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SEMINARIO DE INVESTIGACION II

OBTENCION DE RECURSOS FINANCIEROS A MEDIANO Y A LARGO PLAZO A DI§
PCSICION DE LAS EMPRESAS

PRESENTACION

Considero muy importante que los empresarios tengan un amplio --
conocimiento de las diferentes fuentes de financiamiento externas
ya:que representan en la actualidad un elemento de vital importan
cia para la expansién y buena marcha de las empresas, asi como pa
ra la economia nacional, cuyo desarrollo demanda una mayor facili
dad para la captacién de recursos por parte de los empresarios, a
fin de que fomenten nuevas fuentes de trabajo.

Lo que pretende es realizar un trabajo-en el que se analicen 1las
pricticas y politicas de las diferentes fuentes de financiamien -
tos externas para poder seleccionar de una forma mis adecuada las
necesidades financieras de las empresas. ‘



CAPITULO I

La administracién financiera trata de planear los fondos que
requiere la empresa para.su mejor funcionamiento, es decir -
la consecucién de los mismos para su aplicacién en beneficio
de &ésta.

En nuestro pafs es muy importante fomentar el desarrollo de
nuevas empresas y de las ya existentes debido al alto nlmero
de desempleados, con la finalidad de generar mayor volumen -
de plazas, propiciando el desarrollo global de nuestro pais.

Considero que para obtener consistencia y dinamismo en las -
organizaciones se debe contar con una administracidn efecti-
va de nuestros recursos econdmicos.

Bdsicamente se pretende enfocar este trabajo, no a las fun--
ciones del administrador financiero, sino a las necesidades
de la empresa para obtener recursos econémicos.

Trataré de explicar en su forma m&s simple la funcién de £i-
nanciamiento: es el esfuerzo de proporcionar los fondos que
se requieren en las condiciones mids favorables a la luz de -
los objetivos del negocio, ya sean los planes a largo o me--
diano plazo, para su expansi6n, sustitucidén de maquinaria vy
equipo u otros gastos; por lo tanto se debe estar preparado
para cumplir comn nuestra planeacidn y compromisos

Es muy importante por su intervencién en la preparacidn de -
dichos planes, de toda empresa, expresada en términos moneta
rios, pudiéndose concluir que la funcidn financiera tiene en
si dos objetivos primordiales que son:

1. Liquidez

2. Productividad



1) 'La liquidez persigue el conservar el negocio con los fondos
" necesarios para realizar sus objetivos, asi como para cum--
plir puntualmente sus compromisos.

2) La productividad prevée la disposicién y uso de las fuentes
de fondos, en tal forma que los socios reciban el mayor ré-
dito posible, a largo plazo, sobre su inversién, sin afron-
tar riesgos indebidos.

El presente estudio no pretende abarcar todas las Areas o fun-
ciones de las finanzas, sino que seenfoca a aquellas activida-
des encaminadas a proveer a la empresa del capital necesario -
para el desenvolvimiento de sus funciones; es decir, a las de
la cobtencidn,dentro de las condi;iones mis favorables, de los
recursos necesarios para la organizacién, el fomento o la reor
ganizacidn de una empresa.

1.1. NECESIDADES MAS COMUNES DE RECURSOS FINANCIEROS

Las necesidades de recursos a fondos en las empresas son tan -
variadas y de tan diversos montos, como tan variables y diver-
sos son los objetivos de las mismas.

Sin embargo, es posible clasificarlas en dos grupos: necesida
des de fondos a corto plazo y necesidades de fondos a largo -
plazo. Aungue es cierto que cada una afectard a la otra hasta
cierto punto, las necesidades estacionales dentro del ciclo -
financiero anual (a cortoc plazo), comiinmente no tienen una re
lacidn especifica con los planes a largo plazo y con los re--
querimientos de capital, o con las necesidades futuras de ex-
pansién.



Las necesidades de recursos a corto plazo se pueden satisfacer
a través -e reducciones perif6dicas, generalmente de las cuen--
tas por cobrar y de los inventarios, convirtiendo dichas cuen-
tas por cobrar en el efectivo que permita a la empresa cumplir
con sus obligaciones a corto plazo. Es decir que mediante de--
clinaciones ciclicas se reducen los inventarios y se convier--
ten las cuentas por cobrar en efectivo.

En cambio, el efectivo necesario para satisfacer las necesida-
des a largo. plazo, proviene generalmente de las utilidades ne-
tas después de deducidos los impuestos, pero antes de los gas-
tos no liquidables en efectivo; es decir, las obligaciones a -~
largo plazo deben ser pagadas con el efectivo generado por las
inversiones de cardcter permanente.

Existen diversos factores que afectan el flujo de fondos y por
lo tanto es importante que en 1la planeacién financiera estén -
previstos los cambios en las politicas de ventas, produccién,-
compras, personal, etc.

1). Cualquier cambio en las politicas de ventas puede modificar
el efecto de tiempo en los ingresos y egresos de efectivo.

Por ejemplo, una gran campafia de publicidad significaria un

" egreso inmediato de efectivo; sin embargo, cierto tiempo --
después, los efectos de la campafia darian como resultado un
incremento de los ingresos en efectivo debido al aumento re
gistrado en las ventas.

2) Las decisiones de produccidn también afectan los flujos in-
ternos de efectivo.Entre los efectos méds cbvios, podemos -
mencionar la salida de efectivo para adquirir partidas adi-
cionales de activo fijo. Asimismo podemos mencionar el caso

N



en que la direccidén de una empresa trate de nivelar las tem-
poradas de produccién mixima, con inventarios fabricados en
las temporadas flojas, para lo que deberin tenerse en cuenta
los efectos que producen una decisifn en el personal, en el
departamento mismo de produccidn, en el departamento de cos-
tos, en el departamento de almacenes y en el departamento de
ventas, a fin de determinar con la mayor exactitud los posi-
bles efectes en 1la situacién de fondos.

Estas decisiones deberdn estar de acuerdo con la planeaci6n fi-
‘nanciera, con el objeto de ver si se cuenta con suficiente efec
tivo para financiar los mayores inventarios que posiblemente se
utilizardn si se incrementa la produccidn.

Las compras tienen un impacto importante en la planeacidn finan
ciera, si consideramos que se puede cbtener un descuento consi-
derable al comprar los suministros de tres meses en una sola o-
peracidén, en vez de comprarlos mes a mes. Para adoptar esta de-
cisidn deberd consultarse al departamento de ingenieria, por si
hubiera cambios de disefic y al de finanzas para observar si se

puede o no financiar los dos meses adicionales de inventario, -
tratidndose en este caso de corporaciones y saciedades en nombre
colectivo debido a que sus recursos financieros son mayores.

Mientras mis restringida se encuentre de fondos una empresa, ma
yor pesc deber& tener el consejo del administrador financiero.
Esto es dificil de captar por parte de los jefes de otros depar
tamentos. El1 Gerente de publicidad puede considerar que la cam-
pafia publicitaria aumentarid las ventas. El Gerente de produc- -
cifn argumentard que el producir partidas grandes disminuird --
sus costos unitarios.



" El gerente de compras puede considerar que un determinado pro-
veedor, que ofrece condiciones de pago a plazos excepcionalmen
te largos, es poco digno de confianza, sin embargo para una em
presa que se encuentra necesitada de efectivo, todas estas con
sideraciones pueden resultar secundarias, y la disponibilidad
de efectivo se convierte en la consideracién dominante.

Como es bien sabido, en el desarrollo del ciclo de operaciones
de cualquier empresa grande o pequefia, se presentan necesida--
des de efectivo, el cual en ocasiones es requerido para mante-
ner la marcha normal del negocio, o bien para que se lleven a
cabo diversos planes.

Claro estd que si tratamos de encontrar las causas de estas ne
cesidades financieras, nos encontraremos con que obedecen a -~
una conjugacién de factores, tanto internos como externos Yy pa
ra cuya ilustracién menciono algunos de ellos:

a) En el ciclo normal de operaciones:

1) Sobre inversidn en cuentas por cobrar

2) Sobre inversién en inventario Congelacidn de
3) Sobre inversidn en activo fijo Fondos

4) Disminuciones en los volGmenes de vtas, ‘Disminucién

5) Alteracidn en las mezclas de ventas

6) Aumento en los costos directos de

7) Aumento en los costos fijos ~ Utilidades

8) Inadecuada politica de dividendos Descapitalizacifn
9) Inadecuada politica de depreciacién por

10) Inadecuada politica para la obtencién fallas

de recursos de fuentes externas de politicas



- .b) En planes de expansidn:

1) Politicas mis flexibles respecto a crédito a 1la
clientela.

2) Necesidad de mayores inventarios.

3) Necesidad de nuevas inversiones en equipo.

‘Dentro de las necesidades que se originan por los factores an
tes mencionados, podemos encontrar indistintamente las que se
resuelven con recursos financieros a corto plazo, asi como a-
quellas que s6lo pueden ser satisfechas con fondos liquida---
bles a mediano y largo plazo.

Dado que el tema que nos ocupa se refiere a los recursos fi--
nancieros a mediano y largo plazo, enfocaré nuestro interés a
las necesidades que para su satisfaccién precisen de recursos
de este tipo, que pudieran sintetizarse en las siguientes: Ne
cesidades de inversidén en activo fijo en inversiones permanen
tes al activo circulante y para consolidar pasivos a corto -
plazo. Todas ellas son inversiones que pueden mantener a la -
empresa en una buena posicidén de competencia.

1.1.1. Adquisicidén de Bienes de Capital

"La Tecnologia de la Industria dentro de la cual opera
una compafiia determinada en gran parte la cantidad de
fondos que ésta tiene que dedicar al activo fijo". (1)

Este tipo de inversifn de capital es la que se efectda en for
ma permanente o semipermanente y cuya finalidad directa no es
la de convertirse en dinero sino la de prestar un serficio e-
ficaz a la negociacidn, es deair, comprende aquellas cosas =--

{1) Hunts Williams Donaldson. Financiacién Bdsica de los Negocios.
Pag. 110



musadas o aprovechadas por la empresa de modo continuo, en la -
produccién de articulos para venta, o en la prestacién de ser-

vicios a la propia negociaci6n, a su clientela o al pGblico en
general,.

Con ejemplos clisicos de inversiones para satisfacer este tipo

de necesidades, se tiene el de reemplazar maquinaria que esté -
obsoleta, o bien la adquisicién de nueva maquinaria por necesi

dades de expansidén de 1la propia empresa. Las inversiones en ac

tivo fijo, llamado también bienes de tapital, se refieren pues

al empleo de fondos en la compra de terrenos, maquinaria y equi
po industrial, edificios, etc.

En términos generales, las inversiones en bienes de capital pue
den considerarse como necesidades a largo plazo, en una empresa
que desea expanderse o que desea reemplazar algunos de sus acti
vos fijos. Suele suceder que los ejecutivos de una empresa, a -
la vista del buen éxito alcanzado, resuelvan expander sus insta
laciones, considerando que tal expansion es una simple propor--
ci6n aritmética que aumentari el rendimiento original. Esto no
es tan sencillo de lograr y por lo que es aconsejable que la de
cisién de invertir se haga a la luz de programas y presupuestos
que cuantifiquen la produccibén adicional esperada, la absorcidn
adicional por parte del mercado, el costo inmediatc y mediato -
de las inversiones tequeridas y las fuentes de recursos a las -
que puede acudirse para financiar tales inversiones, sin mengua
del rendimiento original de la empresa ni de su posicién de sol
vencia.

En los Estados Unidos de Norteamérica muchos negocios tienen in
versiones de consideracidén en activos intangibles, tales como -
patentes e inversiones en valores de otras compafiias. Conside--
ran que este activo es de vida ilimitada y que su costo se amoT
tiza peridédicamente contra los resultados.



En nuestro medio es dificil encontrar empresas con necesidades
de recursos para invertir en patentes o valores de otras empre
sas. Sin embargo podrian catalogarse como inversiones en acti-
" vo intangible aquellos desembolsos originados por el montaje -
de equipo industrial, por los gastos de parada de. las instala-
ciones en el plan de modernizacifn de la empresa y por los pro
gramas de organizacidn de la misma.

1.1.2. Inversiones permanentes en activo circulante

Se ha hecho costumbre asociar la idea de un financiamiento a -
plazos con la inversién en planta y equipo. Sin embargo, las -
inversiones permanentes en activo circulante son en muchas oca
siones necesarias para mantener o aumentar el cré&dito ofrecido
a la clientela, asi como para mantener o incrementar el nivel
de inventariocs que permita dar el mejor servicio.

Las inversiones en inventarios y cuentas por cobrar son produc
to, en parte, de los precios y de las unidades manejadas,

_En consecuencia, cualquier expansifén en ventas implicari una -
inversién adicional en inventarios y cuentas por. coBrar.

Cuando algunas empreéas consideran que pueden aumentar sus ven
tas, pero el volumen de sus inventaridos no permite tal incre--
mento, se encuentran ante un problema de fondos a largo plazo,
ya que la inversibn que en las unidades ?ara vender piensa ha-
cerse, tendrid la caracteristica de inversién permanente.



1.1.3. Insolvencia por falta de capital

En ocasiones, algunas empresas llegan a tener problemas de insol
vencia a consecuencia de ia diversidad, no sélo de los acreedo-
res, sino de los montos, tasas de intereses, vencimientos, etc.

Es aqui cuando se presenta la necesidad de fusionar en una sola
deuda a largo plazo todas o algunas de las deudas a corto plazo
que se consideren necesarias. Siempre serid mids favorable a la -
empresa tener una sola deuda pagadera a plazos mediante amorti-
zaciones, que diversas que aunque de menor monto, incapaciten -
el negocio en alg@in momento a pagar alguna de ellas.

Al primer signo de dificultades que pudieran impedir a.la emprg
sa al cumplir con las obligaciones que tiene para con sus acree
dores,se deberd pensar en la forma de ajustar los flujos de fon
dos con el objeto de hacer cumplibles dichas obligaciones y unma
de las soluciones es precisamente la de sustituir algunas deu--

das a corto plazo por una sola a plazo medio o largo, o sea con
solidar nuestros pasivos.

1.2. Procedimientos para determinar las necesidades de fondos

Una vez detectadas las necesidades de fondos, cabe hacer notar
que tan importante es conocer que se tiene una necesidad, como
la época en que &sta se conoce, asi como la fuente de recursos
con la que se va a satisfacer.

"Es decir, se puede conocer que existe la necesidad de recur--
sos del exterior en el preciso momento en que los fondos genera
dos son insuficientes para cumplir los compromisos ordinarios,
o bien se puede tener conocimiento de dicha necesidad en forma
anticipada.



""Es doloroso observar, en la pridctica, en lgran nfmero de empre
sas que ignorando las m&s elementales técnicas de planeacién y
despreciando la ayuda de profesionales especializados, se encuen
tran de buenas a primeras con una sorpresiva falta de recursos
que las obliga a tomar decisiones igualmente emergentes que con
ducen necesariamente a crear una situacién mis dificil, en lu--
gar de resolver el problema en que se han coclocado.

"Los efectos inmediatos que, entre otros, Se presentan cuando 1la
necesidad de financiamiento surge en forma imprevista, son los
siguientes: '

1) Un mayor costo de financiamiento con el natural efecto nega-
tivo en las utilidades.

2) Dificultad préctica para obtener el financiamiento por falta
de informacidén previa y de relaciones preestablecidas.

3) Aceptacidn de condiciones extremadamente rigidas establecidas
por los acreedores.

4) Necesidad en muchos casos de comprometer los activos de la -
compaiiia. .

S). Deterioro de la imagen de la empresa ante los acreedores, al
ptblico en general y ante su propio personal con el consiguien
te efecto en la moral del mismo.

6) Adopcidén de medidas dristicas en inventarios o cuentas por --
cobrar con el consecuente quebrando econdémico.

7) Freno a los planes de desarrollc dé la empresa (1).

De lo anteriormente asentado se desprende sdlo una verdad: la ne
cesidad imperiosa que tiene toda empresa ya sea grande, mediana

o pequefia, de planear anticipadamente sus exigencias de recursos
para evitar asi toda esa serie de probiemas y llegar a la conse-
cusidén de una economia sana. Sin embargo puede afirmarse que no

todas las empresas tienen elementos humanos o posibilidades eco-
némicas suficientes para llevar a cabo una planeacién financiera.

(1) Suidrez Liceaga Sergie, C.P. Sentido Contable Actual, No. 278
Pag. 13



Pues bien, estas empresas que no tienen suficientes recursos, -
pueden hacer una planeacibén financiera a la medida de sus posi-
bilidadgs. Dicha planeacién podrd ser a largo, mediano o corto
plazo y tan elaborada o rudimentaria como sus recursos se lo per
mitan, pero siempre es de pedirse que alguna se tenga sobre el
particular.

“En relacién con lo antes mencionado se.requiere tener un amplio
conocimiento para una acertada planeacidn de las necesidades fi
nancieras de:

1) Los planes y politicas de la Direccién de la empresa.

2) Las técnicas de administracidn del capital de tfabajo.

3) Los elementos del andlisis e interpretacidn de estados finan
cieros.

4) Las té&cnicas de planeacifén de utilidades.

Como podrid observarse, el tratar en forma amplia cada uno de los
puntos mencionados seria motivo de un trabajo por separado, por

lo que para los fines de nuestro estudio, me limitaré a orientar
al lector acerca de la informacién que se requiere para aplicar

cada método en especial, de los datos resultantes una vez proce

sada dicha informacién con el método especifico de que se trate

y de los beneficios que se obtienen empleando estos datos en la

planeacidén y direccidn de la empresa.

1.21. Planes y politicas de la direccién de la empresa

El punto de partida para una adecuada planeacién financiera, es
la definicidn de los objetivos perseguidos por la empresa, es -
decir, hacia dénde debe encaminarse el negocio en el futuro. Es
es esta primera etapa del plan donde la empresa expone sus poli
ticas generales y su filosoffa sobre los negocios y especifica
la direccién de sus operaciones futuras.




En esta parte debe hacerse una exposicidn amplia respecto al tipo
de negocios en que la empresa desea invertir, los mercados que
desea servir y la participacién de ellos que desea adquirir. De
be hacerse una exposicién con respecto a la direccidn de crech-
miento futuro, ya sea mediante la diversificacién con nuevos --
productos y mercados, debiendo asimismo preverse si ese creci--
miento se buscard obtener por esfuerzo propio o mediante una fu
sién con otras empresas.

También en esta seccifn los directivos pueden expresar sus ideas
acerca de su actitud respecto a la remuneracidén de los empleados
sus relaciones con la comunidad, etc. No obstante, todos estos
objetivos, tan deseables como pueden ser, deben ocupar un. lugar
secundario en comparacién con el cbjetivo principal consistente
en MAXIMIZAR LAS UTILIDADES.

La pauta de la planeacidén debe establecerse en los mids altos ni-
veles, en donde se tiene una visién mids amplia de la empresa co
mo tal, como un todo. La planeacidén debe partir de estos nive--
les, en los que se coordinan los puntos de vista de la empresa,
de los accionistas y del pfiblico en general. Este punto de par-
tida de la planeacién debe enfocarse a los objetivos claves y a
las politicas y programas mayores. En los niveles subordinados
se decidird cémo realizar dichos planes estratégicos.

La meta general financiera deberi ser establecida por el direc-
tor general o presidente del negocio y aprobada por el consejo
de administraci6n, quienes deberdn indicar el grado de cambio -
que esperan de sus subordinados. Por lo tanto, esa meta debe --
ser realista, de acuerdo a las necesidades a large y a corto --
plazo de la empresa y aceptada por dichos subordinados inmedia-
tos.



Para lograr una adecuada planeacidn financiera debe tenerse 1la
certeza de que las politicas internas son firmes y de que se --
economizard el uso de activos, efectivos, cuentas por cobrar,
inventarios y activos fijos.

El saldo minimo de efectivo que se requiera, las politicas de -
crédito y los planes para la adquisicidn de los principales ele
mentos de planta y del equipo, deberdn reunirse en un plan maes
tro para el periodo que se avecina. Esta integracidn de los di-
versos planes y politicas se logra mediante la preparacidn de -
presupuestos. En el proceso de preparacidn de los presupuestos,
el administrador financiero puede descubrir que determinadas --
politicas relativas a la administracidén de las cuentas de activo
necesitan ser revisadas.Por ejemplo, la politica de crédito que
hace que sea lenta la recuperacidn de las cuentas por cobrar y
una politica sobre inventarios que permita una sustancial acumu
lacidén de .fondos que en el inventario pueden estar en coédnflicto
con los saltos minimos del efective requerido, o con las necesi
dades de una nueva maquinaria.

El plan presupuestario obliga a una conciliacién entre tales po
liticas en conflicto. Una vez que se ha preparado el presupues-

to, el administrador financiero elaborari un proyecto del esta-

do de resultados para poder juzgar la condicifn que se espera de
la empresa, cuando ésta llegue al final del periodo por el cual

dicho presupuesto se formula. '

1.2.2. Técnicas de administracién de capital de trabajo

Se conoce como capital de trabajo el excedente del activo circu-
lante una vez que se ha restado a éste el pasivo circulante. Es
decir, el capital de trabajo es la parte del activo circulante

que estd financiada por el pasivo a largo plazo y por el capital
contable.



AGn cuando el capital de trabajo forma parte del activo circulan
te, tiene todas las caracteristicas de una inversién permanente,
ya que estd representado principalmente, por los niveles de cuen
tas por cobrar y de inventarios indispensables para la operacién
normal de la empresa.

Es en la administracidén del capital de trabajo donde se plantea
con mayor claridad el dilema de todo administrador financiero, -
que es el de alcanzar la mayor liquidez posible, con el mis alto
grado de productividad.

La meta de llevar a un miximo las wutilidades de los socios re--
quiere una operacifn en dos etapas:

1) Intentar colocar el dinero en partidas del activo, en tal for
ma que los réditos para el nmegocio como un todo sean los mayo
res posibles, sin sacrificar demasiado la liquidez.

2) Tratar de prever la forma de concertar las fuentes suministra
doras de fondos, procurande que los socios reciban réditos so
bre su inversidén tan altos come sea posible, sin incurrir en
riesgos excesivos.

lLa administracidén eficaz del capital de trabajo estd subordinada
a las politicas establecidas por la empresa a que hicimos refe-
rencia anteriormente, ya que el grado de liquidez que desée con-
servarse es una de las metas que cada empresa debe fijar en lo -
particular. Sin embargo, cabe mencionar que la liquidez se ve --
afectada por diferentes factores, entre los que se encuentran --
los que mencionamos a continuacién:

a) Naturaleza general o tipo de negocio.- Una empresa de servi--
cios piblicos cuya mayor inversidén la representa su activo fi
jo requiere menor capital de trabajo que una empresa dedicada



b)

c)

d)

a la venta al menudeoc a base de crédito, en que pricticamente

toda su inversién estid representada por activo circulante y -
en operacidn, sujeto a miltiples contingencias.

Duracién de la produccidn y costo del producto, A medida que
aumenta el tiempo empleado en producir, mayor es su costo. Una
empresa dedicada a la produccidén de muebles clisicos necesita
Td un capital de trabajo considerablemente mayor que el que -
requieren una tortilleria que diariamente recupera su inver-
sidn.

Reposicién de inventarios. La comparacién del volumen actual
de ventas con el saldo promedio de capital de trabajo, mide -
el ntmero de veces en que ese capital de trabajo se convierte
en efectivo. A mayor rotacién, mayor serd el volumen de ope-
raciones que pueden realizarse con un determinado monto de ca
pital de trabajo. Asimismo, a mayor rotacién de inventarios,
menor sersd el riesgo debido a cambios en la demanda, cambios
estilo y declinaciones en precio; mientras los cambios en la
razén de rotacidn de inventarios son inevitables en empresas
de distinto ramo, cuando. estas diferencias existen en empre--
sas del mismo ramo, reflejan el resultado de distintas politi
cas en ventas y en métodos de control de esos inventarios.

Rotacidén de cuentas por cobrar. La forma en que las cuentas
por -cobrar se convierten en efectivo es primordialmente un -
reflejo de las politicas de venta y de crédito. La venta no
es sino el primer paso para convertir el producto en efectivo
La r4dpida recuperacién de las cuentas por cobrar es esencial
para completar el ciclo, pues una lenta rTecuperacidén de las -
mismas puede eliminar los beneficios derivados de una rédpida
rotacidén de inventarios, ya que tetiene fondos que podrfan -
utilizarse en la adquisicidén o produccidén de articulos para -
futuras ventas.



wé):Condiciones de compra. A medida que se logran mejores condi-
ciones en cuanto a plazo para pagar las compras, menor efec-
tivo estari comprometido en las adquisiciones.Si sélo cuenta
con un corto periodo entre las fechas de recibo y de pago, -
las cuentas por pagar por este concepto serin reducidas y se
requerird una mayor cantidad de efectivo para financiar un -
determinado volumen de operaciones.

f) Plazos de venta. A mayor liberalidad en l1os plazos de crédi-
to otorgados a los clientes, mayor serd el monto del efecti
vo invertido en cuentas por cobrar.

g) Variacidn estacional. Frecuentemente los negocios se encuen-
tran con- exceso de capital de trabajo en las estaciones de -
operacidn reducida. La diversificacién de los productos o de
las actividades hace a menudo posible un uso efectivo del ca
pital de trabajo a través de todo el afio, reduciendo fluctua
ciones en su monto de una estacidén a otra. -

De lo anterior se deduce que se deben tener en cuenta estos fac-

tores antes de poder determinar si se tiene adecuado capital de
trabajo.

1.2.3. Andlisis e interpretacidén de estados financieros

El andlisis financiero es parte importante en la planeacién de -
nuestras necesidades, es decir debemos decectar las condiciones
actuales de la empresa, para poder lanzarnos a un programa de re
modelacidén, expansién o actividades promocionales; en otras pala:
bras, los planes deben ajustarse a la capacidad financiera del -
negocio.



El interés principal al presentar nuestros estados financieros
es el demostrar a nuestros acreedores y a los inversionistas lo
que los impulse a continuar apoyando a la compaifiia.

Es opinidn general que el andlisis de los estados financieros -
es un estudio de las relaciones existentes entre los diversos -
elementos financieros de un negocio, manifestando un conjunto de
estados contables de un mismo ejercicio y de las tendencias de -
estos elementos, mostradas en una serie de estados financieros -
correspondientes a varios perfiodos sucesivos, mediante la inter-
pretacién de las causas que hubieren ocasionado las variantes o
diferencias entre unos y otros.

La razén o relacidn es la simple divisién de un nGmerc por otro.
Ahora bien, para completar un andlisis financiero existe un va-
riado ntmero de indicadores comparativos, o ''razones', que nos -
ayudarin a conocer las condiciones, la eficiencia y lo lucrativo
de un negocio. Asi como al analizar un presupuesto de caja debe
cerciorarse de lo acertado de las decisiones adoptadas para la -
movilizacién y aplicacidn de recursos, el anidlisis por '"razones"
busca orientarnos hacia los resultados élcanzaios.

Cuando un anilisis se dedica a explorar los datos financieros, -
hace preguntas sobre la capacidad para atender los compromisos -
corrientes, la clase y la extensifn de los mismos, el valor real
de los activos, los recursos y la habilidad para alcanzar un ren
dimiento adecuado de las inversiones, la capacidad para soportar
posibles contratiempos ocasionados por causas internas y exter -
nas, la aptitud para conseguir recursos adicionales cuando &stos
‘'se hagan necesarios, etc. Pero después de realizar este acopio -
de informacién, ld6gicamente se justifica hacer ciertas pruebas y
establecer comparaciones que permitan determinar:



1) El1 estado del negocio
2) Su curso favorable o desfavorable durante su desarrollo
3) Su posicidn en relacidn con otras empresas de igual giro.

A estos fines es fitil relacionar los datos financieros entre si,
para obtener indices que ' representen una comparacidén significa-
“tiva mis elocuente que las cifras escuetas. Por ejemplo, el com-
parar el monto del activo circulante contra el pasivo corriente
tiene un mayor significado que la simple revisidn de cada total,
porque aguel ¢s consideracdo como la mayor fuente de recursos pa-
ra atender el pasivo inmediato, especialmente cuando el futuro -
de la compafiia estd en situacién precaria. Por otra parte, no se
ria l6gico comparar "otros activos'" con las ''cuentas a pagar" y
aspirar a una relacidn significativa.

Es por tanto conveniente tener en cuenta que: "El anilisis de un
estado financiero, por medio de razones, debe ser precedido por

una cuidadosa reflexiSn sobre las interioridades que el anidlisis
desea conocer, las razones no scon las finalidades en si, sin ég

bargo, empleando una base selectiva, pueden ayudar a responder a
‘interrogantes de significacién".

Es niecesario hacer hincapié en las muchas limitaciones que son -
inherentes a esta clase de andlisis. La primera y sin duda la mis
obvia desventaja, se encuentra en la variedad de métodos de con-
tabilidad empleados por las compafifias, que oscurecen con mucha -
frecuencia las comparaciones, afin dentro de la misma empresa.lLos
métodos de valorar los activos, los castigos, los costos, gastos
etc., cambian con las costumbres, las politicas y el caridcter de
cada compafifia investigada. Por ejemplo, los distintos métodos e-
Xistentes para establecer el valor de los inventarios le da mucha



latitud a la gerencia, lo mismo que el régimen de las deprecia-
ciones puede fluctuar ampliamente. En resumen, las cuentas de -
un balance financiero no corresponden necesariamente con el va-
lor real de la empresa, ni como "empresa en marcha" ni en "li--
quidacién' y las cuentas del pasivo pueden ser incompletas o =
subvaluadas (ejemplo: la falta de registro de un contrato de a-
rrendamiento). Por tante, ningfin negocio es comparable exacta--
mente con otro.

Mds importante afin es el hecho de que los estados financieros -
estdn basados en hechos pasados y a nosotros lo que nos intere-
sa es enfocar nuestra evaluacidén hacia el futuro. No estd por -
demds repetir que la verdadera importancia del andlisis, bien -
sea para el otorgamiento de un crédito o simplemente para el --
control interno, reposa en el acierto con que vislumbramos el -
futuro. Los hechos pasados s6lo sirven de guia para considerar
razonablemente el provenir.

;Donde reposa entonces la conveniencia del andlisis por razo--
nes?

Dentro de limites relativamente rigidos, &ste suministrard gufias
y orientaciones que nos permitirdn descubrir las tendencias de
una mejor o peor situacién y las desviaciones significativas de
cualquier curso normal y es en la interpretacidn de estos iIndi-
ces, que muestran tendencias o desviaciones, donde el analista,
usando su habilidad, experiencia o intuicidén, los aprovechari -
con mayor o menor eficacia.

Hay cuatro clases de razones, a saber:

a) razones de liquidez

b) razones de equilibrio
c) razones de actividad

d) razones de utilidad (1)

(1) Profesor FRED. J. WESTON



Las razones de liquidez tienen por objetd medir la capacidad de
un negocio para cubrir sus obligaciomnes.

Las razones de equilibrio tienen por obieto medir la contribu-
cién financiera de los accionistas o propietarios con el finan
ciamiento proporcionado por acreedores y proveedores.

Las razones de actividad miden la eficacia con que se han emplea
do los recursos del negocio.

Por Gltimo, las razones de utilidad sirven para medir los resul
tados de las operaciones.

A continuacidén incluyo algunas de las razones de utilidad mis -
usuales para medir los resultados de las operaciones.

Niveles considera-
Nombre de.la razén Férmula dos como buenos

I razones de ligquidez

1} - razén circulante o de Activo circulante 2 X1
solvencia general Rasivo circulante

-2) razdbn ridpida, solvencia Activo circuiante

mediata o prueba del &4- Inventarios 1X1
cido . Pasivo circulante
3) Liquidez o solvencia in Efectivo y equiva- 0.10 a 0.25
mediata lentes : X1
Pasivo circulante
4) Inventarios a capital Inventarios finales .75 a2 1 X1

de trabajo act.circ.pas-circ.
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5).

6)

7)
8)
111
9}
10)
»11)

12)

Iv

13)
14)

15)

Razones de equilibrio

Indice de endeudamiento to
tal

Cobertura a cargos fijos

Indice de endeudamiento a
corto plazo

Inversion del capitax

Razones de actividades

Rotacién de Inventarios
Rotacidén de activo fijo

Periodoc medio de cobranza

Rotacién de activo total

Razones de utilidad

Margen Bruto
Margen operativo

Margen neto

Pasivo Total .80 a 1. X 1
Capital contable

Ingresos Brutos 6 a7X1
Cargos fijos

Pasivo circulante .35 X 1
Capital contable

Activo fijo 0.65

a .075
Capital Contable X1
Costo de Ventas 9 X1
Prom.de Inventarios
Ventas S a 10 X 1

Activo Fijo

Cuentas por cobrar 30 a 60 -dias
Prom.de Vta.diaria (segfin politica
de crédito)}

Ventas 2 X 1
Activo Total

Utilidad bruta 60 X 70%
- Ventas

Utilidad neta en - 10%
operacidén -

Utilidad neta 5%.
Ventas




.16) Productividad de Utilidad neta 10 al 12%

activos Activo Total
17) Productividad de Utilidad neta 15 al 18%
capital Capital contable

Los "niveles considerados como buenos', corresponden a una pon-
deracidn acerca de los criterios que dude recoger del material

bibliogrdfico utilizado en este trabajo. Pueden no coincidir --
con algln criterio, ya sea bancario, empresariai o personal, lo
cual es de esperarse hasta cierto punto, ya que los datos obte-
nidos fueron bastante genéricos, carentes de una adecuada dife-
renciacifn o clasificacién atendiendo a las ramas de actividad

de las empresas, lo que es de.vital importancia en esta clase"

de indices.

.He mencionado los indices minimos o midximos generalmente acepta
dos, com la Gnica intencién de dar una idea aproximada de los -
resultados que pueden esperarse una vez aplicadas las razones -
en un caso concreto, pero hago hincapié en que tales factores -
pueden causar desorientacidén cuando se aplican de una manera i
gida sin tomar en cuenta otros factores determinantes, como na-
turaleza del negocio, condiciones del mercado, etc.

Los porcientos, las razones y demds datos que se obtienen.de los
estados financieros de ninguna manera deben ser considerados co-
mo exactos o infalibres. Representa, comg ya se dijo, sélo una
ayuda matemdtica para simplificar relaciones que nos permitan -
hacer una serie de preguntas, conjeturas .y deducciones que nos
.1lIeven a un conocimiento mejor del negocio, sin que por ello per
damos de vista que deben tomarse en cuenta todos aquellos facto-
res externos que hayan podido modificar las cifras registradas -
en la contabilidad.



Por ejemplo, si una disminucién en la utilidad originada por una
baja en los precios de venta puede ser indicio de una tendencia
des favorable, puede ser menos mala si se ocasiond por una baja
en el nivel general de precios.

Por otra parte el hecho de que el indice de solvencia de un nego
cio, haya subido de un ejercicio a otro, por ejemplo, de 1.9 a
2.5 X 1, no necesariamente puede indicar una mejoria si encontra
mos que en el Gltimo hubo una elevacién en las cuentas por co--
brar por estancamiento de los cobros o un aumento de importancia
en los inventarios por dificultad en las ventas.

No hay que olvidar que la interpretacién de los estados financie
ros basada en los métodos de andlisis es un proceso mental para

el cual no pueden existir reglas inflexibles, sino que depende -
de la aplicacifén de un sano critério, del mayor conocimiento po

sible del negocio sujeto a estudio y de 1la experiencia y malicia
aue dan .a prictica y la convivencia con todos los elementos =aco
némico-sociales que nos rodean . V

1.2.4. Planeacién de utilidades

El fin que persigue toda empresa comercial o industrial 21 abas-
tecerse, es la obtencidén de utilidades. En el desarrollo. de nues
tro trabajo ya tenemos todos los presupuestos individuales elabo
rados, pero consideramos de suma importancia prever en la planea
cidén financiera, la potecialidad deseada, considerando que cada

peso que entre en el flujo de fondos invertido en inventarios, -
esperamos que retorno acompafiade de ciertos centavos adicionales
que representan las cantidades que los clientes pagaron sobre -

nuestro costo; es por ello que mientras mayor sea la cantidad de

"centavos que regresen, mejor serd la situacidén productiva de la
empresa.



- Asimismo, mientras mids veces podamos enviar de regresc a ese pa-
so a través del flujo de dinero, mayor beneficio se obtendrd.

'Es importante definir que podemos juzgar el é&xitq de nuestra -..
planeacidén financiera, sobre la base de que 1la u%ilidad crece
en la medida en que se invierte en partidas del activo y no por
el incremento en los depdSsitos bancarios, es por eso que de la
apropiada estructuracién del activo, depende en gran parte la -
productividad del negocio.

Para hager una correcta planeacién en utilidades, debemos fijar
antes que nada el beneficio que consideramos justo sobre la in
versién total. Una vez efectuado lo anterior aplicaré la siguien
te férmula, que me permitird juzgar si los resultados proyecta=-
dos se ajustan‘al objetivo mencionado:

Productividad de activos Utilidad neta Utilidaa
(tasa de utilidad neta - antes ints. e neta antes
generada por el activo). impuestos X Ventas = Iel
Ventas Act.neto Activo neto
(margen de (rot.del (potencial
ventas) activo) de utilidad)

Si el resultado de la aplicacién de esta f6rmula a las partidas
del ejercicio que se ha presupuestado, arrojara unas tasas de -
productividad inferiores a las deseadas, deberd hacerse un minu
cioso anilisis de los presupuestos, con €l fin de detectar posi
bles deficiencias, o bien para hacer una reconsideracién en los
planes que permita el logro de las metas estipuladas por la di-
reccidén de la empresa.



CAPITULO I1I

2. Integracién del Sistema Bancario Mexicano

A continuaci6n incluyo un cuadro esquemdtico que muestra la for
ma en que estid organizado el sistema bancario mexicano, mismo -
que me ha de servir de base para la explicacién de las funcio--
nes de algunos de los organismos ya sea de vigilancia o de ope-
racién cubriendo las actividades de la banca.

2.1. Banco de México, S.A.

Es el Banco Central, y fue creado conforme a lo dispuesto segin.
el Articulo 28 Constitucional, siendo la columna vertebral del
sistema bancario mexicano, controlado por el Estado; posée el -
51% de las acciones, teniendo amplias facultades para controlar
y regular la estructura crediticia y monetaria de 1la nacién.

Fija las normas referentes a plazos, garantias, limites de volu
men general de crédito que otorgan las instituciones en €1 aso-
ciadas, prohibiciones respecto a préstamos o aperturas de crédi

to que Tepresentan operaciones de caridcter permanente, etc.

Otras operaciones que tiene a su cargo, es llevar a cabo el re-
descuento de documentos y fijar el depdsito obligatorio a los -

bancos asociados a €1 y también controla la seguridad y liqui--

dez de los bancos. ’

2.1.1. Comisién Nacional Bancaria y de Seguros

Es la direccifn superior de las labores de inspeccién y vigilan
cia de las instituciones de crédito, de seguros y organizacio--
nes auxiliares de crédito.
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La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros tiene como misién -
velar por el cumplimiento de la Ley en lo referente a las ins-
tituciones de crédito del pafis y las instituciones de seguros,

y la de promover, ademds, las medidas adecuadas para el régi-
men bancario.

A la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros corresponde: .

a) Formar un reglamento interior y de inspeccién, que aprueba
la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico.

b) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda

en los casos que se refieran al régimen bancario y de segu-
TOS .

c) Hacer sugestiones relativas al régimen bancario y de crédito
Yy presentarlas a la Secretaria de Hacienda y al Banco de Mé-
xico.

d) Establecer las normas necesarias para la aplicacién de la --
Ley de Instituciones de Crédito y de los reglamentos.

e) Opinar sobre la interpretacién de la ley de instituciones de
crédito (1).

2.1.2. Instituciones privadas de crédito

Nuestro sistema bancario opera sobre la base de un criterio de
especializacidn, ya que los diferentes tipos de instituciones -
de crédito tienen campos de accidén delimitados en cuanto a sus
operaciones pasivas, consistentes en la captacidén de recursos,

(1) Apuntes de Finanzas, Pdgina 5.



asf como en cuanto a las activas representadas por la canaliza-=
cién y el otorgamiento de crédito. Por lo que hace a las operax
ciones complementarias o servicios bancarios, &stos se efectdian

en relacién a la naturaleza de sus operaciones tanto activas co
mo pasivas.

Las instituciones de cré&dito en México operan mediante una con-
cesidén del Gobierno Federal otorgada por la Secretaria de Haclen
~da y Crédito PGblico, previa opinién de la Comisi6én Bancaria y
del Banco de México, S.A. para dedicarse a algunos de los si--
guientes grupos de Banca y Crédito:

a) El ejercicio de 1a Banca de Depdsito.

b) Las operaciones de dep6sito de ahorro con o sin emisi6n de
estampillas.

c) Las operaciones financieras que incluyen la emisidn de bonos
financieros y otras operaciones pasivas,

d) Las operaciones de crédito hiﬁotecariobcon emisi6n de Bonos
y garantias de cédulas hipotecarias.

. €} Las operaciones de capitalizacién.

f) Las operaciones fiduciarias.
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2.1.3. Instituciones nacionales de crédito

Las instituciones mnacionales de crédito, estidn subsidiadas en
su mayor parte -15% de aportacién minima- por el gobierno. La
razdén principal estriba en la necesidad, unas veces por razo-
nes politicas y otras por causas de desarrollc econémico, de -
refaccionar a empresas que o son sujetos indeseables de crédi
to a los que la banca privada elude, por las pocas posibilida
des de recuperar el monto de los créditos concedidos, como su
cede con las sociedades cooperativas, con el pequefio comercio
con loé_ejidatarios, o por refaccionar a empresas industria--
les consideradas indispensables para el desarrollo econémico
de la nacién, como la agricultura, la ganaderia, etc.

Existen actualmente en operacién trece instituciones naciona-

les de crédito cuyos nombres aparecen en el cuadro esquemdti-
‘co que se adjuntd anteriormente.

2.1.4. Compafiias de seguros

La funci6n primordial de este tipo de organismos, es el de --
brindar proteccidn en contra de los riesgos no controlaboes --
que pueden afectar el equilibrio econdmico de cualquier perso-
na fisica o empresa. Sin embargo, la ley las ha autorizado a -
utilizar parte de los recursos de que diéponen, provenientes -
de las reservas generadas por las primas cubiertas por los ase
gurados en los casos de pélizas de seguros que crean reservas,
apliééndolas al otorgamiento de créditos ya sea a los propios
asegurados o a terceras personas.



: 2.2. Conceptos v generalidades de cada uno de los préstamos a
mediano y largo plazo

La apertura de crédito es un contrato o convenio mediante el -
cual el acreditante (prestamista) se obliga a poner una suma -
de dinero a disposicién del acreditado (prestatario) o a con--
traer por cuenta de éste, una obligacidn para que uno mismo ha
ga uso del crédito concedido en la forma y términos y condicio
nes convenidos, quedando obligado el acreditado, a restituir -
al acreditante las sumas de que disponga, o a cubrirlo oportu-
namente por el importe de la obligacién que se contrajo y en -
todo caso a pagarle los intereses, prestaciones, gastos y comi
siones que se estipulen.

Los tipos de crédito a mediano y largo plazo autorizados por -
nuestra legislacidén vigente son las siguientes:

1. Crédito de Habilitacién o Avio

2. Crédito Refaccionario \
3. Crédito Hipotecario o Hipotecario Industrial.

2.2.1. Crédito de Habilitacidn o Avio

Es aquel cuando el préstamo se invierte en gastos de cultivo y
otros trabajos agricolas; materias primas y materiales, asi co
mo en el pago de mano de obra y gastos directos de explotacién
necesarios para robustecer el ciclo de produccién.



2,2.1.1. Sujetos de Crédito

Esta clase de crédito est2 destinada al fomento de la produccidn
o transformaciones de bienes agropecuarics o industriales y con-
secuentemente no puede otorgarse al comercio.

Cualquier rama de la produccidn es susceptible de ser habilita-
da, como por ejemplo:

a) Industria
b) Agricultura,
c) Ganaderia
d) Mineria

e} Pesca, etc.

'2.2.1.2. Plazo

-La Ley General de Titulos y Operaciomnes de Crédito, no estipula
ninguna limitacién respecto al plazo de este tipo de cré&dito; -
generalmente es un crédito hasta por tres afios.

La Ley General de Instituciones de Crédito e Instituciones Auxi

liares, autoriza a los organismos regidos por ella a conceder -
este tipo de créditos.

2.2.1.3. Garantias

Las garantias especificas de 1los créditos de habilitacidén o avio
son las materias primas y materiales adquiridos con el importe
del crédito, aunque estos sean futuros o pendientes.



Las garantias especificas y adicionales de los créditos de habi
litacién o avio podrén constituirse en contrato privado o median
te escritura pliblica seglin convenga a las partes, cualquiera que
sea su monto.

El monto de los créditos de avio otorgades por sociedades finan
cieras y de capitalizacidén, no podrid exceder del 75% del valor:
comprobado mediante avalfio de los bienes dados en garantia.

2.2.1.4., Disposiciones y Amortizacién

El acreditado podra disponer del crédito suscribiendo pagarés -
a la orden del acreditado siempre que los vencimientos de &stos
no sean posteriores al del crédito que se haga constar en tales
documentos, su procedencia de una manera que queden suficiente-

mente identificados y que revelen las anotaciones del registro
del crédito original.

Quienes entreguen este tipo de créditos deberin cuidar que su -
importe se invierta precisamente para los fines determinados en
el contrato, si se probare que se le dié otra inversidn con co-
nocimiento del acreedor por su negligencia, &ste perderd el pri
vilegio de las garantias especificas que la ley seiiala para es-
te tipo de créditos.

2.2.2. Crédito refaccionario

Es un préstamo enfocado a robustecer o acrecentar los activos -
fijos en la adquisicidén de instrumentos y tGtiles de labranza, -



abonos, ganado o animales de cria, en la realizacién de planta
ciones o cultivos ciclicos o permanentes, en la apertura de --
tierras para el wiltivo, en la compra o instalacidn de maquina-
rias y en la construccidn o realizacién de obras materiales ne
cesarias para incrementar la produccién.

2.2.2.1. Sujetos de Crédito

Al igual que los créditos de habilitacién o avio, los refaccio
narios estidn destinados al fomento de la produccidén o transfor
macién de bienes agricolas, etc. y consecuentemente no son cré
ditos que puedan concederse al comercio.

2.2.2.2. Plazo

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, no estipu-
la ninguna limitacifén respecto al plazo de- este tipo de crédi-
to; generalmente se da un plazo hasta de 5 afios.

2.2.2.3. Garantias

Las garantias especificas de los créditos refaccionarios serédn
conjunta o separadamente; las fincas, maquinaria, construccio-
nes, instrumentos, muebles y ftiles, asi como los frutos o pro
ductos futuros pendientes, o ya obtenidos de la empresa a cuyo
fomento haya sido destinado el crédito.



2.2.2.4. Disposiciones y Amortizacién del Crédito Refaccionario

-Por lo que se refiere a la forma y plazo para disponer del cré-
dito refaccionario, son igualmente aplicables las bases que Ti-
gen a los avios.

El reembolso deberd pactarse por amortizacidén en plazos no mayo
res de un afic para cada pago. Sin embargo, cuando la naturaleza
de la inversidn lo justifique, podrid pactarse el aplazamiento -
de las amortizaciones, de acuerdo con reglas generales que fije
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, previa opinifn del
Banco de México (Articulos 11, L.I.C.0.A.). Con estas bases y -
dentro del plazo midximo de quince afios autorizade por la Ley, -
las instituciones de crédito condicionan los plazos de venci---
miento y forma de amortizacidén del crédito, ajustidndolos al. pe-
riodo que su finalidad requiera, tal y como sucede con los cré-
ditos de habilitacién o avio.

Como el objeto fundamental de los créditos refaccionarios consis
te en el mejoramiento de la empresa a través del fortalecimiento
de su activo fijo y de la disminucién de su pasivo, en la mayo-
ria de los casos no obtendri el refaccionado los medios de pago
como consecuencia directa de la inversidn que haga, sino del be
neficio general que se le reporte en su negocio ya sea por aba-
timiento del costo o por mejor calidad de la produccidn.

Estos créditos tienen los mismos lineamientos que los de habili-
tacién o avic, por lo que respecta a la obligacidn del acreedor
de cuidar el destino del crédito, el derecho de nombrar interven
tor, el derecho de rescisidn del contrato en caso de desviacién
en el destino de los fondos, el derecho de preferencia en pago -
de créditos y el derecho a reivindicar la prenda, por lo que no
consideramos necesario repetir estos puntos.



2.2.3. Crédito Hipotecario

El articulo 36 de la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organismos Auxiliares establece que s6lo podrdn ser otorgados

.estos créditos para su inversién en bienes inmuebles, obras o
mejoras de los mismos, 0 en cualquier otra clase de inversién

rentable o productora. La institucidén acreedora podrd interve-
nir en el destino de los fondos en que consista el préstamo.

2.2.3.1. Sujetos de Crédito

Este crédito puede proporcionarse a personas fisicas o morales,
ya sean particulares o empresas productivas o comerciales. Sin
embargo, por ser tan especifico el destino para que fue creado
que es principalmente la adquisicién o construccién de inmue---
bles, su canalizacién mis relevante ha sido a.particulares, pa
ra fines de compra o construccién de casa-habitacidn, aunque -
no por ello se deja de reconocer ia importancia que ha tenido
como fuente de financiamiento para el sector empresarial.

2.2.3.2. Plazo

La ley estipula un plazo mdximo de 20 afios.

2.2.3.3. Garantias

En todo caso, los préstamos deberin garantizarse con hipotecas,
en primer lugar sobre los bienes para los que se otorgue el prés
tamo o sobre otros bienes inmuebies o inmovilizados, o mediante
la entrega de los mismos bienes, libres de hipoteca o de otro -
cargo semejante, en fideicomiso de garantia.



2.2.3.4. Disposiciones y amortizacidn

En el caso de construcciones o mejoras de inmuebles ya construi
dos, se dispondrid del crédito de acuerdo con el avance de la o-
bra, estipulindose por ambas partes un plazo razonable para la

terminaci6n de la misma. La disposicién se efectlia por medioc de
recibos que hagan referencia al contrato, apoyados en las esti-
maciones de avance de l1la obra. '

Cuando el crédito es para adquisicién de un inmueble, se dispon
drd de &1 en el momento de firmar las escrituras, con apoyo a -
lo estipulado en el contrato. '

El costo de las construcciones, el valor de las obras o de los
bienes, o el producto de las rentas o aprovechamiento serin fi-
jadas por peritos que nombrari la institucién acreedora.

Las construcciones u otros bienes dados en garantia deberidn es-

tar asegurados contra incendio por cantidad que baste cuando me
nos a cubrir su valor destructible.

2.2.4. Crédito Hipotecario Industrial

Es un préstamo utilizable para compra de inmuebles, maquinaria

Y equipo, capitai de trabajo o para consoclidar pasivo cualquiera
que sea su antiguedad siempre y cuando se derive de las operacic
nes normales del negocio.



2.2.4.1. Sujetos de Crédito

Se puede utilizar tanto para fines’especificos de los créditos
de habilitacidn o avio como para los fines de un préstamo refac
cionario sin tener las limitaciones que en algunos aspectos se-
flala 1la ley para los préstamos anteriores.

Plazo
La ley estipula un plazo miximo de 15 afios para los créditos a

la industria, aunque no aclara el plazo miximo para los concedi
dos a la agricultura y la ganaderia.

2.2.4.2. Garantias

El pré&stamo tiene como garantia de hipoteca la unidad industrial
agricula o ganadera, misma que comprenderd todos los elementos -
materiales, muebles o inmuebles afectos a la explotacién consi-
derados en su unidad.

2.2.4.3. Disposiciones y amortizacidén del créditoe

El acreditado podrd disponer del crédito suscribiendo a favor -

‘del acreditante un pagaré por cada dispbsiciGn que efectie, en -
caso de que sean varias. En dichos pagarés deberdn incluirse las
caracteristicas del contrato que les dié origen, de manera que -
queden suficientemente identificadas con el mismo, asi como las

anotaciones de registro de dicho contrato.



Las amortizaciones serin por lo menos anuales, pero podrd pac-
tarse que la primera amortizacién se difiera por un afio en el

caso de créditos agricelas y ganaderos y hasta por dos afios en
el caso de créditos industriales.

AdGn cuando no esti estipulado en el texto legal, se acostum--
bra en este tipo de créditos obligar al acreditado a tomar un
seguro contra incendio y riesgos ordinarios, que ampara la to-

talidad de los bienes de su propiedad constituidos en garantia
del crédito. ’

Asimismo se reserva el acreditante el derecho de nombrar inter
ventor con gastos a cargo del acreditado y el derecho de resci
sién del contrato en caso de desviacién en el destino del cré-
dito, de negligencia en el manejo del negocio o de traspaso en
los bienes del mismo.



3.

(1)

CAPITULO III

MERCADO DE VAIORES

Citando un conceptc del Mercado de Valores se podria decir
que "es el conjuntoc de actividades que realizan oferentes
y demandantes de efectos bursdtiles dentro de una organiza
cidén determinzda" (1) '

A través de este medio, el pequefic, mediano y gran inversio
nista, obtiene una participacién en el capital de una empre
sa y '‘por consecuencia la oportunidad de compartir sus bene-
ficios, ya sea en forma de dividendos o de intereses, y la

empresa a su vez obtiene de aquellos el dinero necgsario Pa
ra dubrir sus necesidades. '

Cuando los requerimientos del capital de una empresa superan
las posibilidades o deseos econdmicos del grupo de accionis-
tas que la controla, o bien cuando su capacidad de endeuda -
miento estd disminuida y técnicamente resulta conveniente -
acudir al financiamiento mediante oferta pQiblica de sus ac -
ciones, la bolsa de valores representa los instrumentos mas

adecuados para la obtencién de grandes recursos de caricter

permanente, mediante un sistema ridpido y eficiente.

La eristencia de este mecanismo financiero, hace posible que
numercsas empresas puedan recurrir si.la colocacidn pfiblica
de capitales para financiar sus programas de iniciacidn y ex
pansién de actividades. '

Apuntes, consideraciones del financiamiento a través del Mer
cado de Valores, F.C.A. C.P. Luis Melendez Martinez.



3.1. MERCADO LIBRE Y MERCALO BURSATIL

'E1 mercado de valores se encuentra integrado por dos sectores:

a) Mercado libre
b) Mercado bursdatil

3.1.1. MERCADC LIBRE

El mercaco libre es aquel er el que se hacen operaciones con -
acciones, bonos y otros titulos, fuera de la bolsa de valores.
El grueso de las cperaciones de este mercado esti representado
por la venta de valores de renta fija o de acciones que colo-
can las propias empresas emiscres, tal comoc ocurre con la ven-
ta de titulos de renta fija que las instituciones de crédito -
ofrecen directamente al pGblico inversionista, asi como las ac
ciones de las sociedades de inversidn.

En este mercado libre podrian diferenciarse dos tipos de opera
ciones: aquellas de caricter privado, que se colocan en forma
cerrada y se concentran en pocas manos, las otras, en que los
valores son emitidos pGblicament.e por instituciones de cré&dito
¢ con la intervencidén de &stas, asi como los emitidos o avala-
dos por el gobierno federal, por los gobiernos de los estados o
por el Distrito Federal, y los emitidos por las instituciones
mexicanas de seguros y finanzas

3.1.2. MERCADO BURSATIL

Este mercado es en el que se realizan operaciones de compra ven
ta de valores que han sujetado su emilifn a los requisitos exi-
gidos por la Comisidén Nacional de Valores y que deben estar ins



critos necesariamente en la bolsa.

3.2. ORGANISMCS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES

En virtud de la gran importancia que tiene nuestro mercado de
valores en el desarrollo econbmico del pais, las operaciones
que'se realizan en este se encuentran reguladas, controladas
y shpervisadas por diversos organismos que directa ¢ indirec
tamente tienen ingerencia en el mismo. Estos organismos son:

1. Comisi6n Nacional de Valores

2. Nacional Financiera

3. Las Bolsas cde Valores

4. Comisi&n Nacional Bancaria

5. Bance Nacional Urbano y de Obras Pablicas .

. 6. Asociacibn de Banqueros de México

7. Asociacifn Mexicana de Instituciones de Se-
guros.

3,2.1. COMISION NACJONAL DE VALORES

A fin de otorgar suficierte proteccibén al inversor y vencer
"la tradicional desconfianza hacia los valores, se cred un or-
ganismo que estableciera las medidas proteccionistas a los te
nedores de los mismos. Este es la Comisidon Naciomal de Valores,
cuyas funciones, segin lo establecido en el articulo 20. de la'
ley que lo reglamenta son:

I. Llevar el registro nzcional de valores y formar la esta-
distica nacional de valores.

II. Aprobar, de ascuerdo con las condiciones del mercado, las



I11I.

Iv.

VI.

VII.

VIII.

IX.

XI.

XII.

tasas minima y mixima de inter@s & que deberin sujetar
se los valores.

Opinzr sobre el establecimiento de bolsas de valores e
inspeccionar su fincionamiento.

Aprobar o votar la inscripcidn en bolsa de titulos o va
lores.

Suspender la cotizacidn en.bolsa de un valor y ordenar
su cancelacifn.

Aprobar ¢ votar el ofrecimiento al pGblico de valores no
registrados en la bolsa.

Opinar sobre el establecimiento de sociedades de inver-

si6n o inspeccionar y vigilar el funcionamiento de 1las
mismas.

Aprobar los valores, para efecto de inversidn institucio-
nal, conforme a las leyes aplicables,

Aprobar el ofrecimientc de titulos o valores mexicancs
para su venta en el extranjero.

Aprcbar el ofrecimiernto de titulos emitidos en el extran
jerc para su venta en la RepGblica.

Apreobar la publicidad y propaganda de los valores que se
ofrazcan al pGblico.

Analizar perifdicamente el estado y las tendencias del -

mercado de valores en el pais. (1)

(1) Apuntes Sistema Bancario Mexicano, Pag. 8 F.C.A.



3.2.2. REGISTRO NACIONAL DE VALORES

Como complementc de la Comisidén Nacional de Valores, se cred
un organismo que se encargara de registrar todas las emisio-
nes de valores que circulan en el mercado. Este drgano es el
Registro Nacional de Valores.

Este registro es un instrumentc pGblico al cual pueden acu - K
dir todos los interesados en saber si determinada emisién -
cuenta con la aprcbacidn correspondiente, para conocer sus ca-
racteristicas legales, ern qué mercadc se cotiza y el nGmero -
de O6rden que se le ha asignado.

Se encuentra asignado por cuatro secciones:

1. Valores aprobados para su inscripcidén en la bolsa. -
2. Valores aprcbados para su inscripcidn em bolsas extranje --

' ras o su venta en el extranjero. ‘

3. Valores aprobados para su venta en piblico y no inscritos
en la bolsa.

4. Valores emitidos o valados por el Gobierno Federal o por los
gobiernos de los Estados, del Distrito Federal, de los terri
torios, de los municipios y otxas corporaciones piiblicas.

'3.2.3. NACIONAL FINANCIEERA

Participa en la Junta Directiva de la Comisif6n Nacional de Valo-
res y actfla con capacidad consultiva para la misma, asi como pa-
ra la bolsa de valores de la ciuddad de México.

En méxico existen actualmente tres bolsas de valores: Bolsa de
Valores de la Ciudad de México, S.A. de C.V.; Bolsa de Valores
de Cuadalajara, S.A. de C.V. Y Bolsa de Valores de Monterrey,
S.A. de C.V.



En nuestro pais la bolsa de valores estd organizada conforme
a la ley general de instituciones de crédito y organismos au
xiiiares, y aparte de su fin inmediato de facilitar las ope-
raciones de compra y venta de papeles bursitiles en sus salg
nes-de remate; buscan promover estas operaciones y difundir
entre el pGblico la mayor informacién posible acerca de las
operaciones que llevan a cabo en su seno, y los valores que
en é€ste se cotizan.

Las bolsas por si mismas no operan ni fijan los precios de -
éstcs, sinc que se limitan a dar facilidades a sus miembros,
los agentes de bolsa, para llevar a cabo diariamente sus ope
raciones de compra-venta. Sus funciones son:

1. Proporcionar locales adecuados para que los agentes de bol
sa puedan efectuar sus operaciones.

‘2. Vigilar que las operaciones que realizan sts socios (agen
tes de bolsa) se efectlien dentro de las normas establecidas

por las leyes y reglamentos que rtegulan la actividad bursé-
til.

3. Vigilar que la conducta profesional de sus agentes se rija
conforme a los mis elevades principios de &tica comercial.

4. Cuidar que los valores inscritos enh sus registros satisfa-
gan todas las disposiciones legales correspondientes y ofrez
can un miximo de seguridad a los inversionistas.

5. Difundir ampliamente las cotizaciones de los valores, los
precios y las condiciones de las cperaciones que se efectien

en su seno.

5. Divulgar las caracteristicas de los valores inscritos en



-sus pizarras y las cualidades de las empresas emisoras.

' 3.3. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA INSCRIPCION EN LA BOLSA

3.3.1. VENTAJAS

1. La sociedad que inscribe sus acciones en la bolsa puede asi
ampliar su campo de relaciones plblicas, realizar su presti
gio y obtener una mayor difusién de su nombre y equidades a
través de las cotizaciones diarias y dem&s publicaciones de
cardcter financiero.

2. La cotizacién en 1la bolsa determinada por la oferta y la de
" manda, fija a las acciones un precio mucho mi#s aproximado a

la realidad que el que se pudiera determinar por cualquier
otTo método.

3. A través de:.la bolsa la empresa ya inscrita y conocida pue-~
de ohbtener con ﬁayor facilidad capitales adicionales cuando
mis lo necesite, lanzando nuevas emisiones de bonos y obli-
gaciones.

4., La empresa cuya Situacifn bursitil sea satisfactoria obten-
drd créditos bancarios con mayor facilidad.

5. Los accionistas podridn ignerar sus acciones para la obten -
cibn de créditos para si mismos.

6. Los accionistas podrén vender sus acciones cuando lo deseen,
sea a través de la bolsa o en el mercado libre, teniendo pa-
ra ello la base es escencial del precio del mercado. Del mis
mo modo podrin adquirir mids acciones cuando haya vendedores.



7. En caso de sucesifn, los herederos que pueden no estar en
condiciones o interesados en continuar el negoc1o, recibi
rdn valores de fdcil liquidacién.

8. Las cotizaciones bursitiles constituyen un indicador muy
valioso para normar la politica financiera de la empresa.

9. A través del mercado de valores se puede diluir la propie

dad de la empresa entre un gran nimero de inversionistas,
con lo cual se consolida su continuidad y estabilidad.

3.3.2. INCONVENIENTES

1. Las empresas que inscriben sus valores en la Bolsa se obli-
gan a someter y publicar informes financieros y otros datos
mds completos que en el caso contrario.

2. Dichos estados financieros, tanto los iniciales como los
anuales. deben ser certificados (dificilmente se puede con
siderar como un inconveniente, salvo que representa um gas
to que toda compafiia deberi hacer).

3. La Bolsa percibe una cuota, pagadera al hacer la inscripcidn
y posteriormente cada afio, que varia entre 1,00G y 5,000 pPe
sos anuales seglin la naturaleza de los valores y el monto de
la emisién (Articulo 20 del Reglamento de la Bolsa de Valo-
res).

4. Una ver inscritos los valores, no se puede cancelar o suspen
der la imnscripcidn sin cumplir previamente con determinados
tramites reglamentarios.



5.4. CLASIFICACION DE LOS VALORES

Los vzlores, documentos operables, en la bolsa, son titulos
que tienen un valor representativo, pues permiten la movili'
zacién de un derecho de propiedad, ya sea sobre bienes mue-
bles o inmuebles. O sea que el derecho de propiedad sobre -
un bien se documenta en un titulo susceptible de ser trans-
ferido.

De la gran diversidad de valores que existen,sélo son obje-
tos de comercio en Bolsa aquellos que provienen de une mis
ma emisidén producida en masa, en serie; que tienen las mis-
mas cualidades, conceden los mismos derechos a sus tenedores
y pueden temer un curso de cambilo comiin. '

Los valores cotizados en Bolsa pueden clasificarse atendien
do a diversos criterios:

a) Conforme a su sustantividad: en principzles y accesorios

b) Seglin su forma de circulacifn: nominatives y al portador

c) Seglin su funcidn econdmica: de especulacibn y de inversidn.

d) Conforme a su origen: en nacionales y extranjeros

e) Conforme a la naturaleza de la sociedad emiscra; en pGbli
cos y privados; siendo los primeros los emitidos por ins-
tituciones gubernamentales y emitidos por personas f£isi -
cas o morales los segundos.

£f) Conforme 2 su rendimiento, pueden ser de renta fija o de
rendimiento 'variable; los de renta fija son los que se =



obligan a retribuir a su poseedor un interés periédico
cdnstante, independientemente de cuzlquier contingencia.
Son de rendimiento variable aquellos cuya retribucifn se
condiciona a la utilidad de la empresa emisora.

Para efectos del presente estudio, adoptaré este Gltimo cri

terio de clasificacién: valores de rendimiento variable y
valores de renta fija.

3.4.1. VALORES DE RENDIMIENTO VARIABLE

Estos valores se han denominado asi porque como se sefialaba
anteriormente, su producto o rendimiento esti sujeto al re-
sultado del ejercicio de las empresas gue los emiten; si la
empresa emisora obtiene grandes utilidades, el rendimiento
de estos valores serd alto; si las utilidades fueron peque-
flas, st Tendimeinto serd igualmente pequeiio.

Los valores de rendimiento variable son, pues, las acciones,
que pueden ser:

a) Acciones comunes y ordinarias. .
b) Acciones preferentes

3.4.2. VALORES DE RENTA FIJA

En términos generales se puede afirmar que este tipo de vala
res representa un crédito colective a carge de la empresa -
emisora. Como habiamos mencionado, se caracteriza porque se

obliga a retiibuir a su poseedor un interés periddico cons. -
tante, sin importar el monto de las utilidades de la empresa



emiscra o independientemente de cualquier contingencia.

En nuestro medic existen diversos valares de este tipo, de
entre los que se destacan por.ser mis corocidos y tener ma
yor bursatilidad (es decir, que son fdcilmente vendibles
en el mercado de valores por ser una inversidn atractiva -
para los compradores) los siguientes:

a) Cédulas hipotecarias

b) Bonos hipotecarios

c) Obligaciones hipotecarias

d) Bonos financieros

é) Titulos financieros

£} Certificados de participacién

g) Certificados financierocs

h) Bonos gubernamentales

Son objeto de operaciones bursidtiles, aunque sesn poco cong
cidos, debido a lo poco frecuente de su emisidn:

1. Obligaciones prendarias

2. Obligaciones quirograficas
3. Obligacicnes convertibles

3.5. LAS ACCIONES Y EL MERCADO DE VALORES

La accidn es un docuemtno que representa una participacién
proporcicnal en el conjunto de los bienes de una sociedad.
Cada accidén da derecho a su propietario a percibir propor-
cionalmente los beneficios que el negocio produce v cada -
prcpietario de acciones corre también los riesgos natura -
les de todo negocio, hasta por el valor de la accibn o ac-
ciones que posea. El titulo o documento comprobatcric de la
accidn lleva adherido cierto ntmero de cupones numerados -



que el tenedor deberd cortar y presentar a la empresa emi-
sera para cobrar los dividendos que le correspondan, cada
vez que se decrete el pago de &stos. Por su naturaleza de
representar una participacidén en los bienes de una empresa
las acciones tieren un2 ventaja sobre los valores de renta
fija cuando se trata de empresas con utilidades cada vez -
mayores, pues al crecer &stas crece por consiguiente el va
lor de la participacién de accionistas en esos bienes, lo
que se reflejard en el valor de las acciones en el Merca-
do de Valores. &

Los datos que deben contener las acciones son:

a)

b)

c)

d)

e)

£)

Nombre, nacionalidad y domicilio del accionista.
Denominacidn, domicilio y duraci6n de la sociedad

Fecha de constitucifn de la sociedad y datos de su ins
cripcidn en el Registro Plblico de Comercio.

El importe del capital social, el nimero total .y el valor
nominal de las acciones. Cuando asi lo provenga el contra
to social podra emitirse el valor niminal de las accio -
nes, en cuyo caso se emitird también el importe del capi-
tal social.

Las exhibiciones que sobre el valor de las acciones haya
pagado el accionista o a la indicaciBbn de ser liberada.

La serie y nfimero de la seccidn o del certiricado provi-
sional con indicacidn del nfinero total de acclones que -
corresponda a la serie.



g) Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al
tenedor de una accidén y er su casc, las limitaciones del
derecho de vcto.

h) La firma otcrgada de los administradores que conforme al
contrato sccial deben suscribir el documento.

Existe una variedad muy amplia de acciones dependiendo de
su aspecto legal, financiero, etc:, que se manejan en el -
mercado de valores, o0 sea para el que necesita de la fuente
financiera, explicando las consideraciones que deben tener
en cuenta al hacer una emisi6n, desde el punto de vista del
tipo de accidén. Para analizar lo anterior, primero daremos
una explicacidén de las acciones comunes y preferentes.

Son acciones comunes aquellas gue confieren a sus propieta-
rios los derechos corrientes que la ley consagra a favor de
los accionistas, es decir, aquellas en que el poseedor tie-
ne derecho a asistir a todas las asambleas de accionistas,
de intervenir en el nombramiento de los miembros del Conse-
jo de Administracidn de la empresa emisora y de aprobar, --
criticar o repudiar la actuacidén de los mismos. Tiene tam
bién voz y voto en la aprobacién o rechazo de los estados -
de cuenta presentados por el Consejo de Administracidén y en
la determinacidén de los dividendos que en vista de los resul
tados de las operaciones pueden ser pagados a los accionis-
tas.

Los poseedores de las acciones estfin obligados a sufrir las
pérdidas que tenga el negocio, hasta por el valor de las agc
ciones que hayan suscrito,

Las acciones preferentes son las que se emiten con la garan



"tia de un dividendo anual fijo. Generalmente por contrapo-
sicidn a este derecho preferencial scbre los dividendos,
los poseedores de acciones preferentes no siempre tienen -
tan amplios derechos de voz y voto en las asambleas de ac
cionistas, como los tenedores de acciones ordinarias, o sea
que tienen derecho de voto cuando se trata de asuntos conec
tados con la vida misma de la sociedad. Por ejemplo: diso-
lucién anticipada, cambio de objeto ¢ nacionalidad, trans -
formacibén o fusidn de la sociedad a asuntos directamente re
lacionados con la emisidn de dichas acciones, pero no para
regir sy marcha.

En el casc de liquidacidn de la empresa emisora, tienen pre
ferencia en los archivos de la misma sobre los otros tipos
de accidn que hayan emitido y se encuentren en circulacién.

Puede haber accicnes preferentes con dividendo acumulativo
0 no acumulativo, participantes o no participantes, amorti-
zables o no amortizables, convertibles o no convertibles.

Las preferentes con dividendo acumulativas son aguellas pa-
ra las que se pacta un dividendo fijo anual y en casc de gue
en alglin ejercicio social se dejarz de pagar porque la empre
sa no haya obtenide las utilidades necesarias para efectuar
su pago, estas acciones cobrarin tan pronto como la empresa
esté en condiciones de cubrir los dividgn&os atrasados, el
total de la cantidad acumulada a que tiehen derecho antes -
de que la empresa haga cualquier otra aplicacifn de utilida
des, a excepcidn de las reservas que marca la ley. Las no
acumulativas sen aquellas cuyos dividendos no se acumulan,

y si en algin ejercicio no hay utilidades para distribuir s8
lo tienen el derecho de exigir un dividendo del 5% que como
minimo establece la ley.



Las preferentes participantes son acciones para las que se
estipula,ademis del dividendo fijo minimo, el derecho de -
obtener la diferencia entre ese dividendo fijo y el dividen
do que se decreta para las acciones ordinarias. Obviamente
las no participantes carecen de esta caracteristica..

Las preferentes amortizables son aguellas para las que se -
estipula un periode de vigencia en un determinado nfimero de
afios, para ser amortizadas mediante sorteos, ordinariamente
anuales, y generalmente se estipula para estas acciones una
prima acumulativa por un afio de vigencia, la que se liquida
en la fecha en que por sorteo resulten designados para su
amortizacitn juntamente conr el valor nominal de las mismas.
En algunos casos el dividendo para estas acciones se estipu
la en un determinado porciento, pero para aplicarse no so -
bre el valor nominal, sino sobre el -alor de amortizacidm,
es decir, sobre el valor nominal, mis la prima acumulada so
bre su vigencia. Las no amortizables deben esperar al tér-
mino de la sociedad para el reembolso a los tenedores, a me
nos que la sociedad emiscra, potestativamente, las redima -
anticipadamente.

Las preferentes convertibles son las acciones para las que
se estipula que sespu&s de un periodo de tiempo determinado,
se convertiridn en acciones ordinarias. Las que no tienen la
caracteristica de convertibles, mantienen el estado original
durante toda su vigencia. -

3.6. OBLIGACIONES

La obligacibén es un titulo representativo iudividual de su
tenedor en un crédito colectivo constituido a cargo de la -
emiscra de su valor, la que promete su pago al cumplirse de



terminado plazo o cubrir su importe mediante amortizaciones
peridédicas. En el mismo documento se establece el tipo de
interfes que ha de pagar el deudor y la forma y periodici-
dad en que este pago se ha de hacer.

Existen diversos tipos de obligaciones, las prendarias,.las
ordinarias y las hipotecarias.

En las obligaciones prendarias se sefiala la prenda que espe
cificamente las garantiza y en las ordinarias no existe ga-
rantia especifica, sino que la empresa emisora se comprome-
te con s8lo su firma, al cumplimiento en el pago de los in-
tereses pactados y el valor nominal de. las obligaciones gue
se vayan amortizando mediante sorteos. En las demis caractg
risticas son similares a las obligaciones hipotecarias. No

es muy frecuente la emisidén de esta clase de obligaciones.

Las obligaciones hipotecarias scn titulos que representan la
participacidén del tenedor en un créditc hipotecario a cargo
de la empresa que las emite, que debe ser por ley una socie
dad andnima y en la mayor parte de las veces es industrial.
Estpan garantizadas mediante hipoteca, en primer lugar so -
bre el activo fijo de la emisora, o sea, sobre los terrenos,
maquinaria, edificios, instalaciones y equipo cuyo avalGo re
presenta generalmente de dos a tres .veces el importe de la
emisibn. Se emiten con valor nominal dpi$100.00 a $1,000.00
cada obligacidn, estos titulos amparando'una 0 varias obliga
ciones. Actualmente existen en el mercado obligaciones hipo-
tecarias con rendimiento que flucta del 8% al 10.20% anual,
con pago mensual, trimestral o semestral, contra entrega de
cupones correspondientes. Las hay con rendimientc fijo de in
terés y tambi&n las que aparte de dicho rendimiento fijo tie
nen una participacién en las utilidades por un porcentaje fi



jo o por un monto variable.

La costumbre general es que la deuda hipotecaria representa-

da por las obligaciones redima en un periodo de 10 afics me-

diante amortizaciones semestrales por sortecs, los cuales -

tienen finicamente por objeto determinar los ntmercs de los

titules que se amortizan. En toda emisidén de obligaciones hi
potecarias, los derechos de las obligaciones deben por ley
tener un representante comfin que puede ser cualquier persona
© institucidn autorizada para este fin, aunque ésta general
mente es una institucidén fiduciaria. El representante comn

tiene encomendada la vigilancia del exacto cumplimiento de

todas las obligaciones que se derivan de la emisi6n y previa

mente tiene que constatar la legalidad de la emisidn.

" Los datos que debe contener una obligacifn son:

1.

La dencminacidén y el objeto, asi como el domicilio de la
scciedad emisora.

E1l importe del capital pszgado de la sociedad emisora y el
de su activo y de su pasivo, segin el balance que se prac
tique precisamente para efectuar su emisidn.

El importe de la emisidn, con especificacidn de nlmero y
valor nominal de las obligaciones que se emiten,

El tipo de interés pactado
El término sefilalado para &1 psgo de interés y de capital
y los plazos, condiciones y manera en que las obligacio-

nes han de ser amortizadas.

E1l lugar del pago.



7. La especificacibén en su caso de las garantias especiales
que se constituyen para la emisidn, con expresidn de las
suscripciones relativas al registro pfiblico,

8. E1 lugar y fecha de la emisidn, con especificacifn de la
fecha y nfimero de la inscripcidn relativa en el registro
de coemercio.

9, La firma de los administradores de la sociedad autoriza-
dos pzra el efecto.

10. La firma de) representante comfin de las obligacidnes.

3.7. CECULAS HIPOTECARIAS

Las cédulas hipotecarias son titulos que con garantia hipote
caria de una propiedad raiz o de un activo fijo, emite una
persona o empresa con intervencidn de una institucién de cr@
dito hipotecario {banco hipotecario), la que garantiza ilimi
tada y solidariamente el pago del capital que representa 1la
cédula,asi como los intereses comprometidos.

Aunque las cédulas som emitidas por infinidad de personas fi
sicas y morales, en el mercado se conocen con el nombre del
banco hipotecario que interviene en la emisibn.

Generalmente se pacta que el capital ha de pzgarse ¢ amorti-
zarse mediante sorteos periddicos.

Las instituciones hipotecarias representan, ante el deudor
hipotecario a todos los tenedores de cédulas y, en su caso
de que aquel no cumpla con todas sus obligaciones, dichas -
instituciones realizan todos los actos tendientes a lograr



que los intereses de los tenedores de cédulas queden plena-
mente garantizados.

Caracteristicas de las cédulas hipotecarias: se emitern o
crean por declaracidn unilateral de voluntad, es decir, 1la
obligacidén tiene como fuente lnicamente la voluntad del emi
tente, del deudor, cuyo acto se hace ante Notario Plblico,
con la presencia de un inspector de la Comisidn Nacional
Bancaria, siendo ademids de necesario, que este cuerpo, des
pués de cerciorarse que se han llenado los requisitos que se
flala la Ley General de Instituciones de Crédito y Organismos
Auxiliares, otorgue su autorizacifn para la emisibn.



CAPITULO IV

.ALGUNAS CAUSAS DE RECHAZAMIENTO PARA OTORGAR CEEDITOS A

10.

- 11,

LAS EMPRESAS

Que el banco no trabaje el tipo de crédito solicitado.

Que la empresa sclicitante no aparezca en la relacidn de
empresas autorizadas en el oficio de la Secretaria de Ha
cienda y Crédito Pfiblico, en el caso de crédites refac -
ciomarios.

Que la empresa sea de reciente creacidn.

Que los balances no esfem por Contador Phblico cuando el
crédito solicitado rebase de un milldén de pesos.

Falta de cooperacidn del cliernte.

Resultados malos o poco satisfactorios en la investiga -
cidén de la solvencia personal y econdmica.

-Falta de avales solventes.

Falta de garantias suficientes
Que las garantias no estén libres de graviamen.
Falta de liquidez de la empresa sclicitante.

Que las razones financieras nc¢ den el coeficiente reque-
rido.



_12. Que el solicitante del crédito tenga obligaciones prefe-
rentes, o por e! limite de su capacidad de pzgo, con o -
tras instituciones de crédito.

4.1. BANCA OFICIAL

1. Que el cré&dito sclicitado no se apegue al objeto de la ing
titucién. ‘ '

2. Que no se reunan los requisitos que pide 1a institucidén de
que se trate.

3. Que los resultados de la inversién del crédito beneficien a
muy pocas personas.

4, Falta de seriedad en la empresa.

5. Falsedad en los datos proporcionados por el solicitante
6. Falta de experiencia en el ramo.

7. Problemas iaborales.

8. Falta de garantias (s8lo en aigunas instituciones).

9. Falla en la estructura financiera (sus compromisos son des
proporcionados).

.10. Inversiones de baja productividad.
11. Incapacidad de pago.

12, Que pida demasiado.



4.2. RECOMENDACIONES SOBRE INFORMES COMPLEMENTARIOS

Todo balance debe proporcionar informacibn de situacibén finan-
ciera de una empresa.

El que analiza y hace una interpretacidn a forido de dicho esta
do, requiere de inforwacién adicional. No es posible determi-
nar con exactitud cuidl es la cuantia de esa informacifn. A con
tinuacidn se comentan los rubros mids importantes de los esta -
dos financieros.

4.2.1. EFECTIVO EN CAJA BANCCS

Es necesario conocer si el efectivo no escta comprometido para
fines especificos, asi como la moneda extranjera en su caso.

4.2.2, CUENMTAS Y DOCUMENTOS PCR COBRAR

No es pcsible conocer con exactitud qué cuentas y documentos
provienen de las operaciones propias de la empresa, por ven-
tas de mercancia o servicios, y cudles scn ajenas a la activi
dad de la empresa; por lo tanto se puede hacer una evaluaci6n
de deudores en su cantidad y calidad, asi como de la antigue-
dad de las cuentas y documentos por cobrar y las que hayan si
do descontadas, con montos de cuentas y documentos vencidos,
cuentas y documentos garantizados y una estimacién para cuen-
tas malas o de cobro dudoso.

4.2,3, INVENTARIOS

En los balances formulados con el objeto de solicitar crédi-
to, se consideran puntc de inter&s los siguientes renglones:



1. Descripcibn del tipe de articulos.

2. Explicacidén de la materia prima existente.

3. Refacciones, trabajos en procescs y productos terminados.
4. Material absciuto.

S.VLocalizacién de existencias.

6. Descripcién de gravdmenes sobre los inventarios.

4.2.4. ACTIVQO FIJO

Con respectc al andlisis para la concesif6n de crédito es im
portante conccer las politicas adoptadas para las subsecuen -
tes adquisiciones, reposiciones, retiros y reparaciomnes.

4.2.5. OTROS ACTIVOS

Deben propcrcionar informacidn sobre la existencia de segu-
ros de vida indicando el beneficio,_asi'como si existen p6-
lizas otorgadas en garantia de adeudos, sueldos y salarios
anticipados, inversiones efectuadas por la empresa indicando
su naturaleza, monto y vencimientos, rentas pagadas por an-
ticipado y partidas que integran los pagos anticipados.

4.2,.6.CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR '

El sclicitante debe proporcionar los comentarios gue pueca

hacer sobre procedencia de los principales adeudos: acree-

dores, proveedores, bancos propietarios del negocio, compa
fifas afiliadas, etc., asi como scbre vencimientos de los - '
adeudos, existencia de adeudos no liquidados, existencia



de los documentos garantizados con los activos de la empresa
en otra forma y existencia de adeudos por operaciones que no
-sean habituales del negocio.

4.2.7. PASIVOS ACUMUILADOS

Son tratados, sobre todo en los casos en que el montc de es-

te tipo de obligaciones esté& basado en una estimacién no su-

jeta con facilidad a verificacidén, es muy conrveniente que en

el informe aparezcan los comentarios sobre los sueldos y sa-

larios acumulacos,. gratificaciones acumuladas, comisiones de-
vengadas, regalias acumuladas,estimaciones de garantias, ren-
tas acumuladas por pagar e impuéstos acumulados por pagar.

4.2.8. PASIVOS CGNSCLIDADOS

En el pasivo por obligaciones con vencimiento a plazos mayo-
res de un afio, debe proporcionarse la siguiente informacién:
6rigen del adeudo, forma estipulada de pago, garantias exis

tentes, existencia de deudas pagaderas en exhibiciones o --

amortizaciones perifdicas e intereses no cubiertos,

4.2.9. CAPITAL CONTABLE

En caso de sociedades y asociaciones con personalidad juri-
dica propia, la presentacidn y clasificacifén de los elemen-
tos que integran el capital deben referirse a:

Capital Social, indicando en su caso: clases de acciones que
"lo integran, capital autorizado no emitido, capital emitido



no suscrito, capital suscrito no erxhibido y capital exhibido.

Aportaciones de socios y ascciados, indicando en su caso exis

" tencias de primas scbre acciones, aportaciones suplementarias,
etc.

- Utilidades retenidas en el negocio.

“Reservas constituidas por disposicifn de la ley; reservas cons
tituidas por disposicién de la escritura y estatutos de la em
presa; utilidades de ejercicios anteriores no aplicadas espe-
cificamente a la constitucién de reservas.

Utilidad del ejercicio y monto de los dividencos pagados.

En el caso de empresas sin personalidad juridica, conviene pre
sentar las clasificaciones y comentarios sobre:

Aportaciones reembolsables de otras perscnas.
Utilidades retenidas.

Utilidades del ejercicio o, en su caso, el,conceptb equivalen
te. :

En el caso de empresas o negocios organizados en forma perso-
nal se deben establecer y comentar la cuenta de patrimonio for
mada por las aportaciones, mis las utilidades retenidas de ejer
cicios anteriores, mencs los retiros efectuados pcr el propie -
tario.

Con relacifn a las utilidades acumuladas, debe indicarse si es
tdn libres para ser dispuestas por los duefios o accionistas --



o si tienen algunas restricciones o estdn sujetas al pzgo de
impuestos y otros (participacidén de utilidades).



CONCLUSIONES

Uno de los principales problemas a los que se enfrentan
las empresas para su desarrollo, es la falta de dinero

‘para satisfacer sus necesidades de recurscs a mediano y

largo plazo.

La actividad financiera dentro de la empresa abarca las
funciones de prever, planear, organizar, integrar y con
trolar la inversién y la obtencidn de los recursos mate
riales necesarios para su desarrollo; o sea, productivi
dad y liquidez.

Aunque las necesidades de fonde a corto y largo plazo se
encuentren intimamente ligadas, comummente n¢ tienem una
relacidn especifica unos y otros.

Las necesidades a corto plazo se satisfacen, comunmente,
con la conversién de los inventarios en cuentas por co -
brar. Las necesidades a largo plazo deben satisfacer --
con el efectivo generado per las inversiones de caricter
permanente. ' )

Las necesidades m&s comunes de recursos financieros a me
diano y a large plazo en las empresas son:

a) para inversif6n en activo fijo, para efectos de expan-
sidén o de reemplazo de maquinaria.

b) Para inversiones permanentes en activo circulante, pa
ra efectos de expansibn

c) Para consolidar pasives a corto y mediano plazo.



6.

Las fuentes de recursos financieros se clasifican en in

‘ternas y externas. Las primeras son los medios con los
‘cuales las empresas satisfacen sus necesidades de fon -

dos con Tecursos propios.

Las fuentes externas de financiamiertc son aquellas por
cuyo conducto la empresa puede conseguir capital ajeno.

Las principales fuentes de financiamiento son:

‘a) La reacidn de reserva
b) Retencidén de utilidades

' ¢) Retencién de dividendos.

Las principales fuentes externas de recursos financieros
sen:

a) Los préstamos bancarios y de compafiias de seguros.

b) El mercado de valores

c¢) Las arrendadoras,

En el &mbito financiero mexicano, existen diversidad de

criterios en lo que se refiere al tiempo entre mediano y
largo plazo, siendo por lo general considerado un plazo

medio el que fluctfia entre uno y cinco afios, y largo pla
zo el maycer de cinco afios.
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