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INTRODUCCION 

Hóy en dl'á, en que la expansión empresarial -
es cada vez mayor, se ha hechó necesario el uso~-· 
del financi?miento como medio para la real izaci6n-
~~ operaciones d~·más alcance, que no solo benefi-
C!ie ala~ empresas ~ino que además, les permita e_§ 
tar en cond i.c iones de propÓrr:'i onar un mejor serv i -
cio. 

Dado que en esta época,· no es pos i b 1 e para .;._ 
1 as. empresas e~perar pee i entemente 1 os recursos f .L 
nancieros ·para que pµedan op~rar eficientemente, 
se requ 1 ere _rea·I : ::ar estudios para determinar e 1 -
tipo de f¡nanciamiento que necesitan para al legar~ 
se de esto~ re~~r~os, t~~ando en ~onsid~~aci6~ su-
estructura fi~ancié~a, puesto que se ven obl Ígada.:$ 
a trab~jar-no sol~mente con capital ~~opio o sea -
1 a· i nve.rs i ón de 1 os accionistas, sí no también· con-
r~cur~o~ ajenos. 

. El propósito_ de este trabajo, es ei de identl 
.. ficar las principales fu~ntes de financiamiento -~ 

con que cÜenta~ las empresas, con objeto de util i-
zarlas c~ncientemente, y de e~ta manera hacer un -
LIS.O más rae Í oi\~ 1 de 1 OS recursos, para perm Í t Í r e 1 

desarrollo i~tegral de los orgariisrnos dentro del --
actual marco de competencia en que se desenvuelve-
act~alrnente la aC!tividad empresarial. 
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C A P T U L O 

CONCEPTOS GENERALES 

l. 1 .CONCEPTO. DE EMPRESA . '. 

Uno :de 1 os prob 1 e·mas a 1 os que se tuvo que e!! 
fre11tar 1 a humanidad· fue, e 1 re 1 at i.vo a 1 a di sposl 
ci6~ de los ~edios. con los cuales pudier~ satisfa~ 

. cer sus riecesid~des. 

Estos medios los· pudo satisfacer eh un princl 
pio directamente de la naturaleza,. pero como cada-
vez eran mayores y más complejas su~ nece~idades,
apareci6 el comercio y la industria, que dieron --
or i gen a 1 a empresa. 

Una empresa se puede considerar "como una unl 
dad socioecon6mica, en la cu~I se cpnjugan recur~: 
so~ materiales, humanos y t&cnicos que mediante 
una administración acertada se canal izan hacia la-
~on~ecuci6n de objetivos para la cual fue creada". 
(1) Estos objetivos se refieren p~incipalmente al 
beneficio de las partes interesadas e~ la propia -· 
empresa. 

Desde el punto de vista económico se define a 

(1) Martfnez, V. fabián - "El Contador Póblico y -
la Auditorra Administrativa". 



la empresa como "la unidad económica ~n la que se-
desenvuelve el proceso productivo" (2). Los ele~
mentos fundamenta 1 es de su actividad son: 1 os fac-
tores productivos que uti 1 iza, ~I producto que re-
sulta de tal uti 1 izac¡6n y la renta, es decir, la-
diferencia entre el va.lor del producto (ingreso) y 
el de los factores (costo). 

También se define a la empresa como el conju~ 

to de recursos que pueden clasificarse en: materi~ 
les, humanos y técnicos. 

Recursos Materiales.- Aquf quedan comprendi--
doa e 1 di ne ro, 1 as insta 1 ac iones físicas, 1 a fT)aqul 

· naria, los muebles, las materias primas. 

Recúrsos Humanos.- Se consideran como los más 
f mportantes en una empresa, ya que comprenden a to 
do el personal. 

Recursos Técnicos.- Son los resultados que ~~ 
rinden los dos recursos ~ntes mencionados, est~n -
en función de la forma o modo como se utilizan; ya 
que, recursos similares, pueden rendir resultados-
diferentes. 

La empresa tiene gran diversidad de oportuni-
dades de inversión y de financiamiento, los cuales 
deben ser estudiados cuidadosamente a fin de adop~ 
tar aquél las que le permitan lograr sus objetivos. 

(2) Diccionario de Economía Política - Ediciones -
Castilla, Madrid. 



'' 

3 

' . . . 

Se ptiede decir que pr i ne i pa 1 in.ente 1 a empresa-
t i ene dos decisiones financieras básicas: 

La primera consiste en determinar el nivel y-
la forma.de utilizar sus fondos;. la segunda, en de 
terminar las fuentes de los mismos. 

La am~lia gama de las fu~ntes posibles de los 
fondos de la empresa, puede clasificarse en dos --
grupos: 

• El aumento de su pasivo (definiendo las partici-
paciones de los propietarios como pasivo, acreedo-
res comerciales, pr,stamo bancario y re~erva fis--
ca 1) • 
. La disminución de su act~vo (por la venta de. ma-
teria prima, artículos terminados, etc.) 

Al crearse una empresa, se. está creando un e_!l 
te para cubrir una necesidad existente poniendo en 
juego un mecanismo, que desde el punto de vista 
econ6mico, pretende lograr el máximo de uti 1 idades; 
lo cual implica la producción de uno o varios bie-
nes, productos o servicios: 

TIPOS OE EMPRESAS 

- Según el número de personas que la integran: 

Individuales 

. Colectivas 



,_,,.,,;,_;Según la procede11cía del capital: 

• Privadas 
·Públicas 

Según su magnitud: 
• Pequeñas 

Medianas 
. Grandes 

:---,- Según la actividad que desarrOl lan: 

., Come re i a 1 es 

Industriales 

EMPRESAS PEQUEÑAS.- Formadas generalmente por 
personas físicas • 
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. EMPRESAS MEDIANAS.- Formada~ por personas físi--
cas o por varios socios y que se encuentran en pr2 ¡ 
ceso de desarrollo . 

• EMPRESAS GRANDES.- Formadas por varios socios, -
dando sus ap6rtaciones para la constitución de su-
capital, el cual los hace solventes frente a la --
competencia . 

• EMPRESA COMERCIAL.- Es la que se dedica al inte~ 
cambio o di str i buchSn de 1 os productos exp 1 otados-
o manufacturados por 1 as ·empresas industria 1 es, y-
comprende: los transportes, los comercios propia--
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mente dichos, .el anuncio y todas aquel las activid.2, 
des que tienen por objeto poner a los productos i~ 

dustr i a 1 es en condiciones de ser consumidos o ad-.-
qu ir idos bi~n por grupos, colectividades o indivi-
duos 

• EMPRESA INDUSTRIAL.- Es la que se dedica a la eZi· 
plotación de recursos néturales como: minas, agua~, 

montes y demás materiales producidos por la natur~ 
leza; comprendie~do igualm~1te la transformación y 
adaptación de los mismos para satisfacer las nece-
sidades y deseos colectivos o individuales. 

1.2 !fJNANCIAMIENTO 

Financiamiento ~s la obtenci6n y util izaci6n~ 
de dinero en. una empresa. 

El financiamiento desde el punto de vista de-
una e~presa pr~vada puede ser interno y ext~rno. 

En efecto, si el pasivo de la empresa excede-
ª sus entradas en efectivo y si no se cuenta con -
una existencia suf!ciente para absorber la difere~ 
cia, se llega a la necesidad de conseguir fondos~ 
dos de fuentes externas al negocio" 

Ahora bien cuando se habla de producción de -
fondos se está haciendo referencia directa a la g~ 
neraci6n interna de efectivo que representa finan-
ciamiento y se origina en la propia empresa, 



... 6 

El'f·ínanciamiento de. una empresa puede ser de 
dos formas: Capital y Pas~vo. 

CAPITAL.- Consiste en emitir acciones, rei~-

vert ir l·as · ut i 1 i dad es obtenidas, ere.ar reservas de 
capital·, etc. 

El capital no tiene fecha de vencimiento, - -
6uando los socios invierten en una ~ompañía, no -~ 
existe ning6n acuerdo de que recuperar§n su inver-
sión inicial. 

PASIVO,.- Es la obl igaci6n en que se incurre -
·al obtener un.préstamo, teniendo cuidado de no po"." 
n~r en peligro la solvencia y capacidad de endeuda 

··miento de, 1 a empresa. La deuda excesiva afecta a: 
~na em~resa ya que 1 imita su crecimiento y su pago 
de di vi de.ndos. 

Los pasivos deben ser pagados en cierto tiem-
po especiificado en el acuerdo entre la compañía y-
sus acree.dores: pasivo a corto plazo, pasivo a pi~ 
zo intermedio y pasivo a largo plazo. 

Pasivo a Corto Plazo.- Se define como la con-
secuencia de préstamos por período no mayo~ de un-
año. 

Pasivo a Plazo Intermedio.- Es la obligación-
que está programada para vencer dentro de un plazo 
de 1 a 5 años. 

Pasivo a: Largo Plazo_- Es ~I financiamiento -
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que se cons 1 gue a un peri" odo de venc i mí en to mayor~ 
de .. 5 años. 

Responsable de financiamiento.- Es la persóna 
encargada de las finanzas de la empresa; se le. pu~ 
de 1 la~ar tesorero, gerente 5inanciero o contralor, 
y ~iene funciones que v~r[an segdn la compafiía don 
de éste labore. 

Su principal papel de ejecutivo fínanciero --
cambia de acuerdo con su participación en la poi i-
tica de la compaRía donde preste sus servicios y -
el tamaño de ésta; aquf dicho ejecutiv9 pondr~ en-
juego su habilidad frente a otros func1onarjos y -
directivos ya que él será el responsable del buen-
manejo de 1 dinero de 1 a empresa .. 

1.3 CONCEPTO DE FUNCION FINANCIERA Y SU IMPORtAN-
CIA. 
-~-

FUNCIONES DENTRO DE LA EMPRESA 

La actividad que real iza la empresa para la ~ 

consecución de los fines para los que fue creada,-
·. se 1 ogra a través de di fe rentes funciones cada una 
con caracteristicas especfficas; y en toda empresa 
existen tres actividades o funciones básicas que -
deben real izarse; producir, vender (distribución o 
mercadeo), y financiar. 

Estas funciones resultan de la división del -
trabajo que se 1 leva a cabo en todas las empresas; 
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ya que el objetivo de las empresas es crear o sumJ. 
nistrar un artículo o servicio (producc~6n), que -
hay que distribuirlo o 1 lev~rlo al mercado (ven~ -
tas), sin embargo para poder crear o distribu.ir el· 
producto o se~vicio, es necesario reunir y mante--
ner un capital suficiente (finanzas). 

Para arial izar cuáles son estas funciones den-
tro de la estructura general de organizaci6n de --
una empresa, diremos qu~ existen funciones gen~ri 
cas de la administraci6n y funciones específicas -
de la misma. 

"Funci6n".- Desde el punto de vista de la ad-
ministraci6n es toda actividad necesaria en una e.!!1. 
presa para asegurar su continuidad, y que es sus~~ 
ceptible d~ distinguirse de otras actividades. 

Funciones genéricas de la administración.-
Son aqu'I las que pueden real izarse independiente--
mente de una agrupación específica de actividades-
y 'stas son seis, segón el Lic. Agu~tín Reyes Pon-
ce. 
.. PREVISION 

PLANEACION 
ORGANIZACION 
INTEGRACION 
DIRECCION 
CONTROL 
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Es la determinación de lo que desea -: 
lograr escogiendo entre diversas ai--
ternativas. 

PLANIFICAR.- Es fijar el curso concretó de 
que ha de seguirse. 

• r acc 1.on-

ORGANIZAR.- Es dividir la responsabi 1 idad y la a~ 
toridad; tambi~n comprende un agrupa-
miento de actividades. 

INTEGRAR~- Es obtener y reunir los recursos hum~ 
nos, materiales y técnicos para el --
adecuado funcionamiento del organismo 
socia 1 • 

DIRIGIR.- E~ el ejercicio de la autoridad. 

CONTROLAR.- Es evaluar los resultados de la ejec~ 
ción; supone fijar normas, captar in-
formacióri, anal izar los resultados y-
emprender la acción correctiva, que -
sea necesaria. 

LA FUNCION FINANCIERA.- Comprende la adquisici6n y 
·custodia de los fondos; por lo tanto se puede de--
e ir que la función financiera se encarga de cubrír 
la planeación y control financieros, la estimaéíón 
de los ingresos y egresos de caja, la obtención de 
fondos y el control del uso y distribución de és--
tos. 

OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA.- Obtener un --
rendimiento adecuado sobre la inversión, a la vez-
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que asegurar permanentemente a la empresa los re--
cursos ~onetarios que I~ son indispensables para -
tal fin: Por lo mismo se puede decir que el prin-
cipal objétivo de la función financiera es la "Ma-
ximización del valor presente neto de este patrim2 
nio". Esto consiste en el valor capital izad6 del-
flujo d~ una cierta inversión, menos el costo de -
.esa i nvers i 6n. 

La razón por la cual este objetivo se ha con-
siderado como el principal radica en que satisface 
los objetivos de los diferentes grupos 1 igados con 
la empre~a, de acuerdo al siguiente cuadro¡ 

EFECTO DE MAXIMIZACION DEL PATRIMONIO EN· 

ELEMENTO 

D.ueños o 
Accionistas 

·sociedad o 
Medio Ambiente 

Administradores 
y Emp 1. eados 

:EFECTO 

Aumenta su patrim~nio al max1m1-
zarse su inversión. 

·La maximización del· patrimonio -
aumenta el desarrollo econ6mico-
del país, creando así más fuen--
tes de riqueza y de trabajo. 

Al cumplirse este objetivo, la -
administración de la empresa lo-
grará mayor estabi 1 idad en sus -
emp.i'eados, más henef i c íos. econó-

• 1 . 

mi~os y aumentará 'la eficiencia-
de '<iiper ación.,. 
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)MPORTANCIA DE LA FUNCION Fl~ANCIERA.- En términos 
gene~ales ia funci6n financiera en sus aspectos --
fundamentales, es ~imila~ en casi todas las empre-
sas; es decir que en todas ex.isten virtualmente --
problemas financieros cualquiera que sea la m~gni
tud o naturaleza de la empresa. Así pues, los de-
talles de la función pueden ser ampliamente dife~
~ent~s, pero las características fundamentales del 
trabajo a real izar son genéricas por naturaleza. 

Muchos de 1 os aspectos · i mporta~tes de 1 a fun-
c·i 6n de f"i nanzas son 11 evadas :a ctibo pOr 1 os a 1 tos 
d.trectivos de "la empres~, et presidente, el 'vice..:.,... 
~~esidente, la junta d~ dir~ctore•¡ o los más al-..:. 
tos comités administrativos< . 

Aunque las detisi6nes finales en asuhtos de -
carácter financiero suelen ser tomadas por la jun~ 
ta directiva que tiene a su cargo el buen funcion.§!_ 
miento de la empresa; los ejecutivos en finanzas,-
tienen una responsabilidad importante para contri-
buir a que se adopten decis.io~es acertadas dentro-
de las áreas funcionale~ del riegocio. 

FORMAS EN QUE LAS EMPRESAS SE ORGANIZAN PARA LLE-..:. 
VARA CABO LA FUNCION FINANCIERA. 

EN LAS EMPRESAS PEQUEÑAS.- El dueño de esta empre-
sa asume en ocasiones de manera directa y completa 
toda la responsabilidad en las áreas específicas 
de_ Ja direcci6n, anteriormente señaladas. 
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. EN LAS EMPRESAS,MEntANAS.- Suele asignársel~ la --
responsabi I idad de la funci6n financiera a un .de--
partamento dirigido prir un funcionario como puede-
ser un t~sorero, contralor o vícepresidente. 

EN LAS EMPRESAS GRANDES. - Aquí 1 as responsab i 1 ida;.. 
des en el extenso campo de las finanzas se dividen 
entre un tesorero y un contra 1 or' 1 os cua 1 es i nf º.!:. 
~an al funcionario qu~ actda como jefe de las fi-~ 

. nanzas, el que a veces ttene el nombramiento de vi 
cepresiderite de finanzas. 

Como sugiere la propia funci6n, el jefe de fl 
nanzas es por lo regular uno de los funcionarios -
de más alto rango en la empresa y normalmente re--
po~ta directamente la informaci6o al presidente o-
director de la misma y es un miembro importante ...:_ 

. del equipo directivo. 

Cua 1 qui era que sea su denomi nac i 6n · e i . gerente 
de finanzas, regularmente es miembro 8~1 grupo de-
personal directivo de la empresa en una organiza--
ci6n. 



CAP 1 TUL O 11 

MERCADOS DE DINERO Y DE CAPITALES 

2~1 CONCEPTO 

El mercado de dinero, es aqu61 que comprende-
todas las operaciones a corto plazo; y el mercado-
de capitales, se reffere a las de largo plazo. 
Así pues, 1.a distinci6n entre un mercado y otro,. -
estriba en la dur~ci6n temporal de la operaci6n . 

. La sociedad m.oderna ti ene como componente es-
tructura! una 9rganizaci6n financiera difícil de...: 
del imitar y compleja en cuanto a su manejo. Si fa 
producción actual requiere para operar, de capita-
les cada vez mayores, necesaria es la existencia -
de instituciones que fluyan el crédito, en cantid.2, 
de~ 6ptimas y en momentos oportunos. Las caracte-
rísticas de esta estructura financiera dependen dl 
rectamente del grado de desarrollo económico que -
cada país ha logrado alcanz~r. El sistema creditl 
cio, debe estar conformado para buscar financia- -
mientos eficientes y por consecuencia debe ~dapta~ 
se a la 'estructura económica de modo qu~ se con- -
vierta en un factor acelerador del crecimiento ec2 
nómico integral. 

2.1.l Mercado de Dinero.- Es el mercado que opera 
en forma exclusiva con fondos a corto plazo, con -
la finalidad de financiar las operaciones de las -



empresas para. 1 a adqu is i c i 6n, conservad 6n y venta 
de activo~ circulantes. Es el mercado que realizá 
transacciones hasta por 360 dF~s de plazo. 

E 1 Mercado de Din.ero en México, comenz6 a pe.e. 
feccionarse en primer lugar, con la fundaci6n del-
Banco de México,. en 1925, al crearse un mecanismo-
de redescuento; y en segundo lugar, al sobrevenir-
los fen6menos inflacionario, defl~cionario y de de· 
valuaci6.n. 

2. 1. 2 Mercado de Capii:~· - Es e 1 mecanismo me--
di ante ~I cual, el caudal de ahorros financieros -
se hace disponible para aquéllos que buscan finan..;· 
ciamiento a largo plazó, sea en forma de deuda o -
patrimonio. 

"Los mercados de capitales, en los países de-
~arrol lados, es el ~er6ádo que t~ata coA las obl i-

··g~ciones a l.argo plazo, tanto de deuda.como de ca-
pital neto". (3) ·· 

"El mercado de capitales, es el mecanismo don 
de se hacen transacciones de dinero·a plazo mayor-
de 1 año', y para financiar operaciones de activos -
fijos". (4) 

(3) C.E.M.L.A. (Centro de Estudios Monetarios Latl 
· noamer i canos). 

(4) Johnson, W. Robert - "Administración Financie-
ra". 
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2.2 CARACTERISTICAS 

2.2.1 Características del mercado de dinero.- Es -
donde primeramente se siente ~I impact6 de las va-
riantés condiciones que sufre en general, el mere~ 
do crediticio; impactos que pasan después al mere~ 
do de plazo medio, para llegar por último al merc_2 
do de p1azo largo. 

En general, el mercado a corto plazo es alta-
mente competltivo, _hay alternativas para s~leccio
nar el tipo de deuda, el tiempo de financiamiento-
y el proveedor de fondos. l~s alternativas a los-
usuarios y proveedores de fondos son reales, debi-
do a que no existe una-diferenciación de producto~ 
en el mercado. Los fondos se local izan econ6mica-

, mente, ya que en el dinero no intervienen pref~ren 
cias, y los ind.ividuos e instituciones están alta-
mente especializados; como consecuencia a este gr~ 
do de selección que hace al mercado bastante comp~ 
titivo, los ajustes 'a los cambios en las condicio-
nes económicas y en las poi ft~cias monetarias y fi~ 
cales, tienen lugar casi automáticamente. 

La fuente de crédito a corto plazo más usada-
es el 1 !amado Crédito Comercial. Aunque esta for-
ma de crédito es costosa si se dejan de obtener --
los descuentos ~or prontitud en el pago, es una 
forma de crédito a corto plazo con ventajas al po~ 

derse expandir o contraer convenientemente, cuando 
se presenta la necesidad. 

En cuanto al Crédito Bancario, es ampliamente 
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usado a pesar de no ser tan común como el anterior; 
dependen más de estos movimientos los comercios de 
ta 1 1 istas y mayoristas, que 1 as mismas compañías : 
de servicio. púb 1 i co. Las: ·compañ fas con u ria propor 
~i6n relativa~ente grand~ de activo circulante, _: 
son las que tienen ~á~ probabi 1 idades de tener en-
los bancos_ una fuente de fondos, para sus necesida 
des. 

Otras formas de ,f í nanc i amiento· de 1 mercado. de-
d i nero~ lo constituyen los Préstamos Garantizados, 
que son usados por aquel las compañías cuyos crédi-
tos no son lo sufic~entemente buenos como para ob-
tener un préstamo sin garantía. 

Los fondos llegan al mercado de dinero de: 
· • los Bancos, 

. los Excedentes Temporales de Jas Empresas . 

. Las Instituciones Inversionistas_ 

. Los Excedentes Privados Extranjeros . 

. Las Entidades y Agencias G~bernamentaies . 

. El Banco Central. 

la demanda la ejer.cen: 

'• Las Entidades Privadas, 

Las Entidades Públicas. 
Las Empresas lndustriafes 

. Las Empresas Comerciaites 

~ 
.j 



. Los Bancos, 

• Los Corredores de Bolsa. 

Como en la mayor parte de l~s opera6iones de-
crédito surgen documentos donde se expresan los d~ 
.rechos de los acreedores frente a sus deudores, en 
el mercado de dinero los títulos de crédito, seco 
nocen con e'I nombre de efectos comercia 1 es; así se 
tiene~ el· Pagaré a la Orden, la Letra de Cambio y-
el Cheque. 

Ahora bien, el ·Sistema Bancario Mexicano in--
tervlene en el Mercado de Dinero a través de los -
Bancos de Depósito muy principalmente, y en segun-
do término, lo hacen las Financieras. 

Los Bancos de Dep6sitoF cuyas operaciones pa-
sivas son en una inmensa mayorf~ pagaderas a la --
vista, deben procurar que sus operaciones activas-
tengan a la vez, una amplia liquidez~ de ahf que-
sus activos deban estar compuestos por efectivo en 
caJa, valores de rápida realización y operaciones-
de crédi~o de fácil y pronta recuperación. 

En México se canal izan los recursos del Mere~ 
do de Dinero para muy distintos fines: desde el --
préstamo personal, que se otorga para las necesid!! 
des del mismo carápter; el que se otorga para el -
financiamiento de la venta en abonos; el que se --
destina al mantenimiento de existencias que por 
condiciones cfcl icas deben esperar un breve t'rmi-
no para su real izaci6n; y otros muchos fines m~s. 

,{ .. 
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2 .. 2.2 faracterfsticas del Mercado de Caf?itales.--:-
EI sector de crédito a·lar90 plazo, es el área don 
de se realizah cr~ditos pa~a fines productivos con 
vigencia mayor al afio. Pueden ser: Prendarios, --
cuando se entrega algón bien o valor en garantfa;-
Hipotecarios, cuando se constítuye.una hipoteca S,2 
bre algún bien; y Quirografarios, cuando solamente 
existe la firma del ac~eedor como garantra. 

La obtenci6n de cr,ditos a largo plazo, impll 
ca para la entidad deudora, una clara dependencia-
del acreedor, ya que se le vigilar~ en las opera--:-
c iones que realice con esos recursos y se 1 e ex i gl 
rá además, el pago periódico de la amortización --
del capital más sus intereses re~pectivos. la ta-
sa de inter&s que se paga es más alta que la del -

. Mercado de Dinero, en vista que a mayo~ plazo, ma~ 
yor es el riesgo que corre el acreedor . 

. Dentro de este amplio sector, se encuentra un 
Mercado -Organizado, formado princip~lmente por la-
Banca de Inversión, y un Mercado de. Crédito libre, 
que a pesar de real izar transacciones en gran mag-
nitud, está fuera de control y por lo mismo, no es 
po~ible cuantificarlo. 

Por lo que respecta al otro elemento del M~r
cado de capitales, 1 !amado Mercado de Valores, Ma-
nuel Sal·as. r.o•defíne. C-01110 "el mecanismo que permí~ 
te .la erid~i6n, coloéacH)n y distribución de los tl 
tulos d~ cr&dito, que~~or sus características de -
homogeneidad son susceptibles de cotizaci~n y ope-
ración". 
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. Existe un mecanismo para que 1 os vendedores 
y compradores de valores, real i-cen sus.trar1saccio• 

. nes en forma adecuada ·y a un precio justo; ·al ha--. 
perse en esta forma, ayüdan a movilizar el capit~I, 

tr~nsfe~ir la riqueza.y utilizar pfenamente los ~

fondos de inversión. 

El mercado asf ex~uesto, ha~e posible que los. 
inversion1stas real icen operacione~ de compraventaj · 
gui.ados por los prectos determinados por la oferta 
y la demanda. 

2.3 FUNCIONES 

2.3~1 Funci6n Económica del Mercado de Dinero~ 

Desde el punto de vista empresarial, el Mere~ 

do de Dinero significa 1,1na importante fuente de r~ 
~cursos para necesidades de interés y p 1 azos de ve.!l 
cimiento, de acuerdo a las nece~idades parti6ula--
res de cada ~mpresa. 

Inclusive es muy posible que la renovación de 
estos cr,ditos ~ corto plazo permita a las empre--
sas financiar no solo sus necesidades temporales·-
de efectivo, sino tambi~n su capital de trabajo y-
algunas otras necesidades de carácter permanente.-
Esto se presenta sobre todo cuando los recursos a-
largo piazo (mercado de capitales), son escasos o-
simplemente no suficientes para la demanda existe.!! 
te. 
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EL Mercado de Dinero, a través de sus institg 
ciones e instrument~s, pone en contacto a aquella~ 
unidédes e~on6micas co~ sobrantes de efectivo, con 
aquéllas que tienen faltantes. De este modo el --
mercado promueve un uso m'ás intensivo (y por tanto 
más e-fi e i ente), de, 1 os sal dos mantenidos en 1 a Ec2 
nomía; y en 'cierto modo faci 1 ita la formaci~n de ~ · 
capital, 

En general, los mecanismos del mercadb forzan 
a un uso más intensivo de 1 as reservas bancar i as··y · .. 
desafían la habilidad de las Instituciones de Cré-
dito Privadas, para distribuir efectivamente los -
fondos disponibles. 

El Banco C~ntral (Banto de México), tiené el-
contro 1. efectivo de ese mecan í smo, pr i ne i pa 1 mente-
ª través del ¡,encaje legal", por medio del cual --
puede aumentar o reducir el monto de dinero que 
crean los Béncos Comerciales a t~a~és .de sus cuen-
tas de cheques. 

Entonces, por un 1 ado, 1 as cond i e iones de 1 --
mercado de Dinero oríentan en cierto modo, la polf 

' -tica monetaria que .debe dictar el Banco de México-
>' viceversa, las reglas dictadas por el Banco de -
México influye~ en las reglas del mercado. 

La poi ftica de encaje legal y la de redescuen 
to son los dos instrumentos más importantes qu~ --
pueden alterar las condiciones de crédito privado-
junto con el Banco de México, y que con otras ta--
sas del Mercado de Dinero, influencian la cantidad 
de.créditos a ofrecer, y demandar. 
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La Tasa de Redes~'uento • - Es a que 1 1 a tasa .de -
interés con I~ que los bancos o part1culares ~ue~~ 
den obtener fóndos en pr,stamos por part~ de un 
B~nco Céntral 6 Bancos de Depósito, respectivamen-
te~ siempre.y puandó dicho interés se pague al ob-
tener el préstamo. 

Por ejemplo, si obtenemos un pr6stamo de - ~

$ 100,000.00, al 10% durante' un año, el Banco nos-
descuenta un documento y únicaniente nos .entrega --
$ 90,000.00, representando los $ 10,000.00 restan-
tes, el interés pagado, y el 10% Ja tasa de redes-
cúento a que se pact6 la ~per~~i6n. 

. . 
El Encaje Legal.- Tiene importantes implica--

ciones en el Mercado de Dinero, pues~regula direc-
tamente la cantidad de reservas necesarias para un 
determinado monto de cuentas ~e cheques, y 'stas,-
a> su vez, forman parte mayoritaria de la oferta m.2 
n~taria q~e es uno de los inst~umentos más 1mpor--
tantes de la política monetaria. d~I país. 

Por lo tanto podemos ~stablecer que, la fuh--
ci6n principal del Mercado de Dine~o es entonces,-
sat i.sf acer 1 as necesidades de 1 i qui dez de 1 a Eco no 
mía. 

2.3.2 Función Econ6mica del Mercado de Capitales 

La Preferencia por la lnversi6n.- El ahorra--
dar prefiere la inversi6n a la 1 iquiclez, porque la 
inversi6n se supone más productiva. El público~~

tiende a acelerar la inversi6n cuando la perspectl 



va de los negocios es optimi~ta; tambi'n la ac~le
~a erÍ tíe~pos de infladón, comprando precisa~e~te 
réntas variables. Otro caso de la aceleraci6n se• 
d~ cuando· la inversión la re~liza el Poder Pdblico 
para cubri~ necesidades sociales • 

. La. i nvers i 6n con renta. var i ab 1 e, ti ene 1 a ven 
taja de que invierte en activos industria 1 es, mi en 
tras que las rentas fijas sori deudas, es decir, 
costos financieros. . . . 

La preferencia por la inversión, puede no man 
tenerse en equilibrio, ya que puede experime~tar: 
cic.lós, situaciones estacionales y graves desinve!:, 
siones. 
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·:e . A . P · 1 ·r u . L · o ; 1 1 1 · 

·cLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMJENTO 

· 3.1 FUENTES- INTERNAS DE FINANCIAMltNTO 

L~~ fuentes internas de financiam·iento son -
aqu~I las qu~ provien~n de 1.a propia o~gan~zaci6n
y que com~renden los recursos que proporcionan --
sus dueños, m 1 smas que deben generar· fúturas ut i -
J idades. . .. 

Toda empresa que opera con fuentes internas-
se está·autofinanciando. El autofinanciamiento -
es la forma más barata y rápida por medio de la -
cual una compaRía puede obtener recursos, sin el-
ri~sgo de que terceros intervengan en la adminis-
"traci6n de la misma. 

Este tipo de financiamiento puede considera.!:: 
se ventajóso, ya que evita que se tengan que rea-
l izar trámites para la obtenci6n de fondos; no se 
contraen deudas que obligadamente tienen que cu~
brirs~ a plazo determinado como en cualquier ope-
ración crediticia, tampoco tienen que pagarse in-
tereses, algunos de el los más al !á de lo raz6na--
ble. 

Lo anterior no quiere decir que invariable--
m~nte sea lo más atinado, ya que todo depende de-
la situaci6n y política en que se encuentre la e~ 
presa. 



24 

A cdntinuaci6n ée expl icarén cada una de las-
fuentes int~rnas de financiamiento. 

3.1.1 UTILIDADES RETENIDAS· 

Una empresa que funcione adecuadamente, debe-
buscar su expansi6n y para el lo d~be contar con la 
simpatía y apoyo de sus dueños, quienes convencí--
dos de los planes de la empresa, brindarán su ayu-
da a través de la Asamblea General de Accionist~s, 
optando por reinvertir las uti 1 idades logradas en-
un ejercicio, sea total o parcial~ente y en esta -
forma crear una fuente de financiamiento. 

Es un decir que las utilidades se puedan rein 
vertir totalmente, ya que una buena administraci6n, 
por principio, está obligada a recomendar que la -
reinversión sea s61o en parte, pues si se justifi-
ca está medida para asegurar el ~recimiento de la-
empresa, just~ es que los propietarios disfruten -
de las ganancias. 

Por otra parte, 1 as ut i 1 i dades están sujetas,· 
según disposiciones legales, a aplicaciones que le 
pertenecen tanto al ·Gobierno como a los trabajado-
res y sólo ~I remanente queda a disposici6n de los 
~ropietarios, para ser distribuido en la forma que 
más convenga a sus intereses. 

Tambi~n hay.que hacer notar que las cantida--
des reinvert1d~s tr~erán como consecuencia que las 
compa~fas queden 6bl ig~das a pag~r a los accionis-
tas un porcentaje mayor de las futuras utilidades, 



25 

lo qüe representa, un atractivo más para el los. 

Los empresarios que pref·i~ren eJ autofinanci~ 

m~ento se ven favorecidos por el ahorro que signi-
fi~a el no tener que pagar iritereses, dado que ~s
to suc~derfa en caso de que fuera necesario r~c~-
rr1 r a fuentes externas. 

3~1.2 DEPRECIACION Y AMORTIZACION 

La depreciación es la baja de valor que sufre 
un bien por el transcurso del tiempo y por el uso~ 

mismo a que está sujeto. 

"La depreciación es un procedimiento de contQ 
b i 1 i dad que ti ende a di str i bu ir e 1 costo de 1 os a_s 
tivos fijo~ tangibles, menos su valor de d~secho,~ 
si lo hay, entre la vida úti 1 estimada de la un1--
dad en forma sistemática y razonable". (5) 

La depreciación de un bien debe dividirse en-
~t~ntas anualidades como sean necesarias, conside--
rando la vida probable del mismo. Esto quiere de-
ci~ que practicando una depreciati6n anual, se ob-
tfene por este procedimiento la recuperación total 
del activo fijo tangible. 

La amortización es la distribución que se reQ 

(5) Boletfn No. 3 de la Comisi6n de P~incipios de-
Contab i 1 i dad de 1 1 nst i tuto Mexicano de Contad2 
res Públicos. 
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l~za gradualmente, tomando en cuenta el costo de -
. una í nvers i 6n en activo fijo i ntangi b 1 e, 1 1 evándo~
se a cabo en un nó~ero determinado de perfodos con 
tables. 

Como puede apreciarse, los conceptos de depr~ 
ciaci6n y amortizaci6n son semejantes, pero se di~ 
tinguen en que se trata de activos fijos tangibles, 
en el primer caso, y en el segundo de activos fi--
jos intangibles. 

Para efectos de depreciaci6n, existen var1os-
métodos para ese fin, pero 1 os·. más usua 1 es son: e 1 
de 1 ínea recta y el acelerado. Cléro que para el~ 
gir uno de estos métodos, es conveniente determi--
nar cuál es el que más se ajusta a las necesidades 
de la empresa de que se trata. 

Para registrar contablemente la depreciaci6n, 
se toma en cuenta la parte proporcional anual de -
acuerdo con la vida probable del bien, o en su de-
fecto lo que permitan las leyes fiscales como de--
ducci6i1. 

En cuanto a la depreciaci6n acelerada, es un-
m,todo que se cre6 para ~ecuperar el costo de in--
versi6n en activos fijos tangibles en breve plazo, 
utilizándolo algunas empresas para obtener finan--
ciami'ento" 

Por lo que se refiere a la amortización, es -
aplicab·le a los activos fijos intangibles, lo·s CU.2_ 

les i;;'amb i én se transforman en gastos. durante un n.Q . 
merQ: ·determ í nado de ejerc i e i os. 
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Las can~idade~ que se retie~en por deprecia--
ci6n y amortización, como no. se refieren,a s~lidas 
de efectivo, forman una fuente de fondos. · 

J. L 3 RESERVA DE CAP 1 TAL 

Se entiende por reservas de cap ita 1, 1 as sep.s!_ 
raciones de utilidades que se llevan ·a: cabo para-
dest i nar 1 as a objetivos específicos,· o para forta-
1 ecer el capital.· Esto permite el desarrollo. de; 
la empresa y hace factible hacer frente a cu~l
quier contingencia que pudiera presentar~e. 

La palabra reserva tiene un us6 específico, y 
se refiere a reservas de capital. 

En ocasiones se confunden los t'rminos reser-
va y fondo y para evitar situaciones como la pre--
sente, lo mejor es del imitarlos~ Como ya se trató 
lo que es reserva, corresponde el turno a lo que -
se considera fondo. 

El fondo se uti 1 iza para indicar el activo --
que representa la inversión de una reserva y que -
s61o puede emplearse para el fin que establece, in 
virti&ndose en dep6sitos bancarios o valores mobi-
1,iarios que ofrezcan seguridad y productividad 
aprobada. 



28 

LAS RESERVAS DE CAPITAL SE CLASIFICAN COMO SIGUE 

.3a.3.1 RESERVAS LEGALES 

Estas reservas seguramente tienen su origen -
por la necesidad misma de crearlas y no se hízo es 
perar la disposic16n correspondiente, como en el : 
caso de la Reserva Legal, que quedó establecida en 
La Ley de Sociedades Mercant i 1 es, en su art fcu 1 o -
60. Fracci6n XI, que ordena que la es6ritura cons-
titutiva de una sociedad deberá contener "~I impo~ 
te del fondo de reserva", y se formará separando -
anualmente el 5% ~orno mínimo,· hasta constituir la-
quinta parte del capital social. El mismo fondo -
deberá ser reconstituido, ut i 1 izando e 1 mi s:1,() pro-
cedimiento, cuando éste disminuya por cualquier m~ 
tivo, segón lo especifica el artículo 20 de la mis 
ma 1 ey. 

El artrculo 21 dispone que serán nulos los --
acuerdos de los administradores o de las juntas de 
socios y asambleas que sean contrarios a los q~e -
regula el artículo 20 y que, si a pesar de este i!.!!, 
pedimento no se procediera a separar 1 as ut i 1 ida-
des con objeto de crear o reconstituir el fondo de 
reserva, 1 os administradores quedarán. ob 1 i gados a-
entregar a la sociedad una cantidad igual a la que 
debiera haber~e separado. 

3.1.3 .. 2 RESERVAS ESTATUARl·AS 

·-'~or\ las que se derivan del c9ntr,ato,··~ocial. -
•'.! 
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Se forman debido a que 1 a reserva 1ega1 es .i nsuf i -
·ciente para el desarrollo de la empresa, por fo --
que los estatutos de las sociedades ordenan c~mpt~ 
mentarla con reservas que a~o ~on aRo se incremen-
t~n de acuerdo con las utilidades obtenidas. 

3.1.3.3 RESERVAS VOLUNTARIAS 

Como su nombre lo indica, nacen con el conse~ 

t.imiento de la Asamblea de Accionistas; es decir,-
sin que exista la obl igaci6n de crearlas como suce 
de con las reservas que se citan en los incisos an 
teriores. 

Al igual que la reinvers1on de utilidades~ el 
fin~nciamiento por reservas de capital resulta de-
provecho, considerando que ~ste es un medio para -
lograr la expansión de las empresas; sin embargo,-
debe darse a estos recursos la uti 1 idad más apro--
piada, tomando en consideración las característí--
cas de cada negocio .. 

3.1.4 INCREMENTO AL CAPITAL SOCIAL 

· El capital social es el conjunto de aportaci2 
nes o promesa de ~portacibnes, sean en dinero efes 
tivo o en especie, que los socios se comprometen a 
efectuar para constituir el patrimonio de la soci~ 
dad, para el efecto, se hace constar en la escrit~ 
ra constitutiva. Esta escritura nace del convenio 
que celebran dos o más (5 en el caso de las socie-
dades anónimas) personas físicas o morales y es el 



documento q~e.contiene los derechos y obligaciones 
de los socios, así como las disposiciones que regi 
rán la vida de la sociedad. 

3.2 FUENTES:EXTERNAS DE FINANCfAMIENTO 

Las fuentes externas son a qué 1 1 as que prov i e-
nen de fondos proporcionados por terceras personas; 
es decir, ajenas a la empresa, cuando sus prtipios-
recursos resultan insuficientes para cubrir sus ne 
cesidades o bien para continuar su desarrollo~ 

Para el lo, antes de contraer alguna deuda, la 
empresa debe cbnsiderar los diferentes tipos de fi 
nanciamíento externo para que determine, previo e,2_ 
tudio, cuál le otorgará mayores beneficios. 

El administrador tienen la obligación de est,!;!, 
diar debidamente el futuro de la empresa, antes de 
adquir~r el compromiso de obtener cualquier crédi-
to. 

Aón.cuando no hay 1 ineas divisorias que con -
claridad permitan una adecuada clasificación de --
las fuentes de fondos externas, en lo que se refi~ 
re a su plazo de reembolso, se consideran como cr~ 
ditos a corto plazo l~s que no exceden de un:aRo;-
a plazo medio los que estén programados a vencer -
en un período de uno a 5 affos, y por óltimo a lar-
go p 1 azo, 1 os que tengan que ser 1 i qui dados de 5 -
afios en adelante. 
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Algunas de las ventajas que tienen el finan--
e i amiento ex ter no, ~:s que se extabJecen re 1 ac i enes 
e red¡ t re¡ as con 1 as T nst.i t~c ¡ ones fi nanc ¡eras,. 1 o-
cua 1 resu 1 ta de pro~echo~· pues a'· tener: anteceden-
tea en.cua~to a su s~lv~ncia y cumpl imierito en el-
pago de deudas, para el fut~ro, la empresa téndrá-
1 a pos i b i 1 i dad de. obi:ene'r recursos en forma f avorE_ 
ble y oportuna, ademis de qu~ permitirá un .mayor -
desarro.I lb y evitará la creación de resérvas 1nne-
cesarias, dando como resultado la carencia de capj_ 
ta 1 oc 1 oso .• 

Desde luego, el cr~dito tie~e sus .d~sventajas, 
ya .que representa capitaJ ajeno y tiene un costo - · 
para quien lo·disfruta; 1 lámese inte~és, recargo,-
co~isi~n, etc., es ~ás, algunas

1

veces e~ demasiado 
alto y como consecuercia resulta incosteable. 

La sociedad, ~or otra parte, si decide sol icj_ 
tar el préstamo, al firmar los documentoa respectl 
vos deberá garantízar1o a satisfacción de. quién lo 
otorga y se ~bligar~ a pagar la deuda en el pJazo-
que previamente sea fijado~ . · 

3.2.1 CONCEPTO DE CREDITO 

La palabra crédito, derivada del tatfn cr~de~ 
re, significa confi~nza. Esta .es la acepción eti-
mológica. En el lenguaje corrjente tiene normal--
mente ese sentido. 

Pero cuando hablamos de crédito en sentido JY 



32 

rfdico, o más precisamente, de operaci6n de crédi-
to, empleamos el vocablo en su aceptaci6n t~cnica. 
Nos queremos referir entonces a aquel negocio jur! 
dico por virtud del cual el acreedor (acreditante), 
transmite un valor econ6mico al deudor (acredita--
do), y éste se obliga a reintegrarlo en el t~rmino 
estipulado. A la prestaci6n presente del acredi--
tante debe corresponder la contrapartida, presta~~ 
ci~n futura del acreditado. 

3.2.2 CRE~ITO COMERCIAL 

El crédito comercial es a corto plazo y el --
proveedor que lo pone al alcance del comprador (e!!! 
presa), le está ofreciendo bienes que sabe le son-
necesar1os para llevar a efecto sus operaciones 
normales. Este crédito se refleja en el pasivo a-
corto plazo. 

Podemos defini~ el cr~dito comercial como un-
crédito a corto pla~o extendido por el proveedor a 
un comprador en conjunci6n con la compra de bienes 
para su reventa final. 

Es claro que al abastecedor de la empresa le-
interese incrementar sus ventas y lo logra al dar-
fa6f l idades crediticias a sus clientes. 

Por otra parte, las grandes corporaciones que 
están financiada~ favorablemenfe, estén en posibi-
1 idad de poner parte de sus recursos en manos de -
$US e 1 i entes', .·a ;través de 1 crédito comercia 1 • 
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Existen acreedores comerciales que con6eden -
descuentos a sus el ientes si pagan antes de la fe-
cha de vencimiento del crédito; además, ocasional-
mente les dan activos en gar~ntía de deudas, fo --
que no deja de representar un atractivo para este-
tipo de financiamiento, pues la empresa, al reque-
rir recursos adicionales de cualqui~r otra parte,-
puede ofrecer parte de el los en garantí~. 

Según Robert W. Johnson, existen varias for--
mas de cr6dito comercial, mismas que a continua- -
ci6n se mencionan: 

3.2.2.1 CUENTA ABIERTA 

Es la más común del crédito comercial, pues·-
basta formular un pedido al proveedor, sea por te-
léfo~o o por escrito para que envíe la mercancía -
junto con la factura, quedándose tan s61o con una-
cop1a. 

J.2.2.2 ACEPTACION COMERCIAL 

Esta forma de crédito comercial es semejarite-
a la anterior, pero la diferencia estriba en que -
el proveedor, al embarcar la mercancía ordenada, -
rétiene el título de propiedad, obteniendo de la -
agencia de transportes un conocimiento de embarque. 
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3 .2. 2. 3 PAGARE 

Repre~enta la promesa incondicional de una·~~·· 
persona de pagar a la orden de otra, una cantidad-

. determinada de dinero, en el tiempo establecido.· -
Esta es una forma más de crédito comercial, por m~ 
dio de la cual se rebonocen los créditos. 

No debe olvidarse que el cr6dito bomercial e~ 

tá basado en la reputaci6n crediticia que tenga la 
empresa, la que confirma.pagando sus 6uentas opor-
tunamente. 

En resumen, sea cual fuere la forma de crédi-
to comercia 1 ut i 1 iza da, se puede obtener rnercanc r a 
~ara operar sin necesidad de efectuar desembolsos-
de efectivo al momento de recibirla, por lo que r~ 
sulta una fuente de fondos muy importante para la-
mayoría de las empresas, sean pequeftas, medianas o 
grandes, permitiéndoles adquirir recursos a corto~ 
p 1 azo y que, va 1 i éndose de otros medios, 1 es ser r a 
difícil y quizá les sign~ficaría un costo superior. 

3.2.3 CREDITO BANCARIO 

En el tema anterior se trat6 la forma de ope-
raciones de los acreedores comerciales que prestan 
mercancía; ahora, toca su turno a los acreedores -
que prestan dinero. 

El crédito bancario es una de las formas más-
comunes de 1 crédito mismo y 1 o otorgan ·¡as i nst Ít.!:!. 
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eiones bancarias a las empresas, para proveerlas.~ 
de f i nanc i amiento tempora 1 . o para cubrir a 1 guna n~ 
cesidad extraordinaria. 

En nuestro par s, este crédito está regl ament.!! 
do por la Ley General de Instituciones de Cr6dito-
y Organizaciones Auxi 1 iares, por la.Ley General de 
Títulos y Operaciones de Crédito, Ley General de -
Socied~des Mercantiles, Circulares de la Comisi6n-
Nacional Bancaria y de Seguros y del Banco de Méxi 
co. 

Los bancos recolectan el dinero de quienes no 
tienen man~ra de invertirlo directamente y lo pro~ 
porc1onan ~ quienes lo necesitan, en forma de eré~ 
di to. 

Claro que para su seguridad, los bancos han -
fijado normas y requisitos que deben respetarse pa 
ra otorgar créditos, pues al operar con dinero de-
sus cuenta habientes, deben asegurarse de su recu-
peración. 

Como antecedentes de estas normas se citan 
las siguientes: 

. Se hará una investigaci6n acerca de la solvencia 
moral y económica del solicitante del crédito, -
dependiendo de la reputación de que goce para --
otorgar el préstamo . 

. Se investigará su capacidad de pago, a fin de d~ 
terminar si puede concederse la cantidad sol ici-
tada y si podrá cubrir la deuda a su vencimiento. 



El so 1 i e i tante debe ten'er exper i ene i a en su actJ. 
vidad, puesto que los bancos, al operar con din~ 
ro ajeno, no pueden correr riesgos otorgando eré 
ditos a personas que se iriician en un negocio . 

. Tomar ~n consideración las gar~ntfas, que pueden 
ser: personal, si está representada por el pro-~ 

pio sujeto de crádito; y real, si e~tá rep~esen

tada por bienes muebles, inmuebles o por un con-
trato de fideicomiso . 

• La garantía real no es determinante en la conce-
sión de este tipo de crédito; sin embargo, debe..., 
tomarse en cuenta como un medio para recuperarlo, 
en c,aso de que el acreditado no lo pudiera cu- -
brir por razones ajenas a su voluntad. 

Proceder a la investigaci6n, para asegurarse de-
la reputación crediticia de Gue goce una persona. 

El CREDITO BANCARIO REVISTE DIVERSAS MODALIDADES A 
SABER 

3.2.3.1 PRESTAMO DIRECTO O QUIROGRAFARIO 

Se trata de aquél, en donde a una persona se-
le presta una determinada cantidad de dinero, sin-
otra garantía que la que ofrece como persona, ate.!}, 
diendo a su solvencia moral y económica, así como-
ª su capacid~d de pago. En ocasiones suele pedir-
se otra firma de garantía. 

El préstamo directo se opera mediante un pag.§!_ 
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. . ·ré que el interesado firma, comprometiéndose a pa-

gar la cantidad recibida, en la fecha establecida, 
ju11to con los intereses que origina el crédito. 

REQUISITOS PARA SU OTORGAMIENTO 

S61Vencia mora1 y económica del solicitante . 

. Capacidad de pago 

• Arraigo en la local i~ad . 

. Experiencia en ·su negocio o actividad, 

• Antecedentes de crédito . 

. Conveniencia y productiv~dad . 

. Garantías . 

. Aspecto legal 

Además de los requisitos anteriores, para 
ótórgar este cr,dito se debe tener presente lo si-
gui ente: 

Cuando e 1 préstamo so 1 i citado sea super 1 or a 
$ 100 000. 00 e 1 interesado estará ob 1 i gado a pr~ 
sentar su último balance, asf como el estado de-
resultados suscrito por él . 

. Si el pr6stamo excede de $ 200 000.00, presenta-
rá balances y estados de resultados de los tres-



38 

dlf.imos ejercitios, también suscritos por el in-
teresado. 

En caso de que el préstamo excediera de - ~- - - _ 
$ 11''000 000.00, se debe exigir al solicitante, ad~ 
más de su~ balances y estados de resultados de ~ 
sus tres dltimos ejercicios, estados de situa- -
ci6n trimestrales y el dltimo balance certific~
do por el Contador Pdblico. 

De acuerdo con lo dispuesto en la L~y General· 
de Instituciones de Crédito y Organizaciones. Auxi 
1 i ares, 1 os bancos de depósito conceden este crédJ.. 
to hasta un plazo máximo de 180 días, renovable -~ 
una o más veces, siempre que no exceda de 360 días, 
~ partir de la fecha de su otorgamiento. 

3~2-3.2 PRESTAMO PRENDARIO 

Consiste en prestar a una persoria una determi · 
n~da cantidad de dinero, mediante la garantía de ~ 

bienes muebles y su firma en un pagaré por el que-
se obliga a pagar la cantidad recibida, así como -
los intereses correspondientes en la fecha fijada. 

El importe de los préstamos prendarios no ex-
cederá del 70% del valor de la prenda que ofrezca 
en garantía el solicitante, salvo que se t~ate de-
bienes de consumo duradero, como son: refrigerado-
res, te 1 ev i sores, radios, i mp 1 ementos para profe- -
sionistas, agricultores y artesanos, mobi 1 iario en 
general, etc., siendo posible también otorgar c~é-

;..¡ 
i 
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diios sobre p~odu~tos agrrcolas, cuyo consumo, a -
juicio del Banco de México, sea de interés pabl leo. 

La prenda se constituye, segdn el Artículo ~~ 
334 de la Ley General de Títulos y Operacl6nes de~ 
Crédito corno sigue: 

• Por la entrega del solicitante al acreedor, de -
los bienes o títulos de crédito, si é~tos son al 
portador . 

. Por el endoso (en garantía), de los títulos ~e -
crédito a favor del acreedor, si se trata de tf-
tul.os nominativos; si de esta clase de títulos ~ 

lleva registro el emisor, se le debe de dar avi-
~o para que anote el endoso en el registro co- -
rrespondiente. 

Por el dep6sito de los bienes o títulos, si son-
al portador, en poder de un tercero que las par-
tes hayan designado, a disposici6n del banco, 

. Por el depósito de los bienes a disposición del-
acreedor, en locales cuyas 1 laves queden en po--
der de ~ste, aón cuando tales locales sean pro--
piedad o ~e encuentren dentro del establecimien-
to del acreditado (o deudor). 

Además, la Ley Bancaria establece que los - -
préstamos prendarios para bienes de consumo durad~ 
ro, quedan garantizados con la entrega al banco de 
la factura que acredite la propiedad de la cosa --
comprada. 
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Tratándose de prenda de créditos en 1 ibros, -
~e hará constar en· el contrato y ~I deudór ser& -~ 
respónsable del cobro de dichos créditos. 

Lós bancos··de dep6sito otorgan préstamos prén 
darios por un plazo de 180 días, renovables una o: 
más veces, sin que el plazo t~tal exceda de 360 --

_días, a partir de 1 a fecha de'. su otorgamiento. 
Quedan exceptuados los créditos para adquisici6n -
de bienes de consumo duradero, · qüe pueden ser a --
pi azó no mayor de dos a~os. 

3.2.3.3 DESCUENTO 

Se trata de una operación activa de cr,dito,-
en l·a que e 1 banco se hace propietario de letras -
de cambio o pagarés, no vencidos, mediante el pago 
al contado,de su importe, menos la tasa de descue.!!. 
to por concepto de interés; además, practica otro-
des~uento pór comisión de cobro. 

REQUISITOS PARA SU OTORGAMIENTO 

El descuento de documentos generalmente se --
ópera con el lentes a quienes previamente se ha fi~ 

·ja'do o autorizado una 1 fnea de crédito para este -
tipo de operaciones. 

f i . 

. la; solvencia moral· y econ6mica 
1

del solicitante, -
' . 

·.que ~n este caso es e 1 "cedente" de· 1 os documen-
to~ cin descuento. 

, ; · .. 



Su capacidad de pago . 

• Su arraigo en la localidad . 

• . Su exper i ene i a en su negocio o actividad .. 

. Antecedentes de crédito. 

• Conven i enci a y productividad .. 

Garantías, 

• Aspecto 1 ega 1 , 
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Si se trata de un descuento que no provenga -
de una operaci6n de compra-Venta de mercancía~ - -
efectivamente realizada, o sea el descuento de do-
cumentos tomados o particulares y cuyo origen no -
sea propiamente de operaciones merc~nti lés, deb~n
exi girse los requisitos enumerados en el artículo-
13 de la Ley Bancaria para operaciones de tipo pu-
ramente quirografario y que son: 

. Cuandb el cr6dito (o 1 ínea de descuento no mer~
cant i I) exceda de$ 100 000¡ debe exigirse al~ 
"cedente" la presentaci6n de su último balance,-
suscrito por él mismo . 

• Cuando la 1 ínea de descuento (no mercantil) exc~ 
da de $ 200 000, el "cedente" debe presentar --
sus balances y estados de resultados correspon--
dientes a sus tres últimos ejercicios. 

Cuando excede de $ 1 000 000 el descuento (no -
mercant i 1), e 1 "cedente" debe presentar además -
de sus balances y estados de resultados sus tres 

1 
f ,· 

¡ 
'·/ 
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;·últimos'ejercicios, estados de situaci6n trimes-
. tral y el Gltimo;balance dict~minado por el Con-

tador Púb 1 i co. 

Por lo que se refiere al plazo, si el docume.!!. 
tb proviene de. operaciones efectuadas eritre comer-
ciantes y productores, s~rá de 90 días, que podrá-
renovarse sin llegar a excederse de 180 días; si -
el documento proviene de operaciones llevadas a c.s, 
bo entre comerciantes y particulares o entre partl 
culares solamente, el plazo no excederá de 180 - ~ 
días. 

3.2.3~4 PRESTAMO DE HABILITACION O AVIO 

Es un crédito que se otorga para promover .la-
producci6n de una empresa que se encuentra estable 
cida, o e~~á lista para trabajar. -

La Ley General d~ Títulos y Operaciones de --
Crédito, en su artículo 321, ordena que el acredi~ 

tado queda obligado a invertir el importe del cr~
dito de habil itaci6n o avío, en la adquisici6n de-

¡ materias primas y materiales, y en el pago de jor-
nales~ salarios y gastos directos de explotaci6n,-
necesarios para los fines de la empresa. 

Por lo anterior, el acreditante debe cuidar -
que el préstamo se invierta en la forma convenida, 
para lo cual podrá designar a un interventor que ~ 
vi g i 1 e e 1 cump 1 i mi en to de 1 a ob 1 i gac i 6n de 1 acredl 
tado. El sueldo y los demás gastos erogados por -



e 1 i nterVentor, 1. os pagará e 1 acreedor, sa 1 vo P.ac- · 
·to en cont~ario. 

El artf cu 1 o 322 de 1 a m·i sma Ley, indica que '::" 
el pr.és·l::amo de habi 1 itaci6n o avío quedara garantl 
zado con las materias primas y materiales adquiri-
dos, y con los frutos, productos o artefactos que~ 
se obtengan con e 1 crédito, aunque éstt;s sean fut.!:!. 
ros o pendientes.· 

LOS REQUISITOS PARA SU CONCESION~ SON LOS SIGUIEN-
TES· -
.• Se requiere una so t i c i tud de crédito, en 1 a que-
. el interesado haga constar el importe del ·crédi-
to que desea obtener, las garantías que ofrece,-
plazo y forma de pago, así como cualquier otr6 -
dato que a juicio sea importante y pueda ser fa-
vorable en su pretensi6n . 

• El banco se asegurará de la autenticidad de tít.!:!, 
los de propiedad, facturas, balances, etc., que~ 
posea el solicitante del cr&dito. 

Los contratos de habil itaci6n o avío tendrán-
los siguientes datosi segdn lo dispone el artículo 
326 de la Ley General de Títulos y Operaciones de~ 
Créditos: 

• El beneficiario tend1"'á a su disposici6n el crédl 
to, al firmar el contrato respectivo, en el cual 
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. se indicará.: 1 a forma y durac i 6n en que podrá di s 
frutarlo y cuál es el objeto.de la operación • 

• Se fijará~ los bienes que se afecten en garantía, 
sefialando t'rminos y condiciones del contrato . 

. Los bienes quedarán consignados en contrato pri-
vado, se firmará por triplicado ante dos testi--
gos y ante el encargado del Registro Pdbl ico se-
ratificarán . 

. Quedarán inscritos en el Registro de Hipdtecas ~ 

que correspond~ a la localidad, segdn la ubica--
ci6n de los bienes. 

La Ley Bancaria permite a los bancos de dep6-
sito conceder préstamos de habi 1 itaci6n o avro a -
plazo que no exceda de un afio y tambi6n admite su-
otorgamiento a plazo superior de un afio, pero no -
mayor de dos. 

Los departamentos de ahorro y las sociedades-
financieras, otorgan préstamos de habil itaci6n o -
avfo reembolsables a plazo no mayor de tres afios. 

Los intereses por concepto de estos préstamos, 
pueden cobrarse al vencimiento, o bien descontar--
los por ~nticipado. 

La Industria, la Agricultura y la Ganaderfa,-
son los sectores beneficiados con estos préstamos. 

'; 
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PRESTAMO DE HABILITACION O AVIO A LA INDUSTRIA. 

Estos préstamos se .invierten en .1 a compra. dé-
mater i a~ primas y materiáles, o para cubrir gastos 
directos de fabricación. 

PRESTAMO DE .. HABILl.TACJON O ·Av 10 A LA AGRICULTURA 

El importe de estos préstamos se emplea en 1·a 
adquisición de semí( las, abonos, insecticidas para. 
plagas. productos qurmicos para prot~ger la planta· 
o mejora~ su desarrollo, para compra de refaccio--

.nes de maquinaria agrícola, reparaciones de la pr2 
pia maquinaria y, en general, para todos los gas--
fos de cultivo necesarios. 

PRESTAMO DE HABILITACION. O AVIO A LA GANADERIA 

Su importe se destina, fundamentalmente, a la 
enBorda de ganado, pero'también pueden emplearse -
¿~ la compra de ganado para engorda, en vacunas, -
medicinas, forrajes y en todos los gastos necesa-~ 
rios para el fin que se persigue, o sea: la engor~ 
da de ganado. 

Por lo general, su plazo de reembolso es de 
dos afias, por ser el tiempo estimado para la adqu! 
sición, engorda y venta del ganado. 

Es frecuente que esta clase de crédito recaí-
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ga dentro de los refacciona~i-0s, debido a la var1e 
d~d de actividades a l~s que se dedica el ganadero. 

Los ~réstamos de habil itac.i6n o avfo se pagan 
con preferencia a los refaccionarios, así como a -
los hipotecarios, siempre y cuando éstos hayan si-
do inscritos con posterioridad a los primeros. 

3.2.3.5 PRESTAMO REFACCIONARIO 

Al igual que el préstamo de habil itaci6n y --
avr~, se destina al fomento de la producci6n. 

De acuerdo con el artículo 323 de la Ley Gen~ 
ral de Títulos y Operaciones de Crédito, este pré,2. 
tamo, ser' ütil izado para la compra de 6ti les de-
labranza, a~onos, ganado o animales de erra, para-
ros cultivos de temporal o permanentes, apertura -
de tierras para el cultivo, compra o instalaci6n -
de maquinaria y en la construcción de obras mate--
riales que ayuden al fomento de la empresa del """. -
acredita do .. 

El importe del préstamo también podrá inver~~ 

tirse para p~gar adeudos fiscales o de pasivo, - -
siempre qúe haya sido por causa de otro crédito --
uti 1 izado en el afio precedente del contrato y que-
1 a inversi6n haya sido uti !izada de acuerdo con el 
compromiso 6ohtraído previamente. 

El articulo 324 de la Ley de TítUlos y Opera-
ciones de C~édi~o, .establece que los cr~dito~ re--
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faccionarios quedarán garantizados simultánea o se 
paradamente de: fincas, construcciones, edificios, 
maqui~aria, aperos, instrumentos, muebles y ótlles. 

Asimismo, tambi&n serán garantía los frutos -
o productos, pendientes o ya obtenidos, puestn que 
el crédito otorgado obl igad~mente debe destinarse-
al fomento de la empresa. 

La garantía sobre fincas, construcciones, edi 
ficios y muebles inmovi 1 izados incluye, segón el -
artículo 332 dé la misma ley: 

. El terreno constitutivo del predio; 

. Edificios y construcciones que existan al momen-
to de conceder el pr,stamo o los que se 1 leven a 
cabo después de otorgarlos; 

. Las acciones y mejoras permanentes; 

, Los muebles inmovilizados, así corno los animales 
que se hayan fijado en el documento respectivo,-
objeto del préstamo¡ 

. En caso de destrucción de los bienes, también --
cuenta la indemi~izaci6n que pudiera haberse ob-
tenido. 

Los requisitos para otorgar el préstamo refas 
cionario y los datos que debe contener el contrato 
respectivo, son los mismos que se ~xigen p~ra con-
ceder el préstamo de habilitación Q avío. 
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E 1 p 1 azo de 1 reembo 1 so d,e este tipo de cré.d i -
tb¡ ho será mayor de quince aRos y se efectuará.--
por amortizaciones iguales, en plazos que no exce-
dan de un aRo cada una. 

Los intereses derivados del pr,stamo, se cal-
culan sbbre saldos insolutos del capital. 

Los sectores .a los que se dedica este pr6sta-
mo son a: La Industria, la Agricultura y ~ la Gana 
dería. 

PRESTAMO REFACCIONARIO A. LA INDUSTRIA 

Su importe debe invertirse en la adquisici6n-
de ~aqui~aria, equipo adicional al ya existente, -
reposición del mismo, o bien para emplear o mejo-~ 
rar las instalaciones industriales de la empresa. 

PRESTAMO REFACCIONARIO A LA AGRICULTURA 

Este cr&di~o se destina a la compra de maqui-
naria agrícola, instrumentos y útiles de labranza, 
áperos, en la apertura de tierras al cultivo, en -
la real izaci6n de cultivos cíclicos o permanentes-
Y en la real izaci6n de obras materiales necesarias 
para el fomento de la fir.ca agrícola. 
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PRESTAMO REFACCIONARIO A LA GANADERIA 

Estos préstamos deben emplearse en la adquisJ. 
6i6ri de ganado para reproducción, para el mejora--
miento de praderas; para perforaciones de pozos y-
adqui sici6n de su maquinaria, construcciones, bod~ 

gas y en general para todos los gastos necesarios-
de una finca ganadera. 

Los préstamos refciccionarios se pagarán con -
preferencia a los hipotecarios inscritos con post~ 
rioridad. 

3.2.3.6 PRESTAMO HIPOTECARIO 

Los préstamos hipotetarios, de ac~erdo con --
las actuales disposiciones de la Ley Bancaria, son 
las 6nicas operaciones activas de cr,dito que pue-
den llevar a cabo los bancos hipotecarios con sus-
propios recursos, coh diversas modalidades pero --
siempre dentro de su mismo g'nero. 

Concedido este préstamo el acreditado queda -
·obligado a invertir su importe en la adquisici6n,-
construcci6n o instalaci6n de plantas, talleres, -
fábricas o fincas en general. 

Est~n autorizados para conceder préstamos hi-
potecarios, los bancos hipotecarios y los bancos -
de capital izaci6n. 
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Est:e préstamo debe quedar garantizado con bi~ 
nes inmuebles y se dará en funcí.6n del valor de la 
,garantía. 

En los bancos hipotecarios, la proporción de-
la garantía es la siguíente: 

• La cuantía del crédito no e~cederá del 30% del -
valor total de los inmuebles d~dos en garantfa,-
cuando .1 a maquinaria, construcc í ones de carácter 

·· espec i a.I u otros mueb 1 es i nmov i 1 i :zados, represe!!. 
ten más de la mitad del valor de los propios in-
mueble'.S.. 

El importe del crédito no será superior al 50% -
del valnr total de los inmuebres, tratándose de 7 
casas habitación o edificios de productos, y en-

. c i erto:s casos de construcciones especia 1 izadas -
que en~un momento dado sean de fáci 1 transforma-
ción. ~ juicio de la Comisión Nacional Bancaria. 

• E 1 í mp.orte de 1 crédito no excederá de 1 70% de 1 -
valor ~e los inmuebles, cuando se vaya a inver--
t ir en ·Ja construcc i 6n, adqu í"s i c i ón o mejora de-
habi tacií ones, siempre que su valor no exceda de-
$ 200 i.ODO. OO. 

• E 1 .· importe de 1 crédito no ser·á mayor de 1 80% de 1 
va 1 or l'de 1 os i nmueb 1 es, cuandm se ~onéeda para -
la construcción, adquisición de viviendas de in-
terés :socia 1, que reúnan 1 as características que 
determine el Banco de M~xico. 
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plazo d~ reembot'so clel préstan10 hl'poteéa""'.-
r i o no exceder a 'de . 2Q años' que se pagará junto-

·· .. con 1 ós j ntereses cor'r~spond i entes, en am¿rt i zac i o . 
né.s periódicas'hast~' su líquidaci6n total.. ' -
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FINANCIAMIENTO POR MEblO DE. 

EMISION DE OBLIGACIONES HIPOTECARl.AS 

y 

EMISION DE ACCIONES 

En el presente capítulo, se tratarán dos ~e -
las fuentes, más importantes.de financiamien~o a~ 
plazo permanente: Emisión de Obligaciones Hipoteca' 
.ria~, que es una fuente de pasivo; y, la Emisi6n: 
de Acciones, que perten~ce a las fuentes de finari~ 
ciamiento de capital. 

PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE 
LA ACCJON Y LA OBLIGACION 

Según el maestro Radl Cervantes Ahumada, al -
respecto nos dice: 

. las acciones pueden crearlas las sociedades an6-
n 1 mas y; Las en comanditas por acciones; 1 a ob 1 í ga 
ci6n, s61o puede ser creada por una sociedad an§ 
nima, con intervención de una sociedad de este -
típo (como es el caso de las cédulas hipoteca- -
rías), o por el Estado (casQ de los bonos). 
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• Las acciones son nominativas o al portador; las""'. 
obl ígacíones en la práctica (aunque no por mand2_ 
to legal), son generalmente al portador. 

La acción, incorpora la facultad de conferir a -
su tenedor la calidad de socio; la obl ígación, -
incorpora un derecho de crédito contra la soci~~ 
d~d creadora del título. Por tanto, el accioni§ 
ta es un elemento interno, que forma parte del ~ 

organismo social, y el obl ígacionista es un ele-
mento externo, que está frente a tal organismo.-
En tanto que el socio es un partícipe en la so~
ciedad, el obligacionista es un acreedor de el la. 
Esta es I~ diferencia entre uno y otro título . 

. Las acciones son valores de renta variable; las~ 

obligaciones lo son de renta fija. Las primeras, 
dari der~cho a un dividendo proporcional a las --
uti 1 idades sociales; las segundas, dan derecho a 
un interés que no depende del resultado de los -
negocios de la sociedad, y que deberá pagar aún-
cuando los resultados arrojen p~rdidas. (6) 

FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE: 
.. 

EMISION DE OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 

4. 1 CONCEPTO 

Se 1 laman obligaciones hipotecarias, porque -

(6) Cervantes, Raül - "Títulos y Operaciones de ~
Créd i \:o". 
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están garantizadas por bienes inmuebles, de los -..., 
que la empr~sa no puede disponer mientras la ob1 i-
gaci6n de cr,dito contraído exista. 

Para que se pueda efectuar est~ clase de fi--
nanciamiento, es indispensable la; intervenci6n de-
una tercera entidad que con el carácter de repre--
sentante de obl i gac i on•Í sta o acred i tante, se enca.r:. 
gue d~ vigilar la conservación de l~s garantías --
que se hayan efectuado para emitir los títulos de-
crédito. 

Por lo que se refiere al costo que or191na es 
te tipo de financiamiento, no es gravoso, ya que -
se paga la mis~a t~sa de interés que prevalece en-
e 1 mercado. , 

En este tipo de financiam~ento el pago de los 
intereses no está sujeto a las utilidades que la -
empresa obtenga, sino que se pacta un inter's de--
terminado. 

El artrculo 208 de la Ley General de Títulos-
y Operaciones de Crédito dice: "las sociedades anó 
nimas pueden emitir obligaciones que representen -
la participación individual de sus tenedores en un 
crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora". 

Es frecuente que una sociedad anónima quiera-
tomar en préstamo una cantidad de dinero mayor que 
la que puede obtenerse de un solo prestamista. En 
este caso es posible obtener dicha suma de un gru-
po numeroso de personas, emitiendo obligaciones --
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que pueden estar todas·· garantizadas por una h i pot~ 
ca dnica sobre determinados bienes de la compafifa. 

4.1.1 PASOS PRACTICOS PA~A LLEVAR A CABO LA.EMI--
SION DE OBLIGACIONES HIPOTECARIAS. 

De acuerdo con lo establecido por la Ley de -
la Comisión Nacional de Valores, los interesados -
deberán dirigirse por escrito a la Comisi6n Nacio-
nal de Valores solicitando autorización para efec-
tuar una emisi6n de obligaciones. Firmará dicha -
solicitud el representante legal de la empresa, y-
anexará los siguiente~ documentos • 

• Proyecto del acta de emisi6n de obligaciones • 

. Acta de la asamblea· general extraordinaria de ac 
cionístas que haya autorizado la emisión . 

. Acta de la sesión del consejo de administraci6n-
en que se haya hecho la designación de la perso-
na o personas que deberán suscribir la emisión • 

• Balance que se haya practicado precisamente para 
preparar la emisión, dictaminado por el Contador 
Póblico, relativo al ejercicio inmediato ante- -
rior a la solicitud de registro • 

• Certificado de 1 ibertad de gravámenes en rela- -
ci6n a los bienes que constituirán la garantía . 

• Estudio t~cnico. 
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• Copia debidamente autorizada del testimonio de -
la ~scritúra constitutiva y sús reformas si las-
tuviere. 

Nombres de l-0s consejeros y, si es posible, de -
1 os pr i ne i pa 1 es ten'edores de acciones de 1 a so--
ci edad o, en su defecto, copia de la lista de -
asist~ncia a la dltima asamblea de accionistas. 

Informe que coritenga. las características de la -
emisi6n, así como ta tabla de amortización que 
corresponda. 

Descripción del negocio a que se dedica la emiso 
ra y objeto de la emisión, así como programa de-. . , 1 nvers1 on. · . 

• Balance general y estado de resultados, dictami-
nado por Contador Pdbl ico, relativbs al ejerci--
cio inmediato anterior a la solicitud de regis--
tro, si ésta se presenta dentro de los seis me--
ses al término del mismo. Si la solicitud es 
posterior. a ese plazo, además de los estados con 
tables citados, se presentar~n otros por las ope 
raciones correspondíentes al fin del semestre --
pr6ximo. 

Relaci6n que comprenda los últimos cinco ejerci-
cios sociales, o desde la fecha de establecimíe~ 
to de la empresa; si su antigüedad dat6re de me-
nos tiempo que contenga: uti 1 idad'neta,dividen;...-
dos pagados, reservas de capital y otras emisio- · 
nes efectuadas, con !a debida esp~cificaci6n del· 
monto, plazo, interés, amortizací6n, cír.culación 
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y garantías, volumen y ~alor de producei6n; par-
tidas que integran el activo circulante y deta--
1 le del activo fijo, con expresi6n del sistema~ 

dé depreciaci6n utilizado y los cargos correspon. 
dientes. 

La Comisión Nacional de Valores, después de -
efectuar el estudio o investigaciones relacionadas 
con los documentos señalados anteriormente aproba-
rá o negará la autorizaci6n correspondientep por -
medio de un oficio dirigido a la emisora, mismo~~ 
que deberá insertarse en el acta de emisión, en :c.§! 
so favorable. 

De acuerdo con el artículo 210 de la Lev Gene . -
ral de Títulos y Operaciones de Cr,dito, las o~li-
gaciones deben cont~ner: 

l. La denominación, el objeto y el domici 1 io de la 
sociedad emisora.- Estos requisitbs son perfecta--
mente justificados, ya que los inversionistas an--
tes ~e efectuar cualquier operación, desean cono--
cer en forma aproximada las posibi l~dades que tie-
ne la empresa emisora de las obligaciones, de obte 
ner éxito en su's operaciones, mismas pos i b i 1 i dade; 
que constituye~ la garantía más efectiva que puede 
ofrecerse a los adquirientes de los títulos de eré 
dito emitidos, dado que la garantía hipotecaria a-
pesar de ser suficiente para cubrir las contingen-
cias que puedan presentarse en lo relativo al pago 
de 1 importe de 1 a emisión, puede resu 1 tar i nsuf i --
ciente si se hnn acumulado los intereses devenga--
dos en favor de los tenedores de las obligaciones. 
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An~rizando el objeto de la sociedad emisora, puede 
determina~se en forma aproximada si: los negocios,~ 
·que es~éra real izar con el producto del empréstito, 
son fa~tibles de. ser 1 levados a feliz t'rmino y si 
1 as ut i 1 i dades que obtenga de e 11 os serán suf i e í en 
tes para cubrir op~rtunamente el importe principal 
y los intereses acumulados. 

1 l. El importe del capital pagado de la sociedad -
emisora y el de su activti y el de su pasivo, segón 
e 1 ba .1 anee que se pract í que precisamente para efe_s 
~uar la emisión.- La exigencia de practicar un ba-
lance precisamente para efectuar la emisión, radi-
ca en que dicho estado tiene como finalidad prese.!J. 
tar cif~as que representen razonablemente la situa 
ci6n financiera de la empresa. Una sociedad cuyo-
capital pagado se encuentra libre, es decir, que -
no ha sido mermado por p~rdidas, supone que la so-
ciedad se encuentra por lo menos cubriendo sus ga,.:? 
tos, lo que hace esperar que esa situación siga --
sosteni~nd6se por tiempo prolongado. La diferen--
cia eri~re el activo y el pasivo de la empresa, es-

: decir, el capital contable, nos proporciona toda--
vía u~a mejor visi6n de la empresa, ya que compara.!:!. 
do esta diferenc~a con et capital pagado, se puede 
apreciar el superávit de la empres~ y pueden valo-
rizarse con mayor precisión las futuras uti 1 idades 
que puedan rea 1 i :zar se, . tomando en cuenta e 1 i ncne-
mento de 1 os med;f-os de acción que tendrá 1 a empre-
sa al cril?car las obligaciones. Si las uti 1 idades 
de la· sociedad se han mantenido en un: nivel que --
permitan cubrir \l-os ¡ ntereses devengados por e 1 
préstamo, teóric::amente el monto de los mismos est!!_ 
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ritotalmente garantizado con las uti Jidades que~ 
se. obtengan de 1 as. cantidades ganadas por 1 a em i 
si6n, podrá disponerse de la suma necesaria para .. : 
red1mir las obligaciones en el caso q~e se fije en 
el acta de la emisi6n. 

111. El importe de la emisión, con especificación-
del n6mero y el valor nominal de fas obligaciones-
que s~ emitan.- Por lo referente al monto d~ la ~
emisiónr es justificado que dicha cantidad se d~ a 
conocer a los inversionistas, para que se estruct~ 
ren una. idea. Je 1 as pos i b i 1 i dades de. la empresa de 
cum'pl ir con las obligaciones contraídas puntual me.o. 
te, tanto en l-0 referente a los intereses, a la --
amortizaci6M de la emisión, como a lo que res~ecta 
al ndmero y v~lor nomina.! de las obligaciones que-
se emitan; por otra parte, seg6n el artículo 212 -
d~ la Ley General de Títulos y Operaci~nes de Cr6~ 
dito nos dice: No se podr' hacer emisión alguna de 
obligaciones por cantidad mayor que el activo neto 
de la sociedad emisora, que aparezca del balance a 
que se refiere la fracción segunda del artfculo -~ 
210, ~ menos que la emisión se haga en representa-
ci6n del valor o precio de bienes cuya adquisición 
o construcci6n tuviere contratada la sociedad emi-
sora. 

La sociedad emisora no pondrá su capital sino 
en proporción al reembolso que haga sobre la~ obl i 
gaciones por ella emitidas, ni podrá cambiar .su o]! 
Jeto, domici 1 io o denominaci6n, sin el consenti- -
miento de la asamblea general de obligacionistas. 
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Las sociedades que emítan, deberán pub 1 i car -
anualmente su balance, certificado por el Contador 
Público, en el Diario Oficial de la Federación. 

IV. El tipo de inter~s pactado.- La percepción de~ 
los intereses es la causa de la obligación, ya que 
el inversionista persigue la obtenci6n de intere-~ 
ses constantes y real izar dicha inversión en forma 
segura, en virtud de que el pago de intereses es -
previo y preferente al reparto de utilidades. 

En virtud de que una de las características -
fundamentales de la obl igaci6n consiste en que es-
un valor de renta fija, los obligacionistas no pu~ 
den depender totalmente de·la participación de .los 
benef i c í os de 1 a soc í edad, si no que e 1 ti po de i .!J. 
terés debe ser independiente de los resultados de-
la sociedad. 

V. El término señal~do para el pago de interés y-
de capital, y los plazos, condiciones y manera en-
que las o~I igaciones han de ser amortizadas.- Esta 
información se proporciona generalmente imprimien-
do en el cuerpo de las obligaciones la tabla de --
amortizaciones de la emisión, que contiene los da-
tos de fecha de vencimiento de los cupones de inte 
reses y de sorteo o.!3mort.i.Zaci6n de las oblígacío': 
nes en circulación, en su caso el monto del cup6n-
y de las obligaciones amortizadas y el saldo inso-
luto de la emisión. El pago del inter&s se efec--
túa mediante la presentación de cupones. El térml 
no señalado para el pago es importante ya que per-
mite al inversi~nista conocer el rendjmiento real-
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El monto de las amortizaciones permite obse~
var si será teóricamente posible cumplir puntual--
mente con el pago de las obligaciones, mediante el 
cálculo aproximado de los rendimientos que la so--
ciedad pueda obtener de la inversión del pr~stamo, 

tomando como base el factor de utilidad neta a ca-
pital del año inmediato anterior. 

VI. El lugar del pago.- La Ley General de Títulos 
y Operaciones de Crédito otorga flexibi 1 idad, ya -
que señala la posibi 1 idad de que en varios lugares 
sea~ efectuados, dando derecho al tenedor a exigi~ 
lo en cualquiera de los lugares señalados; normal-
mente es el domicilio de la emisora o del represen 
tante comón o bien diversos lugares donde se supo-
ne se encuentra la mayoría de los tenedores con ºE 
jeto de faci 1 itar el cobro de sus intereses. 

VI l. La especificación en su caso, de las garan--
tías especiales que se constituyan para la emisión, 
con expresión de las inscripciones relativas al r~ 

gistro público.- De la mayor importancia en lo re-
ferente al inversionista, es la especificación de-
los bienes que garantizan el importe de la emisión. 

Como su nombre lo indica, las obl ígaciones e§ 
tán garantizadas con hipoteca constítuída sobre~
bienes inmuebles y los contenidos de dichos inmue-
bles. Así puede ser objeto de hipoteca para garan 
tía de obligaciones el edificio de la fábrica o la 
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unidad industrial completa, es decir,. incluyendo -
1 as insta 1 ac iones, maquinaria y demás. b i ene-s mue--
b1 es. de I activo fijo que constituyen el núcleo de-
producci6n; la ley agrega que deberán siempre ser-
inscritas ~n el Registro Públ ic-0 de la Propiedad -
y expresarse en las obligaciones los datos de re--
gistro respectivos. 

VIII. El lugar y la fecha de emisi6n, con especi~ 
ficaci6n de la fecha y ndmero de la inscripci6n r~ 
lativa en el Registro de Comercio.- Indiscutible--
mente que tiene gran importancia para el inversio-
nista cerciorarse de que las obligaciones que ad--
quiere han sido emitidas legalmente, es decir, que 
la emisi~n es aut~ntica y la forma en que puede --
comprobarlo es mediante la verificación de su re--
gi stro. 

IX. Las firmas de los administradores de la soci~ 
dad, autorizadas al efecto.- Para toda emi~i6n de-
obl igaciones, ~s indispensable contar con la apro-
baci6n de los accionistas para gravar el patrimo--
nio social; de dicho acuerdo aprobatorio se levan-
tará acta en la que se harán constar los nombres -
de las personas que representarán a la sociedad ª.!J. 
t~ los acreedores, en este caso hipotecarios. La-
firma de los representantes legales da Vffl idez a~ 
los títulos. 

X. La firma del representante común de los obliga 
cionistas_ Para representar a los·obl igacionistas 
en sus relaciones con la sociedad deudora, se ins-. . . 
tituye el representante.común, Debe distinguirse-
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entre representante común proy is i ona 1,. que es e 1 --
que designa I~ propia ºsociedad creadora para que -
comparezca al acta de creaci6n, y representante de 

' . . . . . . . -
finitivo que es el designado por la as~mbl~a de -~ · 
obligacionistas. 

4.l.2 CLASIFICACION DE LAS OBLiGACiONES HIPOTECA.:_ 
RIAS,. 

' 
Po~ ~I lugar de su emisión, 

Nacionales 

• Extranjeras 

.;..._Desde el punto de vista del sujeto emisor, 

. Emitidas por el Estado 
• Emitidas por l:a Sociedad. An6n i ma 

~Según su forma . 

• Nominativas 
• Al portador 

Las nominativas pueden tener cupones al port~ 

dor. 

-. Atendiendo a 1 a garantí a que otorguen, 

• Comunes o quirografarias.- Estas son garantiza--
das con la totalidad del patrimonio, sin garan--
tía específica. 
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• Jl i potecar i as o prenda~ i as·. - Estas tienen gar~n-
t í a rea 1 específica, ya sea en hipoteca o en ~·· -

·prenda • 

• Avaladas o afianzadas~- Estas están dotadas.con-
ga~antra personal de un tercero. 

~ Atendiendo a su co 1ocaci6n .. 

A la par 
• Bajo la par 

Sobre la par 

- Atend i enclo a 1 a época de· reembolso.·. 

En época determinada 
En 'poca indeterminada 

Atendí endo a 1 a moneda .. 

. En moneda nacional 
• En moneda extranjer~ 

En la emisión de obligaciones segúh lo estip,!;! 
la el artículo 276 de la Ley General de Títulos y-
Operaciones. de Crédito; se designará un represen--
tante com6n que podrá no ser obligacionista, para-
representar al conjunto de los tenedores de obl ig~ 
e iones. 

En caso de-fal~a de repr's~ntante camón, ~ste 
será sub'stitufdo, ·si se tratare de una institución 
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de cr6dito, por I~ persona o ihstituci6n que desiB 
narán los obligacionistas. 

Mientras los obl igacionis-tas nombran nuevo. ·r~ 
presentante común, será des'i gnada, con e 1 carácter · 
de representante .interino una. i nst i tuc i 6n autoriza 
da para actuar como fiduciaria, debiendo ser hecho 
este nombramiento a petición del 'deudor o de cual-

. quiera de los obligacionistas, por el juez de pri-
mera instancia del domici 1 io de la sociedad emi~o
r•a. 

La institución designada como representante -
interin~ deberá expedir, en un t6rmino no mayor de 
15 días, a partir de la fecha en que acepte el car 
90, la convocatoria para la celebración de la asam 
blea de obligacionistas. En caso de que no fuere-
posible designar a una institución fiduciaria, en-
1 os términos de 1 párrafo que antecede0 ·o .. de que l·a 
designada no aceptare el cargo, el juez expedirá -
por sí mismo la convocatoria antes mencionada. 

Por otra parte, el representante común tiene-
ciertas obligaciones y facultades que a continua--
ci6n se menci.onan, según lo establece el artrculo-
217 de la Ley General de Títulos y Operaciones de-
Créditos: 

Comprobar los datos contenidos en el balance-
de la sociedad emisora que se formula para efec- -
tuar la emisión; comprobar la existencia y el va--
lor de los bienes, dados en prenda o hipotecados -
en garantía de la emisi6n, así como los objetos -- . 
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pignorados y, en su caso, que las construccion~s y 
los muebles inmovi 1 izados inclurdos en la hipoteca, 
est&~ asegurados mientras la emisi6n no se amorti-
ce totalmente, por su valor o por el importe de -~ 

las obligaciones en circulaci6n, cuando ~ste sea -
menor que aquél; cerciorarse de la debida constit_\;!,. 
ci6n de la garantía; recibir y conservar los fon-~ 
dos relativos como depositario y apl icarios al pa-
go de los bienes adquiridos o de los costos de - -
construcci6n en los t~rrninos que seRale el acta de 
emisión, cuando el importe de la emisión o una pa.r: 
te de ~I, deban ser destinados a la adquisici6n o-
construcci6n de bienes; autorizar las obligaciones 
que se emitan; ejercitar todas las acciones o der~ 
cho~ que al conjunto de obligacionistas correspon~ 

·da por el pago de los intereses o del capital debl 
dos o por virtud de las garantfas seRaladas para -
la emisión, asr como los que requiera el desempefio 
de las fuhciones o deberes a que se est6 refirien-
do, y efectuar los actos conservatorios respecti--
vos; asistir a los sorteos, en su caso; convocar y 
presidir la a~~mblea general de obl igacion~stas y-
ejecutar sus decisiones; asistir a las asa~bleas -
generales de accionistas de la sociedad emisor~ y-
recabar d~ los administradores, gerentes y funcio-
narios de la misma, todos los informes y datos que 
necesite para el ejercicio de sus atribuciones, i,D. 
cluyendo los relativos a I~ situación financiera -
de aqu,lla; otorgar, eri nombre del conjunto de los 
obligacionistas~ los documentos o contratos que --
con la sociedad emisora deben celebrat'se. 
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4-1.3 LANZAMIENTO DE LA EMISION DE. OBLIGACIONES 

La em is i 6n de ob 1 i gac ¡· ones (de acuercfo con e 1 
art. 212, de la: Ley de TrtuJos y Operaci·ones de --
Gr,dito), no se podr4 hacer por cantidad mayor al..; 
activo ne_t-0 'dé1 Va ~o~ i edad em 1 sora, que aparezca -: 
en su balance, a menos que la emisi6n se hag~ en ~ 
representa.c.i 6n d~ 1 va 1 or o precio de bienes,. cuya..; 
adquisici6n o construcción, tuviere contratada la~ 
sociedad em i-sora. 

Se debe entender comó activo neto,· la dtfereri . , . -
e i a que existe en~tre e 1 activo tota 1 y e 1 pasivo -: 
to.ta 1, o sea, 1 o que se conoce con e 1 nómbre de c.§!. 
pital conta.ble. · 

Por otro lado, los gastos derivados de la eml 
si6n de obligaciones hipotecarias, se podr§n amo~
tizar de acuerdo con el art. 21 de la Ley del lm--
puesto Sobre 1 a Renta¡ que a 1 etra di ce: "1 os de·s-
cuentos, primas¡ comisiones y demás gastos relacio 
n~dos con la emisi6n de obligaciones, incluyendo,~ 

las emitidas por Instituciones de Crédito,· se amo!: 
tizan anualmente en proporción a las obligaciones-
pagadas durante cada ejercicio". 

FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE LA . . . . ' 

EMISION DE ACCIONES 

4. 2 CONCEPTO 

Las acciones son títulos al portador o nomina 



68 

·. t ivos, que representan las f rae e iones. en . que está-:-
d i vid ido el capital social de las sociedades an6rij_ 
méls o. en comandita por acciones, que sirven para -

·.· ac~ed itar ·Y transmitir 1 a ca 1 i dad y 1 os derechos ..; · 
de SOCIO. 

De acuerdo con esta definicí6n, podemos esta-
·hlecer que las acciones son tJtulos que acreditan-
! a. propiedad y que por estar sujetas .a 1 as cont in-
9e11c i as de la empresa, 1 levan el riesgo de ganan--
eras o pérdidas. 

El financiamiento por acciones, representa pa. 
ra lacempresa la adquisición de capital permanente, 
a usar, segdn sus conveniencias y por el tiempo -- · 
que tenga vida legal¡ para los accionistas, sus 
aporta e iones tienen e 1 carácter de' i nver~ iones por 
lo general sin vencimiento definido, sujetas a re.!}. 
d1miento que dependan del resultado dé las opera-~ 
c iones de ~I a empresa. 

Las acciones son comdnmente consideradas por-
1 o.s invers.íonistas, como títulos de especulaci6n,-
en virtud de que su precio en los mercados organi-
zados de valores, e~tá sujeto a variaciones que ~o 
guardan relación alguna con el valor nominal por -
depender de ciertas condiciones y determinadas in-
fluencias, ·causadas principalmente por la situa- -
ci6n actudl probable futura de la empresa. 

Con objeto de faci 1 itar el financiamiento del 
capital prqpio de una empresa, han sido creados --
d ¡,st i ntos ti pos de acciones que confieren derechos 
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Jas o prerrogativas~ 

En el financiamiento por acciones, a.l determi 
narse el monto del capita1 propla a adquiri~se po~ 
la emisión de dichos fffµlos, es conveniente la se 
lección del tipo de las que se deseen, de acuerdo: 
con los. intereses de la empresa y la conveniencia~ 
de los nuevo~ o futuros inversionistas. 

La existencia de los diversos tipos de accio-
nes se debe fundamentalmente a tres elementos que~ 
son: productividad, control y riesgos, cuyo usos~ 
·parado () conjuntamente da 1 ugar a que 1 os t ítu 1 os-
se emitan con características que satisfagan los -
deseos a los ~mi sores y a posibles inversionistas. 

4.2.1 PASOS PARA LLEVAR A CABO LA EMISION DE AC~~ 
CIONES 

~us~~ip~i6n ·d~~acci6n.-:Es el hecho por el --
cual una persona toma una o varias acciones y ad--
quiere la calidad de a9cionista. 

Nuestra Ley de Sociedades Me~cantiles dispone 
que se haga un boletín de suscripción en donde de-
be aparecer: 

• Nombre, nacionalidad y domicilio del suscriptor . 

. Ndmero de acciones, naturaleza y valor 
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. La forma y términos en que el suscrfptor se oblJ. 
gue a pagar la p~imera exhibición • 

• La fecha de suscri'pción, y . 

• La. declaraci6n de que el suscriptor conoce y - -
acepta el pr6yecto del estatuto~ 

De acuerdo con el artículo 125 de la Ley Gene 
ral de Sóciedades MerGantiles, se establece que --:-
1.os títulos de las acciones y los certificados Pr.2, 
visionalés deberán expresar: 

1.- El nombre, nacional id~d y domicilio del accio-
nist~, en caso de q~e sean nominativos; 

11.- La. fecha de la constitución de la sociedad y-
los datos .de su inscrtpci6n en el Reglstro Público 
de Comercio; 

111.- la denominación, domicilio y duración de la~ 

soci'edad; 

IV.- El importe del capital social, ~1 nómero to--
tal y el valor nominal de las acciones. 

. . 

Si el capital se int~gra media~te diversas o-
sucesivas serie-$ de acciones, las menciones del im 
porte de 1 cap i t.a 1 socia 1 ·y de 1 númerq. de acc i Q_nes-: 
se concretará:n en cada e1n is i 6n .a 1 os tota 1 es que -
a 1 c~ncen cud~ un~. ~e ct+cha.s series .. 

. . 
V.- las exhi·bioiones, que sobre el. v .. a.l:or de la ac--
c i 6n haya. pagad() e r acc ion i st.a, o l 13 ·. i ndi cac,i·6n de-
ser libe~ada; - · 
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VI.- La serie y nómero d~' la acci6n o del certifi-
6ado provisional, con inJi6a6i6n del nó~ero total-
de acciones que corresp6nda a la ~erie; 

VJI.- Los derechos concedidos y las obligaciones -
impuestas al te~edor de la acción.-y, en su c~so, -
las 1 imitacion~s del derecho de vot~; 

V l 11 • - La firma aut6grafa de 1 os administradores 
que conforme al contrato io~ial deban suscribir el 
documento, o bien la firma Impresa en facsímil de-
dichos admini~trador~s, a cdndici6n, en este ólti~ 
mo caso, de que se deposite e1 original de las fi~ 

·mas respec~ivas en el Regi~t~o P6bl ico de Comercio· 
en que se haya registrado la sociedad. 

4.2.2 CLASIFICACION DE LA .EMISION DE ACCIONES 

ENTRE LAS DIVERSAS CLASES DE AbCIONES SE ENCUEN- ~·· 
TRAN · 

ACCIONES COMUNES U dRD1NARIAS 

Son aquellas que no otor~an ningón derecho es 
pecial; es decir, confieren a sus tenedores, obl i: 
gaciones que no representan privilegio alguno. Es 
tas acciones pueden ser nominativas o al portador. 

Por otra parte, tanto las citadas como otras-
clases de acciones pueden ser pagadas en una o va~ 
rias exhibiciones. 
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Cuando se dice que las acciones han sido "I i-
beradas", es que están tot~Jmente cubiert~s; y se~ 
1 es · ¡ ¡ama "pagaderas". cuado su importe no se ha c1!_ 
bierto íntegramente, razón por Ja cual serán siem-
p~~ nominativas. Estas accione~ püeden convertir~ 
se ~I portador al quedar liberadas, salvo disposi~ 
ci6n en ~o~trario ~e lós estatutos de la so¿iedad. 

ACCIONES PREFERENTES 

Estas acciones, también conocidas como de "v.2 
to limitado", confieren a sus tenedores derechos -
especiales, p~ro a cambio de el fo, su vtito es res-
~ringidq en las asambleas de socios. 

Los privilegios que reciben estos accionistas 
son muy importantes, pues tienen prioridad no sol.,2 
ment~ c~ando se trata d~·repa~~irdividendos, sino-
también sobre los activos cuando por alguna causa-
es necesario proceder a la 1 iquidaci6n de la soci~ 
dad. 

Efecti~~mente~ los accionistas domunes no pu~ 
den. recibir ninguna cantidad por concepto de divi-
dendos, sin que antes se cubra cuando m~nos a los~ 
preferentes el equivalente a un 5%, como lo esta--
blece la Ley de Sociedades Mercantiles. 

Puede darse el caso que en algún ejercicio s2 
cial no sea posible cubrir el 5% mencionado, por -
razones obvias, o bien que se entregue un porcenti! 
j~ inferior, en cuyo cas6 e~ist~ ta·obligaci6n d~-

. ' 
' 
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acumµlar para ejerc1c1os siguientes lo que dejan 
de percibir e'stos accionistas; desde luego con .la-
preferencia indicada en reLaci6n a las comunes. 

Así como el accionista preferente tiene un -~ 
trato especial sobre el accionista común, es conv~ 
niente aclarar que los acreedores tienen primacía-
sobre los· prefer~ntes, sea en situaciones·normales 
odiffciles para la empresa. 

ACCIONES CON VALOR NOMINAL 

En este· tipo de accfones, tiene que aparecer-
en el título necesariamente, el valor que represe~ 
ta y así se hace constar en la escritura constitu-
tiva de la sociedad. 

ACCIONES SIN VALOR NOMINAL 

Siendo s~mejante a las acciones comunes, tie-
nen la particularidad que debe omitirse en el títu 
lo su valor, y para su congruente, también se omi-
te el importé del capital social. 

ACCIONES DESERTORAS 

Se denomina en esta forma a las acciones pag~ 
deras, al dejar de cubrir los accionist~s una exhi 
bici ón vencida. 
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El ~rt. 118 de la Ley General de Sociedades -
Mercantiles, indica que cua~do los tenedores de a~ 
ciones pagaderas no concurran al pago de las exhi-
biciones decretadas er\ los plazos señalados, la S,2. 
ciedad procederá a exigir judicialmente su debido"'.' 
cumplimiento, o bien proceder a la venta de las a~ 
ciones. 

Puede suceder que se decrete una exhibici6n -
cuyo plazo o monto no conste en las acciones, pero 
en este caso será obligatorio que aparezca una pu-
bl icaci6n con 30 días de anticipaci6n, . .por lo me--. 
nos, a la fecha del pago, en el peri6dico oficial~ 
de la entidad federativa a que corresponda el doml 
cilio de la sociedad. 

Para el efecto, la sociedad deberá encargar a 
un corredor titulado la venta de las acciones, y -
una vez efectuada se extenderán nuevos títulos pr_2; 
visionales, en sustituci6n de los anteriores. 

El producto de la venta se destinaré al= pago-
de la exhibición d~cretada, y si se obtuviera una~ 
cantidad superior al importe de 'sta, se cubrir,n-
los gastos de venta, asf como los intereses lega--
les sobre el monto de la exhibición no cubierta en 
su· oportunidad. En su caso, el remanente se entr~ 
gará al antiguo accionista, si lo reclama en un --
plazo no mayor de un año, a partir de la fecha de-
la venta. 

Por otra parte, debe tomarse en cuenta que si 
la sociedad no reclama judicialmente en un plazo -
que no exceda de un~mes, c0ntando a partir de la -
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fecha en que la exhibición debió hab~rse cub_ierto, 
o en su defecto, el precio de las acciones resulta 

. -
rá insuficiente para cubrir el total de la exhibi-
ci6n, el 6apital social debe reducirse al ser de~
c laradas extinguidas dichas acciones~ 

ACCIONES DE TRABAJO 

Así son conocidas las acciones que se emiten~ 
.en f~vor de personas qüe prestan sus servicios en-
una sociedad, siempre y cuando prevenga en contra-
to social, h~ciendo hincapi' en estas acciones so-
bre las normas ~elativas a la forma, valor, inal ii 

·. nab i 1 i dad, asentando c 1 aramente cuá 1 es son 1 as co.!}. 
diciones y beneficios para los tenedores. 

Este tipo de acciones puede ten~r dos modal i-
dades: 

Para que sean de atractivo para los trabajad~ 
res, emitir verdaderas acciones que les permita -~ 
participar en las utilidades. Desde luego, la emi 
sión de estas acciones será especial y en el las de 
be precisarse la cuantía y condiciones para reci--
bir sus utilidades. Por lo gen~ral, los trabajado 
res cuentan con facilidades para su obtención, se~ 

expiden nominativas y sólo se pueden vender a las-
pe~sonas que la empresa designa. 

Ser títulos que únicamente concedan el dere-~ 

cho de participar en las utilidades de la empresa. 
Como puede verse, en este caso no se trata de ac--
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ciones, ya que no forman parte del capital social, 
sino más bien son "certificados de trabaj~", que -
otorgan el beneficio se~alado anteriormente. 

Los referidos títulos siempre sérán nominati-
vos y en n~ngaoa forma pueden ser enajenados. 

ACCIONES DE GOCE 

Son aquel las que se emiten.a cambio de accio-
nés preferentes, mismas que han sid6 amortizadas,~ 
cuando así se estipula en el contrato social. 

Las acciones de goce confieren el derecho de-
participar en las uti 1 idades, despu's de pagarse-. 
la parte convenida a las acciones no reembolsables. 

El contrato social, puede 6onceder a este ti-
po de acci~nes el .derecho de vot~ y en casó de 1 i-
quidaci6n, al reparto del haber social., una vez --
que las acciones no amortizadas hayan sido íntegr.2, 
mente cubiertas. 

Por supuesto puede existir una cláusula en el 
contrato, donde se establece un criterio diferente 
en lo que se refiere al r~parto del excedente. 

La amortización de las acciones, tiene ~orno -
objetivo principal retirar de circulaci6n las ac--
ciones preferentes, para que los tenedor.es de las-
comunes tengan la oportunidad de disfrutar t9tal--
mente de la~ utilidade~'~e la sociedad, una vez 
reembo 1 s'adas áq-ué 1 1 as; 

.. 1 •• !'. t:' 
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Al igual que las acciones de trabajo, las de.,-. 
goce no representan parte del capital social, por-
¡() qu.s· ··debzn i <le.n:tj ficar se como "certificados de ... 
goce"-. 

ACCIONES EN TESORERIA 

Son acciones emitidas pendientes de suscribir; 
es decir, es com6n que una sociedad an6nima de ca-
pital variable Jos tenga ~isponibles para su venta. 

La compafifa que se enfrenta a un programa de-
crecimiento a largo plazo, se ha planeado o s61o -
por intu·ici6n como todavía sucede en cilgunos casos, 
debe estar preparada para aumentar su 6apital que-
le permite continuar adelante~ 

Sin embargo, antes de dar cualquier paso, es-
necesario tofuar en cuenta todos los factores, sin-
olvidar que el capital de una sociedad debe repre-
sentar solidez para prop~os y extraAos y una garan 
tía para los acreedores, pues ésto le permitirá --
disfrutar de la confianza de quienes en forma di--
recta o indi~ecta, tienen relaciones con la empre-
sa. 

No so 1 amente es querer aumentar e 1 cap ita 1, ---
as f de simple, ya que tiene que pensar c6mo se van 
a obtener fondos, además de cubrir los requisitos-
que estab 1 ece 1 a Ley de Sociedades Mercant i 1 es. 

Existen diversas formas de al legarse de capi-
tal, pero se ignora cualquier otro procedimiento -
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que no sea el de acciones, tema que ie está tratan 
do~ 

Para el aumento decapita!, la empresa·tendrá 
qu~ 1 anzar ·una nueva em i ~ i 6n de acciones, que de · -:. 
acuerdo con sus necesidades, serán comunes o prefe 

· réntes• 

Si opfara por .las accione, comunes, ofrecerá-
a· 1 os tenedores lo que ya se expresó en 1 a parte -
relativa, agregand6, para mayor claridad, que par-
ticiparán en los v~lores residuales, benefiéiándo~ 

se o perjudicándose a medida que la empresa prosp~ 
ra o declina. 

s¡· la empresa se inclinara por las acciones -
preferentes, los tenedores disfrutarán de ciertos-
privi legios, a ca~bio de tener voto 1 imitado, como 
~~ se mencionó con anterioridad. Es conveniente -
señalar que este tipo de acciones las absorbe el -

. público con mayor rapidez. 

Corresponde al administrador financiero reall 
zar -un estudio exhaustivo, para estar en posibil i-
dad de recomendar la emisión de la~ acciones que -
más se ajuste a las necesidades de la empresa y --
una vez que haya 1 legado a una conclusión, pasará-
su proyecto a la asamblea extraordinaria de accio-
nistas, quien decidirá si lo acepta o lo rechaza. 

4.2.3 LANZAMIENTO DE LA EMISION DE ACCIONES 

La Ley General de Sociedades Mercantiles en -
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su Art fcu 1 o 133, prohibe a 1 as Sociedades Anónimas 
emitir,nueva~· acciones mient~as no hayan sido 1 ib~ 
redas totalmente las primeras. 

Pueden reservarse'.deterin i nadas'~ventajas para --
1 as emisiones antiguas,. por ejemplo, que las nue--
vas s61o perciban un determinado inter's para com-
pensar a los accionistas antiguos los riesgos de -

. la :fundación. 

La acci6n no puede emitirse por un precio 1n~ 
ferior a su valor nominal, porque no se podrá con~ 
tituir íntegramente el capital social y porque la.:. 
sociedad tendrá un capital inferior al que ofrece~ 
cómo garahtía a sus acreedores. 
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c.· A P 1 T U L O V 

EL EJECUTIVO DE FINANZAS 

5.J CONCEPTO 

· Los ejecutivos de finanzas, .son gente que ha-
ce y administra I~ poi ftica de una organizaci6n. 

Mi entras que en 1 a pequeña empresa, 1 a fun-
c i6n financiera es 1 levada a cabo junto con las ~7 
otras funciones, por un sol o ejecut.i vo que general 
~ente es el mismo duefio; en I~ gran empresa, hay -
un ejecutivo dedicado exclusivamente a la funci6n-
de financi~miento y por lo general se le denomina~ 
vicepresidente financiero, gerente financiero, te-
sorero, etc. A este respecto conviene aclarar que, 
en empresas donde hay, tanto un tesorero como un -
controlar, e inclusive las finanzas son manejadas-
entre esos dos ejecutivos, 6stos dependen directa-
m~nte de un ejecutivo superior, que es el dnico --
responsable de la funci6n financiera. 

Hay empresas, cuyo único contra1or depende --
del tesorero, quien a su vez, es el máximo ejecutl 
vo financiero. 

Ejecutivo de Finanzas: "Es el miembro de la -
alta gerencia, en ocasiones miembro del Consejo de 
Administraci6n de una empresa, que ejerce básica--
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mente las funciones de Tesorerí'a y/o Contraloría". 
(7) 

5.2 LA PLANEACIOi~ FINANCIERA. 
' ,• 

La planeación financiera .es el principal pro"." 
·bJema del ejecutivo. de finanzas; las pl~neaci~n fi 
nanc i era, es 1 a toma.· de decisiones sobre e 1 curso: 
de acción a seguir, la determinación de las polítl 
cas, procedimientos y programas resbecto a la ob--
tenci6n y uso eficiente de los fondos para operar~ 
la empresa. 

El ejecutivo de finanzas al llevar.a cabo la-
planeaci~n financiera, debe tener presente: 

. La solvencia de la empresa 

, La situación financiera 

. Los resultados económicos de la empresa 

la soJvencia se adquiere por el cumpl imi~nto~ 
de las obligaciones pecuniarias y debe: 

. Determinar la situación crediticia de la empresa . 

. Espaciar convenientemerite los cr,ditos a corto -
plazo y que los mismos sean 1 iquidados en el cuc 
so normal de las operaciones. 

( 7) 1 nst i tuto Mexicano de Ejecutivos de F i nanzas 1 -• 

A.C. 
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• Equ-i 1 i brar los créditos otorgados con 1 as ob 1 i.g.§!. 
c1ones a pagé!lr, en lo que se refiere al plazo . 

. Contar co~ suficiente c~pit~I de tra~ajo. 

Por lo que a la situaci6n financiera se refi~ 
re, es conveniente tener presente lo siguiente: 

Asegurarse que el capital contable y el pasivo -
guarden una correcta proporci6n. 

k Determinar la inversión necesaria en efectivo, -
cuentas por cobrar e inventarios, o sea, 1 o que'."" 
se denomina activo circulante. 

Estudiar; 1 a con ven i ene i a de conso 1 i'dar préstamos 
a ··corto p 1 azo • 

. Vigilar que los diversos renglones dal balance -
y/o estado de resu 1 tados, guarden una· ·adecuada -
rel ac i6n. 

El fin primordial de la función financiera es 
ma~imizar utilidades, por lo que se deben cohside-
rar entre otros los puntos siguientes: 

• Determinar el volumen de las ventas y de la pro-
ducci6n cuyo importe sea ig~al .~ la suma de sus-
coatos fijos y var i ab 1 es y por: 1 o tanto~ ·que no-
se tenga utilidad ni p'rdida. 

Fijar qué ut i 1 i dad. es 1 a razonab 1 e sobre e 1 cap.!.. 
tak total y ver si se pu~de obtene~·operando el-
negoc10 a su c~pacidad práctiq~. 
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, Estirnar si se podrá continuar ·con la misma polr-· 
ti6a de dividendos. 

5.3 ACTIVIDADES DEL EJECUTIVO DE FINANZAS. 

Se puede decir que entre. las principáles acti· 
vidades_del ejecutivo financiero, se enc~ehtran ~
~as siguientes: (8) 

Relación con Instituciones de Crédito . 

• Estudi9s sobre las condicion~s económicas • 

• P1~neaci6n Financiera . 

• Formulaci6n de Poi fticas de Créd.ito y Cobranzas . 

• Inversión de Fondos Excedentes~ 

• Compra y Venta de Valores . 

• Vigi laci6n de que la empresa mantenga adecuada~~ 
mente ~u estructura financiera. 

Manejo de pr,stamos y cualquier otra operaci6n -
de financiamiento • 

• Presentaci6n e lnterp~etaci6n de los Estados Fi-
nancieros y Reportes Anuales, para )os Accionis-
tas. 

(8) Martfnez V. Fabián - "El Ejecutivo en la Empre 
sa Moderna". 
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5,4 FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL EJECUTIVO -
DE FINANZAS. 

Algunas de las principales funciones del eje-
cutivo financiero son: la Contraloría y la Tesore-
ría, cuyas responsabilidades se en~ncian en los s1 
guientes puntos. 

5.4.1 CONTRALORIA-

• Pl.aneaci6n para el Control.- Establecer, coordi-
nar y admínístrar como parte integrál de la Adml. 
nistraci6n, un plan adecuado para el control de~ 

las operaciones. Este plan debe proporcionar, -
de acuerdo con las necesidades de la empresa, la 
pi aneac í ón de 1 as ut i 1 i dades, 1 os programas para 
inversión de recursos propios y ajenos, pronóstl. 
cos de ventas, presupuesto de gastos y estánda~

res de costo, así como los procedimientos neces~ 
rios para 1 levar a cabo el plan. 

Información e lnterpretaci6n de los Resultados -
de Operación y de la Situación Financiera.- Com-
parar la actuación con los planes y estándares -
de operación, así como informar e interpretar --
los resultados de las operaciones a todos los ni 
veles de la administración y a los propietarios-
del negocio. Esta función incluye la formula- -
ci6n de la poli'tica contable, el establecimiento 
de sistemas-. 1y·.procedimí,entos, la 1elaboración de-
informes especiales segón se requieren. 



85 

. Evaluación y Deliberación.- Participar en todas-
1 as deliberaciones de todos los sectores de Ja -
administraci6n, responsables de las polfticak o-
acciones a seguir por la empresa, relativas ~ la 
real izaci6n de los objetivos, efectividad de las 
poi íticas, procedimientos y· estructura de f~ or:, 
ganizaci6n . 

. Admiriistraci6n de Impuestos.- Establecer y admi-
nistrar la poi ítica y procedimiento en materia -
d~ impuestos para que la organizaci6n cumpla con 
sus obligaciones fiscales. En mantener una ima- 1 

gen favorable de la empresa, ante las autorida-- 1 
des hacendarías. 

Información al Gobierno.- Supervisar o coordinar 
la preparación de informes a las dependencias g~ 
bernamenta 1 e.s . 

. Coordinación de la Auditoría Externa.- Coordinar 
y preparar la información que se requiere para -
qu~ la auditoría externa se 1 leve a cabo de ~~~~ 
acuerdo ccin las necesidades del auditor. Ser el 
enlace entre la empresa y el auditor externo • 

. Protección de los Activos de la Empresa.- Asegu-
rar la.protec~i6n de los activos de la empresa a 
través del control interno, la auditoría interna 
y una cobertura adecuada por medio de seguros. 

, Evaluación Económica.- Evaluar conti~uamente las 
fuerzas económicas y sociales, así como la in- -
fluencia del gobierno e interpretar el efecto --
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qae puedan tener sob~e la e~pre~~~ 

5,4, 2 TESORERIA 

. Obtenbión del Capital.- Establecer y ejecutar~~ 
lbs ~rogramas para la obtenci6n del capital re~~ 
quer1do por el negocio, incluyendo las negocia-~ 
ciones para obtención de ese capital y el mante-
nimiento de los 6onvenios financieros necesarios. 

·• Relaciones con los .lnver•sionistas.- Establecer y 
mantener ün mercado adecuado para los valores de 
la óompa~ía, y en relación con el lo, mantener --
los contactos necesarios con los banqueros, ín--
v~rsionistas, ahal istas financieros y los accio-
nistas. 

F i nan'c í amiento a Corto P 1 azo. - Mantener 1 as f ue_ll 
tes'adecuadas de pr~stamos circulantes con los -
Bancos Comerciales y otras Instituciones de Cré-
dito. 

Banca y Castodia·.- Mantener los convenios con --
lós Bancos; recibir, custodiar y desembolsar el-
dinero y los valores de la compañía; y ser res--
ponsab 1 e .de 1 aspecto f i nanc:1i ero de 1 as transac--
c iones con-bienes raíces. 

, Crédito y Cobranzas.- Dirigir el otorgamiento de 
crédito y ta cobranza de las cuentas a favor de-
la compa~ia incluyendo la supervisión de los - -
arreglos especiales requeridos para el financia-
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miento: de las ventas . 

. lnv~rsiones.- Invertir los fondos de la compan1a 
segón se requier~; establecer~ coordinar la po~ · 
1 ftica par~ la inversión en fideicomisos para ~~ 
pensiones y otros ~imitares • 

. Seguros.- Proporcionar cobert~ra mediante segu-~ 
• • ¡#_ ~ ros, segun se requiera. 

Para concluir, se puede decir que las respon-
sabilidades que el ejecutivo de finanzas tiene, lo 
ob 1 i gan a mejorar y amp 1 i ar continuamente sus co.n2 · · 

·e i mi entos en 1 as materias de su especia 1 i dad. Un-
si ste~a organizado de intercambio de ideas y expe-. 
rtenctas entre profesionales del mismo ramo, apoy~ 
do en.el estudi.o y la ~nvestigaci6n, propicia el -
l6gro de tal objetivo. 

., 
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e o N e L u s 1 o N E s 

.. ·1.~ Empresa; es la unidad pr6ductiva o de:s~E 
\i'.iciO, que constituída según aspectos prácticos o.:.. 
legales se integra por recursos humanos, materia--
les y t~cnic-0s, val i~ndose de la Administraci6n, -

· para 1 ograr sus objetivos. 

El objetivo de la empresa, es crear o suminis 
trar un artículo o servicio (P~oducción), que hay: 
que distribuirlo o 1 levarlo al mercado (Ventas), 
sin embargo, para poder crear y distribuir el pro-
d~cto o servicio, es necesario reunir y mantener -
un capital suficiente (Finanzas) .. 

La empresa grande, recurre al mercado de din~ 
ro y/o capitales, para obtener los recursos que --
son necesarios para su establecimiento, manteni- -
miento y expansión. 

1 1. - Resignarnos a 1 a' i nact i v í dad dentro de 1 -
Mercado de Dinero (por falta de fomento para el --
ahorro doméstico), y del Mercado de Capitales (al-
p~rmitir que la parte del ahorro que se encuentra~ 
fuera de nuestras fronteras, no regrese al paf~),
nos conducirá a un desarrollo sumamente lento-y, -
dentro de la espiral de la inflación, a condenar a 
la mayor pobreza a una parte importante de nuestra 
población, que sin ver crecer sus ingresos propor-
cionalmente, cada día puede adquirir menos, porque 
cada día perder§ más su poder adquisitivo la mone-
da, con la consiguient~ al za en los precios. 
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Nuestro Mercado de Dinero es reducido, pero -
. en mayor o menor proporción atiende en buena parte 

a nuestras neces i.dades, y apoya e 1 Mercado de Capj_ 
tales, que se encuentra en esta.do incipiente .. Y,.-
cómo nuestro desenvolvimiento económico, requiere-
el financiamiento a largo plazo, que s61o se obti~ 
ne en cantidad reducida, necesita en gran parte --
del apoyo del Gobierno, que lo torga en cierta pro 

. -
porción a trav~s de sus propios organismos como --
son: Nacional Financiera, S.A.; el Banco Nacional-
Hipotecario; y otros, ya que la Banca Privada care 
ce de elementos suficientes para concederlo. 

·111 ~- Las Fuentes Internas, son la fuente más 
~ápida para que una compafifa sea cual fuere, obten 
ga recursos sin el riesgo, de que te~ceros inter--
vengan en la administración de Ja misma. Estas 
fuentes son: 

. Utilidades Retenidas . 

. Depreciación y Amortización 

.. Reservas de Capital 

!~cremento al Capital Social 

Este tipo de financiamiento, puede considerar_ 
se ventajoso, ya que ofrece 1 ibertad de acción, --
evita que se tengan que realizar trámites para la-
obtención de fondos; no se contraen deudas que - -
obl igadamente tienen que cubrirse a un plazo deter. 
minado como en cualquier operación crediticia; y,-
desde luego, tampoco tienen que pagarse intereses, 
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a1gunos de los cuales, más allá de los razonables. 

Las Fuentes Exte~nas, son aqu~I las que provi 
nen de f6ndos proporcionados por terceras personas; 
és decir~ ajenas a la empresaj cuando sus propios~ 
recursos re su 1 tan insuficientes para cubrir su.s 
cesidades o bien para continuar su desarrollo. · 
chas fuentes son: 

. Crédito Comercial 

. Crédito Bancario_ 

Algunas de las ventajas, que tiene el finan· -
ciamiento externo, es que se establecen relacion>s 
crediticias con las institucione~ financieras, 1 J-

cual resulta de provecho, pues al tener antecede -
tes en cuanto a su solvencia y cumplimiento en ef-
pago de deudas, para el futuro, 1 a empresa tendrá-
! a posibilidad de obtener recursos, en forma favo-
rable y oportuna. 

IV.- Las Obligaciones Hipotecarias como fu n-
te negociada de crédito, constituye un importante-
f inanciamiento, ya que toma en préstamo una canti-
dad de dinero mayor que la que puede obtenerse ce-
un so 1 o prestamista¡ en este caso es pos i b 1 e ob1:e-' 
ner dicha sum~ de un grupo numeroso de personas 1 

estando garantizado por una hipoteca comón. 

Las obligaciones hipotecarias, confieren a --
sus tenedores el derecho de recibir una renta fija, 
independiente del resultado del ejercicio, es d---
c1r~ sin importar que haya uti 1 idades o p~rdidas. 
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·El financiamiento por Emisión de Actiones, re 
presenta para la empresa, la adquisición de capi-: 
tal permanente a usar, segón ~us conveniehci~s y -
por el tiempo que tenga vida legal. 

Para los accionistas, sus aportaciones tienen 
e 1 carácter de inversiones, por lo genera 1 sin ven 
cimi~nto definid6, sujetas a rendimientos que de-: 
pende~ del resultado de las operaciones de la em-~ 
presa. 

Las acciones preferentes, son títulos de cr'-
dito que otorgan a sus poseedores la propiedad que 
en él los se consigna, la cual forma parte del capj_ 
tal de las empresas que las emiten y se diferen- -
cfan de las acciortes comunes, en que 9eneralmente-
tienen un porcentaje fijo de dividendo, no resul--
tando ~fectadas en caso de p~rdida, no tienen voz-
en la administración, y cuando sea necesario 1 itjul. 
dar la empresa, cuentan con un lugar de preferen--
cia sobre las demás acciones. Así mismo, cuando -
en un ejercicio se tienen pérdidas, el dividendo -
de las acci6nes preferentes, se vuelve acumulativo 
para el ·próximo período en que se obtengan uti 1 id~ 
des. 

Las acciones comunes, son las que pertenecen-
ª los socios propietarios, que sr tienen voz en la 
administración, y participan tanto en las uti 1 ída-
des ~orno en las p~rdidas. 

V.- Por tradición, el Ejecutivo de Finanzas -
de las empresas estaba dedicado casi exclusivamen-
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t~ a la obtención de fondos necesarios para 1 levar 
.a ~~bo las operaciones de la empr~sa. 

Actualmente, con las tensiones de rndole fi~
nanciera, a que las empresas se enfrentan constan~ 
temente, el ejecutivo a cargo de las finanzas, .ad~ 
más de su actividad tradicional, debe enfocar sus-
esfuerzos a lograr una más efectiv~ util izaci~n de 
los ,fondos obtenidos. 

El ejecutivo financiero tiene un papel muy Ífil 
portante en la administración de la empresa, ya --
que es responsable del análisis de la planeaci6n y 
del controí que encauzan los .recursos financieros-
de la empresa a mejores rendimientos. 

La importancia de este ejecutivo, se demues--
tra por el lugar que ocupa en los niveles más al--
tos de la estructura de la organización de las em-
presas. Las decisiones de tipo financiero son de-
terminantes para el buen desarrollo de la empresa-
y para planear la posibilidad de un mayor creci- -
miento en toda la organización . 

.. 
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