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I NTRODUCG I ON

En épocas pasadas el financiamiento se basaba Gni~
camente en las aportaciones de los socios, crédi--
tos de los proveedores y esporéadicamente por prés-
tamos bancarios, pero de acuerdo al desarrollo que
han sufrido los negocios, actualmente el empresa--
rio cuenta con un mayor campo de accién permitién-
dole asi obtener utilidades a un menor costo, lo--
grando con esto sus objetivos.

No obstante, para poder lograr mantener a la empre
sa abastecida de los fondos necesarios, es preciso
elaborar un plan financiero que nos reporte la can
tidad de fondos y el momento en el cual sea més fa
vorable proveerse de éstos. Por tal motivo es nece
sario conocer las distintas fuentes con que se - -
cuenta, ya sean internas o externas.

“Los recursos provenientes de fuentes internas son-
los generados por las operaciones propias de la em
presa, esto es, mediante las reservas complementa-
rias de activo fijo, con motivo de la recuperacién
del costo de los mismos, para que en el momento -
adecuado se disponga de los medios para sustituir-
lo; por el aumento de las reservas de capital, o -
bien, por utilidades pendientes de distribuir,.

Por lo que se refiere a los de origen externo, se-
cuenta con dos grandes campos donde pueden captar-
se en base al tiempo que deseen obtenerse, asi en-
contramos que el mercado de dinero satisface las -
necesidades a corto plazo, esto és, a un periodo -



no-mayor de un afio; en tanto que en el mercado de-
capitales se obtienen los recursos a mediano y a -
largo plazo, para el primero con una duracién ma--
yor de un afio pero menor de cinco y para el Gltimo
se considera de cinco en adelante.

La duracién del financiamiento esti en funcién del
uso que debe dérsele al crédito, es decir, si obte
nemos un financiamiento a corto plazo la inversién
no ia debemos destinar a una necesidad en la cual-
su recuperacién sea mayor de un afio, ya que ten- -
driamos problemas para su liquidacién en el momen-
to de su vencimiento, con esta base el administra-
dor financiero deberd determinar si los recursos -
necesarios se obtendrén a corto o largo plazo, se-
gin las necesidades existentes en la empresa.

Una politica financiera adecuada se traduce en un-
mejor desarrollo de la organizacién, ya que de - -
ello depende en gran parte su éxito, porque conta-
réd con los recursos necesarios para su buen funcio
namiento, logrando con ello el mayor beneficio po-
sible.

En el presente trabajo trataremos someramente algu
nas de las diferentes alternativas que las empre--
sas pueden utilizar con el propésito de allegarse-
fondos para financiar sus operaciones y poder |o--
grar el objeto para el cual fueron creadas. ‘



CAPITULO |
FINANC IAMIENTO A CORTO Y MEDIANO PLAZO.
'FINANC | AMIENTO.

Consiste en aportar los fondos que requieren las -
organizaciones en las condiciones mds favorables -
para el cumplimiento de sus funciones y objetivos.

El hablar de este tema resalta obviamente la fun--

cién financiera, ya que ésta tiene la responsabili
dad de la utilizacién efectiva de los fondos en las
diferentes actividades del negocio, representan el

punto de enlace entre los usos de fondos dentro de
una empresa y las fuentes donde se obtengan.

De lo anterior se desprende que la funcién finan--
ciera de la empresa consiste en determinar: donde-
deben obtenerse e invertirse los fondos y en que -
proporciones, de tal forma que la inversién redi--
tde el méximo beneficio. '

CLASIFICACION

Hacer una clasificacién del financiamiento resulta

“un poco diffcil, en virtud de que no existe una -
unificacidén de criterios de los estudiosos, por -
tal razén lo haremos baséndonos en lo que en la ac
tualidad se lleva.a la préctica en nuestro pals, -
consideréndose como:

Financiamiento a: corto, mediano y largo plazo.



FINANC IAMIENTO A CORTO PLAZO

Es aquél cuya fecha de vencimiento no es mayor de-
un aflo, se emplea frecuentemente para satisfacer -
fas necesidades temporales de capital. Los fondos-
para pagar este tipo de préstamos generalmente pro
vienen del ciclo econémico del capital de trabajo.

Sus principales fuentes son:

CREDITO COMERCIAL

Se otorga por lo general mediante una promesa de -
pago de quien lo recibe, constituyendo una de las-
formas més comunes de pasivos a corto plazo, tanto
en empresas pequefias o en negocios grandes, las -
primeras hacen mayor uso de él| generalmente, ya -
que en otras fuentes resulta més dificil obtenerse
y con un determinado costo.

La Iinea de crédito en la actualidad se maneja en-_
dos formas, que son: ‘

CUENTA ABIERTA.- Es la que se utiliza con mayor -
frecuencia y para la tramitacién del pago se ampa-
ra en la factura..

CUENTA DOCUMENTADA.- Consiste en que el cliente -
firma una letra de cambio o un pagaré con el fin -
de obtener un reconocimiento mis formal, ya sea -
porque el proveedor encuentra que un cliente se -
atrasa en una cuenta abierta o por politicas esta-
blecidas. Asf mismo facilitan el financiamiento de
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la persona que otorga el crédito, ya que tiene po-
sibilidades para descontar dichos documentos.

PLAZO.- Este tipo de crédito usualmente se otorga-
a 30, 60 y 90 dias, algunos proveedores conceden -
un descuento por pronto pago si la cuenta se liqui
da dentro de un término de 10 dias a partir de la-
fecha en que se otorgdé el crédito.

Por lo general no tiene un costo determinado para-
la empresa que lo utiliza, ya que el proveedor al-
mandar sus facturas o documentos de cobro no espe-
cifica que gastos le estén ocasionando, ya que es-
tos se encuentran incluidos en el precio del bien-
o servicio que obtenemos. Sin embargo, es aconséja
ble hacer uso de los descuentos por pronto pago -
que conceden los proveedores, ya que al no ser - -
aprovechado estaré representando en cierta forma -
el costo del crédito comercial.

Asimismo encontramos que existe gran flexibilidad-
en este tipo de crédito, ya que si las ventas se -
incrementan debe de tenerse un inventario suficien
te para poder satisfacer los pedidos que se reci--
ban, en cambio cuando disminuyen, se reducirén las
compras a crédito sin que esto represente mayores-
problemas, en contraste con los créditos obtenidos
de instituciones financieras que en algunos casos-
no pueden ser aumentados de un dia a otro. Por tal
razén se deben tener buenas relaciones con nues- -
tros proveedores, pagando las cuentas a su venci--
miento, con objeto de no dafiar la solvencia y li--
quidez de la empresa.



PRESTAMO DIRECTO

Es la operacibn clésica activa de crédito banca- -
rio, porque para su otorgamiento no se exige mas -
garantia que la que ofrece el sujeto de crédito co
mo persona, de acuerdo con sus cualidades de buena
solvencia moral y econémica; es por eso que estas-—
operaciones suelen denominarse Créditos Quirografa
rios o Préstamos en Blanco.

El prestador entrega una cantidad de dinero al - -
prestatario, el cual se obliga a reembolsar a una-
fecha determinada la cantidad recibida més los in-
tereses convenidos, mediante la suscripcién de un-
pagaré que retna los requisitos que sefiala el arti
culo 170 de la Ley General de Titulos y Operacio--
nes de Crédito.

PLAZO.- Los bancos de depésito lo otorgan a un méa-
ximo de 180 dias, podr& renovarse una o mas veces-
sin exceder de un afio a contar de la fecha de su -
otorgamiento.

DEST!I NO DEL CREDITO.- Normalmente se utiliza para-
las compras y gastos inmediatos del negocio que sa
tisfagan necesidades de caja transitorias, no se -
debe permitir que se concedan para pago de pasivo-
a otras instituciones ni para su inversién en acti
vos permanentes., '

DESCUENTO.- Consiste en la adquisicidén por parte -
de una institucién de crédito de una letra de cam-
bio o pagaré a cargo de un tercero, de que es titu
lar el descontatario, de cuyo valor nominal se co-



bra una suma eqU|valente a los intereses que deven
garfa entre la fecha en que se recibe y la de su -
vencimiento.

Los documentos que se otorgan en descuento deben -
reunir los requisitos que establece la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito.

Generalmente se opera con clientes a quienes pre--
viamente se les ha autorizado una linea de crédito
con base a.su experiencia, solvencia moral y econé
mica.

PLAZO.- Se otorga en las mismas condiciones que el
préstamo directo.

Existe mayor preferencia sobre los documentos pro-
venientes de operaciones de compra-venta de mercan
cifas, ya que se les considera autoliquidables por-
que quien ha aceptado el pago del documento podr4§,
a su vez, durante el plazo del mismo, revender las
mercancfas y de esta manera obtener los recursos -
para su liquidacién a su vencimiento. Por medio de
estas operaciones se favorece principalmente al -
sector comercial de la organizacién, ya que median
te este tipo de financiamiento logra dar mayor = -
fluidez a sus disponibilidades obteniendo meJor -
aprovechamuento de sus recursos.

PRESTAMO PRENDARIO

Para su otorgamiento se exige una garantia real no
inmueble.



El solicitante firma un pagaré que debe reunir los
mismos requisitos que se exigen para el préstamo -
directo, pero en el cual deber8 quedar descrita la
prenda otorgada en garant{a.

El monto del crédito, generalmente, no debe exce--
der del 70 por ciento del valor de la garantfa, a-
menos de que se trate de bienes de consumo durade-
ro o de créditos pignoraticios sobre granos y - -
otros productos agricolas, cuyo consumo o exporta-
cién se califique de interés social a juicio del -
Banco de México. ‘

Los plazos que se otorgan normalmente son a 180 -
dias renovables hasta por un afio, pero cuando se -
destinan para la adquisicién de bienes de consumo-
duradero no deberén exceder de dos afios. En vista-
de que la institucién que otorga estos tipos de -
créditos tiene una doble garantia, la suscripcidn-
de un pagaré y la obtenciédn de una garantia real, -
‘no se le fija un destine especifico.

’CREDITO SIMPLE O EN CUENTA CORRIENTE

"Son operaciones que recaen dentro de los denomina-
dos créditos condicionados, es decir, se |llevan a-
cabo cuando se hace necesario introducir condicio-
nes especiales, las cuales no pueden operar median
te el préstamo directo o el descuento mercantil, -
ya que la configuracién de estas Gltimas depende -
de! titulo de crédito que las representa y el con-
dicionado necesariamente requiere de la existencia
de un contrato, el cual no es exclusivamente banca



"rio, que puede ser celebrado por particulares.

En la actualidad no encontramos ni en la Ley Gene-
ral de lnstituciones de Crédito y Organizaciones -
Auxiliares, ni en la Ley General de Titulos y Ope-
raciones de Crédito, una definicién clara de lo -
que es el préstamo simple; en este Gltimo ordena--
miento se menciona conjuntamente con el de cuenta-
corriente y se observa que todas las disposiciones
relativas no son ni siquiera exclusivas o determi-
nantes de estas dos clases de operaciones, pues es
tas son también aplicables al préstamo®de habilita
cién o avio y al refaccionario, que como financia-
mientos condicionados también se manejan dentro -
del campo de la apertura de crédito.

PLAZO.- Es el mismo que se aplica a los préstamos-
directos en cada una de las instituciones que se -
encuentran autorizadas para otorgarlo.

CARTAS DE CREDITO

Consiste en que una Institucién de Crédito efectie
pagos por cuenta de terceros en la misma plaza o -
en distinta de aquella en donde se hubiese efectua
do la operacién, son més frecuentes los casos en -
que se solicita que se liquide en plaza distinta, -
tanto en el pafs como fuera de éste. El pago se -
efectia con la presentacidén de ciertos documentos-
especificos y el cumplimiento literal estricto de-
“las condiciones estipuladas en la carta de crédito
que ampara la operacién.



Las cartas de crédito se pueden establecer bajo -
las siguientes modal idades:

REVOCABLES.- Cuando el pago estd sujeto a que tan-
to el comprador como el vendedor cumplan determina
dos requisitos a satisfaccién del banco, quién es-
t8 facultado a dejarla sin efecto o suspenderla en

cualquier momento sin incurrir en ninguna responsa
bilidad.

IRREVOCABLES.~ Son aquéllas en las cuales las con-
diciones establecidas se aceptan por todas las par
tes y no se pueden cancelar o modificar sin el pre
vio acuerdo de las mismas. Esta forma es la més co
man, porque establece un compromiso ineludible pa-
ra las partes que se encuentran involucradas.

~ Existen tres modalidades de cartas de crédito irre
vocables y son:

CONFIRMADAS.- Es cuando el Banco Corresponsal con-
firma la carta ante el exportador, haciéndose soli
dariamente responsable de la obligacién y reforzan
do la responsabilidad del Banco Emisor.

NO CONFIRMADA.- Cuando el Banco Corresponsal actda
inicamente como intermediario entre el beneficia--
rio del crédito y el Banco Emisor, sin adquirir -
una obligacién solidaria con este Gltimo.

IRREVOCABLE TRANSFERIBLE.- Es cuando el beneficia-

rio tiene facultad de transferir—~a una o mas per--
sonas, total o parcialmente, sus derechos sobre la
carta.
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PLAZO.- La Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito reglamenta su limite, el cual serd de seis
meses salvo convenio en contrario, contados a par-
tir de la fecha de su expediciéni transcurrido di=-
cho plazo la carta quedaré cancelada. '

Aunque la citada Ley establece su vigencia, en la-
actualidad los bancos las concertan en plazos de -
uno a seis meses, pudiendo prorrogarse su venci- -
miento por 180 dias mé&s sin exceder de un afio.

El uso de las cartas de crédito se basa en la nece
sidad de comprar servicios, mercancias, materias -
primas, complementos, insumos, maquinaria u otros-

“articulos en plazas distintas de aquéllas en las -
que se opera, siendo necesario efectuar el pago al

proveedor en su lugar de residencia para que nos -

sea enviado el pedido.

FINANCIAMIENTO A MEDIANO PLAZO

Se considera aquél cuya fecha de vencimiento es ma
yor de un afio pero menor de cinco. La finalidad -
més normal de este crédito es que se destina para-
satisfacer los gastos directos de la produccién.

CREDITO DE HABILITACION O AVIO.

Se conceden para fomentar la produccién de las em-.
presas, el acreditado queda obligado a invertir el
importe del préstamo precisamente en la adquisi-'-
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cién de las materias primas, materiales y en el pa
go de jornales, salarios y gastos directos de ex-—-
plotacién indispensablées para Jos finés de la em—-
presa.

Estos créditos deben ser formalizados por medio de
un contrato privado que se firmard ante dos testi-
gos, debiendo inscribirse: en el Registro de Hipo-
tecas que corresponda segin la ubicacién de los -
bienes dados en garantia o en el Registro de Comer
cio cuando no se incluyan bienes inmuebies.

Se utiliza cuando el financiamiento de proveedores
no es suficiente, pues se requiere de fondos para-
cubrir los costos indirectos de fabricacién o por-
que debido al volumen de produccibén necesaria para
cubrir la demanda no puede obtenerse el crédito co
mercial.

Estard garantizado por las materias primas, mate--
riales adquiridos, los frutos, los productos o ar-
tefactos que se obtengan con el crédito, aunque és
tos sean futuros o pendientes.

PLAZO.~- Las instituciones de crédito conceden este
tipo de préstamo reembolsable en un periodo no ma-
yor de tres afios.

CREDITO REFACCIONARIO

Tambi én se concede para fomentar la produccién. El
importe del crédito deberd invertirse en la adqui-
sicién de instrumentos, maquinaria y equipo, insta
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laciones y en la construccién de obras materiales-
necesarias para el fomento de la empresa. Asimismo
podr& ser utilizado en pago de pasivos contrafdos-
por crédito recibidos en el afio anterior al présta
mo y que se hayan invertido en la forma antes men-
cionada, o en el pago de adeudos fiscales, sin em-
bargo, en la préctica encontramos que no es conve-
niente aplicar mds de una cuarta parte del importe
de dicho préstamo.

Estd garantizado por las fincas, construcciones, -
edificios, maquinaria y equipo, en genheral todo lo
adquirido o mejorado con la inversién de su impor-
te, mas los frutos o productos que se obtengan,

PLAZO.~ Cabe hacer notar que se encuentra estable-
cido que su duracién no podré ser mayor de quince-
afios, por lo cual deberia ser tratado como un fi--
nanciamiento a largo plazo, pero en la préctica en
contramos que dicho crédito generalmente se otorga
a un periodo de cinco afos.

Es necesario que quienes otorguen créditos refac--
cionarios o de habilitacién o avio, cuiden que su-
importe se invierta precisamente en los objetos de
terminados en el contrato si se probase que se lé-
dié otra inversién a sabiendas del acreedor o por-
su negligencia, éste perderd la garantia a que se-
refieren los articulos 322 y 324 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito.

Los créditos mencionados tienen caracteristicas si

milares en general, pero se diferencian en que el-
avio se aplica directamente al proceso inmediato -
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de fa produccién o sea se destina para contar con-
suficiente activo circulante inmediato de la pro--
duccién, en tanto que el refaccionario se destina-
principalmente en la adquisicién de activo fijo.

Estos tipos de préstamos se conceden a personas fi
sicas, agrupaciones o sociedades cuya actividad se
encuentre comprendida dentro de los sectores econd
micos relacionados directamente con la produccién;
los sectores de que se trata son; la industria, la
agricultura y la ganaderia. '

14



CCAPITULO 11

MERCADO DE DINERO Y CAPITALES

- CARACTERISTICAS

1.-

En la préctica resulta un tanto dificil sepa--
rarlos, ya que los dos son parte de un comp le-
Jo general llamado campo de crédito. Resulta--
rfa complicado tratar de establecer con exactj
tud la linea limite de un sector y otro, por -
el hecho de que los dos guardan una estrecha -
vinculacién e interrelacién. Lo que sucede en-
un mercado tendr& por fuerza que repercutir en
el otro.

~En la mayor parte de operaciones que ambos rea

lizan utilizan elementos comunes, como son el-
proporcionar financiamientos y el manejar capi
tal, 'su principal objetivo.

En cuanto a la duracién de sus operaciones, re
sulta un tanto débil tomarlas como base para -
su divisién, en vista de que ambas participan-
indistintamente del corto y del largo plazo, -
invadiéndose en sus campos, lo que indica una-
interrelacién en sus objetivos y finalidades.

Otro hecho notable que hace que esta divisién-
no opere, o por lo menos que no sea de aplica-
cidén general, es la existencia de un sistema -
bancario comercial mixto que opera a corto y -
largo plazo, seglin convenga a sus intereses, -



Caracteres mixtos que, a pesar de dificultar -
m&s la divisién por segmentos, es imprescindi-
ble que busquen la armonia de los sectores di-
nerario y de capitales, con objeto de comple--
mentarse en la obtencién y canalizacién de re-
cursos financieros, junto con todas las carac-
~teristicas propias de cada sector crediticio.

EL MERCADO DE DINERO

Es aquel en el que se ofrecen y demandan fondos o-
medios de financiamiento que operan en forma exclu
siva a corto plazo, con la finalidad de financiar-
las operaciones de las organizaciones para fa ad--
quisicién, conservacibn y venta de activos circu~--
lantes.

Ademds, dicho mercado puede entenderse de manera -
general y en forma técnica. En el primero es el -
sector donde se efectGan cambios de dinero por ti-
tulos de crédito a corto plazo, en el que la deman
da se presenta por entidades privadas que necesi--
tan cubrir su déficit presupuestal temporal y la -
oferta se presenta a través de ahorradores, bancos
de depédsito y organismos de crédito pilblico.

En el sentido técnico, es el mercado donde se efec
tuan las transacciones y en el cual para !levar a-
cabo los movimientos no es necesario la presenta---
cién fisica del dinero, sino que se hacen sobre la
liquidez de las cuentas que las instituciones cre-
diticias tienen en el Banco Central para que se -~
les hagan las compensaciones requeridas, a través-
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del encaje legal.

SU FUNCION ECONOMICA

La principal es atender las necesidades de liqui--
dez de la economfa, de acuerdo a los requerimien--
tos de cada empresa en particular.

A través de sus instituciones e instrumentos pone-
en contacto a aquellas unidades econb6micas con so-
brantes de efectivo con las que tienen faltantes.-
De este modo promueve un uso més intensivo y efi--
ciente de los saldos de efectivo mantenidos en la-
economfa y, en cierto modo facilita la formacidn -
de capital de trabajo y algunas ocasiones satisfa-
ce necesidades de carécter permanente, presentéando
se sobre todo cuando los recursos a largo plazo -
- mercado de capitales - son escasos o simplemente
no suficientes para la demanda.

El mercado a corto plazo es altamente competitivo,
existiendo alternativas para seleccionar el tipo -
de deudas, el tiempo y la persona que nos proveer
de fondos, por el hecho de que en la actualidad se
cuenta con gran nGmero de instituciones que estén-
altamente especializadas para ello.

La fuente de crédito a corto plazo mis usada es el
| lamado crédito comercial, o sea, el que extiende-
el proveedor en conjuncién con la compra de bienes

para su reventa.

En cuanto al crédito bancario, es ampliamente usa-
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do a pesar de no ser tan comdin como el anterior. -

‘Las empresas con una proporcién relativamente gran
de de activo circulante, tienen més posibilidades-
de tener en las instituciones de crédito una fuen-
te de fondos para sus necesidades.

En general, los mecanismos del mercado fuerzan a -
un uso mas intensivo de las reservas bancarias y -
apoyan la habilidad de las instituciones de crédi-
to privadas para distribuir efectivamente los fon-
~dos disponibles. El Banco de México tiene el con--
trol de ese mecanismo principalmente a través del-
encaje legal, por medio del cual puede aumentar o-
reducir el monto de dinero que manejan los bancos-
con. las cuentas de cheques, depésitos a plazo, --
etc...

Entonces, por un lado, las condiciones del mercado
de dinero orientan en cierto modo la politica mone
taria que debe dictar el Banco de México y, por -
otro, sus reglas influencian las condiciones.

- EL MERCADO DE CAPITALES

Es el mecanismo mediante el cual el conjunto de -
oferentes y demandantes de recursos a mediano y -
largo plazo llevan a cabo operaciones para el fi--
nanciamiento de inversionés a m&s de un afio, a tra
vés de las instituciones financieras y los titulos
valores que se emiten para la captacién de dichos-
fondos.

Un mercado de capitales es un medio para transmi--
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tir los ahorros liquidos del pGblico a las empre--
sas y entidades que requieren capital,

Sus instrumentos se dividen en dos grandes grupos:
valores de renta fija y valores de renta variable,
el primero constituye el principal instrumento de-
captacién de ahorros en el mercado. Como valores -
de renta fija podemos considerar: contratos de mu-
tuo, obligaciones, certificados financieros, bonos
financieros, bonos y cédulas hipotecarias, certifi
cados de participacién y los valores gubernamenta-
les."'Y los de renta variable: Las acciones.

En el mercado de capitales existen, generalmente, -
dos corrientes que demandan recursos: lLas empresas
y el estado mismo, Las primeras tienen necesidad -
de capitales a largo plazo para obtener los recur-
S0S que son necesarios para su constitucién, reno-
vacién y expansibn. En segundo término, existe un-
Estado que demanda cada vez més fuertes cantidades
de fondos en virtud de que sus gastos aumentan y -
cuando no cuenta con ellos recurre a procedimien--
tos diversos para allegérselos.

La oferta de capitales est§ encuadrada y organiza-
da por bancos e instituciones que obtienen recur--
sos para después colocarlos. La obtencién de estos
créditos implica para !la entidad deudora una clara
dependencia del acreedor, ya que, generalmente se-
le vigilard en las operaciones que realice con - -
esos recursos y deberd amortizar el adeudo y liqui
dar los respectivos intereses. lLa tasa de interés-
que se paga es més alta que la del mercado de dine
ro, en virtud de que existe mayor riesgo para el -
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acreedor, menor disponibilidad y debido a que Cbn—k‘
‘el transcurso del tiempo la moneda pierde su valor
adquisitivo. '

Por lo que respecta al mercado de valores, estad -
considerado como el mecanismo que permite la emi-=
sién, colocacién y distribucién de éstos, para que
los vendedores y compradores realicen sus transac-
ciones en forma ordenada y a un precio justo, al -
hacerse en esta forma ayudan a movilizar el capi--
tal, transferir la riqueza y utilizar plenamente -
los fondos de inversién.

Las transacciones en el mercado de valores se rea-
[izan por conducto de la Bolsa de Valores y por el
mercado |ibre.

En los Gltimos afios se han efectuado importantes -
cambios fiscales con objeto de aumentar el creci--
miento en el mercado bursatil, el més importante -
lo constituye la modificacién al articulo 30 de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta, pues si desde - =~
1972 las ganancias que obtenian personas fisicas -
por enajenacibén de acciones u otros valores esta--
ban exentas de impuesto cuando la operacién se rea
lizaba en el pais a través de bolsas de valores au
torizadas, a partir de 1976 se d& una mayor fuerza
a la exencién, ya que en una operacidn fuera de -
bolsa el comprador de acciones tiene la obligaci6n
de retener y enterar el 20% del monto de la opera-
cibn. ’

Con la disposicién antes mencionada se promueve -~
una canalizacién de empresas e inversiones a la -
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bolsa, pues no puede olvidarse que, por un lado, -
| as autoridades hacendarias tendrén conocimiento -
de estas operaciones.y, por otro, contarén con més
elementos legales para investigar y estimar los fﬂ
gresos de los contribuyentes.

La bolsa de valores es un local especifico donde -~
recurren los oferentes y demandantes de valores -
inscritos, con base en sistemas de pGblica subas--
ta, actuando los corredores como agentes. Su propé
sito fundamental es el de constituir un mercado -
permanente para el intercambio de valores vigen- -
tes, otorgando una serie de garantias a los inver-
sionistas.

En lo que se refiere al mercado libre, las opera--
ciones se realizan fuera de la bolsa y el global -
de los valores que se manejan son generalmente me-
nos importantes, pero mucho més en nGmero que los-
inscritos,

El acelerado crecimiento de nuestra economfa re- -
quiere que grandes cantidades de dinero sean mane-
jadas en el campo crediticio de largo plazo, por -
tal motivo se han -desarrollado diferentes institu-
ciones especializadas para facilitar el flujo de -
fondos del proveedor al usuario, logréndose con -
ello beneficiar grandemente a oferentes y demandan
tes y a la existencia de un mercado més adecuado.

LOS TIPOS DE INTERES A CORTO Y LARGO PLAZO

Existen relaciones fundamentales entre los tipos -
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de interés en el mercado de dinero y capitales. -
Cualquier cambio persistente y apreciable en el in.
terés a corto plazo se asocia siempre con cierto -
cambio en el largo plazo, esto es, un movimiento -
que se presente acéntuadamente en el mercado de di
nero es seguido siempre por otro movimiento en el-
de capitales, en la misma direccién.

Si por ejemplo, se presenta una baja en los tipos-
de interés a corto plazo, d& por resultado que los
intermediarios financieros se muestren ansiosos -
por prestar menos en este mercado y mis a largo -
plazo, este cambio con relacién a la oferta y la -
demanda tiende a reducir las tasas de interés en
el mercado de capitales. '

No debemos olvidar que un tipo de interés es un -~
precio - el precio del dinero de ashora a cambio -
del dinero de una fecha posterior -. Asi encontra-
mos que las instituciones prefieren obtener aho- -
‘rros a un precio bajo, y prestar a un tipo de inte
rés alto.

Las instituciones financieras pueden clasificarse~
en las del sector plblico y de! privado. Entre las
primeras segin su jerarquia y volumen de sus recur
sos, las més importantes son:

BANCO DE MEXICQO, S.A.
Es el érgano més. importante del Sistema Bancario -

Mexicano, |lamado Banco Central; ha jugado un pa--
pel muy importante en la evolucibén de nuestro sis-
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~tema financiero. Por una parte, ha logrado alentar
y fomentar el ahorro para que se canalice a través
de las diversas Instituciones del sistema banca- -
rio, mediante la creacidn de una variedad de ins--
trumentos de captacibn acordes a las preferencias-
de los inversionistas en cuanto a liquidez, plazo,
rendimiento y seguridad; y por otro, ha encauzado-
dichos recursos en forma adecuada y eficaz hacia -
el financiamiento de actividades productivas.

Entre las principales funciones que le han sido en’
comendadas, destacan las siguientes:

a) Regular la emisién y circulacién monetariay -
los pasivos de la banca, el volumen del crédi--
to, asi como su canalizacibén selectiva hacia la
inversibn, en infraestructura econbmica y so- -
cial, y en actividades productivas priorita- -
rias;

b) Regular el tipo de cambio, lo cual implica admi
nistrar las reservas internacionales del pafs;

c) Operar como banco de reserva con las institucio
nes a él asociadas y fungir respecto a éstas co
mo cémara de compensacibn;

d) ActtGia como agente financiéro del Gobiérno Fede-
ral en las operaciones de crédito externo o in-
terno, en la emisién y atencién de empréstitos-
pablicos y se encarga del servicio de tesorerfa
del propio Gobierno;

e) Participar, en representacién y con garantia -
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f)

g)

h)

J)

k)

del Gobierno, en el Fondo Monetario Internacio-
nal y en el Banco Internacional de Reconstruc--
cién y Fomento, asi como operar con éstos orga-
nismos;

Supervisar las resoluciones de la Comisién Na--
cional Bancaria y de Seguros;

Manejar una reserva monetaria constituida en -
oro, divisas y plata, para apoyar el valor del-
peso.y mantener su libre convertibilidad, sin -
imponer restricciones a los movimientos de capi
tal y otros pagos;

Modificar con amplitud los requisitos de reser-
va obligatoria sobre los pasivos de la banca pa
ra hacer frente a problemas generales de infla-
cién o contraccién de la Economia y de déficit-
o superdvit en la balanza de pagos;

Regular las tasas de interés en las operaciones
activas y pasivas de la banca, con objeto de in
fluir sobre el costo del financiamiento a diver
sas actividades econbémicas y de lograr una cap-
tacién adecuada de recursos que permita apoyar-
el financiamiento del desarrollo econdémico;

Establecer las condiciones de captacién de re--
cursos por la banca, asf como el tipo de crédi-
to y las actividades econémicas que pueden fi=-
nanciarse con el producto de dichas emisiones;~-
y ,

Promover de manera vigorosa la canalizacién sec
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a)

b)

£)

torial y regional de recursos - internos y ex--
ternos - hacia éreas de actividad de alta prio-
ridad, tales como la agropecuaria, la construc~-
cién de vivienda de interés social, la turfsti-
ca, la industrial y la exportacién.

NACIONAL FINANCIERA, S.A.

Después del Banco Central es la institucién més
importante dentro del sistema bancario, sirve -
al Gobierno como principal instrumento para el-
desarrollo econémico y de las industrias basi--
cas necesarias para el crecimiento del Pafs.

Dentro de sus principales funciones estén:

Vigilar y regular el mercado Nacional de valo--
res y de créditos a largo plazo;

Promover fa inversién del capital en la organi-
zacién, transformacién y fusién de toda clase -
de empresas en el pafs;

Operar como institucién de apoyo con las socie-
dades financieras o de inversién, cuando hubie-
re concedido créditos con garantfa de valores;-

Actuar como Sociedad financiera o de inversién;

Fungir como fiduciaria, especialmente del Go- -
bierno Federal;

Ser el agente para la emisién y colocacién de -
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a)

1)

m)

n)

t{tulos de deuda de vencimiento mayor de un afio
del Gobierno Federal;

Encargarse de todo lo relativo a negociacién, -
contratacién y manejo de créditos a mediano y -
largo plazo de instituciones extranjeras priva-
das, gubernamentales o intergubernamentales, =~

cuando como requisito se exija que los garanti-

ce el Gobierno Federal;

Vigilar y dirigir el funcionamiento de la Bolsa
de Valores;

Ser el depositario Legal de toda clase de valo-
res;

Girar, endosar, dceptar, avalar o descontar - -
efectos de comercio y hacer las demés operacio-
nes de banca, activas o pasivas.

Obtener concesiones para el aprovechamiento de-
recursos naturales, que aportaréd a empresas cu=
ya creacidn promover§;

Tomar a su cargo por cuenta ajena, la adminis--
traci6n de toda clase de empresas o intervenir-
en ellas;

Emitir obligaciones de la institucién, que po--
drédn o no estar garantizadas con fianza, prenda

"o hipoteca;

Emitir certificados de participacién nominati--
vos o al portador;
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o) Conceder préstamos a corto plazo con garantfa -

' de valores, o sin ellos sélo a las empresas que
controle o administre, y a largo plazo a toda -
clase de empresas;

p) Ser la agencia en la Reptblica de las lnstitu--
ciones establecidas en el extranjero, para la -
emisién o pago de los titulos de crédito al por
tador y a cargo de aquellas; y

q) Manejar el Fondo de Garantfa y Fomento de la In
dustria Mediana y Pequefia, Fondo Nacional de Fo
mento Industrial y el Fondo de Garantia y Fomen
to para la Pequefia y Mediana Mineria.

INSTITUCIONES PRIVADAS

Las Instituciones privadas incluyen un grupo de -
Bancos comerciales que, ademds de aceptar depési--
tos en cuenta corriente, operan con cuentas de aho
rros y como fiduciarios. En afios recientes, las so
ciedades financieras privadas se han convertido en
instituciones muy importantes y dinémicas, propor-
cionando financiamientos para el desarrollo indus-
trial, comercial y agropecuario. Existen bancos hi
potecarios, compafifas de seguros, sociedades de -
ahorro y préstamos para la vivienda familiar y al-
gunos bancos de capitalizacién, cuya importancia -
ha disminuido. '

La proliferacibén de éstas instituciones se ha tra-

ducido en un desarrollo financiero de importancia.
Ha habido una creciente disponibilidad de créditos
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a mediano y largo plazo a través del mecanismo de-
valores de renta fija. | nstrumentos tales como las
cédulas hipotecarias, bonos industriales, hipoteca
rios y financieros, los cuales desempefian una fun-
cién muy importante en la canalizacién de los aho-
rros.

Los bancos més importantes tienen sus propios de-=
partamentos de valores y han sido muy activos en -
la suscripcién de éstos. Un rasgo caracteristico -
del desarrollo de los bancos comerciales en México
ha sido la organizacién de importantes grupos fi--
nancieros formados alrededor de los més grandes -
bancos comerciales, desarroll&ndose en la actuali-
dad un nuevo concepto de los servicios que prestan
estas Instituciones conocidas como Banca MGltiple.

El establecimiento de dichos grupos ha sido regla-
mentado por la Secretarfa de Hacienda y Crédito PG
blico. Para este fin se denomina Banca Mdltiple, a
la sociedad que tenga concesién del Gobierno Fede-
ral para realizar los grupos de operaciones de .de-
pbésito, financieras y de crédito hipotecario, sin-
perjuicio de la concesién que, en su caso, tenga -
para realizar otras operaciones, como las de aho--
rro y fiduciarias, ademds de las previstas en la -
Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza
ciones Auxiliares.

AGn cuando se ha logrado un marcado progreso en la
organizacidén de las instituciones oficiales y pri-
vadas, en los instrumentos financieros y en el de-
sarrollo de un mercado de capitales, deberd de ele
varse la eficacia de su uso en los distintos cam--
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- pos. Una caracteristica sobresaliente del mercado-
de capitales en México ha sido la preferencia de -

~los inversionistas por valores liquidos de renta -
fija. Esta caracteristica muestra al mismo tiempo-
la fuerza y la debilidad del mercado, resultante ~
de la carencia de una demarcacién clara entre el -
mercado de dinero y el de capitales. Por otra par-
te, mediante la emisién de estos valores, se han -
obtenido los fondos para inversién que requiere la
rdpida expansién de la Economia Mexicana.
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CAPITULO I I

FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

E! financiamiento a largo plazo es el que tiene -~
uia duracién de cinco afios en adelante pero gene--
ralmente en la practica se otorga a un plazo méxi-
mo de veinte afios. El uso de éstos fondos se desti
nan para fomentar el crecimiento de la organiza- -
ci6én explotando su capacidad de produccién o aumen
tando la misma a través de la compra de equipo o -
su mejoramiento y para el pago de pasivos que no -
es posible renovar.

IMPORTANCIA

Cualquier organizacién tiene necesidades de fondos
a largo plazo, por ello es necesario que la perso-
na que se encuentre en la direccién tenga conoci~-
mientos precisos de las fuentes internas y exter--
nas que existen en nuestro medio.

El administrador financiero deberé conocer si esté
utilizando correctamente los recursos con que cuen
ta, cuando las necesidades de la empresa sean mayo

res, tendrd que recurrir a otras fuentes, ya que - :=

el éxito dependerd del uso apropiado que se les de
a dichos fondos.

Para el uso 6ptimo del financiamiento a largo pla-
zo, se deben de tomar en cuenta los diversos facto
res que afectan directa o indirectamente a la em--

"
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presa.

Si las posibilidades de expansién de las organiza-
ciones son considerables, se deben de dotar de re-
cursos financieros para que con ello no se vean -
forzadas a recurrir a la reinversién total o par--
cial de sus utilidades y que por tal motlvo el ren
dimiento del capital disminuya.

Las empresas con rendimientos bajos encontrarén -
més dificultades para la obtencién de fondos aje--
nos, con lo cual se verén en la necesidad de reali
zar aumentos de capital, en lugar de crear pasivos
a su cargo.

En cambio, en las de rendimientos elevados, induda
blemente que ser8 atractivo impulsar el crecimien-

to con la reinversién parcial de las utilidades y-
la aceptacibn de pasivos, y hard aparecer muy poco
atractiva la posibilidad de recurrir al mercado de

capitales ofreciendo acciones.

En la decisibén de elegir el financiamiento, en al-
gunas ocasiones influye el deseo de tener el con--
trol de fa compafifa en manos de un grupo determina
do. Los duefios, en algunos casos, son renuentes al
hecho de llevar a cabo un financiamiento que pueda
costarles el control de la misma o reducir sus ga-
nancias.

El tipo de activo que se requiere influye en la de
terminacibén de los fondos a obtener, ya que las in
versiones permanentes y de gran monto se harén con
financiamiento que proporcionen el tiempo suficien
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te para contar con el efectivo necesario para su -
liquidacién.

Finalmente podemos mencionar que si el financia- -
miento es otorgado en un perfodo en que prevalezca
una situacién econbémica estable, y si en un momen-
to dado llega a presentarse una inflacién econémi-
ca, el poder adquisitivo que pierda el dinero seri
absorbido por sus acreedores a quienes transcurri-
do el plazo del préstamo se les devolverd el valor
recibido afios atrés.

Tomando en cuenta que el tiempo es de vital impor-.
tancia en esta clase de créditos, el financiamien-
to externo resulta de muy bajo costo ya que debido
al plazo lo suficiente largo, se puede pagar de -
las ganancias que se obtengan de poner a trabajar-
dicho capital. En lo que se refiere al interno, su
costo es més elevado ya que los accionistas tienen
“mayor riesgo que los acreedores, por lo tanto, se-
le debe de otorgar una utilidad més atractiva con-
el propésito de inducirlo a seguir manteniendo su-
inversién en la organizaciébn.

~FUENTES DE FINANCIAMIENTO

En nuestro medio financiero no existen en la actua
lidad todas aquellas fuentes a largo plazo que es-
posible desarrollar, del hecho de poner a trabajar
los ahorros con que cuentan los inversionistas en-
las distintas actividades productivas. Esto se de-
be a la falta de conocimiento por parte de algunos
ahorradores, en que prefieren invertir donde ten--
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~gan menor riesgo y mayor disponibilidad en un mo--
mento dado sobre su inversién o bien de que, de- -
sean obtener grandes’ beneficios en poco tiempo, -
sin considerar que, si su capital es canalizado a-
largo plazo se tiende a dinamizar el crecimiento -
de su inversién, logrando con ello a la vez la ca-
pitalizacién de las organizaciones, trayendo apare
jado un beneficio a la Economia Nacional.

Dentro de las fuentes més importantes y las cuales
trataremos posteriormente, podemos mencionar las -
siguientes: '

1.- Crédito Hipotecario
2.- Emisién de Obligaciones
3.- Emisién de Acciones
4.~ Utilidades Retenidas

CREDITO HIPOTECARIO

Corresponde a la operacidén activa o sea, aquella -
con la cual son invertidos los capitales deposita-
"dos por los inversionistas dentro de la institu- -
cién, la cual pueden llevar a cabo los bancos hipo
tecarios con sus propios recursos, con diversas mo
dal idades pero siempre dentro de un mismo género.

Otras instituciones autorizadas también para otor-
gar estos tipos de financiamiento son los bancos -

de capitalizacién y las financieras.

Las instituciones de crédito autorizadas represen-
tan a todas las personas que compran valores ante-
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el deudor hipotecario, en caso de que este Gltimo-
no cumpla con todas sus obligaciones, el banco rea
lizard todos los actos y acciones a fin de lograr-
‘que los intereses de los compradores estén amplia-
mente garantizados.

El préstamo hipotecario, por su naturaleza, debe -
garantizarse con un bien inmueblie, una casa, un -~
edificio, un condominio, etc., no admitiéndose por
regla general un simple terreno, ya que en caso de
una adjudicacidn por falta de pago, representa pa--
ra la institucién acreedora un activo congelado -
mientras no se logre su realizacién, esto se debe-
‘a que por si solo no representa una inversidn pro-
ductiva como las anteriormente citadas. '

Dicho préstamo constituye la garantia especifica -
de las emisiones de cédulas hipotecarias, las cua-
fes solo podran llevarse a cabo con intervencidn y
'garantia de los propios bancos hipotecarios. Estos
valores son expedidos por particulares, pero en el
mercado se conocen por el nombre de la institucién
que los avala. Los titulos podrén ser al portador-
a la orden, con un valor nominal de $§ 100.00 o de-
sus maltiplos, estableciéndose en la redaccién de-
éste la fecha en que el banco emisor se ob||ga a -
reintegrar su valor.

REQUISITOS PARA SU OTORGAMIENTO

Presentar solicitud a la institucién donde se de--
sea obtener el financiamiento, la cual debe conte-
ner los siguientes datos:
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a)

Nombre y domicilio del solicitante;

b) Giro u ocupacibn;

c)

Promedio de ingresos mensuales;

d) Cantidad solicitada;

e)
f)

Plazo del financiamiento;
Destino del crédito.

Ademas de los datos anteriores se deberan anexar -
los siguientes documentos:

a) Testimonio de la escritura, en la cual conste -

b)

el nombre del propietario del inmueble.

Boletas de pfedial y agua correspondientes al -

“altimo bimestre pagado, las cuales deben estar-

al corriente.

c) Planos originales de la construccién y las modi

d)

e)

f)

g)

h)

ficaciones a la misma, en su caso.

Fotografias de la fachada del inmueble que se -
de en garantia.

Presupuestos y especificaciones cuando se trate
de construccién o modificacién al inmueble.

Aliniamiento y nimero oficial, autorizado por -
la oficina de Planificacién del Departamento de

Distrito Federal o del Municipio.

Licencia de construccidén autorizada por las au-
toridades respectivas.

Aval Go practicado por una institucién de crédi-
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to autorizada para ello.

i) Certificado de libertad de gravamen expedido -
por el Registro Piblico de la Propiedad, Sec- -
cidén Hipotecas.

Una vez cumplidos los requisitos fijados, la insti
tucidén realizard una investigacién para determinar
la capacidad de pago del solicitante, a pesar de -
que el préstamo se otorga préacticamente en funcién
directa de la garantia.

Aprobada la solicitud, el contrato de crédito con-
garantia hipotecaria deberé ser extendido ante no-
tario pGblico e inscribirse en el Registro Pidblico
de la Propiedad. Para la expedicién del contrato,-
es necesario el Certificado de Libertad de Gravéame
nes. Este documento tiene como finalidad el garan-
tizar que dichos bienes no esten afectos con otro-
crédito, ni existan cargos fiscales sobre ellos.

El crédito se destinard precisamente en la adquisi
cidén, construccién o bien terminacién del inmue---
ble, o para que el sujeto de crédito pague la deu-
da proveniente de la reciente construccién o adqui
sicidén, la cual de acuerdo con la ley debié haber-
se llevado a efecto en los Gltimos seis meses de -
la fecha en que se solicite el préstamo. En este -
financiamiento la ley no consigna sancié6n alguna -
en caso de que se viole el pacto contratado, sin -
embargo, por tratarse de un contrato violado es -
permitido rescindirlo asi como exigir el adeudo in
mediato y el cobro de los intereses correspondien-
tes.
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Para que una organizacién obtenga un financiamien-
to de esta naturaleza, es necesario contar con bue
nos antecedentes y tener una adecuada solvencia y-
prestigio, ya que de lo anterior se basari la ins-
titucién de crédito para determinar su autoriza- -
cidn.

Asi mismo encontramos que el Fondo de Garantia y -
Fomento de la Industria, otorga a las pequefias y -
medianas {ndustrias de transformacién créditos hi-
potecarios a aquellos industriales que transformen
materias primas en articuios terminados y que ten-
gan un capital contable no menor de $§ 25,000.00, -
ni ‘mayor de $§ 30,000,000.00. También pueden tener-
acceso al crédito, las empresas de capital conta--
ble hasta"de § 35,000.000.00, cuando por lo menos-
¢l 30% de sus productos se destinan. a la exporta--
cibén, o bien a la sistitucién de importaciones.

Los créditos de esta clase para una misma organiza
cién, con cargo al FOGAIN, no podrén ser: superio--
res al 50% de! valor de las garantfas, otorgéndose
hasta por un importe de § 77000,000.00, que se des
tinard para el pago y consolidacién de pasivos a -
cargo de la empresa deudora. ' '

El plazo para amortizacién del financiamiento que-
concede el FOGAIN generalmente es a un periodo m&-
ximo de siete afios.

REQUISITOS PARA SU OTORGAMIENTO

1.- Serd necesario que los interesados presenten -
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una relacién detallada de los pasivos que de--
seen pagar y consolidar con datos relativos a:

Fecha de origen

Nombre de los acreedores
importe original

Forma documentada

Bienes dados en garantia
Plazo de amortizacibn
Forma de amortizaciébn
Tasa de interés pactada

Aplicacién que se di6 a los recursos provenien
tes de esos pasivos saldo insoluto.

Deberéan proporcionar datos sobre lo siguiente:

a) Conveniencia o necesidad del pago y consoli
dacién de esos pasivos.

b) Estimacién de su situacién financiera para-
los siguientes tres ejercicios, incluyendo-
un proyecto de ventas, costos y resultados,
en el que se considere el importe del crédi
to solicitado y se acompafie el estudio co--
rrespondiente del que se desprendieron los-
datos de: ventas, costo de ventas, gastos -
de operacidén y utilidades antes del |.S.R.-
por cada uno de los tres afos.

c) Datos del mercado actual y futuro.

3.- Cuando la solicitud del crédito sea por canti-

dad superior a $ 1Y000,000.00, es conveniente-
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que acompaﬁen'(ademés del balance y estado de-
pérdidas y ganancias), una copia del estado de
costo de produccién.

4.~ Cuando su importe sea superior a$ 27000,000.00
deberé acompafiarse copias de los balances, es-
tados de pérdidas y ganancias y estados de cos
tos de produccién, correspondientes a los dos~-
ejercicios anteriores al de los estados finan-
cieros que se presenten con la solicitud.

De acuerdo con la Ley, este tipo de créditos -
deber§ tramitarse por medio de sociedades fi--
nancieras o uniones de crédito.

El significado que tiene el préstamo hipoteca-
rio es verdaderamente importante, porque cuan-
do es otorgado, es posible satisfacer necesida
des a largo plazo, lograndose que la organiza-~
cién no se vea afectada en su posicién finan--
ciera. En cambio cuando no es posible obtener-
lo y en un momento dado es necesario efectuar-
desembolsos de efectivo considerables, resulta
problemético el poder contar con el capital ne
cesario para cubrir las necesidades sin verse-
afectada la empresa en su liquidez.

En la actualidad existe una nueva concepcidn -
del crédito hipotecario a la que se tenfa en -
épocas anteriores, ya que existe un nilmero con
siderable de instituciones autorizadas, ofre--
ciéndolo a un bajo costo debido al volumen de-
“operaciones que se manejan. Faciliténdose de -
esta manera la adecuada liberacién del adeudo.
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E! principal objeto que tiene el financiamiento de
este tipo es el de promover el comercio, la indus-
tria, la agricultura y la ganaderfa, acelerando en
esta forma el desarrollo de la economfa de la Na--
cibn.
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CAPITULO |V

EMISION DE OBLIGACIONES.

CARACTERISTICAS
LA OBLIGACION

Titulo de crédito por medio del cual el tenedor re
presenta en forma individual la participacién en -
un crédito colectivo realizado a cargo de una: so--
ciedad emisora, garantizindose la inversién y un -
beneficio fijo en base a un contrato establecido.

Es un titulo amortizable a largo plazo, el cual -
produce intereses fijos que se pagan periédicamen-
te en fechas fijadas y con un porcentaje igual, de
terminado previamente por su emisor. Las obligacio
nes deben ser emitidas en denominaciones de - - -
$ 100.00 o de sus mGltiples y pueden ser nominati-
vas, al portador o nominativas y con cupones al -
portador. '

La emisién de obligaciones es una operacién que -
realizan las Sociedades Anénimas y cuya finalidad-
es la obtencién de recursos financieros a largo -
plazo.,

Las obligaciones constituyen un tftulo tfpico de -
inversién, por que garantiza al tenedor la recupe-
racién del capital invertido y el pago puntual y -
periédico de interés, Por lo tanto, se adapta a -
‘las necesidades de aquellos inversionistas que bus
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can una colocacibén segura para su capital y que -
prefieren la obtencién de un interés bajo, pero se
guro, a las ganancias que ofrecen los'titulos espe
culativos de las acciones.

En la actualidad las obligaciones han logrado una-
aceptacién en nuestro medio que, indudablemente, -
sirve para motivar paulatinamente al inversionista
a internarse en el campo de los valores especulati
vos,

Siendo las obligaciones un tipo de financiamiento~
externo, ya que el capital que se suministra a la-
empresa representa un pasivo para |a misma, debe--
mos de considerar que existen intereses del pGbli-
‘co inversionista, por lo cual no es posible emitir
obligaciones sin la previa autorizacién y vigilan-
cia de un érganc oficial que regula el mercado de-
valores, autorizando a las empresas a abastecerse-
del capital necesario con las debidas limitaciones
y. protecciones para el inversionista,.

Por tal motivo, la Ley General de Titulos y Opera-
ciones de Crédito en su articulo 210, indica que -
las obligaciones deben de reunir las caracteristi-
cas siguientes: .

a) La denominacién, el objeto y el domicilio de la
sociedad.

b) El importe del capital pagado de la sociedad y-
el de su'activo y el de su pasivo, segin el ba-
lance que se practique precisamente para efec--
tuar la emisidn.
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c)

d)

e)

a)

h)

3)

El importe con especificacién del ndmero y del-
valor nominal de las obligaciones que se emi- -
tan.

El tipo de interés pactado.

El término sefialado para el pago de interés y -
de capital, y los plazos, condiciones y maneras
en que las obligaciones han de ser amortizadas.

EL lugar de pago.

La especificacién, en su caso, de las garantfas
especiales que se constituyan para la emisidn,~
con expresibén de las inscripciones relativas en
el Registro Pablico.

El lugar y fecha de la expedicién con especifi-
cacién de la fecha y némero de la inscripcién -
relativa en el Registro de Comercio.

La firma de los administradores de la Sociedad,
autorizados al efecto.

La firma del representante comin de los obliga-
cionistas.

Para poner en circulacién las obligaciones, se de-
be seguir un proceso en el cual se tomen en consi-
deracién desde la planeacidén hasta la realizacién-
de la emisién.

Por tal motivo, debemos de establecer un proyecto-
con objeto de que se pueda indicar con precisidén a

43



la Comisién Nacional de Valores, la caracteristica
de la emisién para someterla a su autorizacién. Di
cho proyecto debe de ser lo més completo posible,-
e incluir la mayor cantidad de datos entre los que
exige el articulo 213 de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito.

El balance practicado para la emisién deberéd apare
cer dictaminado por Contador Pdblico (art. 213 = -
fracc. I-b de la Ley General de Titulos y Operacio
nes de Crédito), con el propésito de obligar a la-
sociedad a tomar como base las cifras correspon- -
dientes a la época en que ésta se verificay no -
las que aparecen en el balance relativo al cierre-
del Gltimo ejercicio anual, ya que puede suceder -
que los datos contenidos no correspondan a su si--
tuacidén actual.

La formulacién de dicho balance es uno de los mo--
mentos més delicados del proceso. De sus resulta--
dos depende la posibilidad de efectuarla y, en ca-
so de que sea posible dada la situacién financiera
de la empresa, el monto maximo de la emisién en~ -
~cuentra su limite en su activo neto.

- ESTUDIO TECNICO

La Comisién Nacional de Valores tiene el propési--
to, dentro de los Iimites de su competencia, de -
que quienes concurran al mercado en demanda de fon
dos adquieran una visi6n exacta de sus propias ne-
cesidades de capital, para que puedan satisfacer--
las. La Ley General de Titulos y Operaciones de -
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Crédito (art. 213 fracc. 1V), exige que en el acta
se haga constar la especificacién del empleo que -
haya de darse a los fondos producto de la emisién.
Cuando ésta se haga en representacién del valor o-
precio de bienes cuya adquisicién o construccién
tenga contratada la Sociedad, para dicho efecto,
debe contener como minimo la siguiente informa- -
cibn: '

I

a) Plan de inversién del producto de !a coloca-
cibn;

b) Motivos;

L

c) Efectos financieros que se presentan sobre la
economia de la empresa;

d) Estudio de! mercado de los productos de la emi
sidn;

e) Capacidad de pago.

Acta de la Asamblea General Extraordinaria de Ac--
cionistas que la acordd. '

Conforme al artfculo 182 fracc. X de la Ley Gene--
ral de Sociedades Mercantiles, se establece que pa
ra la emisién de las obligaciones deberd de llevar
se a cabo una Asamblea General Extraordinaria de -
Accionistas, la que ser& convocada por el adminis-
trador o el consejo de administracién o por los co
misarios.

La convocatoria deber& hacerse por medio de la pu-

blicacién de un aviso en el periodo oficial de la-
entidad donde tiene su domicilio la sociedad, o en
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uno de los periédicos de mayor circulacién en di--
cha entidad, con la antic¢ipacién que exigen los es
tatutos o, en su defecto, 15 dias h&biles antes de
la fecha sefialada para la reunién. Durante todo es
te tiempo los libros y documentos relacionados con
los objetos de la asamblea estarén en las oficinas
de la sociedad a disposicién de los accionistas pa
ra que puedan enterarse de ellos.

Toda resolucién de la asamblea tomada con infrac--
cién de lo que disponen los pérrafos anteriores se
r& nula, salvo que en el momento de la votacidén ha
ya estado representada la totalidad de las accio--
nes. '

A menos que en el contrato social se establezca un
porcentaje mas elevado, en las asambleas extraordi
narias deberén estar representadas, por lo menos, -
las tres cuartas partes del capital, y las resolu-
ciones se tomarén por el voto de las acciones que-
representen la mitad del capital social.

En el supuesto de que la asamblea no pudiera cele-~
brarse el dia sefialado, se hard una segunda convo-
catoria con expresiédn de esta circunstancia y en -
la junta se resolverd sobre los asuntos indicados-
en la orden del dia, cualquiera que sea el nGmero-
de acciones representadas. Traténdose de asambleas
extraordinarias, las decisiones se tomarédn con ba-
se en lo que se mencioné anteriormente.

Puede darse el caso de que el capital social de la

emisora esté representado, en parte, por acciones-
de voto limitado y que estas no otorguen a su tene
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dor el derecho de voto en las asambleas extraordi-
narias que se refinan con el objeto de efectuar una
emisién de obligaciones. En este caso, debera ser-
acordada exclusivamente por los tenedores de las -
acciones de voto pleno.

Las asambleas generales de accionistas, ya sean or
dinarias o extraordinarias, se reunirén en el domi
cilio social y sin este requisito seran nulas sal-
vo casos de fuerza mayor.

Los accionistas que representen el 33 por ciento -
-de!l capital social, podré&n oponerse judicialmente-
a las resoluciones de las asambleas generales, - -
siempre que satisfagan los siguientes requisitos:

‘a) Que la demanda se presente dentro de los 15 - -
' dias siguientes a la fecha de la clausura de la
asambl ea.

b) Que los reclamantes no hayan concurrido a la -
asamblea o hayan dado su voto en contra de la -
resolucién.

c) Que la demanda sefiale la clusula del contrato-
social o el precepto legal infringido y el con-
cepto de la violacién. '

Las resoluciones legalmente adoptadas por las asam
‘bleas de accionistas son obligatorias atn para los

ausentes o disidentes.

La Ley establece que las actas de las asambleas se
asentarén en el libro respectivo y deberén ser fir
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madas por el presidente y el secretario de la asam
blea, asi{ como por los comisarios que concurran, -
que no necesariamente tienen que asistir. En di- -
chas actas se anexarén los documentos que demues~-
tren que las convocatorias se hicieron en base a ~
lo que esrablece la Ley.

Acta de la sesién del consejo de administracién en
que se designe a la persona o personas que han de-
suscribir la emisién.

Ya que se acordé la emisién de obligaciones por la
asamb!ea general extraordinaria de accionistas, de
berd insertarse en el acta l'a persona o personas -
~que deban suscribirla.

Relacién de bienes que constituyen la garantfia.

En el supuesto de que no se hayan indicado las ga-
rantfas en el proyecto del acta de emisién, los in
teresados pueden formular, por separado, una rela-
cién de los bienes que la integran a efecto de ser
presentado oportunamente a la Comisién Nacional de
Valores.

En el caso de que la emisidén haya sido acordada -
sin garantfa especifica, el deudor responde del -
cumplimiento de sus obligaciones con todos sus bie
nes, con excepcién de aquellos que, conforme la -
ley, son inalienables o imbargables.

Cuando se haya asignado garantia hipotecaria, se -

sefialarén los inmuebles respectivos, identificéndo
se cada uno de ellos por su ubicacién y, en caso -
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de tratarse de predios, ademas, por su extensién vy
col indancias.

En caso de ser garantia prendaria, se indicardn -
los muebles sobre los cuales recae ésta, identifi-
céndoseles en forma suficiente.

Cuando se ha asignado una garantia hipotecaria de-
los bienes que integran la unidad industrial de la
emisora, se indicard en la relacién cuales la for-
man,; determinéndose si dicha hipoteca incluye los-
bienes que en el futuro adquiera la sociedad.

TRAMITES ANTE LA COMISION NACIONAL
DE VALORES

La Junta de Gobiorno de la Comisién Nacional de Va
lores, en su sesién ndmero 589, del 15 de junio de
1976, considera que la emisién de obligaciones por
parte de empresas industriales y de servicios cons
tituye una férmula de gran utilidad tanto para di-
versificar sus fuentes de financiamiento, como pa-
ra ofrecer al inversionista una gama de instrumen-
tos para la colocacién de sus recursos.

Para facilitar la emisién de obligaciones la Junta
de Gobierno ha estimado conveniente que se den a -
conocer a los interesados, actuales y potenciales,
los criterios de orden general que ha adoptado pa-
ra resolver sobre las solicitudes que se presenten
a la Comisién con el propésito de inscribir, para-
oferta plblica, los mencionados titulos de crédito
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en el Registro Nacional deValores e Intermediarios.

los criterios a que se hace referencia son los SI—
guxentes'

1.) Sélo deben autorizarse emisiones de empresas -
que, al tiempo de la colocacién de los valores
y en futuro previsible, tengan una situacién -
financiera que permita esperar el pago puntual
de las obligaciones.

2.) De acuerdo con la estructura financiera del -
emisor, la rama de actividad econbémica en que-
opera, su desempeho financiero en el pasado, -
asi como sus perspectivas, las obligaciones po
drén ser hipotecarias o quirografarias. En am-
bos casos, para aprobar la inscripcién de los~

“t{tulos en el Registro, la comisién exigird -
que se observen ciertas normas respecto de la-
estructura financiera del emisor, a fin de re-
ducir el riesgo de una eventual falta de capa-
~cidad de pago.

'3.) El costo para el emisor, considerando la tasa-
de interés, comisiones de colocacién, honora--
rios del representante comtin de los obligacio-
nistas, gastos de registro y demds cargos y -
‘gastos, no debe ser superior al de fuentes al-
ternativas de financiamiento disponibles para-
dicho emisor, en la inteligencia de que, al ha
cerse las comparaciones habrén de tomarse en -
cuenta las diferencias que existan en las ca--
racteristicas de los financiamientos respecti-
vVOS. ~
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4.)

5.)

6.)

El rendimiento para el inversionista, al tiem-
po de la emisién, debe ser competitivo con el-
de otros instrumentos de inversién, consideran
do, al! efecto, el plazo de instrumentos compa-
rables, su tasa de interés, su precio, su ﬁégi
men de amortizacién, la calidad crediticia del
emisor, el régimen fiscal aplicable a los ren-
dimientos y otros elementos que puedan ser sig
nificativos.

El emisor, de conformidad con los criterios -
consignados en los puntos 3 y 4, podrd estable
cer ya sea una tasa fija aplicable durante to-~
da la vigencia de los titulos, o bien, una - -
ajustable periédicamente en funcién del rendi-
miento de algdin otro titulo de amplia circula-
cién, o la correspondiente a un valor o grupo-
de valores de significacién en el mercado. En-
caso de ser la-tasa ajustable, la férmula para
su revisidn peribdica debera expresarse con la
méxima claridad.

El plazo de las obligaciones estaré determina-
do, fundamentalmente, por las necesidades del-
emisor y por las posibilidades de colocacién -
en el mercado. Dada la escasez de financiamien
to a plazos medio o largo que actualmente se -
afronta en el mercado de capitales del pafs, -
la Junta de Gobierno considera que las obliga-
ciones deben ser utilizadas para aliviar esa -
escasez, por lo cual estima que no deberfan -
emitirse a plazos menores de tres afos.

7.) Por razones fiscales y de orden en el mercado,
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9.)

la Junta de Gobierno ha resuelto que las colo-
caciones deben hacerse preferentemente a la -
par. Sin embargo, serén permisibles desviacio-
nes pequefias respecto de los valores pares, -

‘cuando no sea posible, sin graves dificulta- -

des, modificar la tasa de interés nominal y a-
la vez sea necesaric variar |igeramente los -
rendimientos de las obligaciones para adaptar-
los a las condiciones del mercado al tiempo de
la colocacién,

La autorizacién para que las obligaciones sean
objeto de inversién institucional se otorgaré-
o denegaré en funcién de la calidad crediticia
de!l emisor, del rendimiento de los titulos, de
su plazo y de otros factores que puedan ser -
significativos. Salvo el caso de titulos que -~
claramente estén destinados a la colocaci6n ex
clusiva en cierto tipo de instituciones, se -
procurard tomar medidas para que la adquisi- -
cién de obligaciones por parte de inversionis-
tas institucionales no sea en perjuicio de una

~distribucién amplia de los titulos, tan amplia

como sea posible, toda vez que la existencia -
de un mercado secundario activo de esos valo--
res depende en gran parte del nGmero de perso-
nas que los adquieran.

En las actas de emisién y en los propios titu-~
los deber8 consignarse, necesariamente, ya sea
la renuncia del emisor a la facultad de amorti
zar anticipadamente las obligaciones, o bien -
que, si se reserva el derecho de hacer la amor
tizacidn referida, queda condicionada a que ha
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ya transcurrido un término razonable y a que-
se pague a los titulares una prima no menor a
la que, en su caso, tengan los valores respec
tivos sobre su valor par, de acuerdo con las-

~cotizaciones del mercado durante algin lapso-
anterior al de la redencién,

10.) En los titulos deberd establecerse la prohibi
- cidén de que los emisores otorguen a los titu-
lares beneficios no previstos en los propios-
valores, pues se ha observado que tal précti-
ca propicia situaciones inconvenientes en el-
mercado de valores.

11.) Los agentes de valores deberén presentar a la
Comisién sus planes de colocacién de obliga--
ciones con el detalle suficiente para que es-
ta pueda analizar las perspectivas de que los
titulos se distribuyen en forma adecuada al -
desarrollo del mercado de valores.

'SOLICITUD DE AUTORIZACION DE LA EMISION.

Con fundamento en el Articulo 2 de la Ley Orgénica
de la Comisién Nacional de Valores, los interesa-~
dos deben dirigirse por escrito solicitando autori
zacibén para efectuar la emisién de obligaciones.

Dicha solicitud deberd ser firmada por el gerente,
administrador.o representante, con poder de admi--
nistracién, anexando los siguientes documentos:

a) Proyecto del acta de emisién.

b) Balance que se haya practicado precisamente pa-
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c)
d)

)

K)

ra prepararla, dicataminado por contador pibli-

co.
Estudio Técnico.

Acta de la Asamblea General Extraordinaria de -
Accionistas que la acord§.

Acta de la sesién del consejo de administracién
en que se design6 a la persona o personas que -
han de suscribirla.

Relacién de bienes que constituyen fa garantfa.

Certificacién del Registro Pdblico de la Propie
dad sobre los bienes que constituyen la garan--
tia.

Nombres de los consejeros y, si es posible, de-
los principales tenedores de las acciones de l¢
sociedad, en su defecto, copia de la lista de -
asistencia a la Gltima asamblea de accionistas.

Informe que contenga las caracteristicas de la-
emisién, asi como la tabla de amortizacién que-
corresponda.

Descripcién del negocio a que se dedica la emi:
sora y objeto de la emisién asi como programa
de la inversidn.

Balance General y Estado de Pérdidas y Ganan-
cias dictaminados por contador pidblico, relati
vos al ejercicio social inmediatamente anterio
a la solicitud de registro, si ésta es present
da dentro de los seis meses siguientes al fin

‘del mismo. Si la solicitud es posterior a ese

plazo, los estados contables citados se preser
tarén por la operacién correspondiente al fin
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‘del semestre préximo precedente,

) Relaciones que comprenden los Gltimos cinco - -
ejercicios sociales o desde la fecha de estable
cimiento de la empresa si su antigiiedad dotare-
de menos tiempo, y contenga:

Utilidad Neta; dividendos pagados; reservas de-
capital y otros; emisiones efectuadas, con la -
debida especificacién del monto, plazo, intere-
ses, amortizacibén, circulacién y garantfas; vo-
fumen y valor de la produccién; partidas que in
tegran el activo circulante y detalle del acti-
vo fijo con expresién del sistema de deprecia--
cidén seguido y los cargos correspondientes.

Una vez hecho el estudio de los documentos seflala-
dos y efectuadas las investigaciones e inspeccio--
nes que procedan segin el caso, la comisién resol-
verd, autorizando o no la emisién., En todo caso, -
ésta comunicard por escrito a la sociedad los tér-
minos del acuerdo respectivo.

REALIZACION DE LA EMISION.

Si la Comisidén Nacional de Valores la autoriza, -
por conducto de los representantes de la organiza-
cibén, proceder&n a formalizar el acta de emisién -
eh los términos del proyecto autorizado por aque--
lla, El acta debe-contener los siguientes datos:

a) La denominacién, el objeto‘y e! domiciltio de la
sociedad.
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b)

d)

e)

,f)

g)

i)
3)

El importe del capital pagado de la sociedad el

de su activo y el de su pasivo, segln el balan-
ce que se practique precisamente para efectuar-
fa.

El acta de la asamblea general de accionistas -
que la haya autorizado.

El balance que se haya practicado precisamente-
para prepararla dictaminado por contador pibli-
co.

El acta de la sesién del consejo de administra-
cién en que se haya hecho la designacién de la-
persona o personas que deben suscribirla.

El importe de la emisién, con especificacién -
del ndmero y del valor nominal de las obligacio
nes que se emitan.

El tipo de interés pactado.

E! término sefalado para el pago de interés y -
de capital y los plazos, condiciones y manera -
en que las obligaciones han de ser amortizadas.

El lugar del pago.

La especificacibn, en su caso, de las garantias
especiales que se consignen para tal efecto, -
con todos los requisitos legales debidos para -
la constitucibébn de tales garantias.

‘La especificacién de! empleo que haya de darse-
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a los fondos producto de la misma.

I)‘Lavdesignacién del representante comin de los -
obligacionistas y la aceptacién de éste, con su
declaracién de:

. 1) Haber comprobado el valor del activo neto ma
B nifestado por larsociedad.

~2) Haber comprobado la existencia y el valor de
los bienes dados en prenda o hipotecados en-
garantia de la emisién.

3) Constituirse en depositario de los fondos - -
que se obtengan con objeto de que se desti--
nen a la construccién o adquisicién de los -
bienes respectivos hasta el momento en que -

~esa adquisiciédn o construccién se realice.

LA ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS.

~La Asamblea General tiene dos funciones importan--
tes, la primera representar a los obligacionistas-
en general y la segunda emitir la voluntad de es--
tos.

Por disposicién legal es necesaria la realizacién-
de ciertos menesteres indispensables con objeto de
que se pueda expresar la voluntad de los partici--
pantes en forma auténtica, son por eso los requisi
tos de convocatoria, expresién de la orden del -'-
p
[ r . w
dfa, quorum de asistencia y de votacién, etc
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La asamblea, por otra parte, es un érgano que de--

pende de la voluntad de |la mayorfa de obligacionis
tas, su permanencia es ineludible como lo dice el-~
articulo 220 de la Ley General de Titulos y Opera-
ciones de Crédito. Al no haber asamblea, |a masa -
o conjunto existe legalmente, pero su funcién seré
pasiva ya que no estard provista del 6rgano de de—
lnberaCIén, de decisibén y de mando.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédi--
to, dice en su articulo 218 que las decisiones de-

fa asamblea, tomadas en los términos que ella pres

cribe, seré&n vélidas respecto de todos los obliga-
cionistas, aan de los ausentes o disidentes. Final
mente, la voluntad colectiva, una vez formulada en
un acuerdo, debe ser ejecutada, convertida en un -
acto juridico o material.

La Asamblea General de Obligacionistas no puede -
acordar v&lidamente en tanto los miembros que la -
componen no han sido previamente |lamados a asns——
tir y a votar en la misma.

La convocatoria deberé& ser hecha por el represen--
tante comGn o por un juez. Deberd publicarse una -
vez por lo menos en el Diario Oficial de la Federa
ci6n y en alguno de los periédicos de mayor circu-
lacién, con diez dias de anticipacién, por lo me--
nos, a la fecha en que la asamblea deba reunirse.

El conjunto de obligacionistas se integra con los-

tenedores de valores pertenecientes a una misma -~
emisién.
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No siempre el tenedor de uno o mas tffulos'puede -
asistir a la asamblea, ya sea porque se encuentre-
imposibilitado por razones de salud, de negocios, -
etc., en tal caso puede hacerse representar por -
apoderado, acreditado por simple carta poder.

A efecto de acreditar su derecho para asistir a la
asamblea, los obligacionistas deben depositar sus-
titulos o certificados de depésito expedidos res--
pecto de ellos por una Institucién.de Crédito, en-
el lugar que se designe en la convocatoria de la -
asamblea, el dfa anterior, por lo menos, a la fe--
cha en que ésta deba celebrarse. Para que la asam-
blea se considere legalmente instalada en virtud
de primera convocatoria, deber& estar representada
en ella, por lo menos, la mitad mas una de las - =~
obligaciones en circulacién y sus decisiones serén:
vél idas cuando sean aprobadas por mayorfa de vo- -
tos. En caso de que una asamblea se relGna en vir--
tud de una segunda convocatoria, se considera ins-
talada legalmente cualquiera que sea el nlGmero de-
obligaciones que estén en ella representadas.

EL REPRESENTANTE COMUN.

Para representar al conjunto de los tenedores de -~
obligaciones se designaré una persona que podrd no
ser obligacionista., Este tiene la misién de ejecu-
tar la voluntad de quienes lo deSIQnaron y obraré-
como mandatario de éstos.

En cuanto a la capacidad jurfdica para asumir el -
cargo de representante comin, no se menciona en la
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Ley General de Tiftulos y Operaciones de Crédito -
por lo que se acata lo dispuesto en el Cédigo Ci--
vil del Distrito y Territorios Federales (Art. 2 -
Fracc. 1V).” ‘

Serd suficiente, por lo tanto, que la persona avo-
cada para el cargo posea la capacidad para ser man
datario. Esto Gltimo queda configurado por el pre-
cepto general que establece "son hébiles para con-
tratar y obligarse todas las personas no exceptua-
das por la Ley”. (Art. 1798 Cédigo Civil del Dis--
trito y Territorios Federales).

Por tanto debe concluirse que, salvo los casos ex-
ceptuados, cualquier persona fi{sica puede asumir -
el cargo de representante, sea cual fuere su nacio
nalidad, sexo, profesién o estado civil.

También puede representarles cualquier perscna mo-
ral sin importar su objeto, domicilio o nacionali-
dad, con excepcibn de las Instituciones de Seguros
y. de Fianzas. Entre las Instituciones de Crédito,-
pueden desempefiar el cargo aquellas que estén auto
rizadas por la Ley General de Instituciones de Cré
~dito y Organizaciones Auxiliares. (Articulo 26 - -
Fracc. IV. y 44 b.).

” OBLIGACIONES DEL REPRESENTANTE COMUN ”

El representante comdn obrari como mandatario de -
éstos, con las siguientes obligaciones y faculta--
des, ademés de lo que expresamente se consigna en-
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el acta de emisién:

Comprobar los datos contenidos en el balance de-
la Sociedad Emisora que se formule para efectuar
la emisidn;

Comprobar, en su caso, la existencia de los con-

tratos a que se refiere el pérrafo primero del -
articulo 212,

Comprobar la existencia y el valor de los bienes
dados en prenda o hipotecados en garantfa de la-
emisidn, asi como que los objetos pignorados vy, -
en su caso, que las construcciones y los muebles
inmovilizados incluidos en la hipoteca estén ase
gur ados;

Cerciorarse de la debida constitucién de la ga--
rantia;

Obtener la oportuna inscripcién del acta de emi-

'sién;

Recibir y conservar los fondos relativos como de
positarios y aplicarlos al pago de los bienes ad
quiridos o de los costos de construccién, en los
términos que seflale el acta de emisién cuando el
importe de la misma o una parte deban ser desti-
nados a la adquisicidn o construccién de bienes;

Autorizar las obligaciones que se emitan;
Asistir a los sorteos, en su caso;

Convocar y presidir la asamblea general de obli-
gacionistas y ejecutar sus decisiones;

Asistir a las asambleas generales de accionistas
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de Ia SOC|edad Emisora y recabar ‘de los adminis-
tradores, gerentes y funcionarios de la misma to
dos los informes y datos que necesite para el -
‘ejercicio de sus atribuciones, incluyendo los re
lativos a la situacién financiera;

- Otorgar, en nombre del conjunto de los obligacio
nistas, los documentos o contratos que con la so
ciedad emisora deban celebrarse;

- Ejercitar todas las acciones o derechos que al -
conjunto de los obligacionistas corresponda por-
el pago de los intereses o del capital, debidos-
o por virtud de Ias garantias seflaladas por la -
émisidn;

- Realizacién de las garantlas en caso de qU|ebra—
de la sociedad emisora.

AMORTIZACION

‘Tanto en el acta de emisién de obligaciones como -
en el texto de los titulos ha de constar “el térmi
no sefialado para el pago de capital y los plazos, -
condiciones y manera en que las obllgacnones han -
de ser amortnzadas (arts. 210 y 213).

Las formas de pago de las obligaciones pueden ser:

Amortizacién en época determinada:

Esta forma de pago del principal admite dos modali
dades:

1.) En el acta de emisién puede estipularse que la
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"2.)'

quuidacién se har& en un solo pago y en una -
fecha determinada.

El inconveniente del sistema es que la emisora
se ve en la necesidad de desembolsar una canti
dad cuantiosa, por lo cual no es comin en nues
tro medio.

La liquidacidn puede hacerse por medio de pa--

gos parciales y periédicos, en esta forma de -
amortizacidén encontramos dos formas de llevar-
la a cabo:

a) De acuerdo con una de ellas, la emisora - -
amortizard los titulos conforme a una ta- -
bla, en la cual aparece la fecha en que ca-
da uno serd pagado. Esta identificacién pue
de aparecer en la tabla, ya sea individual-
o por grupos de titulos, segin la numera- -
cidn que les haya sido asignada en el acta-
de emisibén. Este sistema representa para la
emisora la ventaja de hacer desembolsos pla
neados que diffcilmente alteran el curso de.
sus compromisos financieros. Por medio de -
este sistema el inversionista conoce, desde
el momento de la operaciédn, la duracién de-
ésta y el monto exacto de su rendimiento.

b) Mucho més frecuente que el sistema anterior
es el que consiste en hacer pagos en los -
plazos sefal ados, también conforme a una ta
bla de amortizacién de una porcibn determi-
nada de la emisién, dejando al azar la elec
cién de los titulos que han de ser liquida-
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dos. De acuerdo con este sistema, la emiso-
ray flos tenedores conocen de antemano los-
montos parciales por liquidar, pero ignoran
cuales titulos serén elegidos por la suer--
te. Este es uno de los sistemas més difundi
dos en la préctica, probablemente porque de
ja al azar la tarea de eliminar los t{tulos
de la circulacién y de elegir el momento en
que cada tenedor deber& aceptar la restitu-
cibén de sus ahorros, asi como la extincién-
de sus derechos a los intereses. En nuestro
pafs se lleva este sistema de sorteo median
te el uso de &nforas especiales, manuales o
mecanicas. ' ‘

Cuando en el acta de emisién se haya estipulado -
que las obligaciones serén rembolsadas por sor- -
teos, estos se efectuardn ante notario, con inter-
vencién del representante comGn y del o los admi--
nistradores de la sociedad autorizados al efecto.-
La sociedad deberd publicar en el Diario Oficial -
de la Federacién y en el periédico de mayor circu-
lacién de su domicilio, una lista de las obligacio
nes sorteadas con los datos necesarios para su - -
identificacidén y expresando en ella el lugar y la-
fecha en que el pago deber& hacerse.

No podrd pactarse que las obligaciones sean amorti
zadas a una suma superior a su valor nominal o con
primas o premios, sino cuando éstos tengan por ob-
jeto compensarlos por la redencién anticipada de -
una parte de la totalidad de la emisién, o cuando-
el interés que haya de pagarse a todos los inver--
sionistas sea superior al 4% anual y la cantidad -
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“peribédica que deba destinarse a la amortizacién de
las obligaciones y al pago de intereses sea la mis
ma durante el tiempo estipulado para dicha amorti-
zacién,

De acuerdo con lo antes mencionado, las emisoras -
que proceden a la amortizacién anticipada, total o
parcial, deberan compensar a los obligacionistas -
con primas o premios asignados a los titulos amor-
tizados. La Ley no establece el monto de la prima-
o el premio por pagar, por lo cual queda al arbi--
trio de la emisora. En nuestro medio se acostumbra
que ésta se comprometa al pago de las sumas si- -
guientes: si el reembolso total se hace antes de -
terminar el primer afio de la emisién pagarg, ade--
més del interés pactado, una prima del 2% sobre el
capital insoluto de las obligaciones que se redi--
man, y si se hiciere en el segundo afo, se pagaréa-
ademas el 1%.

Las emisiones en moneda extranjera contraidas den-
tro o fuera de la Replblica, para ser cumplidas en
ésta, se solventaran entregando el equivalente en-
‘Moneda Nacional al tipo de cambio que rija en el -
fugar y fecha en que se haga el pago.

COSTO

Para llevar a cabo una emisién de obligaciones - -
existe un factor muy importante que debemos de to-
mar en cuenta, el cual es el precio que resulta -
por la obtencién de dichos fondos y que se conoce-
con el nombre de costo. Mientras una emisién pro--
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puesta ofrezca perspectivas de reducirlo convendré
llevarla a cabo. En cambio, si resulta muy elevado
habr& que buscar otra fuente de financiamiento.

Para cuantificar una emisién de obligaciones debe-
mos de distinguir los gastos directos de los indi-
rectos, ya que los primeros son aquellos que repre
sentan el precio de la operacién, conformo lo esta
blecido en el acta de emisién y comprende los inte
reses, los rendimientos adicionales, las primas y-
descuentos por colocacién y amortizacién; los indi
rectos son los gastos especiales necesarios para -
~efectuar y mantener la emisibén, tales como: los ju
ridicos, contables, las comisiones que reciben los
vendedores de los titulos, la publicidad efectua--
da, etc..

Estos Gltimos no deben aumentar el precio de la -
emisién, sino debemos considerarfos como gastos di
feridos y amortizarlos en proporcién de las obliga
ciones pagadas en cada ejercicio, segin lo autori-
za la Ley del Impuesto Sobre la Renta en la frac--
cién V del articulo 21.

Si la emisién se coloca a la par, es decir, a su -
valor nominal y la amortizacién la efectuamos en -
la misma forma, el precio real de la emisién seréa-
igual a los intereses establecidos; pero si la co-
locacién o la amortizacién se efectGa sobre o bajo
par, el interés nominal de las obligaciones ya no-
representa su precio, pues los descuentos concedi-
dos lo habran modificado.

Para calcular el costo de las obligaciones conside
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raremos dos métodos:

a) Aproximado.

b) Preciso.

Para expllcarlos lo haremos a través del S|gu1ente
ejemplo:

Una empresa quiere emitir obligaciones por valor -
de $§ 107000,000.00 a .10 afos, al 10% anual con va--
lor nominal de § 100.00

La venta de cada una se colocard a § 98.00

El método aproximado puede ser calculado por medio
de la siguiente férmula: '

VYN~
Ve Valor de colocacién
'C = Intereses €n pesos
Namero de afios.

| o VN - VC
COSTO APROXIMADO = C + n
PR VC + VN
2
" DE DONDE:
= Vélor Nominal

>3
il

67



SUSTITUYENDO

| 10+ 100.00. - 98,00.. |
~ COSTO APROXIMADO =" 10 = 10.303%

98.00 + 100,00
2

Este método tiene la desventaja de que ignora el -
valor del dinero en funcién del tiempo y considera
iguales todos los flujos de fondos independiente--
mente del momento en que se ercgan o se reciben.

Esto es incorrecto sobre todo actua|mente; en vir-.
~tud ‘de que el valor del dinero se deteriora conti-
nuamente y en forma significante.
METODO PRECISO

El concepto del valor presente se aplica al célcu-
lo preciso del costo de las obligaciones. Este mé-
todo anula el inconveniente del aproximado, puesto
que considera el dinero en funcidén del tiempo.

Se calcula de la siguiente forma:

Si sabemos que la férmula para obtener él»yalor fg'
turo de § 1.00 es: ‘ ‘

V.F.= VoP. (1+i)"
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DONDE :

i

Tasa

V. P. = Cantidad depoSitada, afo cero
i
n = ahos

Si se despeja V.P. dividiendo ambos lados de la . -
~ecuacién por (1 + i )N se obtiene: a

V. P. + V. F.
1+ )"

También se puede modificar la férmula del sngu1en—'
te modo:

VoPe= 1L x v
(1+i)"

Existen tablas de factores para cilculo de valor -
presente que nos dan en forma numérica simple los-

valores para cada "n”, cada "i” y cada 1 ; de

AN

(1+ i)
tal forma que se pueda obtener el valor presente -
de una cartidad o de una anualidad simplemente a -
través de una multiplicacién del valor por el fac-
tor correspondiente. '

Sin embargo, lo que a nosotros nos lnteresa es cal
cular la "i” real a la que estén sujetas las obli-
gaciones que hemos emitido al 10% anual y de las -
cuales hemos recibido $ 98.00, cuando su valor no-

minal es de $ 100.00
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~Calculamos pues la tasa a la que corresponde esta-
operacién; :

V. P. al 10% de $ 100.00 pagados al final .del 10o. o

ano.

38.60 ( 100,00 X 0.386 )
V. P. a. 10% de $ 10.00 pagados durante 10 afios.

61.45 ( 10 X 6.145 )
100.05

" Sin embargo, nosotros sélo estamos recibiendo - -
$ 98.00, por tanto, debemos continuar el anélisis-
‘para'enCOntrar la tasa que corresponde, ya que que
remos encontrar una que descontando esas corrien--
tes de fondos nos de § 98.00, a valor presente y -
usando la tasa del 10% vemos que el V. P. es mayor
- (100.05) que el que buscamos, entonces usamos una-
tasa de descuento menor,

V.P. AL 12% $ 100.00 pagados al final del 10o0.
v afios = ;
V.P. AL 12% $§ 10.00 pagados durante 10 afios =
E $ 32.20 (100.- X 0.322)
56.50 ( 10.- X 5.650)

88,70

Podemos notar enseguida que la tasa que buscamos -
estd localizada entre 10 y 12%. Para precisarla po

-~ demos interpolar nuestra cifras entre estos dos va

lores.
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~Por lo tanto, la tasa anual de estas obligaciones-
es: ' '

100,05 100.00

- 88,70 - _98.00 10%+ 2 (_2 ) = 10.352
11.35 2.00 . 11.35
Tasa anual de intereses = 10.352%

-~ Aqui también se hace ‘necesario calcular el costo--
de las obllga0|ones después de impuestos. Si supo-
nemos una tasa de impuestos del 50% tendremos: - -
5.2% el costo de las oblngacnones después de im- -
puestos.

- VENTAJAS

El emplear éste medio de financiamiento satisface-
las necesidades de tipo econémico, ademds de que -
se .canaliza esta forma de crédito mis adecuadamen-
te, proporcionando beneficios que no le serfa posi
ble obtener alGn cuando se recurriera a un aumento-
del capital. Con esto no queremos decir que Gnica-
mente debemos emplear este tipo de financiamiento,
ya que su uso inadecuado puede traer graves conse-
cuencias al negocio. De las ventajas que se pueden
lograr al emplear este tipo de fondos podemos men-
cionar algunas de ellas, como son:

~Las personas que tienen derechos sobre las obliga-

ciones no tienen ingerencia directa en el manejo -
de la emisora y s6lo podrén intervenir cuando se -
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afecten sus intereses, ya que se consideran como -
acreedores del negocio proporcionando recursos sin
poner en peligro el control de la empresa.

Si la emisidén de obligaciones la |levamos a cabo -
en un momento en el cual la tasa de interés satis-
face al inversionista, el interés pactado en el ac
ta seguird vigente aGn cuando las tasas se eleven-
posteriormente en el mercado de valores. Con esto-
logramos disponer de recursos que tienen un poder-
de compra mayor al que pagaremos cuando se amorti-
ce la emisién, ya que el poder adquisitivo de la -
moneda se va perdiendo conforme pasa el tiempo.

La emisora puede reservarse el derecho a liquidar-
la emisién en caso de que el interés que se haya -
pactado sea muy elevado en comparacidédn con el que-
rija en época posterior a la emisién., También en -
el supuesto de que el monto de la emisién resulte-
excesiva y se tenga una gran parte improductiva, -
esto debe llevarse a cabo de acuerdo con la Ley -
G.T.0.C. y por lo que establece la Comisién Nacio-
nal de Valores.

Siendo las obligaciones suscritas por diversas per
sonas, obtenemos con esto un crédito colectivo cu-
yo monto no lo puede otorgar tan fé&cilmente una --
_persona fisica o moral consideréndose individual=--
mente. '

Si comparamos la emisién de obligaciones con la de
acciones, encontramos que existe una ventaja de -
las primeras en virtud de que los intereses que se
paguen a los obligacionistas serén siempre fijos,-
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~aln cuando se obtengan elevados beneficios y en el
~caso de los accionistas se les cubrird un dividen-
do segln la utilidad que se obtenga. Finalmente, -
podemos considerar que las obligaciones represen--
tan también una ventaja en el aspecto fiscal, ya -
que de los intereses que se paguen una parte de es
tos es deducible para efectos del impuesto sobre -
la renta, por el contrario, la participacién a los
accionistas estd sujeta al pago de dicho impuesto.
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CAPITULO Vv

EMISION DE ACCIONES.

Es una adquisicién de capital de tipo permanente,-
por tal motivo se debe de llevar a cabo una adecua
da planeacién para que no se presente un desequili
brio financiero, ya que la insuficiencia como el -
exceso de capital representan barreras para el me-
Jor logro de los objetivos que tenemos estableci--
dos .

Adn cuando en afios recientes ha habido un progreso
‘significativo en el mercado de acciones, éste se -
encuentra menos desarrollado que el mercado de va-
lores de renta fija, Las razones de esta situacién
son, en parte, actitudes heredadas y en parte con-
secuencia de fuerzas diversas que han influido en-
la economia nacional durante el curso de la Gltima
generacién, '

Esto se debe a que muchas empresas importantes con
tindan en manos de grupos cerrados de familias, -
que prefieren no pagar dividendos comparables con-
los rendimientos que se obtienen en otras formas -
de inversién.

Dichos grupos no desean compartir el control de -
fas organizaciones y, por tanto, no intentan colo-
car una parte mayor de las acciones en el mercado-
prefiriendo continuar reinvirtiendo utilidades a -
pagar dividendos. En el momento en que las accio--
nes tengan mayor circulacibén en el mercado, se es-
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tard estructurando adecuadamente a la negocia-""~ -
cidn.

PARTICIPANTES.- Son las que tienen derecho a parti
cipar, adem&s del establecido, de otro dividendo -
por concepto de los excedentes de las utilidades -
cuando éstas superan ciertos |imites.

NO PARTICIPANTES.- Estas sélo tienen derecho al pa
go del dividendo establecido, sin el nivel que al-

‘cancen las utilidades.

CONVERTIBLES.~ Son las que se emiten como acciones
preferentes, pero transcurrido un periodo determi-
nado se convertirédn en comunes, previo convenio, -
pudiendo ser optativo.

NO CONVERTIBLES.- Estas se emiten como preferentes

"y no existe cldusula que altere su caracterfstica.

COLOCACION DE ACCIONES.~ Consiste en poner los va-
fores emitidos a disposicién del pablico inversio-
nista. Se lleva a cabo por medio de organismos es-
pecializados, como son las instituciones de crédi-

to y las casas de bolsa.

“El colocador es un intermediario entre la emisora-

de los valores y el inversionista, su funcién es -
canalizar los ahorros a las organizaciones que de-
mandan capital. Ya que es una labor especializada,
es muy problemdtico que la empresa emisora lo haga
por si{ misma, por ende, es necesario recurrir a un
colocador. ' ‘
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Existen diversos tipos de colocacién de acciones,- -

" como son:

"COMPRA EN FIRME.

El colocador recibe de la emisora los valores y en
trega a ésta el importe estipulado,.el cual serd’ -

‘menor al valor de oferta de los titulos. Dicha di-

ferencia entre el precio de compra y venta es la -

comisién., En este tipo de contrato el colocador -

compra el total de la emisién y se compromete a ' -
venderla a un precio determinado y entrega el im--
porte a la empresa emisora en un tiempo fijado.

CARACTERISTICAS

ACCION,- Es un titulo personal o corporativo cuya-.
principal funcién estriba en darle a su titular la
calidad de socio, otorgéndole derechos y obligacio
nes relacionados con su participacién en la vida -
social de la negociacibén. Pueden ser al portador o
nominativas.

Cada accién representa una fraccibn del capital so
cial, el valor se puede considerar desde dos aspec

tos:

"VALOR NOMINAL.- Debera ser expresado en él texto -

del documento, resulta de dividir el capital so- -
cial entre el nimero de acciones.

VALOR REAL.- Es el valor que adquieren las accio--
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nes con el transcurso del tiempo, dependiendo de -
fa forma en que haya operado la empresa a través -
de sus diferentes ejercicios, pudiendo encontrarse
por encima o debajo de su valor nominal, Se obtie-
ne de dividir el capital social, sumando o restan-
do, segin sea el caso, el superdvit o déficit en--
tre'el nGmero de acciones.

SIN VALOR NOMINAL.~- Legalmente en el contrato so--
cial podrd omitirse el valor nominal de las accio-
nes, como también el importe del capital social. -
AGn cuando no tienen un valor especifico, represen
tan el derecho de sus tenedores a participar en -
las utilidades o pérdidas y en la administracién -
de la organizacién.

No existe una disposicién legal en la cual se de--
termine un valor minimo para cada accién, pero ge-
neralmente en nuestro medio se ha asignado un va<-
for de $§ 100.00, o alguno de sus méitiplos. En cam
bio, la ley si establece que cada una de las accio
nes deben tener igual valor nominal.

Cada accién representa un voto, en caso de que una
sea propiedad de varias personas estas nombrarén, -
por mayorfa un representante comin, ya que ninguna
accién puede ser dividida.

En su aspecto formal, la Ley de Sociedades Mercan-
"tiles establece que deberén contener:

a) El nombre, nacionalidad y domicilio del accio--
nista, en el caso de que sean nominativas.
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b)

c)

- d)

f)

9)

h)

La denomlna0|6n, domncnllo y duracién de la so-

~ciedad.

La fecha de la constitucién de»la.sbciedéd y -

-Jos datos de su lnscrlp016n en el Reglstro PG--

bllco de Comercio.

El importe del capital social, el nGmero total-
y el valor nominal de las acciones, Si el capi~-
tal se integra mediante diversas o sucesivas se
ries de acciones, las menciones del importe del

capital social y del nGmero de acciones que se-

concretarén en cada emisién a los totales de ca
da una de dichas series.

Cuando asi lo prevenga el contrato social, po--
dré omitirse el valor nominal de las acciones, -

‘en cuyo caso se omitird también el importe del-

capital social.

Las exhibiciones que sobre el valor de la ac- -~
cién haya pagado el accionista o la indicacién-
de ser liberada.

La serie y el nimero de la accién o del certifi
cado provisional con indicacién del némero to--

.tal de acciones que corresponda a la serie.

Los derechos concedidos y las obligaciones im--
puestas al tenedor de la accién y, en su caso,~-
las limitaciones del derecho de voto.

La firma autégrafa de los administradores que -
conforme al contrato social deban suscribir el-
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documento, obién, lafirmna impresaen facimil dé--
dichos administradores a condicién, en éste l-
timo caso, de que se deposite el original de --
fas firmas respectivas en el Registro Pdblico -
‘de Comercio en que se haya registrado la socie-

dad.

 CLASIFICACION

En virtud de que existen diversas clasificaciones-
de las acciones, desarrolliaremos la siguiente por-
considerar que en nuestro medio se llevan a la - -
prictica con mayor frecuencia, baséandose en tres -
diferentes aspectos que a continuacién se enun-'--
cian: ' ‘

1.) COMO TITULOS DE CREDITO;

 NOMINATIVOS.- Son emitidos a favor de una persona-

determinada, en el cual su nombre debe de aparecer
en el texto del! documento.

~ Para que se pueda transmitir este titulo a otra -
‘persona es requisito indispensable endosarlo.

AL PORTADOR.- Son aquellas en las cuales el nombre:

del propietario no aparece en el cuerpo de la ac--
cién, trasmitiéndose la propiedad con la simple en

trega del mismo.
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2.) COMO PARTE DEL CAPITAL SOCIAL:

"PROPIAS.- Representan verdaderamente una fraccién-
del capital social, ya que por medio de la aporta-
cibén de los socios se constituye o se aumenta el -

a)

1)
2)

b)

1)
2)
)
1)

2)

mismo.

Atendiendo a su valor se dividen en:

Con valor nominal ,
Sin expresién de valor nominal

En base a la aportacién son:
De Numerario.- Su aportacién se realiza en efec
tivo. Si su valor se cubre fntegramente se les-
da el nombre de acciones |liberadas.

De Bienes.- La aportacién se lleva a cabo con -
bienes distintos al efectivo, estableciendo la-
ley que estas deben ser liberadas, en un plazo-
no mayor de dos afos.

Atendiendo a su valor de Emisién:

Sin prima.- Son las que se venden a su valor no
minal,

Con prima.- La persona que la aqu|ere la paga-

~sobre su valor nominal.

IMPROP [AS:

Son las que no representan una porcién del capital
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'social, se clasifican en:

1) De goce
2) De trabajo
3) Bonos del Fundador.

3) EN VIRTUD DE LOS SOCI0S

a) Acciones comunes.- Representan la propiedad pu-
ray simple, es decir, sin limitaciones esencia
les y libre de privilegios particulares. En el-
acta constitutiva se establece que no existe un
porcentaje fijo para cubrir el dividendo de los
accionistas comunes, ya que depende prlnC|pal--
mente de las utilidades logradas.

Uno de los derechos que otorgan es de ejercer -
el voto. Normalmente cada accién da derecho a -
un voto, del! cual puede hacer uso en las asam--
bleas de accionistas para la eleccién de miem--
bros del Consejo de Administracién, generalmen-
te tienen control directo sobre la administra--
cién. Sin embargo, los accionistas comunes dele
gan su autoridad en el Consejo de Administra- -
cién, el cual tiene la obligacién de llevar a -
cabo las actividades para beneficio de los pro—
pietarios.

Los accionistas gozan del derecho de prioridad-
con relacién a cualquierinueva emisién, esto -
es, tienen la opcién de suscribir acciones de -
la nueva emisién, en proporcién al nimero que -
posean, antes que sean ofrecidas a terceros, es
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decir, tiénen derecho al tanto.‘?'

b) Acciones Preferentes.- Gozan de prioridad sobre
las comunes. Conceden derecho a un voto en las-
situaciones especificas que seflala el articulo-
113 de la Ley General de Sociedades Mercanti- -
les, sin embargo, es licito emitir acciones que
solo confieren derecho a votar en caso de que -
se propongan ciertas reformas a la escritura -
constitutiva.

‘Tienen prioridad: sobre las comunes en el reembolso

del capital si la compafifa se liquida. Tienen que-

tener garantizado un dividendo anual minimo, acumu
lable o no. '

Las acciones preferentes pueden ser:

DE DIVIDENDO ACUMULATIVO.- Cuando por alguna razén

las utilidades no alcanzan para pagar el interés -
que se establece en el acta constitutiva y éste se

~acumula hasta que lo permitan cubrir, serd pagado-

antes que a los accionistas comunes.

" NO ACUMULATIVO.- Son aquéllas en las que se esta—-
‘blece en el acta constitutiva que en caso de no -

existir utilidades en los ejercicios sociales de -
la empresa no se pagard dividendo a esta clase de-
accionistas, sin que por esto tengan derecho a re-
clamarlo en ejercicios siguientes. Solo podrén exi
gir un dividendo del 5% segfin lo establece la Ley-
de Sociedades Mercantiles.
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COMPRA EN RESGUARDO

Este tipo de operacidén se lleva a cabo cuando el -
colocador o la Institucién de Crédito se comprome-
te a comprar los valores que la empresa no pudo -
vender. Esto se lleva a cabo cuando los accionis--
tas tienen derecho a suscripcién, proveniente de -
un aumento de capital, en proporcién a las accio--
_nes que poseen y a un precio que normalmente es no
minal o inferior al de mercado. De esta manera la-
organizacidn asegura los fondos que requiere.

COLOCACION AL MEJOR ESFUERZO

Se lleva a cabo cuando la emisora contrata al colo
cador para que éste Gltimo realice su mejor esfuer
zo al tratar de vender los valores, recibiendo una
comisidédn por los realizados y sin compromiso a dis
tribuir el total de la emisién. Si parte de la mis
ma no es colocada, la empresa debe retirar los ti-
tulos sobrantes sin llegar a obtener el total de -
los fondos deseados.

Este tipo de operacién se lleva a cabo, generalmen
‘te, para aquellas empresas cuyos valores gozan de-
un buen prestigio en el mercado. También se utili-
za cuando son de carécter especulativo y el coloca
dor no quiere afrontar el riesgo de quedarse con -
ellas o venderlas a bajo precio.

Para llevar a cabo una emisién de acciones se debe

de considerar tres aspectos importantes, como son:
los legales, bursé&tiles y financieros, los cuales-
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estén impuestos por:

1.) La Comisién Nacional de Valdres
2.) La Bolsa de Valores

3.) La Empresa.

COMISION NACIONAL DE VALORES.- Le corresponde en--
tre sus funciones legales la de aprobar o rechazar
fa inscripcién en bolsa de titulos de acuerdo con-
las condiciones del mercado, las tasas méximas y -
minimas a que deberén sujetarse las emisiones de -
valores, constituyendo en esta forma parte de los-
aspectos legales que se deben de [|lenar, como los-
siguientes;: '

S6lo podrén ser materia de oferta pablica los docu
mentos inscritos en la seccién correspondiente.

Para que puedan ser inscritos deberén satisfacer:
l. Que exista solicitud del emisor.

1. Que las caracteristicas de los valores y los-
términos de su colocacién les permitan una -
circulacién que sea significativa y que no -
cause perjuicio al mercado.

I1l. Que tengan o puedan llegar a tener una circu-
lacién amplia, en relacién con la magnitud -

del mercado o de la empresa.

IV. Que se prevea razonablemente que la empresa -
tenga solvencia y liquidez,
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V. Que la sociedad se obligue a seguir polfticas
congruentes con los intereses de los inversio
nistas.

VIi. Que la emisora proporcione a la Comisién Na--
cional de Valores y al pablico la informacién
que la misma determine mediante disposiciones
de carécter general.

VIl. Que se comprometa a no efectuar operaciones -
‘ que modifiquen artificialmente el rendimiento
‘de los valores, asi como a no dar a sus tene-
dores prestaciones que no se deriven de la na
turaleza propia de los titulos o que no se ha
yan consignado expresamente en los mismos, -
salvo que obtengan para ello la autorizacién-
previa de la Comisién Nacional de Valores.

La inscripcién en el Registro Nacional de Valores-
e Intermediarios no implica certificacidén sobre la
bondad del titulo o la sclvencia del emisor. Esta-
mencién deberd figurar en los documentos a través-
de los que se haga oferta paGblica. .

las personas morales que deseen ser inscritas de--
ben:

~a) Estar constituidas como sociedades anénimas con
regfmenes de acciones nominativas y tener inte-
gramente pagado el capital minimo que determine
la Comisién Nacional de Valores, mediante dispo
siciones de caréacter general.

b) Establecer en sus estatutos que en ningGn momen
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to podréan participar en su cap|tal social dlrec
tamente o a través de interpésita persona:

1.) Agente de Valores

2.) Extranjeros que no tengan el carécter de inmi-
grado sin dependencia econémica del extranjero.,

“3.) Personas morales, salvo que se trate de bancos

de depdsito o de sociedades financieras.

c) Tener por administradores, directores y apodera
dos para celebrar operaciones con el ptblico, -
exclusivamente a personas que satisfagan los re
quisitos sefilalados en el inciso anterior.

La Comisién Nacional de Valores, establece que en-
la solicitud de inscripcién se deben anexar los si

- guientes documentos::

l.~ Personalidad de quién solicita lainscripcién
de las acciones en el Registro Nacional de -
Valores.

11.- Una copia debidamente autorizada de la escri
tura constitutiva y sus reformas, si las hu-
biere.

i11.- Nombres de las personas que forma el consejo
de administracién en funciones, as{ como de-

los funcionarios de la sociedad, con indica-
cién de la fecha en que fueron designados.

V.~ Lista de asistentes a la Gltima asamblea, in
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dicando a quienes representan y con cuantas
acciones, asf como el total de las represen
tadas.

V.~ Balance general y estado de pérdidas y ga--
nancias con el informe de auditorfia corres-
pondiente, dictaminados por Contador Pabli-
co independiente el cual debe indicar su nd
mero de cédula profesional y direccién de -
su despacho.

‘Estos estados financieros deben presentarse con -
una antigliedad no mayor de seis meses a la fecha -
de la solicitud.

Vi.- Balance general y estado de pérdidas y ga--
nancias correspondientes a los cinco Glti--
mos ejercicios de operaciones. Si los esta-
dos financieros por los afios anteriores fue
ron dictaminados, en todo caso, deberéd en--
viarse ejemplar de los mismos,

Vil.- Relacién de sus inversiones en acciones, bo
nos, obligaciones y otros valores que figu-
ren en el balance correspondiente al aGitimo
~ejercicio de operaciones, indicando: denomi

"nacién de la emisora, clase de valor, canti
dad de titulos, valor nominal, precio de ad
quisicién:por unidad o importe total de ad-
quisicién. En el caso de acciones deben se-
flalar el por ciento de tenencia, siempre -
que exceda al 10%, en relacién con el capi-
tal social pagado de la empresa emisora.
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V-

Xb.-

XI1.-

Un estado por los Gltimos cinco ejercicios-
que contenga las partidas del activo fi jo,-
con la depreciacién y amortizacién corres--
pondiente, agrupadas por tasa de deprecia--
¢ién anual dicho estado puede ser similar -
al que formulen para su declaracién anual.

Un estado por los dGltimos cinco ejercicios-
que contenga la aplicacién de utilidades, o
pérdidas en su caso, conforme a los balan--

ces presentados a las asambleas de accionis

tas correspondientes, con especificacién de
los ‘dividendos decretados y contra qué cu--

pbéh..La relacién de los nireros de los cupo

nes debe ser completa por el periodo ya re-
ferido, y en el caso de que algin cupén hu-.
biera servido para acreditar otros derechos
se. deberdn indicar con precisién cudles fue
ron,

Un estado que contenga en forma resumida el
volumen y valor de la produccién correspon-

diente a los cinco Gltimos ejercicios.

Emisiones vigentes, con la debida especifi-

‘cacién de monto, plazo, interés, amortiza--

cién, circulacién y garantfias.

Deberé&n enviar un informe econémico-finan--
ciero de la sociedad formulado por técnico-
independiente o por una institucién finan--
ciera, el que deberd contener, como minimo,
la siguiente informacién:
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Ca)

b)

d)

)

h)

Descripcibén del negocio a que se dedica la em--
presa;

Estudio del mercado de los productos de la emi-
sora, indicando, en su caso, importacién y ex--
portacién de algunos productos, su volumen o im
porte;

Motivo de la colocacién de sus acciones y resul

~tados econbmicos a obtener con la misma;

Indicar si la nueva emisibén se hard con accio-=-
nes ya suscritas, o bien, seré&n de un aumento -
de capital, en cuyo caso deberi presentarse el-
balance proforma en el cual se de efecto finan-
ciero a dicho aumento;

Namero y series, en su caso, de las acciones;

Precio de venta, indicando primas en su caso, y
forma en que se hari;

Politica futura para el pago de dividendos;

Proyecto de prospecto para la colocacién de ac-
ciones.

“La solicitud y toda la documentacién que se envie-

a ésta Comisién deberd estar firmada por funciona-
rios debidamente autorizados por la empresa, inde-
pendientemente de los balances dictaminados por -
contador pablico.
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BOLSA DE VALORES

Es el organismo reconocido oficialmente para regu-
lar las operaciones que se efectiden con valores re
gistrados. Para que una empresa pueda hacer una -
emi$ién de acciones y puedan ser operadas en bol——
sa, se requiere:; ‘

a) Que estén inscritos en el Registro Nacnonal de-
Valores e Intermediarios.

b) Que las emisoras soliciten su |nscrlp0|6n en la
" bolsa.

c) Que satisfagan los requisitos que determinan el
reglamento interior de la bolsa.

ASPECTOS DE LA EMPRESA.

Adem4s de los requisitos que se deben de cubrir, -
como anteriormente mencionamos, existen factores a
considerar en toda emisién, dependiendo de las di-
ferentes alternativas que se presentan respecto al
costo de capital y la rentabilidad que se desea -
del financiamiento. Asimismo, es necesario decidir
el tipo de acciones por emitir, ya sean comunes o-
preferentes, que estaré determinado por la situa--
cién de la empresa y del mercado.

Un factor més es la posicién que guarde la negocia

cién en el mercado con las sociedades de su mismo-

ramo.y la situacién econémica que prevalezca en el
pafis.
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CAPITULO VI

UTILIDADES RETENIDAS

'Si una empresa muestra un excedente de los ingre---

sos sobre los egresos en un afio, es posible rete--
ner estos una vez que se ha creado una provisién -

para riesgos especificos. En este momento hay que-

adoptar una politica en materia de retencién de -

utilidades y de distribucién de dividendos.

Los factores que la direccién toma en considera- -
cién al adoptar la decisién de distribuir utilida-
des o no hacerlo son muchas y variadas. Ademds, en
cada caso, varfa uno del otro con los cambios eco-
nédmicos,. Por ello, la polftica de dividendos no se
considera est&tica, sino que es dinémica en cuanto
a que tiene que modificarse cada vez que haya una-
alteraci6én en la economia y en especial, en la em-
presa.

La decisi6n de distribuirlas o retenerlas debers -
determinarse por la tasa de rentabilidad de las -
utilidades reinvertidas, en comparacién con el ren
dimiento que los accionistas podrfan obtener invir
tiendo en otras operaciones. En todos los casos se
deberén de pagar impuestos sobre los dividendos de
vengados, al retenerlas la sociedad pone a traba--
jar para el inversionista sumas mayores que si és-
te las persive como dividendo, ya que evita la ta-
sa impositiva.

As{ podr{amos concebir que los beneficios de los -
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accionistas podrian ser maximizados mediante una -
_politica de no distribuir dividendos durante algu-
nos ejercicios, captando todas las utilidades, au-
“mentando asi el renglén de capital.

Sin embargo todo lo anterior es muy tebérico, ya -
que aquellos que efectdan inversiones no lo hacen-
simplemente por el rendimiento financiero sino en-
favor del pago de dividendos. Los inversionistas -
tienen en cuenta normalmente no sélo el nivel de -
las utilidades por accién obtenidas por la compa--
fifa, sino que también son considerados los ingre--
sos que obtienen en efectivo, siendo para ellos -
fundamental la tasa de dividendos que se les otor-
ga. '

La polftica de dividendos abarca todos los aspec--
tos del pago, tales como el porcentaje que se pien
sa liquidar, su estabilidad, los perfodos de pago,
los dividendos adicionales y los métodos de liqui-
dacién para formular una politica que cubra cada -
una de estas &reas se requiere una cuidadosa consi
deraci6n no s6lo de las necesidades de la empresa,
sino también de los requerimientos de los accionis
tas por ello debemos de examinar los factores in--
ternos y externos que influyen en la situacién fi-
nanciera actual y futura de la organizacién, los -
fundamentales son:

INTERNOS

Los dividendos son fuentes de fondos que de acuer-
do a las necesidades existentes los directivos de-
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cidiran pagarlos o no, en uno o varios ejercicios.
No se distribuirén si éstos pueden utilizarse me--
jor en una inversién propuesta. Ahora bien, el he-
cho de haber obtenido buena utilidad o contar con-
fondos de afios anteriores no es generalmente sufi-
ciente, ya que debemos de contar con el efectivo -
necesario para efectuar los pagos y que por ello -
no se afecte la situacién financiera de la organi-
zacibén. Si equivocadamente distribuyen la totali--
dad, la empresa quedard posiblemente en mala situa
cién puesto que éstd repartiendo los medios que. re

quiere para seguir operando o para fortalecer su -

patrimonio.

Otro de los factores es que el objetivo de los pa-
gos de dividendos no consiste Gnicamente en propor
cionar fondos directamente a los accionistas, sino
en aumentar su riqueza global.

EXTERNOS

La situacién econdémica nacional influye directamen
te en la polftica de dividendos, ya que si se atra
vieza por una crisis las organizaciones se ven = -~
afectadas, por lo que los directivos tratarén de -
conservar la mayor cantidad de los fondos con el -
propdsito de evitar recurrir a fuentes externas, -
ya que su adquisicibn resulta muy dificil y a un -
costo més elevado repartiendo dividendos se logra-
respaldar a la empresa en tanto se regula esa si~-
tuaciébn.

Asimismo, se debe considerar también la polfticé -
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de dividendos de otros negocios de la misma rama, -
la medida en que la direccién se identifica con -~
los accionistas comunes y la naturaleza de la es--
tructura de capital.

Existen otros factores ademés de los ya menciona--
dos en las decisiones relativas a la polftica, pe-
ro cuando uno se familiariza con los detalles de -
una situacién econémica determinada surgirén sin -
~duda otras consideraciones y, en Gltima instancia,
ellas pueden dominar la decisién,

Las sociedades de gran madurez tienen generalmente
“montos substanciales de utilidades retenidas y ope
ran bien dentro de sus capacidades de pasivo, su -
administracién esti interesada en mantener buenas-
relaciones con los accionistas mediante dividendos
en efectivo y su flujo de fondos internos es sufi-
ciente para cubrir tanto sus gastos de capital co-
mo sus importantes dividendos en efectivo, en con-
traste, las organizaciones nuevas o en crecimiento
con frecuencia se enfrentan a oportunidades de in-
versidén y de expansién, con lo que se ven en la ne
cesidad de retener utilidades.

Las empresas bien establecidas y con estabilidad -
en las ganancias tienen Té&cil acceso a los merca--
dos de capital y otras formas de financiacién ex--
terna, en cambio las negociaciones incipientes tie
nen menor oportunidad para disfrutar de estos bene
ficios, por lo que deben de retener més utilidades
para financiar sus operaciones.
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FORMAS DE PAGO DE D!ViDENDOS

EN EFECTIVO.- Es la que se emplea mas frecuentemen
te, estando justificado declarar el dividendo siem
pre y cuando el efectivo no sea necesario para el-
buen funcionamiento de la organizacién.

Esta forma de pago afecta al activo disponible de-
la empresa, en tanto en las otras no varia, o - -
bien, dan un plazo para su liguidacién.

EN PROPIEDAD.- Es el pago que se hace a los accio-
nistas con alguna parte del activo. Esta manera de -
pago no se emplea frecuentemente, realmente una -
compafifa que lo hace causa mala impresién ya que -
demuestra, en algunos casos, su falta de liquidez-
para hacer‘Fhente a sus obligaciones.

EN CUENTAS POR PAGAR.- Su empleo es poco comin y -
consiste en liquidar a los accionistas por medio - .
de documentos, tales como pagarés o letras de cam-
bio, a una fecha determinada, !levandose a cabo -
“cuando se ha decretado un dividendo y la empresa -
no cuenta con el efectivo suficiente para cubrir--
lo, o también con el propésito de mantener su esta

distica establecida de dividendos.

‘EN ACCIONES.- Suele pagarse con ganancia reteni- -
"das, es decir, esta cuenta se capitaliza por el -
monto del dividendo en acciones. Cuando se declara
un dividendo en acciones, existen dos razones prin -
cipales que lo determinan:

La primera, cuando se considera aconsejable redu--
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cir el valor contable y el de mercado, logréndose-
asi facilitar una distribucién mas amplia de la -
propiedad.

La segunda, cuando la organizacién no encuentre -
aconsejable pagar dividendos en efectivo aunque se
hayan obtenido utilidades. Esto es particularmente
significativo para las empresas en crecimiento - -
que, por regla general, estén siempre cortas de -
fondos, permitiéndole conservar el efectivo y ase-
gurando su expansién por fuentes internas, resul--
tandole més barata y conveniente que los recursos-
reunidos en fuentes externas. La declaracién de un
dividendo de este tipo les dard a los accionistas-
evidencia del aumento de su inversién, sin interfe
rir con la posicidén de caja de la organizacidn.

“Resulta dificil adoptar una politica de dividendos

que sea totalmente adecuada a las necesidades de -
la empresa, de ahi que los directores se basen en- -
dos razones principales para la formulacién de és-
ta y las cuales son:

Primera, adoptan una de altos dividendos con la -
idea de que asf atraerén a los inversionistas po--
tenciales, cuya necesidad primordial es el ingreso
sobre su inversién. Considerando que si la firma -
necesita de un aumento en el renglén de capital, -
éste puede obtenerse suscribiendo acciones a los -
propietarios, de acuerdo al derecho de tanto que -
les corresponda. De las que no se puedan colocar, -
podrén venderse a terceras personas que se intere-
sen en adquirirlas.
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La segunda, se basa en que muchos prefieren un au-
mento de capital que el ingreso, estando dispues--
tos a sacrificar éste siempre que las ganancias re
tenidas sean reinvertidas en proyectos que otor- -
guen buenos rendimientos. Por consiguiente, los di
rectores aplican la politica de retener todas las-
ganancias de la firma o la mayor parte de ellas.

Para que lo anterior tenga éxito, la organizacién-
tiene que contar con buen potencial de crecimiento
adem8s de un historial bastante bueno de ganan-" -
cias.

Finalmente, hay sociedades que emplean la combina-
cibén de las dos posiciones anteriores y siguen la-
politica de abonar un porcentaje de sus ganancias-

‘como dividendos en efectivo, considerando con ello

que eso atraerd el tipo intermedio de inversionis-

tas que desean un ingreso, pero que estén dispues-

tos a aceptar menos con el fin de fortalecer el ca
pital. '

La responsabilidad de la empresa en favor de los -
accionistas entrafia dos obligaciones: Una, mante--

ner a la compaiifa en una adecuada situacién finan-
ciera; la otra, estar seguros de que cuando se pre
sente el cobro de dividendos se tengan los fondos-
necesarios para cubrirlos,

En consecuencia, la politica de dividendos se pue-
de considerar como: la biparticién de las ganan—- -
cias entre los pagos que se efectldan a los accio--
nistas y las utilidades que se retienen. En base a
lo anterior, podemos determinar que existen tres -
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tipos de polfiticas, las cuales son:

Dividendos estables.- Es la que se sigue con més
frecuencia en nuestro medio, consiste en asignar
una cantidad fija por cada accién. Permitiendo a
la empresa contar con financiamiento propio. lUna -
estadistica de dividendos estable mejora el crédi
to de la compafifa y estabiliza el valor de mercado
de las acciones. Para los inversionistas que viven
del ingreso que reciben en forma de dividendo re--
"sulta més atractivo este tipo de polfitica, ya que-
as{ aseguran una cantidad fija determinada.

1

Dividendos inestables.- Es recomendable para aque-
I las que obtienen utiiidades altamente inestables,
otorgéndoles a los inversionistas dividendos de -
acuerdo a las ganancias obtenidas en el ejercicio-
y a la situacién financiera de la organizacién, o--
sea, de acuerdo a la utilidad obtenida es el divi-
dendo esperado.

Dividendos estables, m&s extraordinario.- Como su-
nombre lo indica, es una combinacién de las dos an
teriores, consiste en fijar un dividendo estable -
relativamente bajo a las utilidades esperadas y -
que finalmente se incrementard con un pago extra -
segin el monto de las ganancias y las necesidades-
de fondos de la negociacién.

En virtud de que los accionistas esperan que con--
forme aumenten los precios de todas las mercancias
y servicios aumente también su ingreso, una politi
ca adecuada es aquella que determina un pago justo
tomando en consideracién el crecimiento gradual -
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del negocio y su evolucién, logréndose con esto fa
cilitar el problema de . la planeaCI6n a largo pla—-
zo.

ASPECTOS LEGALES

La Ley General de Sociedades Mercantiles, estable-
ce que el reparto de las ganancias o pérdidas en--
tre los socios capitalistas se hard proporcional--
mente a sus aportaciones, asi{ como las disposicio-
nes, acuerdos y polfticas de la Comisién Nacional-
de Valores. Esto es la base Iegal para el reparto—
de dividendos.

Las sociedades mercantiles son las organizaciones-
en donde se generan los dividendos, alcanzando su-
mayor complejidad por sus caracteristicas en las -
"sociedades anbénimas y en la comandita por accio- -
nes.

El reparto se har& en base al supéravit ganado, en
el cual el accionista tendrd derecho a participar-
de dichos beneficios hasta en tanto haya sido acor
dado por la Asamblea de Accionistas, siempre y - -
cuando haya concluido el ejercicio social.

Dado que el dividendo es el principal elemento que
relaciona a la organizacién y a sus accionistas, -
con objeto de que aquella se consolide méds cada -
dfa, las utilidades deberé&n distribuirse de tal mo
do que se cumpla con un doble objetivo: satisfacer
las necesidades de la empresa y a sus inversionis-
tas. '
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Sin embargo, no hay que olvidar que los acreedores
y los accionistas preferentes también son afecta--
dos con el retiro de las utilidades, ya que el ca-
pital contable remanente actéa como respaldo para-
absorber las disminuciones en el valor de los acti
vos. Por esta razén se les protege en contra de --
una distribucién excesiva.

~ CosTO

Las utilidades retenidas tienen un costo estimado-
que se mide en relacién con las oportunidades de -
inversi6n fuera de la empresa, vemos que dicho cos
to es alto en relacién con los pasivos que se con-
traigan, pero es menor que si se |llevara a cabo -
una emisién de acciones. El anélisis entre estas -
alternativas a la que se enfrentan los administra-
dores financieros es muy compleja, ya que, el cos-
to verdadero de las ganancias es dificil de calcu-
. lar, porque cualquier financiamiento futuro de ac-
ciones comunes est& relacionado con la politica de
dividendos presentes.
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CONCLUSIONES

Las empresas, para llevar a cabo sus operacio-
nes, tienen que satisfacer necesidades de tipo
financiero, sin que con ello se vea afectada -
su solvencia y productividad. Para poder cu- -
brir éstas no existe una forma o regla a se- -
guir, ya que més bien depende del an&lisis que
se |leve a cabo de los diversos factores, como
la estructura pasivo capital, el de disponibi-
lidad, riesgo, direccibén, control y tiempo.

Una vez que se determinen las necesidades de -
fondos, deben buscarse las fuentes mé&s adecua-
das con el propésito de que el financiamiento-
genere efectivo suficiente para su pago y, en-

tal forma, podr& aumentarse el crecimiento de-

la organizacibén. Dependiendo de la duracib6n -

‘que se otorga para su liquidacién, tenemos: a-

corto, mediano y largo plazo. De ahi que es re
comendable llevar a cabo combinaciones de dis-
tintas fuentes con objeto de lograr mayores be
neficios y no verse presionados a modificar la
estructura 6ptima de la empresa.

Los medios de financiamiento se encuentran com
prendidos en dos grandes grupos que se conocen
como: Mercado de Dinero y Mercado de Capita- -
les. Debiendose obtener en base a las necesida
des de la sociedad y a la situaciédn que guarda
la misma en el &mbito financiero, para determi
narlas se considera esencialmente su ciclo eco
némico y la actividad a que se dedique.
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‘Las fuentes a corto plazo tienen por objeto sa

tisfacer necesidades transitorias, en tanto -
que el mediano y largo plazo estén encaminadas
como apoyo al capital de trabajo y para la com
pra de activo fijo que se debe sustituir perié
dicamente.

En la actualidad vivimos una época inflaciona-
ria en la que el poder adquisitivo de la mone-
da se va reduciendo conforme transcurre el - -
tiempo, por ende, los préstamos a largo plazo-
constituyen una éptima fuente de recursos, ya-
que |legado el momento de liquidar su importe-

"se hard con dinero que no tiene la misma capa-

cidad de compra y, si se le ha dado una aplica
cién adecuada, podré ser autoliquidable con -
los beneficios obtenidos.

El financiamiento mediante obligaciones, cons-
tituye una fuente de bajo costo principalmente
por que el interés que se paga es deducible de
impuestos; ademés, no permite a los acreedores
tomar parte en las decisiones de la compafifa.-
Para llevarlo a cabo es conveniente que las -
ventas y utilidades de los Gltimos ejercicios—~
hayan sido estables, y se espere que estas se-
incrementen en el futuro con el fin de que la-
deuda que se contraiga no ponga en pellgro su-
situacién econémica en determinado momento.

El capital aportado a la empresa mediante las-
acciones proporciona fondos que pueden emplear
se durante la vida de la sociedad, sin la obli
gacibén de reembolsar la aportacién original a-
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los accionistas a una fecha determinada. En -
comparacidén con los valores de renta fija no -
se tienen compromisos de pago de intereses, lo
que permite ajustar afio con afio los dividendos
seglin los resultados y las necesidades finan--
cieras.

La politica de dividendos que se adopte, al de
cidir reinvertir o pagar las utilidades de la-
sociedad, parcial o totalmente, estar& condi--
cionada por las necesidades de fondos requeri-
dos, por la situacién econbémica nacional, por-
su productividad y la forma en que se encuen--
tren invertidas las ganancias, a través de és-
to se logra una autonomfa financiera, y en un-
momento dado podrd medirse la prosperidad de -

la empresa por medio de la autofinanciacién -

que posea.
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