'I:mpue:stos 40" (2) 

Uti1idad neta 
Rendimiento sobre .l.a inversión 

Utiiidad ante3 de impue3tos e 
interese3 s/activos totaies (UAII) 

(20"1 40% ªº" 

(20) 40 80 

~) .L4..L ..L.!ll. 
(24) 36 76 

~ ~ ~ 
~ --2..L,...6. --'1.5.....li 
..Ll.Jl.U.. --2.21 __!iZ1 

Uti1idad ante~ de impuestos e 
intereses :s/activos totaie:s (UAII) 

(20'll 40% 80% 

(20) 40 80 

~) .Ll..'1..l.. .Ll.'1..l... 
(34) 26 66 

....i.i...ti .L1Jl...-'1) ~) 

~) ~ .3..2.....fi 
~ -ll.....2.1 .2.9......2..i. 

- 75 -



Estructura 4: PT/AT - ªº" 
U.A.I.I. 
Menos: 
Intereses (1) 

Uti1idad ante:s de impuestos 
!Menos: 
Impuestos 40• (2) 

Uti1idad neta 
Rendimiento :sobre 1a inver:si6n 

Util.idad antes de impuestos e 
intereses s/activos total.es (UAII) 

(20%) 40% ªº" 

(20) 40 so 

-1.32) .L;l2_l_ .Q2J._ 
(52) e 48 

-2..0......ll. .L-3.....ZI ~) 

..l..3.l......21 -.L...ll. ZJl.....El. 
~ -=1 i.U1 

Como se puede observar en e1 ejemp1o anterior. depende del. nivel. 
de uti1idad antes de intereses e impuestos que tenga 1a empresa, e1 
nive1 de endeudamiento o pa1anca financiera que se pueda uti1izar. En 
e1 caso de l.a empresa con N$ 40 de UAJ:I, su máximo rendimiento sobre 
l.a inversión será en una pa1anca rinanciera de 50% a partir de su 
nive1, el. rendimiento :sobre l.a inversión empieza a descender. No 
:sucede a:s1 con 1a empresa en el. tercer nive1 de ingreso. l.a cua1. a 
pe~ar de 11egar a un endeudamiento de1 eo~. e1 rendimiento :sobre 1a 
inversión creció hasta 144•. 

El nivo1 de apal.ancamiento rinanciero es ia razon del. cambio 
porcentual. en 1a uti1idad disponib1e para l.os accionistas comunes, en 
re1aci6n con el. cambio porcentual. de l.a UAII: 

Nivel. de apal.ancamiento 
rinanciero (NAF) 

o bien. 

NAF tll\II 

UAII - IP 

t camt?ip do 1 a ut j l j dad neta 

' cambio de l.a UArr 

en donde IP - Interés erectivamente pagado 

Para e1 caso de 1a empresa anterior con UAII de NS 40: 

NAF 40 - 5 
40 - 32 
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Es decir, para esa empresa, con una UAII de NS 40, con intereses 
erectiv&111.ente pagados de N$ 32 y con una razón de endeudamiento de 
so•, su nive1 de apa1ancam.iento rinanciero es da s, 10 que significa 
que a un incremento de 10~ en su UAII corressponder~a un incremento 
de 50• ( 10• x 5 > en su util.idad neta.. En .1a misma proporción se 
mover~a si l.a UAII disminuyera en un 10% .. 

cuando e1 ractor obtenido por J.a fórmula anterior es igual a 1, 
no existe nivel de ampliación en 1a util.idad neta o en el. rendimiento 
sobre 1a inversión .. 

con base en .10 anterior, se deberá encontrar e1 nivel. de 
apal.ancamiento rinanciero de 1a empreza, para pl.anear 1a estructura 
de capital. de l.a misma, dependiendo del. nivel. de operación que se 
pronostica tendr4 (uti1idad antes de intereses e impuestos) • 
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COHCLUSJ:OHES 

1. En México el 95% de l.a3 empresas son micro, pequen.as y medianas: 
para :su crecimiento es necesario que se 1es proporcione 
información oportuna, contiabl.e y especia1izada acerca de 1as 
~istintas fuentes de tinanciam.iento. 

2. Dada 1a dificil. situación por l.a que atraviesan mil.es de empresas 
es inevitable e1 financiamiento empresarial, ya que es una 
importante herramienta que impulsa el desarro1l.o y crecimiento de 
las entidades. Por tal motivo es importante buscar mejores 
mecanismos de financiamiento que apoyen l.os d.iferente:s proyectos 
de inversión de las empresas. 

3. Los nuevos planes de l.a empre:sa deben adaptar.se al. entorno 
socioecon6m.ico, que se modifica y evoluciona, generando 
incertidumbre en l.os pl.ane:s de acción, po.1.1.tica:s de precios, 
planes de financiamiento, pol.1.ticas de dividendos, y en general., 
con impacto en todo proceso de toma de decisiones. 

4 • Actual.mente l.os principal.es prob1emas a que :se est.t.n enr.rentando 
J.as empresas son de tipo :financiero, esto debido a J.as e1evada:s 
tasas de interés a que se consiguen 1os recursos; J.a 
inconveniencia por e1 momento de sol.icitar créditos a J.argo pl.azo 
para rinanciar activos :fijos, por e1 e1evado costo del. capital., 
estA ob1igando a 1as empresas a disminuir l.a producción do bienes 
y :servicios e incrementar l.o:s precios, para no l.l.ega.r a J.a. 
quiebra, principal.mente 1a:s empresas pequefta:s y medianas que :son 
l.as ~s afectadas. 

5. El. papel. del. administrador financiero es de gran importancia 
para l.as empresas, puesto que es el. pro:tesiona1 especial.izado para 
recomen.dar 1a manera Optima de util.izar l.as diversas :ruantes de 
:financiamiento, de tal. modo que sean 1a:s adecua.das al. tiempo y a 
1as circunstancias muy particul.ares de cada empresa, que J.e 
permitan obtener l.o:s recursos económicos. 

6. Existe una gran diversidad de :ruantes de :rinanciallliento, por J.o 
que es necesario que el. administrador rinanciero tenga 
conocimiento de el.J.as, para que en e1 momento que requiera a11egar 
a l.a empresa de rondes en 1as mejores condicionas. 10 pue~ hacer, 
.10 que contribuira a evitar pérdida de tiempo, dinero y esruerzo. 
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? • centro de l.as al.terna ti vas existentes de financiamiento para l.as 
actividades productivas del. pa~s, el. Mercado de Val.ores ha l.l.egado 
a ocupar un i.ugar destacado a travé5 de l.a Bol.sa Mexicana de 
Val.ores, y un ntlmero cada vez mayor de empresas ha mantenido y 
acrecentado su consol.idaci6n, diversificación y expansión. Esto no 
hubiera sido posible sin l.a creciente participación de los mi.les 
de inversionistas, tanto personas ~~sicas como moral.es, que 
encuentran en la Bolsa un adecuado medio de inversión para sus 
ahorros y excedentes de tesorer~a. 

e. 

El. acel.erado crecimiento del Mercado de Valores ha estado 
respal.dado en todo momento por l.a modernización de l.a Bolsa, por 
l.a capacidad humana y técnica de l.a intermediación y por el. apoyo 
de nuestras autoridades ~inancieras. 

Los bancos cuentan con l.a 
personas ~~sicas y mora1.es, 
serie de requisitos 1ega1.es, 
etc. 

capacidad de otorgar créditos a 
l.os cual.e:s deberá.o satis~acer una 
pl.azos, monto, tipos de garant~a, 

Una porción importante de l.os créditos son otorgados con recursos 
del. p0b1.ico inversionista, motivo por el cua1 estas sociedades de 
crédito someten a un anA1isis nlinucioso a ios sujetos de crédito, 
ya que el. ra..al. otor9am.iento de un crédito repercute en serios 
problemas de recuperación. 

9. Otro factor importante para el. financiamiento de las empresa5 en 
Méx.ico# es e1 deciciído apoyo que el. Gobierno Federai brinda a 1as 
empresas, a través de Nacionai Financiera, s.N.C. 

10. Naciona1. Financiera, s.N.c. impl.em.entó el. programa para l.a micro 
y pequefta empresa (Promyp), el. cual. ha sido clisenado para otorgar 
cr6di.tos para capital. de trabajo, adquisición de maquinaria y 
equipo, reestructurar pasivos, apoyar compras y ventas en comOn y 
aconc:ti.cionamiento de instal.aciones en condiciones apropiadas, 
tanto en tasas de interés como en pl.azos a 1a micro y pequena 
empresa. que constituye un estrato muy importante. por su 
capacidad de adaptación, inversión y generación de empleo, para e1 
desarrol.l.o econ6tui.co de1. pa~s. 

11. E1 empresario busca, adquiere y adopta el. financia.miento por 
diversas razones, pero l.a más coml1n dentro del. sistema 
capital.ista, es de aumentar l.as ventas para recli.tuar, a su vez, 
6stas en mayores util.idades. 
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12. Otras razones por 
~inanciamiento son: 

J.as 

a) La ~aita de activo rijo. 

b) Un proyecto de inversión. 

que J.as empresas soiicitan a1gtm 

e) Amp1iar su capacidad insta1ada. 

d) Recursos para 
adiciona1 .. 

financiar J.os vencimientos de cartera 

13. Para obtener cua1quíer tipo de 
conocer 1os requi.eitos con 1os 
cump1i.r, adam4s de conocer .l.as 
tienen a1 obtener.l.o. 
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cu&1es 1os so1icit•ntes deben 

ventajas y desventajas qua se 
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