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INTRODUCCION

En este estudio se conoceran las caracteristicas, costo y disponibilidad de las
fuentes de financiamiento a corte plaze accesibles para las empresas, siendo la

disponibilidad de gran importancia para la existencia de las mismas,

El financiamiento a corto plazo, consiste en obligaciones que vencen a menos de un
afio y se trata de fondos que consiguen las empresas normalmente con o sin garantia

especifica y liquidables con sus recursos normales o propios.

Este cstudio se desarrollard en cuatre capitules. El primer capitulo hard alusién
de los aspectos generales, como son antecedentes, definicion, importancia y necesidad
del financiamiento. El segundo capitulo se referira a las fuentes del financiamiente
normales a corto plazoe, por ejemplo, pasivos a corto plazo, dentro de los que se
incluyen proveedores y otras cuentas por pagar ¢ impuestos por pagar. En el tercer
capitulo se verdn, las fuentes de financiamiento bancaxias a corto plazo, como son
documentos descontados, préstamos directos, préstamos prendaries, créditos en
cuenta corriente; y el cuarto capitulo se referira a los financiamientos extrabancarios
a corto piazo dentro de los cuales se encuentran préstamos privados, pagarés que se
colocan entre el publico inversionista, el factoring y la pignoracion de cuentas por

cobrar.
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CAPITULO I
ASPECTOS GENERALLS

1.- ANTECEDENTES

El financiamicnto en México tiene sus origenes en la Gran Tenochtitlin, segin las
Cartas de Relacién de Cortés, ya que segin estos documentos existia gran movimiento
comercial en ¢l Mercado de Tlateloleo vy a los deudores se les imponia como castigo cl

tencrlos como esclavos.

Después de la Conquista en la época de la Colonia, s¢ ¢1eo la Casa de Contratacion de

acuerdo a la Ley de Indias.

El sistema financiero mexicano en el periodo inmediatamente postcrior a la
Independencia fue por completo inadecuado y constituyd un serio obstaculo para el
mejoramiento de fa Fconomia. Las tnicas instituciones financieras que quedaron del
régimen colonial espafiol fueron la C.E.C.A. (Casa de la Moneda ) y el Nacional Morte de

Piedad que di6 origen al crédito prendario.

En 1830 el gobicimno establece la primera institucién bancaria llamada El Banco de Avio
que estuvo destinado a facilitar el desarrollo industrial, especialmente a la industria de

textiles de algodén.

F1 1837, se establece el Banco Nacional de Amortizacion de Moneda de Cobre, que
tenia como finalidad retirar de la circulacion las monedas de cobre cuyo volumen se habia

tornado excesiva y perjudicial para el sistema monetario existente.

A partit de 1864, después de la invasién francesa, comienza ¢l establecimiento de

Bancos Comerciales Privados.

Ein 1884, se crea ¢l Codigo de Comarcio v ¢l 19 de mayo de 1897 se decreta la Ley de
Instituciones de Crédito, la que origina qud . 1. 1925 aparezca la Ley General de Créditos y

Establecimientos Bancarios.
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En 1929, el gobierno organiza el Banco de Trabajo para incrementar las industrias en
pequefia escala, pero por falta de experiencia fracaso.

La Ley Genera! de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares se reforma en
1932 y en 1941 que es la que rige hasta la fecha. En 1937 se crea Nacional Financiera por
la Ley del Congreso.

El desarrollo financiero en México puede considerarse verdaderamente incrementado a
partir de los afios 40 como consecuencia de la segunda guerra mundial segin Dwight S.
Brothers y Leopoldo Solis M. *"El periodo 1940-1960 fue destello de una serie de
variaciones sucesivas en el estructuramiento del control monetario y financiero,” en otro

_pérrafo sefialan: "A partir de los 40 los Bancos de Depésito y Ahorro obtuvieron las
ganancias més considerables, reflejando asi que la economia del pafs necesitaba mucho de
los instrumentos relativamente sencillos que estas instituciones podfan proporcionar.” El
motivo de esta situacion era que ¢l pais se vio obligado a crear sus propios satisfactores,

credndose pequefas industrias.

Pero al término de esta espantosa guetra nuestra incipiente industria decae grandemente
por la competencia representada en los productos de importacion, es por ello que el
gobierno tomd medidas en diciembre de 1945, y expide la Ley de Fomento de Industrias en
Transformacion.

A través de los afios el gobierno ha ayudado al incremento industrial implantando
ciertas trabas para la importacién, creando incentivos fiscales como la Ley de Fomento de
Industrias Nuevas y Necesarias, ¢l régimen de depreciacion acelerada y estableciendo
ventajosos otorgamicntos de crédito. Poco a poco las empresas han tdo creciendo a pesar
de 1os diversos cambios econdmicos, financieros, devaluaciones, ete., que en cierto modo
frenan a las empresas; es decir en mucho de los casos hacen que fracasen, se mantengan, o
gean grandes empresas sin problemas econdmicos o financieros, es por eso que trataremos
de explicar algunos puntos que pueden aprovechar las empresas para poder desenvolverse
mejor. Pero puede considerarse que en México ain existen industrias incipientes y que se
encuentran constituidas por plantas de equipo pequefio y en algunos casos obsoletas,
trabajando con elevados costos de produccién por no confar con equipe vy técnicos

modernos,

* EPOLUCION FINANCIERA DE MEXICO ™ - Dwight S Brothers y ! eopolda Solis M



2.-  DEFINICION.

Es necesario mencionar la importancia que tiene el financiamiento en la administracion
financiera de una organizacion, esta importancia radica en el correcto suministro y uso del
capital, créditos y fondos de cualquicr clase, que se emplean en el funcionamuento de la

empresa.

El uso éptimo que una organizacion haga del financiamiento, serd un factor importante,
ya sea que dicha organizacion crezca, permanezca relativamente estdtica, se organice o este
modificando su actividad general, siempre habra necesidades financieras que satisfacer

adecuadamente.

Partiendo de lo anterior, podemos considerar a continuacion al financiamiento, como la
obtencion de recursos o fondos y la efectiva utilizacién dentro de las actividades del
negocio, otros lo consideran como, la obtencion de fondos monetarios necesarios para la
organizacion y desarrollo de una empresa, que aplicados racionalmente alienten al proceso
productivo v a las operaciones a mayores niveles. George R. Terry, lo define como. "La
obtencién v utilizacién del dinero de una empresa.” Hunt, Williams y Donaldsorn, lo
definen como. “La funcién del financiamiento, ¢s sencillamente el esfuerzo para
proporcionar los fondos que necesitan las empresas, en las mas favorables condiciones a la
luz de los objetivos del negocio.” En nuestro caso Fuentes de Financiamiento a Corto
Plazo, lo podemos definir como. “La obtencién de los fondos monetarios, necesarios para
el desarrolle de las operaciones financieras de la empresa y el logro de sus objetivos en

plazos de un afio.”

3. IMPORTANCIA

Los motivos del financiamiento estdan basados en la falta de recursos
necesarios para llevar acabo el proyecto de expansién o crecimiento del
negocio o bien para desshogar algin problema financiero actual, En estas
condiciones, deben analizarse los medios de accidn con que cuenta actualmente
la empresa de acuerdo a las condiciones actuales, para que sus administradores

piensen en la obtencidn de recursos ajenos cuando los suyos propios no
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pueden cubrir las necesidades. En muchas ocasiones mediante el estudio previo al
financiamiento se ha Hegado a la conclusién de que Gnicamente es necesario cambiar la

politica financiera en la produceién v distribucién.

Todo financiamiento debe seguir un plan, desde el nacimiento o constitucidn de la
empresa de acuerdo a ciertas normas y reglamentos, segin lineamientos establecidos en la
escritura constitutiva como lo prevee la Ley General de Sociedades Mercantiles en su
articulo 6o0.; las normas a las que hacemos mencidn se comprenden en las siguientes

fracciones:

Frac. V la cual indica que debe estipularse el importe del capital social (aportacion de los
socios); Frac. VIII la manera conforme a la cual haya de administrarse la sociedad v las
facultades de los administradores; Frac. X la manera de hacer la distribucién de las
utilidades y pérdidas entre los miembros de la sociedad; Frac. X1 e} importe del fondo de la

reserva.

Los puntos anteriores influyen de manera preponderante en el financiamiento de todo
negocio va que en primer lugar si o se considera el monto del capital necesario para el
desarrollo favorable de las actividades econdmicas que toda empresa persigue corre el
riesgo de perder estabilidad econdmica, viéndose precisada a adquirir créditos que ain no

es capaz de solventar.

La forma de administrarse y las facultades de los administradores es importante pot que
prevee y sefiala la forma en que se aplicardn los recursos obtenidos mediante una
administracién adecuada por personas capacitadas para ello. La manera de distribuir las
uiilidades debe estipularse ya que en ocaciones por ser favorable a las necesidades de Ia
empresa se toma como acuerdo de reinversion de utilidades durante los primeros ejercicios
o cuando se juzgue necesario segin determinadas circunstancias. El importe de reservas se
estipula, en primer lugar de acuerdo a lo establecide por la ley, y ademds sirve para

solventar las evenmalidades que pueden existir.
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Al planear un financiamiento deben considerarse tos factores externos sobre los cuales
no se puede tener control absoluto, por cjemplo, el desarrollo signficativo en matetia
de equipos industriales, lo cual provoca que la empresa se vea obligada a adquinr equipos
modernos gue no fenian ¢n mente para desechar ia maquinarie obsoleta y cstar al mvel de

otras negociaciones de su ramo.

Todo fracaso financiero radica en la mata o deficiente estructuracion del capital
inicial. Hasta hace muy poco tiempo como antes se menciond, el financiamiente consistia
{inicamente en aportaciones de los socios, crédito de los proveedores, por préstamos
bancarios, pero paralelamente al desarrollo de México, las fuentes c¢rediticias se han
ampliado, lo que permite que la captacion del capital sea a un costo menor y por tal motivo

mas provechoso,

Hay ocasiones que se subestiman los fondos con que cuenta la empresa, provocando que
se lleven a cabo métodos costosos de financiamiento que en muchos casos van siendo una
pesada carga que los negocios no pueden soportar ni controtar, legando a casos extremos

de quicbra.

Los métodos para analizar la situacion de la empresa no pueden ser rigidos y cambian
constantemente, por lo que es necesario tener una estructura flexible de capital y planes
alternativos de financiamiento, por que no puede ser general y los problemas a solucionar
son distintos en cada caso, seglin los factores que intervienen en el desenvolvimiento de las
empresas, por ello, no pueden darse soluciones estandar y debe recurritse a estudios
previos para dar una solucién en particular segin el caso lo merezea, aunque si se pueden

tomar en consideracion tendencias con base a experiencias similares.

Un punto importante en el financiamiento lo constituye ¢l llevar un registro adecuado de
las operaciones financieras realizadas, y sirve de relacién e informacion de las decisiones
financieras tomadas, asi como de los resultados obtenidos paulatinamente. Es necesario
que el control contable sea adecuado ya que de ello dependeran las resoluciones para el

buen funcionamiento.
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El ejecutivo financiero debe procurar que la empresa posea en tedo momento los
fondos necesarios para garantizar el flujo constante de fondos que le permita cumplir sus
objctivos, asi lo expone Donmingo Jorge Messuti. *"La empresa sea productora de bienes
o servicios "insume" recursos cuyos mgresos estan expresados en dinero y "produce”
bienes o servicios que el mercado valora en términos monetarios determinando los ingresos
de la firma.”

La mportancia del financiamiento estd en relacion directa a las necesidades de la
empresa como puede ser la ampliacion de los proyectos para chtener un mayor volumen de
produccién, con el fin de surtir debidamente la demanda comprobada del producto; para
adquirir maquinaria adicional necesaria para llevar a cabo la produccion en volimenes
originalmente planeados y que en planes presupuestados iniciales no se habia considerado
y por otras causas particulares de cada empresa. Pero primordialmente el éxito del
financiamiento no radica tinicamente en la obtencidn de recursos como satisfactores, sino

que éstos sean aplicados adecnadamente.

4.- LA NECESIDAD DEL FINANCIAMIENTO

Dentro de las operaciones normales de una empresa, se crean pasives por fuentes de
financiamiento y tedricamente deberian ser suficientes para soportar los activas de la
empresa, sin embargo ya es normal que se tenga que recurrir al exterior, o sea, donde estd
realmente la obtencidn de créditos pero con ciertos riesgos. Existen formas internas del
financiamiento muy importantes que analizaremos mds adelante.

Si se pretende encontrar una causa basica de la necesidad del financiamiento,
encontraremos que con toda seguridad obedece a la combinacion de una serie de factores

internos y externos.

En cuanto a esta necesidad podemos enumerar a las siguientes:
13 Puede ser un faltante temporal dentro de las actividades normales de una empresa; como
la disminucion en las utilidades, aumento de costos fijos y directos, efc.
2) Para planes de expansion; es decir, ;Cudnto dinero se necesitard para la ampliacién de

uba empresa?; como nuevas inversiones en equipo, necesidad de mayores inventarios, etc.

* FININTAS DE LA EMPRLSA " -Domingo Jorge Messun
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3) Para elevar la participacién de la empresa en el mercado competitive; es decu,
¢Cuanto dmero se necesita para seguir operando éptimamente, cuando el mercado se
amplie?. Dentro de estc punto podemos citar, a la demanda que los productos alcanzaran y
por lo fanto el capital que se adquiera se tendra que utifizar para hacer adiciones al activo
fijo y para elevar el nivel del capital de trabajo que tendré que hacer frente a los nuevos

niveles de produccion.

Una situacién muy importante, ia presenta el hecho que de la necesidad del
financiamento se puede presentar exactamente en el momento en que los fondos son
insuficientes o por el contrario, se puede detectar csa necesidad en forma
anticipada. Cuando se tiene conocimiento de la debilidad en cuanto a fondos, con
tiempo suficiente, se puede planear la solucion, pero, cuando se presenta cn forma

imprevista, provoca ciertos movimientos como:

- Un mayor costo de financiamiento con el natural efecto negativo en las utilidades.
- Necesidad en muchos casos, de comprometer los activos de la compaiifa.
- Freno a los planes de desarrollo de la empresa.

- Aceptacion de condiciones extremadamente rigidas por parte de los acreedores.

Estos cfectos negativos que se presentan cuando no ha habido una adecvada planeacion,
se veran climinados o atenuados, cuando la necesidad del financiamiento se prevea con
toda oportunidad v en consecuencia, se esté a tiempo para lograrlo en las mejores

condiciones para la empresa.
CAPITULO H

FUENTES DE FINANCIAMIENTO NORMALES A CORTO PLAZO

1.- PROVEEDORES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR,

Una de las formas mds comunes de fuentes de financiamiento a coito plazo, lo

constituyen proveedores y otras cuentas por pagar.
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3) Para clevar la participacién de la empresa en el mercado competitivo; es decur,
(Cuanto dinero se necesita para seguir operando éptimamente, cuando el mercado se
amplie?. Dentro de este punto podemos citar, a la demanda que los productos alcanzaran y
por lo tanto el capital que se adquiera se tendrd que utilizar para hacer adiciones al activo
fijo y para elevar el nivel del capital de trabajo que tendrd que hacer frente a los nuevos

niveles de produccién.

Una situacién muy importante, la presemta el hecho que de la necesidad del
financiamento se puede presentar exactamente encl momento en que los fondos son
insuficientes o por el contrao, se puede detectar esa necesidad en forma
anticipada. Cuando se tiene conocimiento de la debilidad en cuanto a fondos, con
tiempo suficiente, se puede planear la solucidn, pero, cuando se presenta en forma
imprevista, provoca ciertos movimientos como:

- Un mayor costo de financiamiento con el natural efecto negativo en las utilidades.
- Necesidad en muchos casos, de comprometer los activos de la cé;npaﬁia.
- Freno a los planes de desarrollo de la empresa.

- Aceptacion de condiciones extremadamente rigidas por parte de los acreedores.
Estos efectos negativos que se presentan cuando no ha habido una adecuada planeacion,
se veran eliminados o atenuados, cuando la necesidad del financiamiento se prevea con

toda oportunidad y en consecuencia, se esté a tiempo para lograrlo en las mejores

condiciones para la empresa.
CAPITULO I

FUENTES DE FINANCIAMIENTO NORMAILES A CORTO PLAZO

1.- PROVEEDORES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR.

Una de las formas mas comunes de fuentes de financiamiento a corto plazo, lo

constituyen proveedores y otras cuentas por pagar.
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Generalmente los proveedores o crédito comercial. se originan en las compras de

materias primas.

En las compras a corto plazo para la empresa incluyen transacciones en las cuales se
compra mercancia y se firma un documento formal para dejar constancia de la obligacion

del comprador con el proveedor.

El proceso generalmente, se inicia enviando al proveedor una orden de compra Al
momento que se embarque el pedido. el proveedor enviard una factura que describa los
articulos embarcados, su precio de venta y los términos de la misma. La Gnica evidencia
que tiene el proveedor del crédito que ha otorgado, es la orden de compra y la factura que

se clabora y el asiento en sus libros en donde se contabilizd la cuenta por cobrar.

Aunque puede existir el sistema de cuenta abierta que tiene sus ventajas gracias a ser
muy simple y en nuestra economia basada en el crédito ha tenido grandes adelantos y por

eso ta mayor parte del crédito comercial a veces se otorga de esta manera informal.

En algunos ramos de los negocios, los proveedores hacen firmar una letra de cambio que
queda como fe legal de la transaccion ¥ que en un momento dado por ¢l no cumplimiento

se puede llevar a yuicio mercantil,

Cuando se firman documentos (pagarés o letras de cambio), es decir que el crédito estd
garantizado con titulos de crédite, el comprador reconoce la deuda en favor del proveedor,

pagaderas en alguna fecha especifica.

Lo anterior queda respaldado con lo que dice el articulo 5o0. de la Ley General de Tinilos
y Operaciones de Crédito que dice: "Son Titulos de crédito los documentos necesarios para

gjercitar el derecho literal que en eflos se consigna.”

Cuando decimos que el deudor, al aceptar el documente y 1¢conocer su deuda en favor
del proveedor paga el importe de la operacién, se manifiesta que lo que estd debiendo es el
valor nominal del titulo; ¥ en caso de que al vencimiento, el comprador no lo pagara. cl

juicio que se siga serd sobre el documento no pagado, pues la Ley General de Titulos 3
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Operaciones de Crédito en su articulo 7o. dice: “Los titulos de crédito dados en pago se

presumen recibidos bajo la condicion de "Salvo Buen Cobro.”

Aunque en e} caso de la obligacién det comprador para con el proveedor en cuenta
abierta puede no parecer tan valedera legalmente, como cuando ¢l proveedor le pide al
comprador que firme un documento, si hay diferencia legal entre los dos arreglos. Por
ejemplo, si una empresa fuera a declararse en Quiebra o suspension de Pagos, el acreedor
que hubiera hecho la venta en cuenta abierta, tendrd un derecho legal valedero sobre los
activos de la empresa, entrando a la masa connin de acreedores, en tanto que un acreedor
en posesion de un documento por pagar (letra de cambio o pagare), puede iniciar una
acci6n legal de tipo ejecutivo mercantil, ademds que es mas fcil probar por paite del

tenedor de un documento, que realmente vendié la mercancia a la empresa en quicbra.

Al conceder este tipo de crédito, el proveedor puede poner en conocimiento al

comprador las condiciones de pago, que pueden ser las siguientes:

a) Descuentos comerciales.

b) Descuentos por pronto pago.

DESCUENTOS COMERCIALES

Esta clase de descuentos es usada principalmente por industriales y distribuidores, para
sefialar el precio de venta en sus listas o catilogos. El descuento comercial no tiene

ninguna relacion con el descuento por pronto pago.

Se puede estipular un porcentaje fijo o una serie de descuentos. El comprador debe
registrar en su contabilidad y considerar como gasto de su compra el neto pagade y no
tomar como un beneficio esta clase de documento. Pues también, para el proveedor es su
precio de venta; ejemplo: Se compran mercancias a 30 dias, con el 30% de descuento, cuyo
precio de catdlogo es por $3,000.00, entonces el precio de compra serd $2,100.00 ya gue el

descuento comercial dei 30% disminuye en $900.00 el precio de lista.
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DESCUENTO POR PRONTO PAGO

Esta clase de descuentos los usan los comercianies y fabricantes, con muy buenos
resultados; pues, ademds de aumentar y fortalecer sus ventas obtienen las siguientes

ventajas:

- Se reduce el peligro de que el deudor no pague su cuenta.

- Al disminuir el nimero de Cuentas por Cobrar, también baja la pérdida por concepto de
cuentas incobrables.

- Se tienen los fondos necesarios, en la mayor parte de los casos, para hacer frente a
obligaciones a corto plazo.

- Sirve para conocer la capacidad de pago de los clientes; pues al no aprovechar los

descuentos, se duda de la solvencia de los mismos.

Fl descuento por pronto pago se puede ¢jemplificar de la siguiente manera:

2/10, n/60. Esto significa que si paga la factura a los 10 dias a parlir de la fecha de la
operacién, tendrd un descuento del 2%, o bien liquidarlo en su totalidad al plazo de 60 dias.
Ejemplo: La Casa Rey compra a la Casa Nava, mercancias par $12°000,000.00, con ias
condiciones arriba descritas. Supongamos que fa Casa Rey aprovecha el descuento, por lo

tanto se expresa de la siguiente manera:

$12'000,000.00 X 002 = $240,000.00
Precio segiin factura $ 12'000,000.0¢
menos 2% de Descuento 240,000.00
Precio de compra (Neto) $ 11'760,000.00

Por tanto, al pagar el importe dc la compra, aprovechando el descuento, quedara

contabilizada:
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Cuentas por pagar $11'760,000.00
Caja $11'760,000.00

Las condiciones de pago varfan de acuerdo a las politicas de crédito de cada empresa,
dentro de las mismas, se estipula el lapso o periodo, por el cual se va a conceder ¢l crédito.

asi como aquellas condiciones donde se enmarcan los montos de descuento por pronto

Pago.

Las condiciones de pago pueden ser en periodos de 30, 60 y hasta 90 dias. En esta
consideracién se debe ver la capacidad de pago de las empresas a las que se les estd
otorgando el crédito con la conveniencia de la misma empresa para ver cual es el periodo
que le conviene mejor. Actualmente las empresas no otorgan crédito en periodos mas
targos de 60 dias, debido a la situacion econdmica del pais. También algunas empresas
sélo conceden ¢l crédito hasta 30 dias porque, asf se ve la recuperacion mas rapida de su

cartera.

También conviene pensar si es mejor dilatar las cuentas por pagar y €s ahi donde el
gerente de esta drea considere cual es la mejor condicién que se debe de aceptar para

poderse financiar de acuerdo a este tipo de arreglos.

En el marco mexicano en cuanto al otorgamiento del crédito comercial, algunas
empresas otorgan crédito donde primeramente se fijan las condiciones de pago; la fecha de
la compra, descripcion de articulos, importe a pagar con su respectivo interés y el

descuento por pronto pago, ete.

Algunas empresas otorgan el crédito comercial, con una cantidad inicial (Enganche o
adelanto) v los pagos a través de documentos o titulos de crédito con su descuento
respectivo, a esta consideracion hay que decir, que si el cliente al que se le estd otorgando
el crédito, paga el dia en que se le estipuld en el contrato de compta, tendra derecho a un
descuento por pronto pago, claro estd. cuando esté pactado.

El olorgamicnto del descuente es beneficioso para ambas partes; para el proveedor, ya

que asi podra atraer mas clientela al otorgar los descuentos y otros tipos de arreglos que
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reducen el costo de las compras, para el cliente, ya que al realizar la compra con descuento,

el costo de la misma se reducira al aprovechar tales descuentos.

Algunos proveedores de negocios estacionales v que por lo general, distribuyen a
empresas que se encargan de vender articulos deportivos, juguetes, ropa, muebles, etc.
otorgan créditos en plazos hasta de 180 dias. En este proceso el proveedor le despacha al
comprador los articulos terminados con anterioridad a la fecha de venta, pero el pago se

exige después de la realizacién de la misma.

En esta transaccion, ambas partes ganan, el proveedor se ahorra costos de mantenimiento
y el cliente gana porque asegura tener mercancia disponible durante el periodo de la venta,

y por pagar s6lo al comienzo de ésta.

2.- ANTICIPOS DE CLIENTES,

Algunas empresas pueden estar en condiciones de obtener fondos a corto plazo por
medio de los anticipos de los clientes. Es decir, los clientes pueden pagar antes de recibir
la totalidad o parte de la mercancia, o mediante acuerdos especiales bajo los cuales se
reciben pagos parciales antes del cumplimiente de esa orden o contrato de compra. Esa
ayuda financiera de los clientes es de mayor importancia para los fabricantes de equipo
grande y especializado, pero principalmente para la industria del vestido, en que el tiempo
y el gasto que se requieren para la produccién son enormes. El cliente puede estar
dispuesto hacer un adelanto sobre la mercancia para financiar parte de los costos de
produccién. En otros casos puede que un cliente dependa de gran parte de un proveedor
para iniciar la orden de trabajo recibido y en consecuencia encuentre que sea ventajoso
garantizar los resultados del proveedor proporciondndole financiamiento en forma de
adelanto. El fabricante establece la politica del anticipo, para mayor seguridad de la venta
de su produccion, ademds de que se cuenta con fondos liquidos que le serviran para cubrir

otras necesidades en un tiempo relativamente corto.



3.- IMPUESTQOS POR PAGAR.

Otra fuente autogeneradora de crédito son los impuestos por pagar. en lo que sc tefiere al

Impuesto al Valor Agregado.

Las empresas estan obligadas a declarar todos sus ingresos con ¢l impuesto

correspondiente.

En cuanto al pago del Impuesto al Valor Agregado estéan obligadas al pago det mismo.
las personas fisicas y las morales que en el territorio nacional realicen actos o actividades

siguientes:

- Enajenacion de bienes
- Prestacién de servicios independientes.
- Otorguen el uso o goce femporal de bienes.

- Importacion de bienes o servicios.

Asi mismo estdn obligadas a declarar acreditando todo el Impuesto al Valor Agregado
gue antetiormente pagaron por concepto de: compras de materias primas, otros gastos, etc.
y el impuesto que se cobro por la adquisicion de bienes, los usen o gocen temporalmente, o
reciban los servicios. El impuesto se caleulara aplicando las tasas que cita la Ley del

Impuesto al Valor Agregado 10%, 15% y 0% , segin sea cl caso.

Si este Impuesto al Valor Agregado acreditable es mayor que el por pagar, representa un
financiamiento a favor del fisco, ya que el saldo a favor se tendrd que ir compensando en

los siguientes meses o solicitar su devolucién.

Por ¢l contrario, si el Impuesto al Valor Agregado por pagar ¢s mayor que el Impuesto al
Valor Agregado acreditable, se tendrd una diferencia a pagar que se considera como medio

de financiamienio, ya que Ja Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico da un plazo de 17
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dias después del mes correspondiente a declarar; por (ejemplo, se va a declarar el mes de

septiembre, entonces se tiene un plazo para pagar hasta el dfa 17 de octubre).

No mencionaremos el Impuesto sobre la Renta como medio de financiacidn, ya que
actualmente no lo es, debido a que el gobierno es el que se estd financiando con las
etnpresas, porque exige que al terminar el ejercicio contable esté totalmente pagado el
impuesto correspondiente por medio de los pagos provisionales; aunque en la declaracion
anual que se presenta despuéds de 3 meses de terminado el ejercicio se determine un saldo a

favor.

Una consideracidn que hay que tomar en cuenta, €5 que a veces le
convendria ala empresa diferir el pago de los impuestos, claro estd que se tendria
que pagar la correspondiente multa y recargos por el retardo en el pago de dichos
impuestos. Comparéndolo con un préstamo bancario, habria que definir que es mads
barato, yaque en el uso del dinero del banco si nos retardamos en el pago del
mismo, los intereses serfan mas altos, pero son deducibles, no asi los recargos y las

multas.

Por ultimo, hay alternativas pero que son muy riesgosas y por lo tanto, no son
recomendables, como en el caso de que muchas empresas evaden impuestos declarando
ingresos de menos y mas gastos. A este respecto hay que tomar en cuenta que el gobiemo
en estas fechas se pone muy exigente en el pago de impuestos v al observar cualquier
anomalia inmediatamente realiza las investigaciones pertinentes para practicar la auditoria

a las empresas.

4.- CAPITAL SOCIAL.

Las aportaciones de los socios son parte integrante del capital social y representa el
patrimonio de la empresa, asi como un margen de garantia para los acreedores, ya que no
puede ser retirado de la sociedad, sino hasta después de haberse liquidado todos sus

pasivos existentes.
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La planeacién financiera de fas aportaciones de los socios no tienen una forma
especifica y se encuentran expresadas en documentos como la escritura constitutiva,

estatutos sociales, actas de asambleas ordinarias y extraordinarias.

El concepto de capital social estd vinculado estrechamente al de aportacion. Fueden ser

objeto de aportacién, cualquier prestacion susceptible de valuacion econdmica.

Las aportaciones de los socios pueden ser: En dinero, en bienes de otra naturaleza {en

especie), de trabajo (aportaciones de industria) o de créditos.

El capital social tiene varias modalidades que radican en la forma y plazo para ser

representado, como son:
Capital Suserite.- Es aquel en que los socios se han comprometido a aportar de acuerdo
con la escritura constitutiva, ya sea inmediatamente o en exhibiciones pertddicas

postetiores.

Capital no suscrito,- Es la parte del capital autorizado que no se han comprometido a

aportar los socios.

Capital exhibide.- Es la parte del capital que los socios han efectivamente pagado.

Canital no exhibido.- Es el capital suscrito que atin no ha sido pagado por los socios.

Capital emitido.- Es la parte del capital autorizado, cuyas acciones pueden ser suscritas.

Capital no emitido.- Es la parte del capital autorizado y cuyas acciones alin no pueden ser

suscritas.

Capital autorizado.- Es el capital miximo autorizado para las sociedades de capital

variable y cuyo limite debe fijarse en la escritura constitutiva. Cuando se haya alcanzado
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dicho limite vy sean necesarias nuevas aportaciones, se convoca a una asamblea
extraordinatia de los socios para acordar la reforma de los estatutos.

Capital social fijo.- Fs aquel que no puede ser modificado sin antes haber reformado los

estatutos en la asamblea extraordinaria.

Capital social variable.- Es la parte del capital autorizado en una sociedad, que puede ser

aumentado o disminuido sin necesidad de modificar la escritura social.

Los titulos que tepresentan las aportaciones de los socios se conocen cominmente como
"acciones," las cuales representan la calidad y derechos del socio de la empresa a que

pertenecen.

Al constituirse la sociedad debe tomarse en consideracion el tipo o tipos de acciones que
mas le convenga para solventar los problemas de financiamiento, como lo son la
determinacién del monto del capital, [a obtencién en si, asi como la administracion

conveniente para su aplicacion.

E{ capital en una sociedad se caracteriza por su permanencia, ya que ¢omo antes se

expuso, representa una garantia para los acreedores.

Para decirse, que sin la participacién de los accionistas, no es posible que exista la
sociedad, por ello debe establecerse una adecuada politica para que las aportaciones sean
flexibles, con lo que se ampliard el campo de accién de nuevas emisiones de acciones y con
ello facilitara el advenimiento de nuevas aportaciones para incrementar los recursos de la

empresa y lograr mayor expansion.

5.- RESERVA LEGAL Y OTRAS RESERVAS DE CAPITAL,.

La constitucion de las reservas de capital, tiene por objelo proporcionar un mayor
equilibrio financiero y posibilidad de hacer frente a eventualidades o contingencias que

trajera como consecuencia la disminucion del capital social de la empresa.
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Las separaciones de las utilidades para fines especificos, constituyen las reservas

Entre sus caracteristicas s¢ pueden citar:

1) Son cuentas de balance.

2) Presentan saldo acreedor.

3) La reserva es una separacion virtval de las utilidades obtenidas en las empresas para
hacer una prevencion y ne origina disminuciones de activos o aumentos de pasivos.

4) La fuente de las reservas cs la utihdad.

5) Las reservas se crean para proteger el capital social, asi como también para
autofinanciarse.

6) No constituyen separaciones de efectivo.

7) Se establecen sobre estimaciones.

La constitucion de las diferentes reservas de capital tiene por objeto proporcionar un
mayor equilibrio financiero y crear posibilidades que ayuden hacer frente a contingencias

futuras.

Pero no por ello debe pensarse que la creacion de las reservas significa la obligacion de
conservarlas en continua disponibilidad mediante la constitucién del fondo respectivo, pucs
éste implicaria inmovilizacion del capital, pero en determinados casos si s recomendable

para cubrir oportunamente obligaciones previstas.

Fl establecimiento o inctemento de las reservas, permiten en un momento dado
aumentar considerablemente los medios de accién y expansion de los negocios que pueden
ser a corto o a largo plazo, segin las exigencias de cada empresa. Pero se debe hacer esto
con moderacion, ya que pueden existir indebidas acumulaciones de reservas de capital,

cuyos montos sobrepasan a los requeridos.

Las reservas de capital s¢ constituyen mediante acuerdo de la asamblea de socios con

base a resultados arrojados por el balance.
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Las reservas de capital provenientes de utilidades de diferentes gjercicios, pueden en un
momento dado capitalizarse si asi conviene a los intereses tanto de la empresa como de los
accionistas, ya que en esta forma se suplen las nuevas aportaciones que se hicieran
necesarias, con 1o que se obtiene un mayor capital social. Estas reservas provenientes de
utilidades, constituyen el superavit ganade (Susceptible de repartirse entre socios,
reinvertirio y destinado o no a fines especificos) y representa segiin su incremento el indice

de productividad de la empresa.

Las reservas de capital se clasifican en:
Las impuestas por la Ley (Reserva Legal), por los estatutos de la sociedad (Reservas

Estatutarias) y las que eventualmente acuerdan los socios (Reservas Voluntarias).

A continuacion se explica cada una de ellas:
El saldo de la Reserva Legal, acreedor por naturaleza, representa utilidades acumuladas
provenientes de operaciones hormales. Esta reserva de capital se constituye por mandato

expreso de la Yey como a continwacion se verd:

La reserva legal estd fundamentada en el articulo 60., fraccién X1 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles y que sefiala que ta escritura constitutiva debe contener ademas de
ptros requisitos.“El importe del fondo de reserva,”u) el cual estard en razén directa al
tnonto del capital social y se forma de acuerdo al articulo 20o. de la misma ley. “La
obligacién a cargo de todas las sociedades mercantiles, de formar un fondo de reserva
{reserva legal), que debe constituirse separando de las utilidades netas anuales un cinco por
giento como minimo, hasta que importe la quinta parte del capital social. Este fondo de
teserva legal deberd ser constituido en la misma forma, cuando por cualquier motivo

disminuyere.”

"El legislador no solamente ha procurado gue no disminuya el capital social, sino que
ha buscado consolidar la base del patrimonio de la sociedad.” )

“En cualquiu‘er caso en que ho hubiere hecho la separacién de utilidades que previene
la ley, los administradores responsables quedardn ilimitada y solidariamente obligados

aentregar a la sociedad una cantidad igual a la que debieron scparar para constituir o
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reconstituir la reserva, quedando a salvo los derechos de tales administradores para
repetir en contra de los socios por el valor de lo que haya sido entregado (articulo 21
LGSM). Esta obligacion de los adminstradores podra ser exigida por cualquier socio 0

acreedores de la sociedad (articulo 22 LGSM).”

Independientemente de ta reserva legal a que nos hemos referido, la escritura social
podré disponer la formacién de otros fondos de reserva como son las reservas estatutarias
que se forman de acuerdo a la planeacién previa al funcionamiento ¥ desarrollo de la
empresa y porque se observa que la reserva legal por lo general es insuficiente. En
consecuencia los estatutos de las sociedades establecen constituir reservas suplementarias

que se incrementan afio con afio de acuerdo a la obtencién de utilidades.

Existen también otra clase de reservas que son las que acuerdan los socios
eventualmente su constitucién mediante resoluciones legalmente adoptadas, y que se
incrementan y forman seglin las circunstancias que originan el resultado de cada periodo

contable,

Son resultado de utilidades excepcionalmente beneficiosas.

Pueden existir diferentes clases de reservas de acuerdo a necesidades y politicas de la
empresa, pero debe procurarse que la creacion de las mismas no se haga en forma
desorganizada, es decir, que no se vayan creando reservas inecesarias que provoquen la

inmovilizacién de capital, ya que esto perjudicaria la productividad de la empresa.

E! financiamiento por medio de las reservas de capital, es beneficioso, ya que al igual
que la reinversion de utilidades constituye un medio por el cual se logra expansion o para
hacer frente a contingencias que pudieran poner en peligro la estabilidad de la empresé\s'in

tener que recurTir a terceros,

1) () Ley General de Soctedades Merearntles, Codigo de Comercio y Leyes Complementarias, pags 175, 178 v 179

(3} (4) de Pma Vare Rafucl, Derecho Mercanul Mexicano, pags 59y an
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La utilizacién de las reservas puede tener varios empleos, tanto para liberar pasivos
como para aumentar activos; en €l primer caso se consolida la situacion financiera, lo que
permite que se obtengan utilidades futuras més altas, las cuales estaran desprovistas de
cargas econdmicas de terceros, represemtadas en intereses. Cuando se canalizan en
inversiones de activo, va sea circulante, fijo o diferido, representan un rendimiento
favorable para el desarrollo de las diferentes actividades del negocio, ya que pueden
destinarse para la obtencién de suficiente capital de trabajo representado en activos
liquidos o para ampliar inversiones de activo fijo que sustituya al ya obsoleto que
imposibilita cubrir necesidades requeridas.

Terminando podemos decir que el destino que se le de a las reservas, depende de las

condiciones particulares de cada empresa y de saberlas aprovechar.
6.-UTILIDADES ACUMULADAS.

La utilidad obtenida por la empresa durante el ejercicio una vez hechas las deducciones
de ley y las sefialadas por los estatutos de la sociedad, queda a disposicion de los socios,
los cuales pueden decidir repartirla o reinvertirla, ya sea totalmente, o bien, en forma
parcial.

En el caso que decidan reinvertir, servird para financiar a la empresa, ayudando a

fortalecer la estructura financiera.

Esta utilidad puede ser aumentada mediante un adecuade control de sus gastos, control
que permitird reducirlos sin que se vean afectadas sus ventas actuales o bien que esa
reduccién no impida realizar las ventas que pudieran haberse presupuestado. Tratdndose
de empresas individuales, significa reducir los retiros de dinero por concepto de sueldos del
isropietario o de utilidades; en las sociedades implica la decisién de los socios para fijar €l
monto o porcentaje de las utilidades a repartir y ¢l monto correspondiente 2 la reinversion,

aunque en ocasiones el acuerdo de las asambleas es el reinvertir el total de las utilidades.

Cuando una empresa aumenta el volumen de sus operaciones y estd produciendo
satisfactoriamente, resulta peligroso descapitalizarla con el reparto de dividendos, ya que
el monto de éstos representan medios para incrementar el capital de trabajo para el nivel

de operaciones que la empresa requiere; de ahi se desprende el fundamento de los
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administradores de las empresas para reinvertir las cantidades provenientes de utilidades

para no recurrit a otros medios de financiamiento que resultarian costosos y tardados.

Fl procedimiento de reinversién de ufilidades aln cuando no puede alcanzar
proporciones considerables por estar limitadas a las posibilidades de productividad de las

empresas, representa un recurso adicional para su financiamiento a un ¢osto minimo.

La acumulacion de beneficios, producto de desarrollo de las actividades de los negocios
en perlodos de prosperidad, no sélo se pueden invertir, sino también pueden separarse parte
de.sus utilidades para destinarlas a futuros financiamientos o eventualidades que pudieran
surgir, o si lo juzga conveniente el consejo de administracion hacer el reparto integro en

forma de dividendos entre los accionistas.

En el financiamiento por medio de la reinversién de utilidades, es decir, el retorno al
trabajo de parte o la totalidad de los beneficios, es necesario considefar previamente ciertos
aspectos que permitan conocer ka situacion financiera y econdémica de la empresa y el
monto exacto de las utilidades, para lo cual es indispensable que la formulacion del balance

tanto en el aspecto contable como en el financiero sea correcto.

En el aspecto contable, en cuanto al correcto registro de todas las transacciones
verificadas, incluyendo los asientos de ajuste previos a ia formulacion del balance; en el
financiero, a los problemas técnicos que presenta la valuacién y estimacion de activos, todo
lo cual, hecho convenientemente, permite que los estados financieros arrojen resultados
correctos.

Cuando los estados financietos reflejan la situacién con la mayor exactitud o tratando de
que reflejan la situacién financiera, lo mas real posible se logrard determinar que las
utilidades obtenidas sean mas correctas v por lo tanto se podrdn tomar decisiones que

redundarén en beneficio del negocio.

La prictica de no distribuir entre los propietarios o accionistas, la totalidad de los

beneficios, ¢ una parte de eflos, es conveniente para reforzar vy estabilizar la posicién
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financiera de la empresa y asf lograr que aumente sus medios de accidn encaminados a la

expansidn de la empresa.

La politica a seguir en una empresa para la distribucién de utilidades, cuando se
encuentra constituida como sociedad, estd condicionada a ciertos factores que hay que
considerar como gon: Clases de acciones emitidas, naturaleza del negocio, necesidad de
capital de trabajo suficiente, etc. Cuando la empresa emite acciones de distinta naturaleza,
la distribucién de las utilidades sc debe efectuar de acuerdo a la preferencia y porcentaje
asignado en cada caso, por tal motivo no puede hacerse la disposicién de las utilidades,

mientras no se pacte un acuerdo entre los accionistas o socios.

La naturaleza del negocio influye en la creacion de utilidades, ya que fluctuaciones del
mercado pueden provocar variaciones negativas en la obtencién de rendimientos, por lo
que es aconsejable que se vayan creando reservas, de manera que se logre estabilidad y no

haya necesidad de recurrir a la reinversion total de futuras utilidades.

La reinversién de utilidades es aconsejable cuando éstas permiten una participacion
razonable a los propietarios o accionistas, lo cuai beneficia a la empresa, haciendo que no
recaiga el interés de inversién de dichos aportadores de capital sobre todo cuando un buen
porcentaje de estos socios no tienen ingerencia en la administracion de la empresa, ya que
ellos no palpan directamente o no conocen realmente los problemas que conducen a tomar

dichas medidas necesarias para sacar a flote a la empresa,

No solo es necesario contar con utilidades, sino también con las correspondientcs
disponibilidades en efectivo, siempre que no afecte los limites de seguridad del capital de
trabajo. La disponibilidad de efectivo es importante tanto para el reparto que se haga de las
utilidades como para su reinversién, ya que constituye un medio de accidn necesario para

el desarrollo de las operaciones del negocio.

Un aspeclo muy importante que bay que considerar en cuanto ala repercusion
fiscal, en tanto que los beneficios son repartidos o no en el momento en que la empresa

decida pagarlos, ya sea en efectivo o en bienes, por aumento de partes sociales o entrega de
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acciones, capitalizacién de resetvas o pago de utilidades. o que s¢ reinvierta, la empresa
que los estd pagando podrd deducirlos en el gjercicio en que se paguen; en tanto, las
personas que lo reciben como ganancia por dividendos, deberan pagar un 34% de

impuesto, cuando la utilidad no provenga del saldo de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta.

Este porciento de impuestos es retenido y enterado al fisco por la sociedad que los esta
pagando, de ahi surge la consideracién de que seria mejor dejar esta ganancia, en la
empresa como utilidad acumulada y no recibirla como tal ganancia, ya que pagaria
demasiados impuestos y le convendria mas al socio accionista reinvertirla para otros fines
que acuerden la asamblea de accionistas o de acuerdo a politicas que se pudieran expresar

en la escritura constitutiva.

7 -DEPRECIACION Y AMORTIZACION ACUMULADA.

Antes de empezar el estudio de estos puntos como medio de financiacion, tendremos que

definirlos.

Fiscalmente la depreciacion: "Es aquella establecida por la Ley del Impuesto sobre la
Renta y que tiene como finalidad, distribuir los costos de un bien en diversos periodos, de

acuerdo a la vida util del mismo."

En términos financieros y contables, la depreciacion, "Es un proceso de distribucion
razonado del costo de un bien con relacion a su vida util estimada: Es establecida de
acuerdo a las politicas de la empresa.” @

La amortizacién queda definida como sigue:

En términos financieros y contables, la amortizacion: "Es extincién gradual de la
division de su importe en cantidades periddicas durante el tiempo de su existencia o de

aquel en que sus beneficios son aprovechados." &

(1), 12) Facultad de Contaduria y Admuisiracion, Limmnas de Contabildad I, pag 3

(33 Mancera Hnos . Termnologia del Contador
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La depreciacion y la amortizacion, son términos semejanies y se les da el mismo
tratamiento, Gnicamente difieren en cuante que la depreciacién es aplicable a bienes
tangibles (bienes o valores que pueden ser tocados materialmente), como son: Muebles,
maquinaria, herramientas, etc. Y la amortizacién para bienes intangibles (bienes que no
son susceptibles de poder ser tocados materialmente), como son: Las rentas pagadas por

anticipado, primas de seguros pagados por anticipado, crédito mercantil, ete.

Aungue en éstos, se comprenden los gastos de instalacion, gastos de operacion, gastos de

organizacion, etc.

Existen diversos métodos de depreciacién aplicables a las empresas de acuerdo a sus

necesidades, los cuales son:

1.- Tiempo.

a) Linea recta.

b) Horas trabajadas.
2.- Porcentaje fijo sobre base variable y porcentaje variable sobre base fija.
3.- Anualidades.

4.- Unidades producidas.

Las diversas politicas financieras, contables, administrativas y en parte también por las
leyes fiscales, se ve su seleccion de acuerdo a cada necesidad de las empresas, v decide
cual es el método més optimo como medio de captar recursos monetarios y aplicarlos a

financiar diferentes necesidades de la empresa,

Considerando que el dinero invertido en la propia empresa produce mayores ingresos

que el mismo invertido en el exterior.

Por medio de la depreciacién, utilizando el método seleccionado y aplicable, se pueden
obtener resultados reales que permiten considerar la baja de valor de los activos en la
contabilidad mediante cargos a gastos, Estos representan medios para obtener recursos, los

cuales pueden ayudar a restituir activos fijos al agotarse, siendo éste uno de los principales
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objetivos de la depreciacion, o cuando sea necesario por ser incosteables por defectuosos o

por obsoletos.

El aspecto financiere es muy importante, ya que no solo afecta los ingresos de un
periodo determinado sino que representa un gasto que no requiete la salida de efectivo, y
ademas é&ste forma parte de diferentes deducciones (cuando esté autorizado por la
S.J.C.P.), disminuyendo los ingresos efectuando un pago de impuestos menor y es donde

esta su utilidad como fuente de financiamiento.

Fn estas fechas las empresas recurren a un autofinanciamiento adicional, representado
por la “Deduccién Inmediata de Inversiones de Bienes Nuevos de Activo Fijo” que el
gobierno lo ofrece como un estimulo fiscal con la recuperacién de la inversién del costo de
los activos en un tiempo convenientemente corto, menor que el de su vida probable,
determinado de acuerdo a las necesidades de la empresa y que de acuerdo a los porcientos
( regularmente abarcan mas de las dos terceras partes de la inversion), aplicados se podra

deducir y recuperar mas prontamente dicha inversidn.

Este método representa ventajas que las empresas aprovechan, esto es, que en corto
plazo se recupere la inversién que se hizo al adquirir activos; permite de igual forma,
ampliar en un mayor volumen, el capital de trabajo con lo que se obtendran fondos

suficientes para hacer nuevas inversiones,

Utilizando a la depreciacién como medio de captacién interna, se ayuda a empresas
pequefias con una estructura de capital que ya cuenta con un pasivo alto y que no pueden
utilizar créditos a largo plazo por significar una mayor carga financiera para la misma y un

mayor endeudamiento.

El uso de esta forma de captacion interna tiene como principal punto a su favor el que no
genera pasivos a la empresa, como pasa cuando obtiene préstamos bancarios que tengan

una alta repercusién en su estructura financiera.

En épocas de inflacién cuando los intereses por créditos son altos, puede evitarse la

empresa el tener que pagar intereses altos; también por este medio se evitan la emisién de
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acciones. lo cual implica la participacion de terceros en la administracién de la empresa:
tambuén al utilizar fondos propios, su obtencién es inmediata y sin tramitaciones tardadas
para su aplicacion y estos fondos libres de c_ostos pueden ser usados libremente por la

administracion para financiat sus operaciones.

Los cargos por concepto de depreciacidn y amortizacién son aprovechados por lag
empresas fiscalmente v son utilizados para disminuir las cargas que por concepto de

impuestos a veces son muy fuertes.

Su utilidad contable y financiera. vemos que ha existido la necesidad de un sistema
eficiente, el cual recuperara todos los costos hechos por la empresa en la adquisicién de
activos fijos y los cuales constituian fondos que salfan de la empresa, con ¢l paso del
tiempo la pérdida de valor de estos activos v la necesidad de un medio para incorporar

nuevamente estos fondos, se hizo evidente,

Con esta finalidad quedaran establecidos dos criterios principales dentro de la

contabilidad para justificar su existencia

1) El costo original.
2} El costo de reemplazo.

El primero se basa en que la depreciacion ¢s un esfuerzo de recuperacion de la inversion
original.

El segundo se basa en la idea de que todos los activos fijos tienden a desgastar su
utilidad v a volverse inservibles con el paso del tiempo, recuperando el costo de reemplazo

a través de los procesos de la depreciacion y de ka amortizacion.

Este es el punto de vista contable, financieramente, su utilidad se comprende por la
-habilidad que tiene de poder tomar los actives fijos, en activos con una mayor liquidez, los
cuales son insignificantes par parte de los fondos usados para las operaciones. ya que en
esta forma pueden ser manejados internamente por la administracion del negocio con

planes a futuro.
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Los conceptos de depreciacion y amortizacién hacen que los ingresos disminuyan, ya
que estos dos puntos, se Hevan a gastos afectando en el Estado de Resultados [os ingresos
brutos y Hegando a un ingreso en operacion menor, por tanto nuestra utilidad fiscal sera
menor haciendo que se pague un Impuesto Sobre la Renta menor.

Algunos autores dicen que la depreciacién y ka amortizacion no son la Tuente original de
los fondos, sino que son los ingresos, pero que los procedimientos utilizados para
determinar los porcentajes de depreciacién y amortizacion para recuperar los costos
incurridos por la inversién de los activos, sean los medios por los cuales se canalizan estos
fondos hacia la empresa. La depreciacion y la amortizacion son llevadas a Jas deducciones
autorizadas, para activos y cargos diferidos, logrando que su recuperacién sea mas rapida a
través de usar los diversos métodos de depreciacion existentes.

Por otro lado, hay que ver otras consideraciones muy importantes en materia fiscal y de
acuerdo a los estimulos fiscales, tanto para personas morales como para personas fisicas,
para la realizacion de sus operaciones y aprovechar los estimulos fiscales, que se ofrezcan
para cada ejercicio y que se pueden hacer deducibles para efectos del Impuesto Sobre la
Renta.

De acuerdo a las modificaciones y reformas fiscales que se establecieron para 1996, se
efectuaron diversos cambios a los estimulos fiscales, en los cuales se establece lo siguiente:

Es importante mencionar que el gobierno siempre a mantenido la postura de
proporcionar estimulos fiscales y que es importante que el contribuyente persona Fisica o
Moral tengan siempre en cuenta pata aprovechar y mejorar sus finanzas.

Para el ejercicio de 1996 se cred el estimulo de impulsar la reactivacién econdmica y del
empleo, se propone disminuir la carga impositiva de las empresas pequefias y medianas,
importante fuente de empleo, estiméndose pertinente exentarlas temporalmente del
Impuesto al Activo, otro el de que se exime del pago del Impuesto sobre Automéviles
Nuevos a las enajenaciones de vehiculos que realicen los fabricantes o distribuidores de los
mismos y a las importaciones de vehiculos al pais. Ademds podemos incluir otros
estimulos como el de exencién de page del impuesto por la tenencia o uso de vehiculos a
los siguientes:

-Las eléctricos para transporte publico de personas.
-Los importados temporalmente en los términos de la legislacién aduanera.

-Los que sean de propiedad de inmigrantes o inmigrados rentistas.
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-Vehiculos de la Federacion, Estados y Municipios y Distrito Federal.
-Los de los cuemosPiplométlcos.
-Los que tengan para su venta los fabricantes, plantas ensambladoras, sus distribuidores y
los comerciantes en el ramo de vehiculos, siempre que carezcan de placas de circulacion.

También se incrementa a $150,000.- el limite para deduccién de la inversidén en
automoéviles que sean utilitarios.

Por otra parte, los automoviles cuyo precio de adquisicién incluyendo impuestos, no
exceda de doscientos veinticuatro mil pesos, podran deducirse, aunque no en forma
inmediata, hasta por el 71% del monto original de la inversién. En estos casos no se tendrd
obligacién de cumplir con el requisito de ser automovil utilitario. Y por 1997 por ejemplo
entre otros estimulos. *Aquellos contribuyentes que tributen conforme a Jos Fliulos H o TV,
capitulos ILITy Vi, Seceion I de la Ley del 1.8.R., podréan optar por efectuar la deduccién,
en forma inmediata y hasta por el 100%, de las inversiones de bienes nuevos de activo fijo,
excepto automéviles, en lugar de las deducciones previstas en los articulos 41, 47, 51, 85,
90, 108 v 138 de la ley antes mencionada, segin sea et caso.

Cabe mencionar que se mencionan los estimulos més importantes en materia fiscal para
ayuda a los contribuyentes y sin dejar de tomar siempre y para cada afie que la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico expedird las disposiciones necesarias y ecstableceré las
condiciones, requisitos o lineamientos que deberdn cumplir los contribuyentes para
acogerse a las exenciones o estimulos previstos en las presentes reformas.

Por ultimo dichas deducciones son fuentes de financiamiento muy importantes ya que
harén que en el ejercicio se disminuyan las utilidades con el efecto de recuperar en un solo

gjercicio casi el valor total del bien via deduccién pagando menos impuestos.
CAPITULO 1II

FUENTES DE FINANCIAMIENTO BANCARIAS A CORTO PLAZOQ

1.- DOCUMENTOS DESCONTADOS.

Ei descuento es una operacién de crédito a corte plazo mediante el cual el banco

adquiere en propiedad un documento que ain no estd vencido generalmente una letra de
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-Vehiculos de la Federacién, Estados y Municipios y Distrito Federal.
-Los de los cuerposdDiploma'.ticos.
-Los que tengan para su venta los fabricantes, plantas ensambladoras, sus distribuidores y
los comerciantes en el ramo de vehiculos, siempre que carezcan de placas de circulacion.

También se incrementa a $150,000.- el limite para deduccidén de la inversién en
automdviles que sean utilitarios.

Por otra parte, los automéviles cuyo precio de adquisicién incluyendo impuestos, no
exceda de doscientos veinticuatre mil pesos, podrin deducirse, aunque no en forma
inmediata, hasta por ¢l 71% del monto original de la inversion. En estos casos na se tendra
obligacion de cumplir con el requisito de ser automévil utilitario. Y por 1997 por ejemplo
entre otros estimulos. "Aquellos contribuyentes que tributen conforme a los Titulos IT o IV,
capitulos ILIIT y VI, Seccidn 1 de la Ley del LS.R., podrdn optar por cfectuar la deduccidn,
en forma inmediata y hasta por el 100%, de las inversiones de bienes nuevos de activo fijo,
excepto automéviles, en lugar de las deducciones previstas en los articulos 41, 47, 51, 85,
90, 108 y 138 de la ley antes mencionada, seglin sea el caso.

Cabe mencionar que se mencionan los estimulos més importantes en materia fiscal para
ayuda a los contribuyentes y sin dejar de tomar siempre y para cada afio que la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico expedira las disposiciones necesarias y establecerd las
condiciones, requisitos o lineamientos que deberdn cumplir los contribuyenies para
acogerse a las exenciones o estimulos previstos en las presentes reformas.

Por @timo dichas deducciones son fuentes de financiamiento muy importantes ya que
haran que en el ejercicio se disminuyan las utilidades con el efecto de recuperar en un solo

gjercicio casi el valor total del bien via deduccién pagando menos impuestos.
CAPITULO 1l

FUENTES DE FINANCIAMIENTO BANCARIAS A CORTO PLAZO

1.- DOCUMENTOS DESCONTADOS.

El descuento es una operacion de crédito a corto plazo mediante el cual el banco

adquiere en propiedad un documento que aln no estd vencido generalmente una letra de
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cambio o pagarés a cargo de terceros que el beneficiario del financiamiento endosa contra
anticipe de su valor, descontando en ese momento un tanto por ciento por concepto de
intereses que se calculan sobre el valor nominal det documento y por los dias que median

entre la fecha en que se Hleva a cabo la operacion y su vencimiento,

'
a

Ademas de los intereses, ¢l banco acostumbra a descontar una pequefia suma pot

concepto de comisidn de cobro tanto en los documentos locales como fordneos.

Los documentos que adguiere ¢l banco en propiedad, provienen de operaciones de
compra-venta de mercancias efectivamente realizadas, pero, siempre y cuando el cedente
de los documentos a descontar fenga autorizada una linea de crédito previamente

autorizada por el girador con la clausula “sin protlesto™ para este tipo de operacion.

Para que el banco autorice una linea de crédito es necesario que sus clientes cumplan los

siguientes requisitos:

- Solvencia moral y econdmica.
- Capacidad de pago.

- Experiencia en su negocio.

- Arraigo en la localidad.

- Antecedentes de crédito.

- Conveniencia y productividad.
- Garantias.

- Aspecto legal.

La operacién de documento se caracteriza por:

- Es una operacidn que tiene por objeto los titulos de crédito que pueden ser nominativos ¢
4] portador,

- La operacidn debe efectuarse antes de la fecha del vencimiento del titulo.

- El descontador adquiere la propiedad plena del titulo descontado que le transmite el

descontatarto,
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En consecuencia, el tifule es nominativo, el descontatario debera endosarlo en propiedad
del descontador; si el titulo es al portador bastara que el descontalario haga la entrega
material del docuemento al descontador,

Este tipo de operacién (descuento de documentos) favorece principalmente al sector
cometcial de las empresas, ya que mediante este tipo de financiamiento puede darse mayor
fluidez a sus disponibilidades para su actividad productiva y consecuentemente obtener un
mejor aprovechamiento de sus recursos y ayudar a agilizar el capital de trabajo de las
empresas. El descuento de los documentos de un negocio en forma debidamente
ponderada, le permite manejar un mayor volumen de ventas y por lo tanto lograr una

mayor rotacién de sus inventarios, con el consiguiente incremento de sus utilidades.

Existe otra clase de documentos, que son los Hlamados "Dlescuentos de créditos en
libros.” Este tipo de descuentos son propios de instituciones de crédito y consiste en
financiar a los industriales y distribuidores sus ventas a grandes industrias, registradas

contablemente, pero no documentadas en titulos de crédito.q)

El financiamiento se efectia, cuando al banco se le entregan en cesién, documentos
como, contrarecibos, facturas, notas de remision, que deben acompafiarse de una letra de
cambio girada por el cedente a favor del banco y en la que deberd manifestar el deudor
estar de acuerdo con el adeudo.

El contrato de descuento de crédito en libros debe hacerse constar en péliza, a la que
deben adicionarse las notas o relaciones que expresen los créditos descontados con el
nombre y domicilio de los deudores, importe de los créditos, interés pactado y los términos
v condiciones de pago. Cuando el descontador recibe el pago de las cantidades que

entregd, deberd devolver al descontatario las letras de cambio que gird a favor del banco.

Entte las principales ventajas que oftece este tipo de créditos, estan el disminuir los
gastos de cobranza, ya que el banco efectiia el cobro de los documentos; reativa recursos
que se encuentran estaticos favoreciendo la dindmica de las operaciones comerciales, y el

obtener recursos anticipadamente, sin tener que esperar al vencimiento de los documentos.

(1} Ley General de Titwlos y Operaciones de Crédito, Avt 288, Frace LiILiITy IV
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El vencimiento ¢ plazos que se establece tanto para descuentos de documentos o
descuento en libros generalmente se concede a plazos de 90 dias, aunque ocasionalmente

pueden operar a mayores plazos.

Es importante hacer notar que una vez aprobada la operacién, el banco procederd a
abonar su importe en una cuenta de cheques para que el beneficiario def crédito pueda

disponer en forma inmediata del importe de los recursos liguidos.

2.- PRESTAMOS DIRECTOS.

Este tipo de préstamo, operacién a corto plazo opera cuando €] banco (acreditante) le

presta una determinada suma de dinero a una persona {acreditado), obligado a entregar esa

cantidad en el tiempo pactado, ademds de los intereses que se causen.

En este tipo de operacién el objeto principal es el resolver problemas transitorios de
liquidez indispensables para el mejor funcionamiento de las empresas, o de caja, al resolver
eventuales necesidades de tesoreria y constituye un apoyo financiero en el momento més
oportuno. Se otorga a  personas fisicas o morales dedicadas a cualquier tipo de actividad
productiva, que con su sola firma y suscribiendo un pagaré al banco mediante el cual queda

documentado el préstamo que garantice el financiamiento concedido.

Los requisitos del pagaré estan fundamentados en el articulo 17 de la Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito.

Para que los bancos concedan este tipo de préstamo es necesario llenar los mismos
requisitos que en el descuento. En algunos casos, no solamente se necesita dichos
requisitos sino que, ademas un dictamen expedido por un Contador Pidblico y un aval de

una tercera persona.

Este financiamiento como se mencion6 anteriormente es muy solicitado por empresas
que tienen problemas ciclicos en su economia, cuando tienen limitado su efectivo en caja o

bien, cuyas caracteristicas no le permiten soficitar otro tipo de préstamo. Con lo anterior se
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explica que es comun que el préstamo directo sirve para resolver problemas de liquidez

temporal y algunos financiamientos de diversas operaciones mercantiles.
Las instituciones de crédito estdn autorizadas a realizar estas operaciones a un plazo de

30,60 y 90 dias aunque ocasionalmente se pueden otorgar a mayor plazo, mismo que se

puede renovar a partir de su fecha de otorgamiento.

3.- PRESTAMOS PRENDARIOS,

Se entiende por préstamo prendario, aquella operacidn en la que se presta una suma
determinada de dinero a una persona llamada prestatario, quedando en poder del
prestamista una garantia real, no inmueble conocida como prenda la cual es garantizar el

cumplimiento de una obligacién y su preferencia en el pago.

Son operaciones de crédito mediante las cuales se aceptan como garantia del préstamo,
bienes o mercancias de facil realizacion, las que deben ser depositadas en Almacenes
Genetales de Depdsito autorizados y reconocidos como Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito, a cambio de un certificado y un bono de prenda que son entregados
al Banco durante el plazo acordado para el financiamiento, que generalmente es de 90 dias,
siempre y cuando no se trate de articulos perecederos. Previe cumplimiento de los
requisitos ordenados por las autoridades, y de comtn acuerdo con las almacenadoras, el
Banco podra aceptar que los clientes habiliten bodegas a fin de que se facilite el mangjo de

la mercancfa que otorguen en prenda.

Las ventajas de los Préstamos Prendarios residen fundamentalmente en contar con
recursos que permiten al usuario continuar e intensificar sus actividades productivas,
solventar necesidades transitorias de caja contra la pignoracidén de mercancias, y obtener

seguridad por la debida custodia de los bienes entregados en prenda.

A fin de que no afecte Ia garantia es conveniente liquidar puntualmente los pagos
derivados del crédito, en la inteligencia de que es posible efectuar abonos parciales para

liberar parte de las mercancias pignoradas.
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El costo del financiamiento implica ta cobertara de los ntercses y COMISIONES gue 5¢
pacten, en funcion de las condiciones del mercado y del hecho de establecer el almacenaje

en bodegas de la Almacenadora o €n una habilitada.

El préstamo prendario se instrumenta mediantc:
- Que el pagaré esté suscrito y firmado por el prestatarnio, especificando en el anverso la
garantia,
- La entrega del titulo de crédito representativo de 1a garantia prendaria (certificado de
depésito de mercancias, bienes o valores etc.)
- Autorizacion escrita del cliente, fechada con posterioridad al financiamiento, para que €l

banco pueda en caso de incumplimiento de pago, disponer de la garantia.

Para fijar ¢l valor de la garantia debera basarse en la cuantia del crédito. Esta garantia
debera ser del 40% como minimo, €s decir, que el préstamo no debera de exceder de un

60% del valor real de la prenda.

De acuerdo con el articulo 229 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
s6lo los almacenes generales de depdsito, autorizados conforme a la ley, podran expedir ¢l

titulo de crédito de la garantia prendaria.

Las constancias, recibos o certificados que otras personas o instituciones expidan para

acreditar el depésito de bienes o mercancias, no producirén efectos como titulos de crédito.

El préstamo prendario sirve para dar liquidez al capital de trabajo del acreditado, a base
de descongelar inventarios que temporalmente se hayan atado en inversiones
improductivas a corto y mediano plazo, siendo ademas un financiamiento para aquellas
empresas que carecen de documentos para descontarse y tengan valores prendarios

disponibles.

Los préstamos prendaios son propios también de empresas que adquieren mercancias en

determinadas épocas del afio, por razones de precio o catidad.
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Los préstamos prendarios también se utilizan para la adquisicon de bienes de consumo

duradero (s6lo para personas fisicas), como son, televisores, refrigeradores, estufas, etc.

Tratandose de valores de renta fija o variable, que se tomen en prenda, sdlo se aceptan en
garantia prendaria aquellos valores que estén registrados en la Bolsa Mexicana de Valores

y que ademds sean de constante mercado.

En general, se conceden estos préstamos a aquellas empresas o personas que tengan una
buena solvencia moral y econémica ya que la prenda dada en garantia solo constituye una

seguridad adicional para el banco acreditante.

4.- CREDITOS EN CUENTA CORRIENTE.

Se considera que son aquellos créditos que se conceden para cubrir servicios de caja
exclusivamente a clientes de bancos con alta solvencia moral y econdmica,

Por medio de este crédito, las personas fisicas o morales pueden obtener fondos una o
mas veces durante Ia vigencia del contrato, mediante Ja utilizacién de los recursos puestos a

disposicion del acreditado dentro del importe convenido.

Se trata de un financiamiento que el banco concede para cubrir necesidades de liquidez
en forma inmediata, lo que permite disponer de efectivo, mediante la suscripcién de
pagarés o libramiento de cheques a cargo de una cuenta establecida a su nombre, y

promover ¢l aumento de las operaciones comerciales del usuario.

Los Créditos en Cuenta Corriente generalmente se conceden a plazos de un afio. Ei
Banco cobra un porcentaje por la apertura del crédito e intereses al banco acreditante
{inicamente por el saldo deudor diaric que registre la cuenta, los cuales pueden ser cargados

mensualmente al cliente en otra cuenta de cheques.

Este crédito estd condicionado vy requicre de la existencia de un contrato de apertura, el

cual se define ampliamente enel articulo 291 de la Ley General de Titulos y Operaciones
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de Crédito,n) en la que el cliente estd facultado para girar cheques a cargo de una cuenta
especial a su nombre y hasta por una suma determinada.
El contrato podra celebrarse a plazo de un afio y si las partes lo acuerdan, podra
celebrarse otro contrato que le permita continuar con las disposiciones a través de la cuenta
de cheques. Asi mismo el plazo para este crédito es el mismo que se aplica a los préstamos

directos.

Es recomendable para el otorgamiento de este crédito, existan o no garantia real, se
exijan los mismos requisitos para el préstamo directo y descuento de documentos en cuanto
a la solvencia moral y econdmica del deudor, asi como su capacidad de pago y

conveniencia para la institucid.

Otro punto que hay que considerar, es el que al ¢liente se le puede autorizar y sobregirar
su cuenta en cualquier momento, esto es sumamente practico, ya que el cliente sélo tiene
que expedir un cheque por la cantidad que desee, esto es ventajose ya que sélo fe cobrarédn
intereses por el tiempo que dure el sobregiro, pero con la desventaja que sélo se otorga a

persenas ¢ a empresas de primerisima magnitud.

Este tipo de créditos s6lo deben ser aplicables para el fomento de utilidades comerciales,

u operaciones interbancarias,

CAPITULO IV

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTRABANCARIAS A

CORTO PLAZO

1.- PRESTAMOS PRIVADQS. ,
Se pueden obtener fondos a corto plazo y sin garantia especifica por medio de los

préstamos de los accionistas de la empresa. También los accionistas de otras corporaciones

(1) Parrue Finos | Cidigo de Comercae s Leves Complementarses pag 315
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de Crédito,1; en la que el cliente estd facultado para girar cheques a cargo de una cuenta
especial a su nombre y hasta por una suma determinada.
El contrato podrd celebrarse a plaze de un afio y si las partes lo acuerdan, podra
celebrarse otro contrato que le permita continuar con las disposiciones a través de la cuenta
de cheques. Asi mismo ¢l plazo para este crédito es el mismo que se aplica a los préstamos

directos.

Es recomendable para el otorgamiento de este crédito, existan o no garantia real, se
exjjan los mismos requisitos para ¢l préstamo directo y descuento de documentos en cuanto
a la solvencia moral v econdémica del deudor, asi como su capacidad de pago y

conveniencia para la institucion.

Otro punto que hay que considerar, es ¢! que al cliente se le puede autorizar y sobregirar
su cuenta en cualquier momento, esto es sumamente practico, ya que ¢l cliente sélo tiene
que expedir un cheque por la cantidad que desce, esto es ventajoso ya que sdlo le cobraran
intereses por el tiempo que dure el sobregiro, pero con la desventaja que sélo se otorga a

personas o a empresas de primerisima magnitud.

Este tipo de créditos s6lo deben ser aplicables para el fomento de utilidades comerciales,

u operaciones interbancarias.

CAPITULO IV

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTRABANCARIAS A

CORTO PLAZO

1.- PRESTAMOS PRIVADOS,

7

Se pueden obtener fondos a corto plazo y sin garantia especifica por medic de los

préstamos de los accionistas de la empresa. También los accionistas de otras corporaciones

t1) Porsua Fnos . Cadege de Comercin v Leves Complementarios, pag 315
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pueden estar dispuestos & prestar dinero a la empresa en €l momento en que esté en crisis
financiera o para satisfacer ciertas necesidades que tienen prioridad para sacarla
P

adelante.

Esta forma de financiarse es desde el punto de vista del accionista que tiene el interés

absoluto para que la empresa siga con vida.

Estos tipos de obtencién de fondos implican conceder a la empresa la prdrroga de un
crédito sin garantfa por parte de terceros interesados.

2.- PAGARES QUE SE COLOCAN ENTRE EL PUBLICO INVERSIONISTA.

La actual crisis inflacionaria que se ha vivido en los ultimos afios, ha incrementado la
dificultad de obtencién de financiamientos para las empresas y al mismo tiempo ha
requerido de éstas una mejor definicién de estrategias, para poder sobrevivir bajo estas
condiciones adversas.

Motivo de esta necesidad, buscar los medios rentables para hacer frente al proceso de
inflacién, las formas de financiamiento se han sofisticado de tal manera que el mercado de
dinero ha cobrado dinamismo en sus formas de operar; y es asi como en los Gltimes afios se
han desarrollado nuevas modalidades tanto de financiamiento como de inversion, una de
estas modalidades de financiamiento es el "Papel Comercial" que en nuestro pais surge en
1980. Esta nueva modalidad de financiamiento, se caracteriza por ser una forma para las
empresas de obtener recursos monetarios que satisfagan sus necesidades en el corto plazo,
o sea para financiar su capital de trabajo.

Y es que frecuentemente a las empresas les resulta més barato emitir papel comercial
que solicitar crédito a un banco, ya que de esta manera pueden llegar directamente a los
mercados, en vez de recurrir a un intermediario.

El papel comercial mexicano para antes de 1990, habia dos tipos de papel
comercial en Meéxico: Papel comercial bursatil emitido por empresas mexicanas
registradas en la Bolsa Mexicana de Valores. Su plazo maximo era de ‘91
dias y ofrecia rendimientos mayores que las aceptaciones bancarias y los
cetes. Y el mercado de papel comercial extrabursétil que se¢ desarrollé en los
ochenta, cuando el Banco de Mexico intenté coatrolar las tasas de interés por debajo
de los niveles del mercado y financiarse con ¢l encaje legal. Bajo estas circunstancias,

los inversionistas del sector privado buscaban tasas de interés mds atractivas
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fuera del sistema bancario, mientras que los prestatarios corporativos enfrentaron serias
restricciones para encontrar créditos, por lo que estaban dispuestos a pagar altas tasas de

interés.

Como resultado, surgié el mercado de papel comercial extrabursatil, emitido por
empresas no fegistradas en la Bolsa Mexicana de Valores, las cuales requerian menos
documentacién que Ias empresas enlistadas para efectuar la emision de papel. El plazo del
instrumento variaba de 28 a 91 dias, v los rendimientos eran, por lo general, mas altos que
el papel comercial bursatil.

Las Casas de Bolsa que suscribfan el papel casi siempre lo vendian entre sus propios
clientes y habia muy poco comercio entre Casas de Bolsa.

S$in embargo, en 1990, la actual Comisién Nacional Bancaria y de Valores elimind el
mercado de papel comercial extrabursétil y permiti6 a las compafifas cuyas acciones no

estuvieran registradas en la Bolsa emitir papel comercial en ella.

Ahota todas las emisiones de papel comercial mexicano objeto de oferta publica o
intermediacién en el mercado de valores deben registrarse e inscribirse previamente en la
seccion valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y en la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V. . A la vez, Ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores extendio
¢l plazo méximo autorizado para el vencimiento del papel comercial de 91 dias a un afio
como maximo y requiete ¢ue las emisiones sean evaluadas por una Agencia Calificadora

Independiente de la cual hablaremos m4s adelante.

Lag distribuidoras de papel comercial mexicano son las Casas de Bolsa y los
departamentos de Banca de inversion de las Instituciones de Crédito.

A los compradores de papel comercial, generalmente otras empresas a quicnes les
resultan atractivos los altos rendimientos y plazos de vencimiento cortos. Aunque se
permite a las empresas y bancos extranjeros comprar papel comercial mexicano, éstos sélo
han registrado un interés moderado en este mercado, probablemente porque el papel
comercial apenas habia comenzado a ser evaluado por una Agencia Calificadora
Independiente. Si no existe confianza, ni conocimiento de la informacién sobre la
calificacion crediticia, los extranjeros pueden considerar muy riesgoso invertir en papel

comercial mexicano, pese a los altos rendimientos.
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Ademads, como los extranjeros estan excluidos del mercado de coberturas cambiarias,
han evitado exponerse al riesgo cambiario inherente en el papel comercial denominado en
pesos. A pesar de esto, en 1990 salieron a la venta algunas emisiones de papel comercial
mexicano con un valor nominal “indizado” al tipo de cambio, aunque, de acuerdo con la
legislacion, el principal se pagd en pesos. Esto es similar a los instrumentos de deuda del
gobierno, como los tesobonos, los cuales también han tenido éxito entre los inversionistas

extranjeros, ya que proproreionan proteccion contra ¢l riesgo cambiario.

Tal como sucede en el mercado secundario de papel comercial en E.U., el mercado
Secundario Mexicano para este instrumento por lo general no es liguido, va que los

compradores suelen conservar el documento hasta et vencimiento.

El "Papel Comercial,” consiste en la emision o representado por pagarés suscritos por
socledades anénimas denominados en moneda nacional, destinados a circular en el
mercado de valores sin garantia especifica al portador, por parte de empresas de reconocido
renombre y cotizados en bolsa (Bolsa Mexicana de Valores), teniendo un valor nominal de
$100,000.00 o sus multiplos en moneda nacional y la misma fecha de vencimiento que no
debe abarcar mas de 360 dias y manejados con tasas de descuento, correspondiendo la

fecha de pago a un dia habil.

Las partes que intervienen en la negociacién del Papel Comercial son:
- El emisor, que busca obtener financiamiento menos costoso, particularmente cuando el
crédito bancario es escaso o caro, a cambio de pagar al inversionista una cantidad fija en

fecha futura sin comprometer activos.

- El inversionista, fundamentalmente persona moral, la cual desea mantener al minimo sus
saldos de efectivo v por lo tanto sus excedentes monetarios en ciertos periodos, desea
invertirlos en activos que le ofrezcan rendimientos seguros, a corto plazo y facilmente
negociables.

- El agente colocador, quien actda como intermediario, orientando al emisor, tramitanto la
colocacion del "Papel Comercial” y negociando con los inversionistas la venta de dichos
pagarés.
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- Organo regulador, es responsabilidad de ta Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores y Banxico.

El objetivo principal de esta modalidad de financiamiento es crear un instrumento de
inversién y financiamento a corto plazo, que permitan al imrversionista obtener mayores

rendimientos y al emisor abaratar ¢l costo de Jos diversos recursos obtenidos

Solo las empresas que satisfagan a juicio de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, los siguientes requisitos podran emitir papel comercial:

- Tener inscritas sus acciones en el Registro Nacional de¢ Valores ¢ Intermediarios y en
Bolsa, ademas de tener debidamente cumplidas sus obligaciones de sumimstro de
informacion y documentacion ante dicha autoridad.

- Ser de aceptacién en ef medio financiere.

- Ser mexicanas (51%)

Para su inscripcién en la seccién Valores e Intermediarios y autorizacion para su oferta

pliblica se sujetard a lo siguiente:

a) La solicitud a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores deberd estar firmada por la
sociedad emisora y ademas proporcionard la emisora la siguiente informacion:
-Denominacion Social,

~Fecha de constitucién y datos de inscripcion de la escritura constitutiva en el Registro
Publico de Comercio.

-Actividad Principal o giro de la emptesa,

-Domicilio Social.

-Direccitn de las oficinas principales.

“Nombre de los miembros del Consejo de Administracion.

-Capital Social.

-Capital Contable segin Gltimos estados financieros dictaminados previamente a la fecha
de la solicitud.

-Principales funcionarios.
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-Principales marcas.

-E informacién 2 la Comisién de la Casa de Bolsa encargada de la colocacion de los titulos.

Asimismo, la seleccion de emisores se ajustard a los lineamientos de cardcter general
que sefialen comnjuntamente la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la Bolsa
Mexicana de Valores y el Instituto para el Deposito de Valores, de acuerdo a criterios

econdmicos de prioridad que, en su caso, juzguen conveniente establecer.

CARACTERISTICAS.

Los pagarés deben cumplir con lo establecido en los articulos 170 de la Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito,

Las autorizaciones que otorgue la Comisién Nacional Bancaria y de Valores no

excederan el monto total que haya fijado la junta de Gobierno de dicha Comision.

Se autorizard la emisién de pagarés en forma revolvente, sefialando el importe méximo

que puede emitir la firma.

La autorizacién se otorgard por un plazo de un afio a partir de su fecha; podré renovarse
previa autorizacién y sera revocable en todo tiempo, hasta antes de su utilizacién parcial o
total, si la emisora, a juicio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, no cumple con
cualquiera de las obligaciones a su cargo, derivadas de la inscripcion de sus valores en el

Registro Nacional o si las condiciones generales del mercado asi lo aconsejan.

La emisora podrd efectuar emisiones parciales durante el plazo de vigencia de la

autorizacién y cada emisién tendré un plazo predeterminado de vencimiento.

La tasa de interds en descuento serd fijada entre el emisor y la Casa de Bolsa, pudiendo
vetarla la Clomisién Nacional Bancaria y de Valores, de acuerdo a los lineamicntos
generales acordados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México,

considerando las condiciones generales del mercado, buscando siempre su armonia.
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Obtenida la autorizacion, se wscribird la emision en el Registro Nactonal de Valores ¢

Intermediarios, seccion valores

El monio de las emisiones no podra ser uiilizado para el pago de pasivos en moneda

extranjera.

Los pagarés deberan ser expedidos. sefialando como beneficiario a la Casa de Bolsa que
efectiie la colocacion, ésta a su vez los endosara en blanco sin responsabilidad. para que

sean entregados en deposito al Instituto para ¢l Depésito de Valares.

Los titulos seran colocados por las Casas de Bolsa y podran ser negociados

ulteriormente a través de la Bolsa Mexicana de Valores.

DOCUMENTACION REQUERIDA PARA LA EMISION.

- Solicitud de la emisora.

- Copia certificada del poder de la o las personas autorizadas para suscribir los pagarés.

- Carta de no revocacién de los poderes para suscribir titulos de erédito, rubricadas por el
Secretario del Consejo de Administracion,

- Estado de Situacién Financiera, Estado de Resultados y Estado de Flujo de Efectivo sin
consolidar, presupuestados para un afio en forma trimestral, a partir del Gltimo trimestre
reportado, debidamente firmado por un funcionario facultado por la empresa.

- Proyectos del prospecto (seis ¢jemplares).

- Aviso de oferta (seis ejemplares).

- Proyecto del titulo que se emitird,

- Lineas de crédito de la emisora, aclarando montos autorizados, ejercidos y disponibles.

- Contrato de colocacion entre emisora y Casa de Bolsa.

- Actualizar la informacion tanto trimestral como anual que la emisora debe presentar a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

- Regularizar el pago de la(s) de refrendo.

- Cubrir la cuota por la inscripcion del papel comercial.
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FUNCIONAMIENTO.

La emisora solicita a través de una Casa de Bolsa autorizacion a la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores para la inscripcién y emisién del papel comercial.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, previo examen correspondiente, otorga

tal autorizacion,

La emisora celebra un contrato de colocacidon con la Casa de Bolsa y deposita el
contrato en la Comisidn Nacional Bancaria v de Valores. En su caso, la casa
administradora forma un sindicato para la colocacion del papel comercial.

La sociedad emisora podra determinar libremente el monto, la tasa y el plazo de cada

emision sin que esta filtima sea mayor a 360 dias.

La sociedad emisora, por conducto de la Casa de Bolsa encargada de Ia colocacién,
deberi comunicar & la Comisién Nacional Bancaria y de Valores por lo menos tres dias
habiles de anticipacién de cada emision, el monto, asi como las fechas de suscripcién y
vencimiento de los titulos, también esta informacidn debera proporcionarse igualmente a la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y 8.D. Indeval, §.A. de C. V., Institucién para el
Depbsito de Valores.

La Casa de Bolsa colocadora deposita los titulos en el Instituto para el Depdsito de
Valores (INDEVAL), sefialando los nombres € importes que deberén acreditarse, en su
caso, a cada uno de los miembros del sindicato, la o las Casas de Bolsa, segin el caso,
efectiian la colocacién primaria de los titulos.

Los pagarés representativos de cada emision, que podran estar documentados en un solo

titulo, deberdn ser depositados en la S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Las Casas de Bolsa (micamente podran realizar operaciones por cuenta propia en papel

comercial durante la colocion primaria de los Titulos.

Las opetaciones que las Casas de Bolsa celebren por cuenta de su clientela podran
efectuarse fuera de Bolsa y se considerardn realizadas a través de la misma, siempre que

sean registradas y dadas a conocer en términos del reglamento interior de la propia Bolsa.
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Las remuneraciones que perciban las Casas de Bolsa cen motivo de las operaciones con
papet comercial que celebren por cuenta y a nombre de su clientela, se sujctaran al arancel
que apruebala SH. y C.P..

Las sociedades emisoras que tinicamente tengan inscrito papel comercial en la scccién
Valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, deberan proporcionar a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores la informacién que, en su caso, dicho organismo

determine a través de disposiciones de cardcter general.

Las comisiones que cobren los intermediarios a las emisoras, scrin establecidas de

comun acuerde, por 1o que toca a la colocacion.
Para los miembros del sindicato, las comisiones serdn establecidas entre Jas partes.
Finalmente en relacién a las operaciones en el mercado secundario, las Casas de Bolsa
seran las Gnicas autorizadas para realizar operaciones de compra-venta de papel comercial
por cuenta de sus clientes. El rendimiento de los inversionistas se derivard del diferencial

entre el precio de compra y el de venta o de la redencion al vencimiento.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS.

- Abaratar 2 fas emisoras €l costo del crédito a corto plazo y proporcionar una fuente
alterna de fondos, que propiciase una competencia entre instrumentos financieros y wn

aumento en la eficiencia del sistema financiero mexicano.

- Proporcionar al inversionista una nueva posibilidad de inversién a corto plazo, con un

mejor rendimiento que el tradicional.

- Fomentar e] mercado de valores en general y favorecer la intermediaciéon bursatil, en
particular.

- Al incorporarse el papel comercial al mercado bursétil organizado, se establece que, en lo
futuro las firmas que se financian por ese medio, lo hagan por el método legal y regulado,

evitando e! crecimicnto heterogéneo y desventajoso del mercado de valores.
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- A través de la oferta de papel comercial y su demanda, se establece un indicador del costo

de dinero a corto plazo, para empresas de "primer orden.”

- Finalmente, se hace resaltar la imagen financiera del cmisor, tanto ante el piblico en

gencral, como ante la Banca, abriéndole otros recursos.

- La competencia entre instrumentos financieros no result6 todo lo equilibrada que se
esperaba. La versatilidad de otras modalidades como los CETES redujé la participacion de

los bancos en el mercado financiero.

- El indicador del costo de dinero es confuso, pues como ya se indicd, ia tendencia es el

seguimiento del rendimiento en CETES, a través del CPP de Banco de México.

- Finalmente solo favorece a empresas que cotizan en Bolsa, argumentandose control y

conocimiento, pero desaprovechando un sin fin de ventajas de otras buenas compatfiias.

Para dictaminar acerca de la existencia legal y calidad crediticia do las sogiedades

emisoras de papel comercial, necesitan a cobertura de los servicios de una calificadora.

Se requiere que las emisiones de papel comercial sean evaluadas y calificadas por una
Agencia Calificadora Independiente sobre la calidad crediticia de las mismas, que en
México se le denomina “Calificadora de Valores,” S.A. (CAVAL), que es una empresa

privada e independiente autorizada por la actual Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

3.- FACTORING.

El factoring es uno de los dos tipos bésicos de financiamiento a corto plazo a través de
utilizar las cuentas por cobrar; pot el factoring se adquicren o se financian las cuentas por
cobrar. Por medio del factoring se compran en firme las cuentas por cobrar sin posiblidad
de devolucién, siendo ésta la principal diferencia entre el factoring y la pignoracién de
cuentas por cobrar.

En ¢l proceso del factormng intervienen ¢l factor o prestamista y el vendedor o

prestatario.
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La compra de las cuentas por cobrar por el prestamista sin responsabilidad para el
prestatario, hace que el prestamista asuma los riesgos por falta de pago de las cuentas por
cobrar, para tales efectos al comprar la cartera de cuentas por cobrar de las empresas, se
deberd elaborar un conirato revolvente de fas mismas con el propésito de especificar las

obligaciones legales.

El factor desempefia tres funciones en la aplicacién del proceso del factoring y que es

parecido al proceso de la pignoracién y son;

VERIFICACION DEL CREDITO.

Esta funcién consiste en que cuando el vendedor recibe un pedido de compra a crédito,
elabora sus controles con objeto de que la empresa o institucién factorizadora apruebe y
compruebe el crédito y de esta manera el factor anticipa el dinero al vendedor. Es decir,
que quien aprueba y selecciona a la clientela del vendedor es el factor, ya que él es quien
asume el riesgo en cuanto a capacidad y solvencia de los compradores, mismos que
efectuaran los pagos y el factor remitird periddicamente las reservas por operaciones

totalmente liquidadas al vendedor.

Generalmente cuando no se aprueban las compras por el factor v son surtidas por el

vendedor, los riesgos inherentes por dicha venta serdn exclusivos del vendedor.

En las operaciones del factoring se le notifica al comprador sobre esa transaccion a fin

de que efecte sus pagos directamente al factor.

Se puede decir que, mediante la operacién del factoring, el prestamista aparte de proveer

de fondos al prestatario otorga un departamento de crédito al mismo.

PRESTAMO,

En esta funcién el factor se convierte en prestamista, pagéndole determinada cantidad de

dinero antes de cobrar los documentos. Esta funcion se realiza desde el momento en que se
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aprueba la operacion, se surte el pedido, se le envia al factor la documentacién requerida y
aungue el pago de dichos documentos es posterior, el factor pone a disposicién del
prestatario los fondos disponibles y convenidos. El factor cobra su respectiva comision y
una reserva para cubrir diferencias entre el comprador ¥ el vendedor por mercancias o
articulos dafiados, devoluciones o por ventas realizadas. Esta reserva es devuelta al

vendedor una vez ¢ubierta la cuenta,

ASCENCION DEL RIESGO.

En el momento en que se efectie la venta y el factor da su aprobacion, autométicamente
el factor asume la responsabilidad de la operacidén de acuerdo a los convenios celebrados

por el vendedor.

Los servicios que nos presta la empresa factorizadora o factor se pueden resumir de la

siguiente manera:

- Cobra nuestras cuentas por ventas a crédito, lleva los registros contables y demds

informacién necesaria y absorve cualquier pérdida por cuentas incobrables.

- Presta un servicio de verificacion de crédito mas especializado, ya que el factor estd en la
mejor posicién de obviar los riesgos que una compafiia individual.

El principal riesgo que cotre la empresa factorizadora es fa falta de liquidez de los
clientes del vendedor y es ella la que ostd en mejores condiciones, para en un momento
dado, exigir su cobrabilidad, ya que conoce a diferentes negocios, sabe de sus habitos de
pago que cualquier compaifiia que los maneja de manera individual en la industra,
comercio, etc.

Al establecerse esta mecdanica, se crea una corriente continua de bienes y fondos entre ¢l
vendedor, los compradores y el factor.

Por virtud del contrato de factoring o factoraje, la empresa de factoraje financiero conviene
con el cliente en adquirir derechos de crédito que éste tenga a su favor por un

precio determinado o determinable, en moneda nacional o extranjera, independiente de la
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fecha y ta forma en que se pague, siendo posible pactar cualquiera de las modalidades
siguientes:
I. Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de crédito
transmitidos a la empresa de factoraje financiero {Sin recurso).
IL Que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor, a responder del page
puntual v oportuno de los derechos de créditos transmitidos a la empresa de factoraje
financiero (Con recurso).

Los contratos de factoraje en moneda extranjera se sujetaran a las disposiciones y
limitaciones previstas en la Ley v a las que emita el Banco de México.

La Administracién y cobranza de los derechos de crédito, objeto de los contratos de
factoraje, debera ser realizada por la propia empresa de factoraje financiero. La S.H.y C.P.,
mediante reglas de carécter general, determinard los requisitos, condiciones y limites que
las empresas de factoraje deberdn cumplir para que la citada administracion y cobranza se
realice por terceros (Cobranza directa, cobranza delegada - contrato ratificado).

La ley que regula a las empresas que operan el factoraje es la “Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito” (Art. 45-A al 45- T), y reglas que se
publican en el Diario Oficial de la Federacién (S.H.y.C.P. y BANXICO ).

OTRAS MODALIDADES DEL FACTORING O FACTORAJE.

Old Line Factor.- Donde se garantiza ¢l riesgo ¢ incluso se puede anticipar el importe.

New_Stile Factor.-  Que significa la implementacion de servicios administrativos por

medio de la computacion; también se utiliza para financiar una empresa.

El Export-Import Factoring.- Que utilizan los paises en la transaccién comercial usando

dos factores.

Factoring en Garantiz.- En donde ¢l factor garantiza al vendedor el cobro en virtud de
gue él mismo es quien. maneja la cartera del comprador.

El Accounts Receivable Financing.- O financiamiento de cuentas por cobrar, es el

comunmente usado en México vy es utilizado en la industria textil, en donde el factor estd a
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cargo de la administracion de cuentas por cobrar del vendedor estableciéndose para tales

efectos un contrato de financiamiento revolvente en garantia.

Maturity Factoring.- (Garantia de recuperacion), es aquel que se establece sin

financiamiento o hasta el vencimiento de las cuentas por cobrar, sélo se presta un servicio

al cliente, sin la posiblidad de otorgar crédites.

Durante esta operacion el factor facilita la cobranza de documentos (facturas) o titulos de

créditos, derivados de la venta, el control y el registro de la contabilidad respectiva.

Advance Factoring.- Factoring con financiamiento. Este proceso no sélo presta los
servicios del punto anterior, sino que ademds otorga un crédito o adquiere las cuentas por
cobrar pagando generalmente un 80% del valor de las facturas y conservando el resto como
reservas para garantizar las divergencias entre el comprador y el vendedor.

Esta reserva del 20% se debe a que como ¢l factor asume la responsabilidad de los
riesgos que puedan acontecer, se tenga una garantia para que se respenda ante las

divergencias entre el vendedor y el comprador.

Como ya se menciono, esta reserva es regresada al vendedor al liquidar las cuentas por
cobrar y de manera proporcional al porcentaje de los saldos pendientes de cobro; es decir,
esta reserva s¢ va entregando al vendedor conforme se vayan liquidando las cuentas por

cobrar de los compradores.

En algunas ocasiones el factor otorga financiamiento arriba del 80% al cliente, para que
pueda hacer frente a los requerimientos financieros estacionales, por ejemplo, en la

acumulacion de inventarios.

En la clasica operacion del factoring, el factor debe autorizar por anticipado las ventas a
crédito amparadas por la documentacidn respectiva de los clientes. Esto es realizado a
través de los datos obtenidos sobre diversos clientes en el departamento espectalizado de
informacién de crédito de la factorizadora, o bien, mediante informacion proporcionada por

agencias especializadas en la investigacion del crédito.
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Entre las ventajas que ofrece este tipo de financiamiento, estdn las siguientes:
- Al celebrarse el contrato de factoring, todas las ventas que realice ¢l empresario
son recibidas en firme y lo cual disminuye la incertidumbre del empresario y los gastos

incurridos por cobranza, lo cual facilita el financiamiento de las empresas.

- Ahorro de gastos de operacion en los servicios administrativos que proporciona el

factor.

- Se le proporciona un servicio mds eficiente, ya que el factor desempefia los
servicios administrativos con una alta especializacién por su personal y al conocimiento

que tiene de los clientes.
- Ahorra dinero, ya que en un principio lo que pudiera servir para financiar tas
cuentas por cobrar, puede invertirse en la produccién o en las necesidades prioritarias

impulsando asi el crecimiento de la empresa.

- Al intervenir, el factor en la cobranza, los compradores se ven obligados a cumplir

més estrictamente con sus compromisos concertados.

- Por medio de la investigacion de clientes, el factor puede garantizar la operacion.

- En las empresas pequefias y medianas les ayuda a tener ahorros considerables, ya

que ef dinero que se utilizaria en un departamento de crédito se podria invertir en otra cosa.

DESVENTAJAS

- El margen de utilidad que cobra el factor es superior a la tasa de interés de las
operaciones de descuento normal, por razon de asumir el riesgo de los documentos

comprados.
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- La limitacién que tiene el vendedor para realizar las operaciones a crédito, podria
frenar su capacidad real de ventas.
- La empresa estd usando un activo altamente liquido, por lo que es considerada por

algunos prestamistas comerciales, como una débil posicién financiera de la misma.

El objetivo claro de esto, es lograr liquidez, un aumento en el capital de trabajo.

Para la minimizacién de problemas, la operacién de factoraje se realiza de hecho a través
del factoraje con recurso. En éste, la empresa de factoraje realiza una compra condicionada
al vendedor o proveedor del servicio al anticiparle un porcentaje de la cartera vendida o
cedida, financiandose con esta operacién. a1 vencimiento de la cartera, cobra ¢l total al
cliente y reembolsa el remanente no anticipado. Si no logra €l cobro el vendedor, tienc la

obligacién de liquidar el importe. De esta forma se reduce el riesgo

Se menciona que se reduce el riesgo, pues tal vez tampoco el vendedor o cedente puede
pagar. El estudio del crédito debe ser desde una optica diferente a la de un crédito normal,
no debe considerarse como buen cliente del vendedor a aquella empresa que sea importante
y fuerte, es decir aquella empresa que sea importante y fuerte de la cual dependa el cedente
y que en caso de encontrar un proveedor sustituto le regrese la mercancia, muchas veces los

clientes pequefios tienen mayor potencial.

Debe sefialarse el hecho de que el factor puro también existe, y que en este caso la
empresa de factoraje corre todo el riesgo de no cobrar, no hay garantia.

Las operaciones que las empresas de factoraje pueden realizar son las siguientes:
a)Celebrar contratos de factoraje.
b)Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito y de seguros para cubrir liquidez
relactonadas con su objeto.
c)Obtener préstamos y créditos, mediante la suscripcion de titulos de crédito, con la norma
de Banxico.
d)Descontar, dar prenda o negociar con los derechos que provienen de los contratos de

factoraje con las instituciones de seguros y fianzas.
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€)Depositos a la vista en una institucion de crédito y adquirir valores que apruebe la actual
Comision Nacional Bancaria y de Valores.
HAdquisicidn bienes muebles e inmuebles para su servicio v acciones de empresas que
presten servicios,

g)Cobranza y administracion, etc.

CARACTERISTICAS DEL FACTORAJE

a) Puede celebrarse contratos de promesa de factoraje.

b} Compromisos para adquisicién de derechos.

¢} Son objeto de factoraje la cartera no vencida.

d) Los clientes deben garantizar la existencia y legitimidad de los derechos.

e) Los clientes responderan del detrimento en el valor de los derechos de crédito objeto del
confrato.

f) El cliente podra suscribir a la empresa de factoraje pagarés por el importe total de las
obligaciones.

¢) El factoraje, comprende fa de todos los accesorios de los derechos, salvo pacto en
contrario

h) La transmision de derechos, surtird efectos a la notificacién al deudor, del factoraje y
ésta se dard por entrega de documentos, correo o notificacion por fedatario puabhco,

realizadas en el domicilio del deudor.

El capital que tendran las empresas de factoraje serd de acuerdo a las reglas para la
operacién de éstas, autorizado por ta S.H. y C.P., oyendo la opinién del Banco de México y

la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

A las empresas de factoraje, entre otras, les estd prohibido operar scbre sus propias

acciones, recibir depositos bancarios de dinero, otorgar fianza o caucion, etc.
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El factor cobra una comision e intereses por el servicio de la factorizacion, sobre el valor
total de las facturas o bien sobre el valor nominal de las cuentas por cobrar compradas

cuando el riesgo es excesivo.

La comision varia en porcentaje segun la tasa que prevalezca en el mercado, asi como

los intereses; estos Gltimos se calculardn sobre el saldo insoluto anticipado por el factor.

En algunos casos, el contrato de factorizacién podra estipular que el interés se calculara

en el precio de las facturas menos la comision por factorizacion y la cuenta de reserva.

Por el monto normalmente se fija un minimo por operacion y un porcentaje del total de
las facturas o titulos de crédito, a un plazo de 180 dias por lo general, (por tratarse de

financiamiento a corto plazo), quedando establecido en el contrato respectivo.

La operacion del factoring en la préctica mexicana tiene un gran atractivo,
principalmente en la industria pequefia y mediana, canalizada esencialmente en la
produccion de articulos de consume doméstico, como lo son Ia venta de radios y
televisores, mobiliario, ropa, juguetes, etc.

Por otro lado la posibitidad de sustituir los departamentos de contabilidad y cobranzas,
asf como de contar con el servicio eficiente de investigaciéon de mercados y de clientela a
costos moderados por medio del proceso del factoring. Sin embargo, la principal ventaja es
como se menciond anteriormente, la posibilidad de allegarse de fondos anticipadamente,
contribuyendo de esta manera a una mayor rotacidén de inventarios o produccion de

articulos a fin de generar una mayor utilidad en las operaciones de la empresa.

Normalmente, las empresas que se dedican a este tipo de operaciones en nuestro medio
financiero, son empresas subsidiarias o integrantes de un grupo financiero, tal y como

sucede en la practica norteamericana.

La modalidad del factoring que practican son las que constituyen el llamado

" Advance Factoring” {factoring con financiamiento) y el "Maturity Factoring"(que otorga
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financiamiento al vencimiente de las cuentas por cobrar o que se establece sin

financiamiento).

Mediante la primer modalidad, se establece un contrato entre la empresa factorizada y el
vendedor, este (ltimo tiene la necesidad de pedir autorizacién al factor para realizar sus
ventas, en virtud de que este tipo de operacién deja sin responsabilidad al cedente. La
operacidén se documenta con titulos de crédito, mismos que prevalezcan en el mercado y

mes respectivo, la comision puede variar del 1 al 10%,

Existe un minimo por operacion y un plazo maximo, generalmente 180 dias.

En el Maturity Factoring o factoring sin financiamiento, la empresa factorizante realiza
estudios de mercado y elabora programas de crédito bancarto, adecuados para cada tipo de
empresas; la empresa vendedora o cedente selicita un crédito de habilitacién o avio a la
institucién que el facior le indique; el factor avala el préstamo y lo cubre a su vencimiento
a la institucién financiera; la empresa factorizante asume el riesgo de cobranza en un 75 a

80%; el vendedor cede al factor las facturas para su cobro.

Esta modalidad del factoring implica una responsabilidad directa del vendedor con la
institucidn financiera que le otorga el préstamo, por lo que no es una operacién pura del
factoring, sino que simplemente ofrece el servicio de estudio de mercado y cobranzas,
sustituyendo asi el departamento de crédito y cobranzas, asi como la contabilidad de

cuentas por cobrar y planes de crédito bancario.

Para terminar, consideramos que la operacion del factoring puede ser de gran beneficio
para ]Ja mediana y pequefia empresa tanto productora como distribuidera de articulos de

consumo doméstico.,

Por lo anteriormente expuesto, consideramos prudente recurrir a este tipo de
financiamiento, solo cuando se hayan agotado todas las alternativas de financiamiento

menos gravosas existentes.
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4.- PIGNORACION DE CUENTAS POR COBRAR.

Otra forma de obtener fondos a corto plazo, tomando como base las cuentas por cobrar

es la Pignoracion de las mismas.

La Pignoracion de Cuentas por Cobrar es la cesién de documentos como garantia para

obtener un préstamo.

Como normalmente las cuentas por cobrar son perfectamente liquidas, son una forma
atractiva de garantia para obtener préstamos y sirve para contrarestar los riesgos de
incobrabilidad. Generalmente son los bancos comerciales y algunas instituciones auxiliares
de crédito las que aceptan las cuentas por cobrar como garant{a para conceder préstamos a

corto plazo.

Los tipos basicos de pignoracién de cuentas por cobrar operan a través de una base

selectiva y de un gravamen sobre todas las cuentas por cobrar de la empresa.

En la seleccion de las cuentas por cobrar, el prestamista estudia y analiza los
antecedentes de los pagos de las cuentas de la empresa, para ver cuales de las cuentas se
consideran una garantia aceptable para conceder el préstamo. El prestamista no otorgard

un crédito si cree que los documentos no representatt una garantia para él.

Al prestatario le es més beneficioso que sus cuentas sean mas confiables, lo que hace

que el crédito sea mayor en relacion al porcentaje otorgado sobre ¢l valor en libros.

Se considera que el que otorga el crédito puede llegar a conceder hasta un 90% del valor

de la garantia contra una pignoracién de cuentas seleccionadas.

El gravamen se utiliza cuando una empresa tiene muchas cuentas por cobrar, que en
promedio tienen un valor pequefio. Cuando se tiene este caso, seria mas costoso evaluar

cada cuenta por separado para determinar si es aceptable. Para ello, el prestamista elimina
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la necesidad de evaluar cada cuenta por separado, haciendo un arreglo sobre todas las
cuentas por cobrar, asf él tiene un control en la totalidad de las cuentas pighoradas.
La mecénica del proceso de la Pignoracion de cuentas por cobsar sigue cuatro pasos que
a continuacion se describen:

Seleccidn de las Cuentas Aceptables,

El prestamista selecciona y analiza aquellas cuentas que le represenien una garantia y si
son muchas las cuentas pero con montos pequefios, el prestamista sole puede conceder un
gravamen. Podriamos decir que ¢l prestamista al realizar un andlisis y seleccién de las
cuentas pignoradas funciona como un departamento de crédito para el prestatario, ya que
tiene que investigar y analizar a fondo los Gltimos patrones dc pago de los diferentes
clientes a crédito. Para verificar la existencia y monto de las cuentas, pide las copias de las

facturas que ampara el crédito y hace un listado de las cuentas que pueden ser aceptables.

Si el prestatario desea un crédito por un monto fijo, el prestamista elige solamente las

cuentas suficientes para garantizar dicha cantidad solicitada,

Ajuste de Cuentas por Cobrar Aceptables.

Ya cuando se tienen todas aquetlas cuentas seleccionadas, el prestamista fija un
porcentaje de ajuste para cubrir los riesgos sobre posibles devoluciones o descuentos que s¢
les otorguen a los clientes, lo anterior hace disminuir el monto de la garantia

automaticamente.

Para tales casos, el prestamista reduce en un porcentaje fijo el valor de los documentos

que se le entreguen en garantia.

Determinacion del Préstamo,

Po;;teriormente al ajuste, el prestamista {ijara el porcentaje que se prestard en relacion a
la garantia entregada, este porcentaje para cuentas por cobrar seleccionadas fluctia enire un
50% y un 90% dependiendo de la confiabilidad que se tenga en la garantia ¥ liquidacion
del crédito, atin cuando haya completa confianza en el prestatario, el porcentaje no cxcede

en un 90%, teniendo en cuenta que el prestamista tiene que cubrir con ello diversos gastos
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de admimstracion y papeleo del crédito y la garantia, asi como el cobro de la comisién por
el servicio de pignorar las cuentas, que dependen de cada politica de las entidades

financiadoras.

Notificacion v Cobro.

La pignoracién dc cuentas por cobrar se puede hacer con notificacion o sin notificacion
al cliente. Pero por regla practica, dicha pignoracién no se notifica al cliente, por lo que
este ltimo continta liquidando las cuentas a su proveedor, para que al prestamista sea
mas seguro el crédito con notificacién, teniendo con ello el cliente que pagar al prestamista
directamente, pero este tipo de arreglo va en detrimento del prestigio de solvencia y

estabilidad financiera de la empresa.

En el arreglo sin notificacién el prestatario tiene la obligacion de pagar las cantidades ya
liquidadas de las cuentas aceptadas como garantia, sin embargo, no existe manera de
obligar al prestatario para que pague las cuentas conforme recibe el dinero, sino solo se
tiene la confianza en que eso se hard, para evitar ello, el prestamista verifica continuamente

las condiciones de liquidacién en que se encuentran las cuentas pignoradas.

Se puede utilizar la Pignoracion de Cuentas por Cobrar como una fuente continua de
financiamiento, ya que al irse liquidando algunas cuentas pignoradas, se pueden ir
proponiendo nuevas cuentas para su pignoracién y asi se vaya proveyendo de nuevos

fondos al continuar con este tipo de operacién.
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CONCLUSIONES

1) La manera de conseguir fondos y tener ¢l dinero disponible para las necesidades y
exigencias de cada empresa, en particular las empresas medianas y pequefias, resulta muy
dificil en la actualidad, considerando que muchas empresas las manejan sus duefios sin
conocimientos profesionales; es decir, que las manejan de una manera empirica, sin tener
una planeacion financiera sélida, que les ayude desde un principio z;l obtener los recursos
necesarios, ademds de la crisis monetaria, fluctuacion de el peso mexicano ante el dolar,
ete. Pero en consecuencia al tener dicha planeacion, s¢ podra hacer frente a los periodos de
escasez de dinero necesario para las operaciones o actividades. Dentro de la planeacion
financiera se debe contemplar principalmente, la seleccién, tipos y fuentes de

financiamiento para cubrir algunas contingencias que se pudieran presentar,

2) Existen diversas fuentes de financiamiento que nos permite allegarnos el dinero
necesario sin tener que endeudardos; es decir, no se compromete €l patrimonio de la
empresa. La mayoria de las empresas que sepan aprovechar algunas de las operaciones
que se realizan dentro de las mismas, pueden autofinanciarse cuando en la plancacién

financiera se prevean las necesidades de financiamiento.

3) Cuentas por Pagar y los saldos a favor de los proveedores, representan una de las formas

més comunes de {inanciarse.

Al usarse este recurso, se estan financiando nuestros inventarios al ahorrarnos lo que

tendriamos que pagar, si por ejemplo lo financiamos con préstamos bancarios.

Hay que tomar en cuenta si debemos aprovechar un descuento por pronio pago o utilizar
plenamente los plazos que nos dan los proveedores. Por lo tanto, debe evaluarse la
politica de los descuentos por pronto pago, respecto a la capacidad de la empresa para
retardar sus cuentas por pagar.

4) En cuanto a las fuentes internas, destaca el capital social formado por el conjunto de

aportaciones hechas por los socios en el momento de constituir la empresa, dindole forma
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v existencia juridica. También a este respecto, la sociedad constituida debe preveer y
tormar en cuenta los tipos de acciones que mas le convenga, para que en un momento dado,
si surgieran problemas de financiamiento ademas de tomar muy en cuenta las politicas para
que las aportaciones sean flexibles y amplias, asi los recursos de la empresa tendran una

mayor expansion.

5) En materia de impuestos, el aspecto mis importante, lo representa el Impuesto al Valor
Agregado y la depreciacion. Para el Impuesto al Valor Agregado, el recurso favorable para
la empresa es cuando el Impuesto al Valor Agregado por pagar es mayor que el acreditable,
én consecuencia se tendra una diferencia a pagar que se considera como financiamiento, ya

quela S.Hy C.P., daun plazo de 17 dias después del mes correspondiente a declarar.

También dentro de este punto, podriamos considerar a la depreciacion, abservando que

cada empresa emplearé el método de depreciacién de acuerdo a sus exigencias.

Por medio de la depreciacién de activos fijos, se logra recuperar €l costo del bien
adquirido, en un tiempo relativamente corto. Por medio de la depreciacion se afecta el
Resultado Fiscal de un sjercicio determinado, disminuyendo la Base Gravable para efectos

del LS.R., ademnas de que representa un gasio que no requiere salida de dinero,

Los nuevos estimulos en cuanto a la depreciacién deben aprovecharse en cuanto el
gobierno, los otorgue, porque no todas las empresas pueden gozar de estimulos.

Las nuevas reformas fiscales para 1996 y 1997 oftecen estimulos, para cuando se
adquieran bienes nuevos y se podrd deducir en el primer ejercicio, en que se deduzca un
75% o hasta el 100% del monto original de la inversién. A este respecto siempre hay que

estar al tanto en cuanto a reformas fiscales.

6) En cuanto a las reservas de capital y el aprovechamienio de la reinversion de utilidades,
tenemos lo siguiente:
a) Las reservas son muy importantes, ya que propofeionan un mayor equilibrio financiero y

ayuda a hacer frente a las contingencias, que se pudieran presentar, y ademas de que en un
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momento dado se pueden canalizar en inversiones de activo circulante, fijo o diferido y asi
obtenerse el suficiente capital de trabajo, ampliar las inversiones en activos fijos y sustituir
¢l va obsoleto, etc.

b) En cuanto a la reinversién, en vez de repartirse las utilidades entre los socios, se podria
llegar a un comun acuerdo de que sc reinviertan para economizar la actividad del
financiamiento. A este respecto hay que considerar que le convendria mas a ambas partes,
el que se reinvierta la totalidad o parte de las utilidades en la misma empresa, ademas que
el accionista como persona fisica para cumplir con la Ley det Impuesto Sobre la Renta, la

empresa tendré que retener el 34% de impuesto, que resulta bastante elevado el pago de el

mismo y menos rendimientos, de alli que se Hegue a ios arreglos correspondientes,

7) Otros casos de financiamiento mas complejos son fos bancarios, por toda una serie de
trémites administrativos que hay que hacer, ademés cubrir ciertos requisitos muy especiales
como el de la solvencia moral y capacidad de page y que sblo se conceden a empresas de
mucho renombre econdtmico; ademds, que hay que considerar que Jos intereses son muy
altos y sobre todo cuando se llevan a largo plazo, por lo que se considera que los créditos o
préstamos bancarios a corto plazo resultan més baratos.

8) Existen otras formas de financiarse, como son la Pignoracién de Cuentas por Cobrar y el
Factoring ¥ que en algunos casos le conviene mas a la empresa este tipo de fuentes de
financiamiento, ya que ahorra gran parte de dinero al eliminar un departamento de crédito,
ademas de realizar con mas especializacién y en forma eficiente.

9) Cuando una empresa tiene dinero en exceso y por lo tanto permanece improductivo en la
misma, puede invertirse a través de colocarlo ante el gran publico inversionista en forma de
pagarés (Papel Comercial) y los rendimientos estan sujetos a las fluctuaciones de mercado
y por lo tanto a veces los rendimientos pueden ser altos o bajos, por lo que es necesario
realizar un analisis que nos permita llegar a tomar una adecuada decisién, ademas de
considerar ciertos requisitos todavia mis especiales, que los que se requicren para
conseguir un préstamo bancario.

10) Terminaremos diciendo que es algo dificil conseguir fondos, sobre todo cuando no s¢
ha planeado adecuadamente las operaciones financieras y en esta etapa de crisis econdmica
fos ingresos de las empresas bajan en un porcentaje de consideracion y que ademds algunas

empresas tienen pasivos muy altos.
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