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1 N T R o D u e e 1 o N 

An•lfzendo los- •ntecedentes referentes •I comportemlento 

econ6mlco de Héxfco, en los últfmos sexenios, se he tenido la nec!!_ 

sldiid de ectu•l lzer fnform•cf6n sobre el reordenemlento de lo.s me.

c•nlsmos de c•r•cter fln•nclero par• l•s empreses, en general. 

Estudfendo tanto el ••bito Interno como externo con le -

finalidad fundamentel de mantener, a pesar de los ·serlos cambios -

suscitados, a l•s unld•des econ6mlcas funcionando productlvemente. 

Consecuentemente, con el presente trabajo busco expresar 

en forma concrete, los· puntos más re levantes en lo que-~ ;fuentes -

de flnanclemlento se refiere, presentando una serle de alternatl-

vas de declsl6n, pera que el empresario elija, conforme a la expe

riencia y el conocimiento sistemático del tipo de entidad,la mejor 

fuente de recursos, orientados al cumplimiento de fines preestabl~ 

cldos. 

Pudiendo ser éstos: de conservación crecimiento o rees

tructuracfón en I• empresa. 



Capítulo I. rinanciaaiento • Inver•i6n en la Eapresa 

Inciso 1 Clasificaci6n de la• eapresas 

Atendiendo a la relación directa que existe entre 

las fuentes de financiamiento y su función en las empresas, he 

considerado fundamental definir la entidad dentro del contexto 

empresarial basaao en dos criterios de clasificaci6n: 

Primero: ·1os de orden cualitativo. 

Se reiieren primordialmente a la naturaleza de l'i ac-
•'lj. 

t.ividad industrial que desarrolla la empresa, al grado o cl:asi-

ficación oe la obra de mano que utiliza, el tipo de mercado al 

que concurre, y en determinados casos a su ubicación. 

Segundo: los de orden cuantitativo. 

Guaraan relación con el monto de la inversión que 

existe en la empresa, los recursos económicos con que cuenta, 

el número de operaciones que realiza, la magnitud de su produc

ci6n y ventas, el importe total ·de los activos fijos, el capi-

tal contable o el propio. 

Cualquiera de estos criterios es válido para realizar 

una clasificaci6n por magnitudes de empresa ya sea utilizando 

uno en particular o la combinaci6n de varios de ellos, todo de~ 
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pende del objetivo que se persigue al hacer la clasificación. 

Después de considerar la i11portanci.a de lo expuesto 

anteriormente, definiré los aapectoa financieros comunes a toda 

empresa. 

Definición de finanaasa Técnica cuya finalidad es in

vestigar las diversas for•as mediante las cuales las empresas 

se procuran riquezas materiales necesarias, haciendo posible su 

recuperación. a un plazo determinado y a un costo lo más bajo 

posib.le. 

El financiamiento de la empresa.- una vez que el hom

bre de empresa tiene una idea clara de las posibilidades de 

éxito que puede tener el negocio que ha concebido, fundado en 

los datos que le ha proporcionado el análisis de las condicio

nes de~ mercado y definido .el planteamiento más conveniente se 

tiene que pensar en la forma de conseguir los medios necesarios 

para realizarlo. 

El- pe imer paiao será conocer que capital se necesita 

para emprender con éxito la empresa, o sea cuáles van a ser loa 

cecursos que va'. ·a reqúer ir ésta para poder desaq:ollár normal

mente y con ·eficiencia. sus actividades, cuál será el alcance 

que se le dé y cuáles serán las fuentes de f inanciaaiento que 

puede utilizar.para allegarse esos recursos. Esta cueatión pue

de soluci.onar.ae mediante la utilización del capital propio o 
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ajenos es decir que parte de la• inversiones que van a reali

zarse se harán utilizando el ainero o valores de una o varias 

personas que serán los propietarios del negocio y otra parte se 

hará disponiendo de créditos otorgados por personas ajenas al 

negocio, lo que constituirá el pasivo de la empresa. Los recur

aoa provenientes del capital son de carácter permanente, en 

tanto que lo• que provienen de la utilización del pasivo, son 

transitorios ya que deberán ser devueltos o substi tuídos por 

otros créditos. La selección de los medios más adecuados, la 

proporción en que éstos se util+cen, la forma como se distribu

yan los recursos así obtenidos, constituyen la planeación fi

nanciera de. la empresa, que deberá concebirse de tal manera que 

su estructuración financiera sea correcta, reuniendo la inver

sión las máximas condiciones de seguridad y rentabilidad. 

Determinación del capital suficiente.- El capital ne

cesario para una empresa, es aquel que le permita satisfacer 

las necesidades normales del desarrollo del negocio con su con

veniente grado de liquidez. 

Este es uno de los puntos primordiales de la planea

ción financiera, ya que para la posibilidad de obtener ef icien

cia financiera debe la empresa contar con el capital adecuado, 

toda vez que resultan perjudiciales tanto la insuficiencia como 

la excedencia de capital. 
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La insuficiencia suele acarrear consigos 

A).- una li•itación en el deaarrollo noraal del negocio 

.B). - Una afect~ción en la liquides de la empresa, lo 

·que la obligará a recurrir en deaaaía a capitales 

ajenos que representan un costo excesivo y pueden 

orillar a situación peligrosa. 

C) .- Que la administración sea deficiente ya que de

manda exceso de atención. el pago d~ los coapromi

soa y sostener el crédito de la empresa; En oca-· 

siones haata puede verse liaitada por la acción 

de los acreedores. 

-La excedencia de capitales acarrea consigos 

A).- Que parte de ese capital se encontrará inaovili

:aado, desaprovechándose en sobre-inversiones en 

loa diferente• renglones del Balance, lo que re

presentaría pérdidas y deficiencias. 

,B) .- Que la rentab.ilidad de su capital sea auy corta 

ya que la relación entre los beneficios obtenidos 

y el capital eapleado para ello no guardará . la 

debida proporción, adeaáa no se obliga a la ad11i;.. 

nistración a obtener todo el provecho que podría 
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Inciso 2 

derivarse.de·loa recursos. 

C) • - Que su rentabilidad sea menor que la de las em

presas similares, que operan con el capital ade-

cuado. 

B•tructura Winanciera de la lllpceaa 

Para que la empresa pueda considerarse bien es

tructurada, desde el punto de vista fina~ciero, debe reunir 

tres características principalesa estabilidad, solvencia y li

quidez. Las inversiones deben eatar planeadas de tal manera que 

exista el equilibrio entre las fuentes de financiamiento em

pleado y su distribución. 

La proporción entre el pasivo y el capital, serlala 

" hasta que punto son loa accionistas o los acreedores dueftos del 

negocio. Para que esta relación se considere satisfactoria debe 

ser mayor el capital contable que el pasivo, o cuando menos que 

el riesgo de los acreedores sea igual que el que están corrien

do los accionistas, aunque existen empresas que por sus carac

terísticas pueden soportar un pasivo mayor, tales como las de 

servicios público&, las de seguros, créditos y fianzas. 

La influencia desfavorable de una deficiencia en este 

aapecto se acentúa cuando el exceso en el pasivo circulante y 

cuando el costo del pasivo es superior a su rendimiento. Si el 
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creciaiento del negocio •• d••••i•do rápido o sobreviene ·una 

época de auge extraordinario, puede creara• una escaaez de ca

pital, lo que teapcu:_ai.ente tal vea no afecte 1.a •olvencia y 

eatabilidad del negocio, pero a la larga ae hará necesario ea

t_ablecer el equilibri_o; Cuando un negocio cuenta con una ••-

• tructuración financiera bien proporcionada entre su paaivo y au 

capital •• dice que •• eatable1 puea au •ituación financiera 

está ciaentada aobre una baae aólida, ya que el.. control del. 

mi•ao •• encuentra en aanoa de aua accioniataa. 

La aolvencia del negocio •• su .capacidad para pagar 

oportuna .. nte loa coaproaiaoa adquiridos, por tanto, debe po

tencialaente c~brir aua venciaientoa en el. curso noraal de su• 

operacionea, debiendo existir correlación entre el plazo de re

cuperación de loa activo• y el pago de au pasivo. 

Para que eato pueda realizarae ae hace necesaria una 

proporción correcta entre el. activo circulante y el. pasivo cir

culante. 

coao en la lliayoría de lo• caaos el tieapo de· recupera

ción no coincide, auele conaiderarae generalmente como correcta 

la proporción de do• de activo circulante por uno de pasivo 

flotante, aunque para determinar eaa proporción ea necesario 

analizar la• partid•• individual•• que foraan allboa elementos. 

La conaervación de una aituacion crediticia favorable ea muy 
. . 

importante para el deaarrollo de l.a eapreaa y eata solo se lo-
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gra mediante el cUlllplimiento constante de las obligaciones con

traídas. El grado de liquidez depende de la proporción exis

tente entre sus activos de inaedita realización y sus obliga-

cionea a corto plazo. Forman ese activo: el disponible, las 

cuenta• por cobrar y los valore• realizables. 

Todo• son susceptible• de convertirse en dinero en un 

período corto equivalente al vencimiento del pasivo flotante. 

La proporción que suele considerar~e como correcta es 

uno a uno, pues aaí la empresa está capacitada para pagar en un 

tér•ino corto su pasivo flotant•J por tanto cuenta con un buen 

grado de liquide:& y podrá subsanar las eventualidades y defi-
_, 

ciencia• que pudieran presentarse en el. desarrollo de su acti-

vidad financiera. 

.. 
La •aegla cael justo Equilibrio•, no puede expresarse 

en términos generales, sino -que dependerá de las característi

ca• propias de la empresa y el. seguirlo depende de: 

l.- Que la estructuración inicial. de la empresa sea 

correcta. 

2.- Que su administración se haga de acuerdo con una 

buena política financiera, que permita conservar esa estructu-

ración. 

- ( g ) -



lnc1ao 3 ~li•i• de l• ••t:ruct:ur• rinanci•r• 

La expreai6n aatructura Pinanciera ae utili• para 

referir la. proeocci6n en que participan lo• dueftoa o accioni•

t:aa: y lo• ·ec:reedorea, ·para dotar de rec:urao• • la entidad, •• 

0.Cir la proporci6n en que el activo t:otal ae encuentra inte-. 

gcaáo por capital. contable y paaivoa. 

Le. &atructura 'rinanciera refleja la• deciaione• rela

ti••• a finAnciaaiento e inverai6n •. B• decirJ la elección de 

la• ~uente• ·de obt:enci6n de rec:uraoa y al .. pleo que ae ha he

c.bo de elloa. 

Al evaluar l.a Batructura Financiera debe conaiderarae 

JA ••tructura del activo, del paaivo, del capital y el grado de 

in9ovili:1aci6n del capital, ya que cor.reaponden a aapectoa de 

la Eatructura ~inanciera general de la entidad. 

Satructura del Activo. 

La expreaión ••tructura del activo •• utiliza para re

ferir la proporción en, que loa recur•o• de la entidad eatan 

asignado• a la realización ~e la• operacionea a corto plazo o a 

inveraionea permanentes, es decir, la proporción entre 'activo• 

circulante• y activo• no circulante•. 

La eatructura del activo refleja las decisiones rela-
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tivas a la manera de utiliar los recursos de la entidad, es de

cir, describe el efecto de las decisiones de la inversión. 

astructura del Pa•ivo. 

La estructura del pasivo expresa la propoción en que 

las obligaciones contraídas por la eapresa deben ser cumplidas · 

ya sea a corto o a largo plaao. La proporción entre pasivos 

circulantes y pasivos no circulantes. 

La estructura del pasivo sefleja las decisiones rela

tivas a la aanera de obtene• 1o• recursos proveniente• de per

•ona• ajenas, e• decir, describe el efecto de las decisiones de 

financiamiento externo. 

B•tructura ele Capi~l. 
~ 

Hace referencia a la proporción en que las apor.tacio

nea de los propietarios, corresponden a entrega directa o a 

otras circunstanciasJ comunmente, los resultados de las opera

cione• realiaada~ por la eapresa, esto es, la proporción entre 

el. capital social. y el. superavit y en su caso déficit. (Rela

ción de Pasivo a largo plazo.y Capital Contable). 

La estructura de capital refleja las decisiones rela

tivas a la obtención de lo• recursos provenientes de los pro

pietarios. 
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1naovilisaci6n de Capital 

Se refiere a la proporción en que la• aportacione• de 

loa accionietae, y en eu caao de lo• acreedor•• han •ido utili

sado• en adquirir recureoe peraanente•• ea decir la proporción 

en que loe recur•o• proveniente• de capital contable y en au 

caeo de paeivo •• encuentran invertido• en activo• no circulan-

tee. 

hr otro l..sO; refleja la• · dicieione• relativa• a la 

aanera de financ:iar la adquiaici6n ele activo• no ciic1,1lantea, 
. ( . . 

dicbo de otra foraa,'· el. efecto de iaa diciaione• de financia-

aiento interno y aia aplicación en la ent:iclad. 

La Batructura Pinanciera de una eapreea o inat:ituci6n 

queda 'reflejada e~ .¡;. . documento uñanc::iero llaaado •satado de 

poeición Financiera•. 

Bl pasivo y el capital en el eatado de poaici6n finan-

' ciera expr~ean el origen, la• fuente• de loa aedio• de finan-

ciaaiento/pueetos a diaposición de la empresa. El activo enu

. aera por orden y grado de disponibilidad el eapleo que la ea

preaa ha dado a lo• fondos. 
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El capital financiero se encuentra conformado de la 

siguiente manera: 

A -variable 

Capital financiero 

B -Fijo 

Propio-(Utilidades, reservas, 
depreciaciones) • 

Ajeno(Crédito a corto plazo) 

Propio-(Acciones}. 

Ajeno-(Créditos a largo plazo) 

El capital financiero variable propio, es 

aquel que tiene movilidad dentro de la empresa que está repre

sentando por loa activos circulantes así como por las reservas 

y utilidades. 

El capital financiero fijo propio, se consti

tuye por el monto de acciones emitidas (capital social) y tam

bién por emisiones posteriores. 

Capital financiero variable ajeno, es aquel 

que le da mayor movilidad a las operaciones de la empresa y son 

todos los pasivos adquiridos a corto plazo. 

El capital financiero fijo ajeno se constitu

ye por los créditos obtenidos a largo plazo. 
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Inciao 4 Factores que influyen en la Estructura Finan

ciera de la entidad 

En el apalancamiento 6ptimo interviene una 

mezcla de recursos propios, deuda y rendimientos operativos, 

que maximizan el valor de una compaftía a precio de mercado. 

Por lo tanto, •• un problema coaplejo que requiere alcanzar el 

uso 6ptiao de loa recursos económicos, a través de los insumos, 

c"onsiderando las condicione& actuales del mercado. 

No existe una regla determinada que seftale 

cuál ~erá la proporción correcta entre los .recursos propios y 

la deuda adquirida en la estructura financiera de la empresa. 

La relación debe basarse en la política de desarrollo o creci

miento de cada entidad específicamente. 

Lo anterior se ve_ afectado por los siguientes 

factores: 

l.- La actitud del mercado financiero hacia la empresa en par

ticular y el ramo en que opera, son factores determinantes en 

la ne9ociación del financiamiento. 

2.- La política empresarial de los ptopietarios y la dirección 

en re.lación al cont.rol de la empresa, así como su agresividad a 

riesgos financieros, constituye el factor que influye en forma 

más directa en la selección de financiamiento. Por ejemplo, 
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las empresas cuyo capital está en manos de muchas personas, 

pueden optar por la emisión de acciones. porque los nuevos pro

pietarios tendr~n poca influencia sobce el control de l.a empce-

sa. 

Contrariamente. los duenos de empresas que se 

clasifican como capitales cerrados, ea decir pocos duenos y con 

rel;ación familiar· generalmente prefiecen evitar la emisión ::le 

acciones y asi controlar directamente el cucso de la entidad. 

La dirección de la empresa opta por :os oene

f icioa que proporciona el apalancamiento. 

J.- La taaa de crecimiento de las ventas futuras es una medida 

ordinaria para determinar si la utilidad por cada acción puede 

ser aplicada por el uso del apalancami.ento. 

4 .- Cuando existe estabilidad en las ventas y en las utilida

des, la empresa puede incurrir en cargos fijos por en~~udamien

to, con menores riesgos que si la empresa est._¡v ier¡¡. sujeta ::i 

depreciones cíclicas donde se ver~a en dificultades para hacer 

frente a· sus obligaciones, significa la estabilidad de las ven

tas y utilidades futuras, está directamente relacionada con la 

proporci9n del endeudamiento. 

5~- La estaoilidad de la utilidad marginal actual y futura de

pende mucno del mercado competitivo en que se desenvuelve la 

entidad. El acceso de nuevas empresas del ramo en que partici-

- ( 15 ) -



pamos. El potencial .de crecimiento o expansión de las existen

tes, necesariamente influyen en los márgenes de utilidad. Desde 

luego que existen ramas de la industria .que por su alta t:ecni-.· 

ficación dificultan la competencia. 

6 •. - Laa inversiones cuantiosas en activos fijos y· 1111 duración 

facilitan la adquisición de deuda por el respaldo y mayor ren

tabilidad de la empresa. 

El marco conceptual. anteriormente expuesto, 

nos establece los limites, para delinear someramente la carac

. teriologia financiera de una empresa, respecto a financ.iamiento.· 

Ahora bien, en un ·segundo capitul.o haré ei 

análisis de las bases primordiales para la buena selección del 

financiamiento y necesidades de donde parte dicha selección, 

así como los instrumentos que en el área contable son indispen:.. 

.sables para decidir con mayor precisión (ANALISIS DI!! ESTADOS 

. FINANCIEROS), sobr~ la fuente más conveniente. 

·- ( 16 ) -



Capítulo lI Necesidad•• de Pinanci .. iento y Selecci6n de 

Recursos. 

Inciso l Necesidades de Financiamiento en las Empresas 

El poder financiarse, ya sea de terceras personas o 

con recursos propios, vendrían a ser las necesidades básicas 

para la subsistencia de una empresa. 

Dichas ·necesidades podrán ser sati~fechas por el capi

tal que se invertirá en su caso, en bienes, valores, dinero, 

etc. 

Refiriéndonos a las etapas diversas de necesidades fi

nancieras las podríamos considerar de la siguiente manera: 

a) Capital inicial para su creación, conformado 

por el capital de trabajo y el capital fijo. (OPERATIVIDAD) • 

b) Pondos monetarios para elevar su participación 

en el mercado de competencia. (OPERATIVIDAD OPTIMA EN AMPLIA-

CION DEL MERCADO) • 

c) Recursos para programas de expansión. (PROGRA-

MAS PERMANENTES DE AMPLIACION DE LA EMPRESA) • 

Sufragar los gastos inherentes a la constitución de la 
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empresa en au respectivo caao, comos (adquisición de activos 

~ijos intangibles, gastos de promoción, patentes y marcas, de

recho&, asistencia técnia, adquiaiéión .de activos tangibles: 

maquinaria, equipo e instalaciones en general, constituyen im

prescindiblemente el manejo de capital inicial. 

Además, una gran parte del capital inicial se asigna 

al capital circulante, (adquisición de materias primas, mate

. rialea, gastos de administración y venta). 

En segundo término, tenemos la necesidad de demanda 

que loa productos alcanzarán y por lo tanto el capital que ae 

deberá utilizar para hacer adiciones al activo fijo y elevar el 

nivel del capital de trabajo que hará frente a los nuevos nive

les de producción. 

cualquier empresa con proyecciones futuras buscará pe

netrar en la actividad que específicamente desarrolle, por lo 

que suministrarse de capital para financiar nuevas inversiones 

es vital. 

La empresa para lograr todo esto, debe elaborar un 

plan financiero perfectamente definido que prevea anticipada

mente la trayectoria y. satisfacción de las necesidades y hacer 

frente. 
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Inciso 2 Qeaarrollo del Plan Financiero 

Desarrollar el plan financiero requiere del co

nocimiento ·preciso y detallado de la empresa y de la necesidad 

de recursos suficientes para llevar a cabo el programa de in

versiones trazado. 

A) Programa de inversiones: 

Al preparar dicho programa, auxili~mos a la dirección 

qe la empresa, a que esta senale sus metas financieras1 lo que 

se facilitará mis, bajo la premisa de que contemos con medios 

propicios y eficaces, es decir que si la empresa cuenta con 

considerable experiencia respecto a organización y el medio am

biente es estable, amén del constante y coordinado esfuerzo. 

Existen reglas o patrones para la tamización prelimi

nar de los programas de inversión. Posterior a su revisión, ge

neralmente se procederá a seleccionar aquellos que merezcan es

tudio adicional. 

B) Elección de recursos financieros. 

Existen diversos puntos a considerar previos a la 

elección del recurso financiero, contemplado en la amplia gama 

de Fuentes de Financiamientos 
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•> Equilibrio entre la duración de la• inversiones y los 

gastos que ocasionen• empleo que se le dará a los recursos y el 

tiempo que per .. necerán en la e•presa. 

b) Relación óptiaa -:ntre el capital co·ntable de la empre-

aa y los recuraoa ajenos para financiar la operación. 

c) Deterainación de la• cargas que representan los recur

aoa, intereses, gastos generales de financiaJDiento, a cargo de 

la empresa. 

d) Evaluación de la aituación dei ~ercado de crédito (va-

lores de renta fija y de_ renta variable). 

e) Seguridad completa de que el plan no cause desembolsos 

inesperados, que no pueda soportar la empresa en anos posterio

res, eligiendo el que aejor se adapte a sus necesidades. 

Inciso l Selecci9~de la Puente de Financiamiento 

Elegir la fuente de financiamiento más adecuada 

requiere de un minucioso estudio que se hará a los recursos, y 

de aquí se decidirá cuál es la fuente idónea, tomando en consi

deración el tiempo (corto, mediano o largo plazo) , y además 

tres bases importantes: costo, garantía y fundamentalmente, ca

pacidad de pago oportunaaente por parte de la empresa para cu

brir sus deudas, además de las anteriormente mencionadas. 
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1.- Costo.- Me refiero a lo• intereaf!s que 'pagaremos por 

el financiamiento y en base a é•to decidir la ta•; o. ta•as·que 

no• convienen, pue• deben con•iderarae dentro del presupuesto 

loa increaentoa en el co11to por los ajustes periódico• en la• 

tasas de interé•, •obre todo en nuestro país que refleja altos 

índice• inflacionario•. 

2.- Garantía.- Al adquirir la empresa fondos ajenos tiene 

que ofrecer garantía•. Generalaente la• in•titucione• de crédi

to adeaá• de •olicitar un e•tado de posición financiera por 

contador público, piden la Hguridad en la recuperación del 

préatallO otorgado. 

3.- Plazo.- La planeación financiera de una empresa inclu

ye planea a corto y largo.plazo, los que deberán seleccionar•• 

conforme a las .necea.idades de la entidad, expuestas en 11eccio

nea anteriores. 

Loa planea a corto plazo, son generalmente de un afto, 

se realiza una estimación de ingresos y egresos contemplando el 

período de tiempo dentro de la fase operacional de la empresa. 

La• eapresas con una admi~iatraci6n potencialaente sólida, re

quieren una planeación a largo plazo (cinco aftoa o más) , a 

efecto de programar debidamente la• posibilidades de expansión 

futuras. 

Cuando la empresa recurre a un financiamiento a corto 
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plazo ea debido a laa presiones financieras que ha adquirido, 

suelen aparece_r de manera tranai tor ia y por. lo regular en épo

cas. cíclicas, por ejeaplo loa gastó• noraalea de la empresa 

(sueldo• y salarios, gasto• indirecto•, adquisición de materias 

primas, etc.). Batas deficiencia• ae deben al capital de traba

jo, por lo que ea neceaar io ·estudiar lo y tratas: de mantener lo 

dentro de lo• iiaites adecuados, de tal ·aanera que no haya fon-

dos ociosos, ni demansiado activos. 
·, 

Loa préstamos a largo plazo, &ignifican un crédito 

concedido por períodos más largos de lo que usualmente son los 

préstamos coaerci«lea regulares, •• diferencian de los anterio

res pór su costo (tasa),. importe y duración. 

Factores básic~• para la planeación de las diferentes 

formas de financiamiento a considerar: 

A) Conformidad. - Compatibilidad de loa fondos usados en 

relación con la naturaleza del activo financiado. Significa que 

loa .fondos obtenidos deben ser consistentes con loa activos en 

que se empleen. 

•. 

B) Riesgos· y Utilidades.- cuando contraeaos una deuda 

tendremos dos obligaciones& 

Pagar interese• y retribuir el capital. Principal 

riesgo no pOder. ·cumplir esas obligaciones. 
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Y riesgo adicional para los socios, que no se obtengan 

las utilidades esperadas o operar con déficit. 

C) Control.- Al planear· loa tipos de fondos que deberán 

usarse en la empresa es necesario establecer el control adecua

do. Si solicitamos un préstamo mayor a nuestra capacidad de pa

go incurrimos en falta de fondos, por ende perdemos el control 

de nuestros recursos y su aplicación y obligaciones contraídas. 

D) Maniobrabilidad.- Es la ~abilidad de ajustar nuestras 

fuentes de financiamiento a las alzas y bajas, es decir las ne

cesidades de fondos que a través del tiempo pueden presentar 

cambios. El buen manejo de este elemento nos permite mantener 

el mayor número posible óe alternativas abiertas cuando necesi

tamos expander o contraer nuestros fondos totales empleados. 

E) Tiempo.-.. Intimamente relacionado a la Maniobrabilidad 

se encuentra la oportunidad de decidir por el crédito. 

Inciso 4 Analisis Financiero 

Cuando una empresa o institución, considera ne

cesario solicitar un crédito débe cumplir determinados requisi

tos y además asegurar la capacidad de reintegración del crédito 

con la debida oportunidad. 

Existen diversos fuentes de información que nos pueden 
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: proporcio_nar . ae9uridad reapecto a la capacidad para garantizar 

. ei pago ·de 'la .deuda, .. tales coaoa experiencia de otro• acreedo-
. .. ~ ' . 
r·e~ de .1.a eapreaa, infor .. ción obtenida cie lo• bancoa, reputa

ción en ei mercado de la empresa, etc., pero la fuente de in

fo.raación más confiable y directa para el dia9nóatico de la ca

pacidad financiera y pago de la entidad, son sus estados finan

cieros, los que reflejan todas las operaciones a fecha o perío-

··do .determinacio. 

Naturalmente, la veracidad del diagnóstico depende de 

dos factores¡ a) El correcto anál.isis financiero y b) Las ci

fras expresadas en los estados financieros reflejan la realidad 

y obedezcan a principios de contabilidad generalmente aceptados. 

Posiblemente sea conveniente complementar el estudio 

financiero con otros elementos, como son: Antecedentes de la 

empresa, garantías adecuadas, requisitos legales (documenta

ción), calidad de sus administradores, a reserva de que no son 

determinantes de decisión. 

El análisis financiero para su desarrollo se vale de 

una serie de instrumentos (técnicas financieras) las que faci

litan informaci6n precisa desde diversos puntos de vista, a 

mencionar. 
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Inci•o 5 T~nica del An'lisi• • Interpretaci6n d• lo• 

E•tado• Financiero• 

Analizar •ignifica: separar o de•componer las pa'rtes 

de un todo para facilitar su.estudio. 

El análisis comprende dos fases& 

Fase l.- Preparación de lo• estados financieros. para 

. adaptarlos, reclasificarlos, desechando conceptos, cerrando ci

fras, eliminando partidas cruzadas entre sí, etc. 

Fase 2.- Los estados adoptados se someten a una serie . . 
de métodos de análisis para su· interpretación, tales comos 

Métod? de análisis horizontal de aumentos y disminu

ciones, para determinar el origen y la aplicación de los recur

sos, método de análisis vertical a base de razones, método de 

tendencias, método de determinación del punto de equilibrio. 

Por interpretación entendemos el estudio metódico y 

razonado de los datos proporcionado'• por el. análisis a efecto 

de determinar 1.a política administrativa general o parcial. de 

una empresa y los efectos que la mi.ama ha tenido. 

Las cifras expresadas en los estados financieros no 

signif.ican nada a menos que se les aplique la técnica del aná-
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iisis financiero. 

Especificación de ias técnicas aás usuales actualmente: 

l. Factorial 

2. Vertical: (Estático) 

2a) Método de reducción de los estados financieros a por

centajes 

Método de razones simples. 

2c) Método de razones estandar. 

3. Horizontal: (dinámico) 
~ 

Ja) De auaentos.y disminuciones 

3b) De tendencias. 

4. Estado de origen y aplicación de recursos. 

s. Punto de equilibrio. 

6. Estados financieros proforaa. 
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l.. •• l.a di•tinción y ••paración de lo• ·factores que con

curren en el reaul.tado_ de 1.as operaciones de un negocio . ha•ta 

llegar al. conociaiento particular de cada factor, y aaí objeti

vaaente deterainar au contribución en el resultado de 1.a• ope

racione• real.izad••· 

Dichos factorea •ona 

:i. Dirección 

2. Producto• y procesos 

3. Función financiera 

4. Facilidades de producción 

s. Obra de •ano 

6. Materia prima 

7. Producción 

8. Mercadotécnia 

9. Contabilidad y estadística 

l.0. Coapet_encia 
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ll. De••rrollo tecnológico 

12. ·Situación econóaica 

13. Situació~ po~ítica 

Para anal.izar correctaaente estos factores, se utili

zan cuestionarios donde infl.uye la lÓgica y el. buen criterio de 

quien l.oa anali1a. 

2a) Método de reducción de los estados financieros a 

por cientos. 

Significa reducir l.as cifras •arcadas en los estados 

financieros a porcientos para facilitar el. estudio. 

Se reali1a de la siguiente forma: se toaa el 100% del 

activo total. y pasivo más capital equivalente. 

Otra for- es tomando coao base cual.quier rubro del. 

estado de posición financiera y considerando todos l.os concep

tos parciales, hacer su equivalencia al 100\ • l.a suma total. 

Referente al estado de pérdidas y ganancias, generalmente se 

consideran en el 100\ las ventas netas. Apreciando de esta ma

nera mejor la relación que guardan l.as partidas con el total. de 

las mismas. cuando se acompaftan las c-ifras con l.os porcientos a 

efecto del análisis se asienta que es un método de carácter ex

plorativo. 
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2b) Método de razones simples 

Son las relaciones matelÚticas existente• entre loa 

diversos rubros y eleaentos (en su caso) de loa estados finan

cieros. El cálculo de estas razones o índices requiere de sen

cillas operaciones aritaéticas. Entre las aás utilizadas tene-

moas 

Liquiaez 

Razón de circulante 
Activo circulante 
Pasivo circulante 

Significa: Hay cierta cantidad de dinero que poseemos en ac

tivo circulante, por cada peso de pasivo ciccu-

lante. 

Prueba del ácido 
Activo circulante - Inventarios 

Pasivo circulante 

Significa: Hay cierta cantidad de dinero que poseemos en ac

tivo circulante líquido, por cada peso de pasivo 

circulante. 

Capital líquido a activo fijo 
Capital·contable 

Activo fijo 

Si9nit:ica1 Hay cierta cantidad de capital propio por cada 

peso invertido en activo fijo. 
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Razón de Capital a.Paaivo 
Importe del Capitai Contable 

Importe del pasivo total 

Significas Los duefto• del negocio han invertido· cierta can

.tidad de dinero por cada peso que han invertido 

los acreedc:1rea. 

Rotación de Inventario•. 
Costo de ventas 

Promedio de inventarios 

Significas Número de veces que han rotado lo• inventarios o 

número ·de veces que ·se han vendido. 

Rotación de Cuentas por Cobrar 
Ventas Netas a Crédito 

Saldo de Cuentas por Cobrar 

Significa a Número de veces que el saldo de documentos se ha 

recuperado durante el ejercicio. 

Capital de •trabajo Activo Circ.- Pasivo Circ. 

Significa a Capital de trabajo que posee la empresa para tra

bajar. 

2cl Método de razones estandar 

Dentro de ia integración de los conceptos de los esta

dos financieros, consiste en determinar las diferente& relacio

ne• de dependencia que existen al comparar geometricamente el 

promedio de la• cifra• de dos.o má• conceptos. 
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Se clasifican en dos grupos: 

Las internas y las externas. Las internas sirven para 

conocer el comportamiento de los Índices, rotaciones, liquidez, 

estabilidad, etc., sirven a la administración como un instru

mento de control, para regular la eficiencia financiera y la 

eficiencia de operación de la empresa. Las externas, son aque

llas que sirven de punto de comparación para conocer como está 

operando una empresa en relación a otras empresas similares. 

Se aplica promediando datos provenientes de .estados financieros 

a una misma fecha y de un número determinado de empresas dedi

cadas a la misma actividad. 

Ja) Método de Aumentos y Disminuciones 

El método de aumentos y disminuciones se realiza a 

través de estados financieros comparativos primordialmente el 

estado de posición financiera y el estado de pérdidas y ganan

cias. Este método sirve para detectar cambios sufridos en las 

cuentas de los estados financieros. Es la comparación de los 

estados financieros anteriores que nos seftalan las variaciones 

de un afto con respecto a los antecesores. 

3b) Método de Tendencias. 

Este método permite determinar la trayectoria que ha 

seguido la empresa mediante el estudio de resultados de otros 
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períodos ~r:x:urando que sean representativos en virtud del cam-

- biante poder adquisitivo de la moneda que puede conducir a con

clusionea. falsas. Ya en el anilisis se deberán relacionar loa 

conceptos, es decir, el. estudio de la tendencia de las ventas 

no serÁ vál.ida 1i no se realiza el estudio minucioso de los 

costos y de las cuentas por cobrar e inventarios. 

... Estado de callbio en !a situación financiera o Estado 

de origen y aplicación de. Recursos. 

su objetivo •• presentar en forma lógica las fuentes 

de recursos propios y ajenos de la empresa en un período deter

minado, mostrando en forma adecuada los canales a través de los 

que se obtuvieron dichos recursos, así como la aplicación que 

se ha hecho de el.loe. 

Este método es auxiliar del método de aumentos y dis

minuciones, donde hace el análisis comparativo de dos ejerci

cios y fija las aplicaciones para determinar aumentos y dismi

nuciones que sufrieron los diferentes conceptos que integran el 

balance y agruparlos de manera homogénea en orígenes o aplica

ciones. 

5. .Punto de Equilibrio Operacional. 

Es el importe •Ínimo, donde las ventas se igualan con 

la suma-de sus coitos y.gastos de operación. 
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Punto en que la empr~sa no tiene ni utilidad ni pérdi

da de operación en el período objeto de estudio. Para determi

narlo será necesario conocer los diferentes costos y gastos, 

clasificándoseles en fijos y variables 

Los variables son los que cambian en pcoporción direc-

ta a la capacidad empleada de la planta industrial. 

Los costos fijos normalmente no sc:in proporcional.es a 

la producción, porque se causan periódicamente, por cantidades 

más o menos iguales aunque la producción aumente o disminuya. 

Ejemplos de costos variables1 Materias primas, sala

rios sobre unidades producidas, fuerza motriz, etc. Costos fi

. joss Renta, salarios a cuota fija, depreciación por el método 

de línea recta, seguro social, etc. 

Fórmula de punto de equilibrio: 

Fórmula V• C.F. 
r-cv/v Significado-

6. Estados Financieros Proforma. 

V• Punto de Eq. 
CF= Costos Fijos 
CV= Costos Variab. 
Va Ventas Netas. 

Son el resultado del presupuesto general de una empre-

sa. Este presupuesto general puede ser pr~yectado varios anos, 
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•e«JÚn las necesidades y magnitud de la empresa, procurando que 

no sean demasiad.os, debido especialmente a las altas var iacio

. nea de la economía, política, moneda, etc. 

Para este efecto será necesario tomar en cuenta las 

características del mercado y la relación de la empresa con el 

miaiao. 

Se puede partir de un estado de posición financiera 

real o en su caso estimado si aún no inician operaciones, y de

berá incluir la inversión inicial necesaria para producir y 

vender los artículos que el estudio de mercado determinó. 

Proyecciones Pinancierass 

a) Estado de posición financiera proforma. 

b) Estado de pérdidas y ganancias proforma. 

c) Estado de origen y aplicación de recursos profor
••· 

Poste e iormente al desarrollo del inciso Análisis de 

Eatai;1os Financieros y sus técnicas, me abocaré al estudio de 

las fuentes de financiamiento más importantes y comunes, espe

cíficamente analizándolas una a una. 
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Capítulo III. 

Inciao I. 

Análisia de laa Principalea Puentes de Fi

nanciamiento para laa Bmpreaas. 

Financiamiento por Reinversi6n de Utilida

dea-aeaerv••· 

Obviamente, este tipo de financiamiento es aplicado 

por aquellas empresas que a través de ias operaciones de

sarrolladas han obteniao una determinada utilióad. 

Reinversión de Utilidades.- Los requisitos indispensa

bles que deben cubrirse para llevar a cabo un buen financia

miento a través de la reinversión de utilidades son: 

a).- Contable.- es necesario haber registrado correc

ta y adecuaaamente todas y cada una de las operaciones del ne

gocio. 

b) .- Financiero. - haber encauzaao la :·:'.:'lución de los 

problemas técnicos que presenta la estimación y valuación del 

activo, a través .de los lineamientos marcados por la técnica 

contable. 

c).- La óisposición del ~ccionista o socio.- es nece

sario que los socios o accionistas tengan el deseo y los recur

sos suficientes para prescindir temporalmente en un momento da

<ao, de parte de los rendimientos que les corresponden .• 

- ( 3:, ) -



Verificada que eaté la concurrencia de los anteceden

te• en cueat.ión, •• tiene la seguridad de una base correcta 

(utilidad) y de la di•poaición de la totalidad o parte de ella 

(voluntad de lo• socioa). 

La reinveraión puede eatar iaplícita o no en laa uti

lidad••· En el priaer aupueato, la poaible expanaión financiera 

del ·negocio no ea factible, puea aucede que dicha• utilidades 

·no están repreaentadaa en numerario, sino reflejada• en otro• 

renglones del balance, •• decir, de hecho ya están reinverti

das. En el segundo caao, en donde efectivamente •e dispone de 

recur1oa para llevar a cabo ·el presupueato programa de expan-

· ai6n del negocio. 

Constitución de Reaerva.- el objeto principal de la 

constitución de reservas, e• proporcionar un mayor equilibrio 

financiero y posibilidades de afrontar las contingencias que 

pudieran preaentarse, ea decir, proporciona aolidea al negocio 

al no hacer•• el reparto en efectivo a loa propietarios, de la 

parte de las utilidades que se hubieran separado en la consti

tución de láa reservas. 

se concluye, puede afirmarse que la reinversión de 

utilidad•• • iaplícitaaente las reservas, constituyen, interna

aente, el medio de financiamiento más adecuado al desarrollo de 

·;una empresa ya que es ella miaaa la que en este caao se está 

arbitrando loa recurso• para tal efecto. 
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Inciao U Awa•ntoa de Capital.- Capitalbaci6n de Paaivo 

Son muchas las acepciones que suelen darse al 

término capital,. según el punto de vi~ta desde el cual se con

sidere·. Deade el punto de vista económico abarca el conjunto 

de bienes que pertenecen a lá empresa y les sirve para el cum-

plimiento de sus fines. Desde un punto de vista estrictamente 

contable. el capital es la diferencia entre el activo y el pa

sivo. Ahora bien, aunque esta definición s~ ajuste en su as-

pecto contable al significado de •capital social• cuando no 

existe superavit en la empresa no nos da una idea exacta del 

mencionado concepto. 

Amén de muchas definiciones que .existen al respecto, 

citaré la siguiente que en mi concepto es una de las más com-,. 
pletas: 

El capital social es el monto de la inversión, que ios 

socios de una e•presa se han obligado a aportar y que constitu

ye el. patrimonio de la sociedad y la garantía otorgada por la 

aisma a terceros para el cumplimiento de sus obligaciones. 

Debo aclarar sin embargo, que aunque sustancial.mente 

el capital social es el. patrimonio que gararanti.za las opera

ciones de l.a empresa con los terceros en cuanto a las obliga

ciones derivada• de las mismas, hay que tomar en cuenta l.o que 
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está adeaáa de él o aea el auperávit y lo que eatá debajo de él 

o sea el déficit. que t&llbién for .. parte del patriaonio y que, 

por. tanto responderán t&llbién de la• obligaciones de la socie

dad. El no considerar eato• ele•entoa del patrimonio e iaenti

ficar éate con el capital aocial ·únicamente, •• debe a que el 

superávit y el déficit. están conatituido• por elementos que 

aon en su mayoría opcional••• de acuerdo con la aituación de la 

.sociedad. (excepción hecha de alguno• como la Reserva Legal) ya 

que au creación depende de la buena o mala ad•iniatración de la 

inversión. Como puede advertirse, son eleaentos que no tienen 

la seguridad necesaria para que en for .. irremisible respondan 

conjuntamente. con el capital social de las obli9aciones de la 

sociedad, siendo éste. el que en última instancia y sin depen

der ae circunstancias aleatorias el que respondería en su cali

dad de patrimonio ante terceros. 

El capital social de una empresa puede ser suficiente 

o no para el logro de sus propósitos. 

En el primer caso, el financiamiento que necesita para 

ampliar o lograr sus fines puede ser obtenido aediante el cré

dito que se le proporcione. En el segundo caso, es necesario 

que el capital social con que cuenta, sea ampliado para lograr 

•u• propósitos. Objetivaaente se busca el aumento de loa me

·dio• de acción de una e11Pre•a el que se logra por medio de fi

nanciamientos, e• de mencionarse el aumento de capital social 

.:.ediante la emisión de acciones que sean suscritas y exhibida• 

- ·( .3.1 .t -



en efectivo y no a la• cubiertas con traapa•o• de la cuenta de 

superávit o capital. Ahora bien, el aumento de los medios de 

acción de una empre1a .mediante la ampliación del capital so

cial, puede efectuar•• emitiendo accione• comunes o preferentes. 

Ante• de entrar a analizar cada una de dichas acciones 

en relación con el capital •ocial, e• conveniente ••erutar la 

naturaleza de cada una de ella• con el objeto de precisar el 

criterio acerca de cada clase de acciones que puede emitir una 

sociedad anónima. 

Las accione• comunes pueden definirse como aquellas 

que confieren a su• legítimo• tenedores, igualdad de derechos. 

Generalaente las sociedades al constituirse, ponen en circula

ción esta clase de acciones, ya que como es 16gico, los prime

ros accionistas no podrían aceptar el· que una parte de ell.os 
'· 

con•ervara ciertos privilegios en la sociedad que apenas se 

forma y que por el momento no garantiza un desarrollo mínilllo 

que permita obtener utilidades suficientes hasi:.a soporta.r los 

privilegios que en el. caso se concedieran. 

Las accione• preferentes tienen eso, es decir una pre

ferencia o privilegi9 sobre las acciones comunes, condición que 

dependerá de lo pactado por los socios. En algunos casos la 

preferencia consiste en que se estipule para ellos un dividendo 

mínimo acumulable en los ejercicios aociale• 1iquidados con 

pérdida, en cuyo ca•o las acciones se llaman con mayor propie-
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dad •acciones acwaulativaa•, o bien la ·preferencia puede estar 

e•tipulada para casos ·de liquidación de la sociedad y de ser 

así, la• accione• preferente• son liquidadas priaero que la• 

coaunea, la• que generalaente aufren pérdida• obtenida• por la 

•ociedad en •u caao. 

Ante• de decidir la a11pliaci6n del capital de una ea

preaa, hay que to .. r en cuenta la aituación de la aiaaa con el 

fin de poder preciaar ai •e emiten accione• coaune• o preferen

tes. Bn téraino• generales, una eapreaa que tiene utilidadea 

excelente• diatr ibuye dividendo• alto• entre •u• accioniataa. 

En tale• condicionea, lo normal ea que loa accionista• antiguo• 

no deaeen que la• utilldadea de la empreaa paren .en manoa de 

accionletaa nuevo•, que únicamente por haber adquirido las ac

cione• proveniente• del aumento de capital •ocial, participan 

no sólo de loa beneficio• que reporta la empreaa, aino de lo 

que es máa celoaaaente cuidado, de la adainiatraci6n de la ••

presa. Bn una sociedad que reuna la• anterior•• circunatanciaa, 

si lo• aocio• pueden adquirir laa acciones que se emitan, éstas 

serán ordinaria• o coaunea, ea decir, seguirán proporcionando a 

loa accioniataa loa •i•llO• privilegios que han tenido, o sea un 

eatíaulo al interés de adquirirlaa. Pero en caao de que loa ac

cioniata• antiguo• no puedan abaorber el aumento de capital, ea 

aconsejable que la• acciones eaitidaa sean preferentea, las que 

'generalaente coao compensación de loa privilegio• que otorgan a 

aua propietar ioa, contienen también limitaciones en lo que se 

refiere a la participación de su• tenedores en la adminiatra-
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ción de la eilpresa. En efecto, la intervención de los accionis

tas preferentes en la adainistración de la sociedad es limita

da, ampliándose en aquellos asuntos que puedan poner en peligro 

la estabilidad de la empresa o el incremento del pasivo a l3rgo 

plazo de la misma, o bien en.cualquier otro caso en que se con

sidere se debilite la garantía y liquidez de sus acciones. 

Igualmente cuando una empresa por insuficiencia de capital no 

puede obtener utilidades atractivas, es lo más seguro que sus 

socios no tengan interés en cuidar que personas ajenas a la so-

ciedad, adquieran las acciones co~unes que puedan emitirse, ya 

que en realidad entrarán en la sociedad prácticamente en igual

dad de circunstancias que los socios antiguos, proporcionando 

además loa medios suficientes para operar con mayor rentabili-

dad. Sin embargo es precisamente en estas condiciones, cuando 

los nuevos socios soliciten mayores garantías para su inver

sión, en que se hace necesaria la emisión de acciones preferen-
,, 

tes solicitadas por éstos. 

ResWlliendo, puede decirse que cuando una empresa 

presenta seguridad y sol.idez, no habrá problema para colocar 

entre el p~bl.ico las acciones comunes, en tanto que cuando la 

eapresa no presenta atractivos, lo indicado es l.a emisión de 

acciones preferentes. Esto es siempre y cuando así lo acuerden 

los antiguos accionistas. 

En todo caso es preferibl.e que los aumentos de capital 

se hagan por -dio de la emisión de acciones preferentes. Si se' 
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trata de una eapre•a floreciente, lo natural e• que loa inver

•ioniata• deaeen poaeer accione• de la aencionada empresa, que 

aunque no lea produzca utilidad•• elevada•, •Í les proporciona 

a99uridad a au inveraión1 al aiaao tiempo lo• antiguos accio-

. niataa •• .Prot99en de loa nuevo•, ya que loa rendimientos que 

•• vayan acwaulando no aerán diatribuídoa •ino sólo entre loa 

accioniataa coaunea en lo• ca•o• de diaolución o liquidación de 

la aociedad o en el de capitalización de auperávitJ adeaás, loa 

.aocioa poaeedorea de a~cionea preferente• tendrán muy poca in

gerencia en loa aauntoa de la aociedad y au influencia en la 

adainiatración aecá liaitada. Por otra pacte, el incremento de 

la• utilidadea, conaecuencia normal del awaento de loa medios 

de acción, •• generalmente mayor que el· dividendo fijo distri

buye entre la• acciones preferentes, quedando por tanto un re

manente que viene a aumentar el superávit en favor de las ac

cione• comunes. En adición a·las ventajas seftaladas, con el su

perávit acuaulado en la forma descrita, pueden, cuando se hayan 

alcanzado loa propósitos que originaron el aumento de capital, 

retirar•• .la•. acciones preferentes sin necesidad de ver dismi

nuida• las participaciones de loa accioniatas antiguos en la 

aociedad, ni de que sea reducido el capital social, toda vez 

que las.acciones preferentes pueden ser austitídas por comunes 

que •• diatribuyan entre los socios tenedor•• de acciones de la 

aiama el•••• •• decir, produciría una capitalización de superá

vit que ••ría abaorvida por la• accione• comunes, mediante el 

awaento de capital en acciones comunes y aerían liquidadas las 

accione• que forman el capital preferente con loa recursos de 
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la empceaa. En esta foraa el capital aocial no se modificaría 

y loa accionista• preferentes quedarían excluidos definitiva

aente de la sociedad al aerl•• reeabolaadas sus acciones. 

En todo caso, será eiempre preferible que si los ac

c ioniata• antiguos pueden abaorver el ·~mento de capital, lo 

hagan, entre otras, por la siguiente importantísima razón: 

Elloa eatán familiar izado• con los negocios de la empresa y sa

ben apreciar la conveniencia de ampliar sus operaciones, no 

aiendo. remisos en aportar capital adicional, lo cual se traduce 

en una ventaja para la sociedad emisora. Es necesario por otra 

parte, hacer la emisión, y que se tomen los siguientes factores: 

a) El. exito de l.a nueva emisión depende de que el 

precio de la suscripción de los nuevos títulos, sea más bajo 

que el de cotización de las antiguas acciones. Si la cotización 

oscila mucho, ea preciso que el margen sea amplio, pues una ba

ja importante puede hacer desaparecer el valor del derecho de 

suscripción. 

b) Mientras mayor sea el, número de los tenedores de 

la• acciones antiguas, mayores son las posibilidades de colocar 

total.mente la nueva emisión. Si loa accionistaa son pocos y 

remiaoa en ampliar su participación, ya porque carezcan de 

efectivo o ya porque deseen mantener su cartera diversificada~ 

es posible que fracase la nueva emisión. Por supuesto, si los 

accionistas antiguÓs renuncian al derecho de suscripción, la 
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·coapaftta queda en libertad de acudir al ofrecimiento público de 

•u• valor••· 

c) Ad•aá•, la coapaftía tiene que de•arrollar una la

bor convincente entre •u• accioni•ta•, exponiéndole• lo• plan•• 

que pretenden de•arrollar, la• po•ibilidad•• de aayore• benefi

cio•, etc. Debe tener•e en cuenta que el exito de la nueva 

••iai6n depende en gran aedida de la• per•pectiva• de superio

r•• ganancia•. 

La• accione• ya ••an coaune• o preferentes que se emi

tan por concepto de auaento de·capital •acial, pueden •er paga

da• a la par (no•inale•>• o bien en cualquier otro precio (de 

valor n011inal. o •i'n él) • 

Accione• emitida• a· la par.- Cuando la empresa se en

cuentra en condicione• tale• que su~ utilidad•• son normales y 

no existe acu•ulaci6n de •uperávit, la• acciones generalmente 

se ••iten a la par, ya que el nuevo accioni•ta no .tiene ningún 

atractivo ••pecial que le incite a pagar un •obre-precio por 

las accione• que adquiera. En ••te ca•o el registro de la emi

•i6n de accione• con motivo del aumento de capital social, es 

el •iguient!t• 

BMISION DB ACCIONBS -xxx-. 

ACCIONES EMITIDAS -xxx-
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·En el momento en que las acciones sean suscri"tas, ·se 

correrán los siguientes asientos: 

ACCIONES EMITIDAS 

EMISION DE ACCIONES 

-x-

-x-

-xxx-
-xxx-

ACCIONISTAS -XXX-

CAPITAL SOCIAL -XXX-

Cuando han sido exhibidas en efectivo, en maquinaria, 

en materia prima, etc., el asiento será: 

CAJA 

MAQUINARIA 

Ax.MACEN DE MATERIAS PRIMAS, etc. 

ACCIONISTAS 

-xxx-

-XXX-

-xxx-

-xxx-

En realidad no tiene mayor dificultad el registro de 

las transacciones con a~ciones emitidas a la par, puesto que el 

ingreso en valores del activo circulante fijo, es por una suma 

exactamente igual al importe de las acciones totalmente pagadas. 

Tratándose de acciones cubiertas en especie, se corre

rá el siguiente asiento: 

ACCIONES PAGADAS EN ESPECIE 

A DEPOSITOS DE ACCIONES PAGADAS 
EN ESPECIE 
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Para verificar e.l avalúo y. condicione•. de loa bienes 

que aportaron y ver si· son- representativos de la• acciones que 

le• dieron origen. 

Accione• eaitidaa sin valor noainal.- Este tipo de 

operación se presenta por lo r89ular en aquellas eapreaaa que 

no ofrecen al inversioniata el atractivo de utilidadea razona

bles y en muchas ocaaiones tienen pérdida• acuauladaa que l6gi-

· camente disminuyen el capital social y contrari .. ente, acuaula

ción de utilidades que representan un atractivo para el inver

sionista. En el primer caso se ha discutido la forma en que de

be ser contabilizado el descuento que •• concede a loa nuevos 

accionistas, con el fin de incitarlos a adquirir acciones de 

una empresa en esas condiciones. La forma aáa correcta de ha

cer los, ea contabilizar loa cciao un •gasto de emisión•. que se 

aplicará en determinado· número de al\os con cargo a las utilida

des netas de cada ejercicio. Loa asientos son loa aismcis indi

cados anteriormente, sólo que en lo tocante a la exhibición se 

hará con la siguiente modalidads 

CAJA 

MAQUINARIA 

-x-

ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS, etc. 

GASTOS DE EMISION DE ACCIONES 

a ACCIONISTAS 
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Periódicamente, en los plazos. que los accionistas fi
jen, se correrá el asiento de cancelación del descuento: 

-x-
UTILIDAD DEL EJERCICIO -xxx-
a GASTOS DE EMISION DE ACCIONES -xxx-

Otra práctica podría ser la de afectar el superávit, 

aiempre y cuando éste fuera suficiente para soportar el des-

cuento. 

CAJA 

MAQUINARIA 

ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS 

SUPERAVIT A ACCIONISTAS 

-x-
-xxx-

-xxx-
-xxx-

El primero de los procedimientos permite que el des

cuento sea absorvido por las utilidades de la empresa, de las 
" que participarán los nuevos socios que adquirieron las acciones 

bajo la paq siendo por tanto benéfico para los socios anti-

guosi en tanto que el segundo hace que los socios antiguos sean 

los que soporten el descuento, ya que al disminuir la cuenta 

del superávit, disminuye su participación en el capital conta-

ble. 

Es admisible por el primer procedimiento, ya que los 

nuevos accionistas ingresan a la sociedad tomando en considera

ción la situación financiera existente, la que resulta modifi

cada si se aplica el descuento en la emisión de acciones al su-
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perávitf ademáa, los antiguo• accionista• no ven reducida su 

participación neta en la aociedad si el descuento concedido se 

difiere y aplica en vario• ejercicios y contra las utilidades 

netas obtenida• en cada uno de ellos. 

Ea el segundo caao el que con aáa frecuencia se pre

senta al realizarse lo• aumentos de capital aocial en una em

presa que ha operado durante algún tie•po, porque se tienen 

acumuladas reservas de capital que permiten que exista un su

perávit. La fijación del precio de las nuevas acciones que han 

de lanzarse al mercado, debe hacerse dividiendo el capital con

table entre el nú•ero de acciones en circulación. El resultado 

e• el precio de cada acción nueva, el cual podrá cargarse un 

poco si la• utilidades de la eapreaa son superiores a las de la 

competencia, de tal forma, que la inveraión en acciones sea so

licitada. En este caso, la opinión de loa contadores con res

pecto a la contabilización de las primera• pagadas en la sus

cripción de acciones, es la de que se registre en cuenta de su

perávit dicha prima. Nuestra legislación, tratándose de insti

tuciones de cr.dito, indica que debe contabilizarse las primas 

pagadas por loa accionistas en una cuenta de capital que se de

nomina •Reserva por pr imaa sobre acciones•, típica cuenta de 

superávit pagado, razón por la cual, la contabilidad en general 

acepta este precepto legal, ya que el origen de este superávit, 

proviene de las aportaciones de loa socios y no de las opera

ciones de la sociedad, motivo por el que hay que distinguirlo, 

porque las primas aobre acciones son consideradas en favor de 
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los nuevos socios como consecuencia de la adquisición de accio

nes·. Los asientos que se corren son los siguientesi 

EMISION DE ACCIONES 

a ACCIONES EMITIDAS. 

Por la emisión 

ACCIONES EMITIDAS 

a EMI~IONES DE ACCIONES 

Por la suscripción 

ACCIONISTAS 

a CAPITAL SOCIAL 

Correlativo al anterior 

CA.JA 

MAQUINARIA 

ALMACEN DE MATERIA PRIMA, etc. 

a ACCIONISTAS 

RESERVA POR PRIMAS EN ACCIONES 

o 

-x-

-x-

PRIMAS SOBRE EMISION DE ACCIONES 

o 

SUPE.RAVIT PAGADO 
Por la exhibición. 

-xxx-
-xxx-

-xxx-
-xxx-

-x-
-xxx-

-XXX-

-xxx-
-xxx-
-xxx-

-xxx-
-xxx-

Nuestra legislación permite que el superávit, del cual 
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uno de sus renglones ea •primas sobre Emisión de Acciones• (el 

superávit de referencia es el pa~aao¡, sea capitalizado si así 

se acuerda por la aaaablea de accioniatas (Art. JO de la Ley 

General de Instituciones de Seguros¡ , y aunque la ley General 

de Sociedadea Mercantiles no hable nada sobre el particular, se 

supone que a peaar de que la ley de Inat1tucionea de Seguros es 

de ca.r,cter . eapecial, ·puede aaimilarae la situación para Socie

dadea Mercantiles, •áxime cuando esta Última ley no establece 

prohibición para realizarlo.. Por otra parte, la prima sobre 

emiai6n de acciones puede utilizarae para distribuir diviaenaos 

a loa accionistas, toda vez que no hay prohibición de hacerlo 

en nuestras leyes, aunque tal procedimiento sea censurado por 

numerosos contadores por· diver.sas razones entre las cuales la 

más iiaportante es la de que este superávit es el que proviene 

de las aportaciones de loa socios, en el sentido de que repre

senta el sobreprecio que los nuevos socios pagaron para adqui

rir acciones de la sociedad, Este sobreprecio se debe a que 

las acciones en circulaci6n ya tienen un valor superior al nor

mal, consecuencia del superávit acumulado y si es por esta ra

zón que se aumenta el preciu de la acción, hay que considerar 

que el mismo incluye una parte proporcional del superávit que 

puede o no ser repa~tible como la Reserva Legal, etc., y si se 

decreta la repartición de dividendos se estaría afectando inde

bida e indistintamente el superávit, perdiendo éste toda su ca

tegoría y claaificaci6n objetiva. Por tanto, loa negocios en 

general han tomado la actitud de oponerse radicalmente al uso 

del superávit pagado para el pago de dividendos 
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Capital sot:ial (100 acciones de S 1,000.00) 

Superávit ganado 

Capital contable 

Valor contable de cada acción 

s 100,000,00 

s 25,000.00 

s 125,000.00 

$ l,250.00 

Si en estas condiciones ae paga un dividendo de 

Sl.00.00 por acción, el valor contable de ellas se reduce a 

s1,1so.oo. 

Si se emiten 100 acciones más a un precio de $1,000.00 

cada una, adicionados de una prima de S 250.00, el capital con

table queda integrado como sigue: 

Capital social (200 acciones de $ l,000.00) .. 

Superávit ganado 

Superávit pagado 

Capital contable 

Valor contable de cada acción $ l,250.00 

s 200,000.00 

$ 25,000.00 

s 25,000.00 

$ 250,000.00 

Si ae decreta un dividendo de S 100. 00 por acción, el 

valor contable ae reduce a $ l,150.00 por acción como en el ca-

so anterior. 
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Bate aétodo viene a deilOatrar que técnicaaente y con 

la aalvedad que deavirtúa totalmente el superávit acumulado 

puede tiacer se. 

Lo aáa correcto e• no uaar el auper,vit para el pago 

de dividendo• con baae en la• razones ya expuestas y por otro 

lado, •i ae quiere realaente · aer consecuente con el origen de 

eate auperávit pagado, (Reaerva por Pri .. a aobre Eaiai6n de Ac

ciones) deberá derraaarae entre todos los deaás renglones del 

auperávit, con lo cual ae procedería en la aiaaa foraa que co

rresponde a loa aiaaoa renglonea. 

Capitalizaci6n del Paaivo.- Bxiate una aal llamada 

forma de financiaaiento por aedio del aumento del capital so

cial, que en realidad no ea aino un eficiente aedio en algunas 

ocasione• para obtener buenos financiamientos. En casos verda

deramente excepcional•• se efectúa, debido a que ea una medida 

extrema que adoptan para lograr el cobro de sus créditos uno o 

vario• acreedores de la sociedad o bien la aociedad misma para 

deacargar sus obligaciones. Naturalmente, puede presentarse 

cuando la empreaa está a punto de suspenai6n de pagos y quizás 

aáa aún, a punto de ser dec1araaa en quiebra por lo tanto, los 

acreedor•• no tienen aino reaotaa posibilidades de que sus cré

ditos sean cubiertos, pudiendo considerar· que ai se capitali

zan, ·ayudrían a la empresa a salir adelante y tener participa

ci6n en la sociedad, tienen también participaci6n en loa posi

bles beneficio• a realizar. 
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Estudiando la situación de aumento de capital a través 

de la disminución de pasivo en forma más amplia y detenida, se 

ve que puede ser enfocado desde dos puntos de vista: el del 

acreedor y el de los accionistas. 

El acreedor, como ya se hizo notar antes, cuando ve 

que sus créditos corren ·el riesgo de transformarse en insolu

tos, es natural que adopte medidas tendientes a salvar su dine

ro, máxime cuando la empresa deud~ra ha sido fuente de benefi

cios y que sólo por alguna causa generalmente externa, ha caído 

en una precaria situación financiera que desaparecerá al margen 

de la causa que la motiva, la transformación del acreedor en 

accionista en las conaiciones propuestas, cambia en forma abso

luta la situación del deudor, porque ya no es necesario que la 

empresa solicite plazas adicionales para la exigibilidad de sus 

adeudos, sino por el contrario, al disminuir su pasivo y simul

táneamente aumentar su capital social, se hace más sólioa la 

posic.ión financiera de la misma frente a terceros y en estas 

condiciones, la obtención ae créditos bien sea en etectivo o en 

materias primas, artículos elaborados o en bienes de activo fi-

jo, se facilita grandemente. En efecto, el aumento del cap1-

tal social es correlativo a una mayor garantía de la sociedad. 

Ahora bien, puede obJetarse esto último, la capitali

.zación del pasivo no es incremento real que se hace de los me

dios de· acci6n de la empresa y, consecuenLemente. el incremento 
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del capital social en esta forma no ofrece la misma solidez que 

si dicho aumento ae hubiera realizado mediante aportaciones en 

efectivo. bienes, etc.• pero debemos advertir que el interés 

social y en especial el interés del acreedor que se transforma 

en accionista. es el de no perder sus inversiones, y es 169ico 

que ponClrá todo su eafuer:zo en lograr cambiar la situaci6n de 

la sociedad y adeús. técnica y realmente la situación finan

ciera es mucho aás solida cuando el pasivo de la sociedad es 

menor que el que tenía. De modo que a pesar de no haber aumen

tado los medios de acc.i,!>n de la empresa. si la capitalizaci6n 
• 

del pasivo tr:ansforaa la situación desfavorable en favorable, 

lo·que permite recurrir: nuevaaente al crédito en un intento de 

-solucionar: los pr:obleaas actuales y que servirá para impulsar 

hac.ia el éxito la eapr:esa. 

El acreedor en varias ocasiones, desea intervenir en 

la administración de la empresa. sobre todo, cuando ésta se ha 

desarrollado en foraa normal y ha obtenido buenas utilidades, 

debido a ello, con frecuencia concede una mayor cantidad de 

créditos a la sociedad. aún en el caso de que ésta se encuentre 

en una situación difícil. Su finalidad es la de convertirse en 

accionista y de ser posible _obtener una serie de ventajas sobre 

·los. demás socios que le permitan intervenir: en los negocios so-

ciales y en la adainiatr:aci6n. El interés que mueve a un 

-acreedor: de la eapr:esa a tratar de convertirse en socio de 

ella. puede ade•á• tener como finalidad la de obtener filial 

para que ayude a su entidad en su desenvolvimiento. ya sea como 
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consumidor de sus productos, como distribuidor o como fabrican

te, etc. En este Último caso, su interés puede ser fundamen

talmente el de eliminar a un competidor que constituye un obs

táculo para el feliz desatrollo de la empresa. El asiento que 

se correrá para registrar la capitalización del pasivo es: 

-x-
ACREEDORES DIVERSOS -xxx-

o 

PROVEEDORES 

a CAPITAL SOCIAL -xxx-

.Analizando ahora, desde el punto de vista de los ac

cionistas este problema, puede considerarse que cuando se hace 

necesario aumentar el capital de una empresa con el objeto de 

asegurar un financiamiento ya sea interno o externo, si la so

ciedad atraviesa por una situación un poco dificil, los accio

nistas se sentirán un tanto inconformes con invertir una mayor 

cantidad de dinero en la sociedad, pensando que probablemente 

la situación no sea pasajera y que las nuevas aportaciones que 

hagan del capital puedan correr la misma suerte que las ante

riores, es decir, no tendrán confianza en que se recupere. el 

terreno perdido, entonces lo más probable es que no tengan in

conveniente en que personas ajenas a la sociedad o empresa y 

que constituyen una de las principales exigencias de pago, en

tren a formar parte de la misma, ya que las posibilidades de 

pérdida de sus aportaciones, quedarán ['educidas en la propor-
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. ción en que el nuevo socio intervenc;Ja en la sociedad. Sin em

bargo, puede presentarse un problema que induzca a los socios a 

tOllar ·con reservas el ingreso de. un acreedor de la sociedad co

ao accionista de ella, pues como ae indica antes, es posible 

que el acreedor pretenda obtener algunos beneficios que le per

aitan asegurar no solaaente sus créditos, sino además, colocar

se en sitio ventajoso en relaci6n a loa deaáa socios coao es el 

hecho de que quiera gozar de dividendos acuaulativos y prefe

rentes en cuanto al pago de la• comunes, ventaja que gozan tam

bi;¡n,. en caso de. diaoluci6n, en lo relativo al pago del capital 

social. 

No obstante, a pesar de las exigencias que pueda tener 

el acreedor, loa socios en su aayoría estarán de acuerdo en que 

las condiciones que el mismo ponga son bastante funóadas, dada 

la situaci6n por la que la empresa atraviesa en esos momentos y 

que de cualquier aanera es preferible que las acciones sean 

emitidas con es•s características, a que ello• tengan que hacer 

desembolso> de dinero cuya recuperabilidad no están seguros de 

obtener. De aodo que tanto de una parte como de otra, la emi

ai6n de accione• preferentes en esas condiciones ea provechosa, 

puesto que el acreedor se asegurará de que sus créditos sean 

liquidados en foraa inmediata con acciones de la empresa deudo

. ra y en foraa inmediata con la liquidación preferente de sus 

acciones en caso de disolución de la sociedad. Para los accio

nista• antiguos, la eaisi6n de acciones preferentes los deja en 

· aituaci6n de poder liquidarles en el momento en que las utili-
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dades posteriores d.e la sociedad lo hagan posible y lo que es 

aás importante, e.l pasivo de la sociedad se verá reaucido de 

inaediato, ya que la colocación de las acciones preferentes, en 

el caso, son ª'ª atrayentes y seguras y así la empresa está en 

posibilidad de obtener un tfnanciamiento externo más fácil que 

el que podría obtener en las condiciones que imperarán antes de 

la capitalizaci6n del pasivo. Además, una ventaja de los accio

nistas antiguos ea que las nuevas acciones suscritas (preferen

tes) no intervendrían en su adainistración. Es de creerse que 

la práctica de capitalizar las o!:>li.gaciones de la empresa en 

casos de difícil situación financiera, es de gran utilidad, si 

se atiende que a través de la reducción de dicho pasivo, se 

realiza una aiaple transferencia de saldos que no representa 

por tanto erogación en efectivo, una mayor solidez en la situa

ción financiera de la sociedad, preparando el terreno para nue

vos financiamientos a base de créditos, que pueden conseguirse 

relativaaente fácil, inclusive con el mismo acreedor convertido 

en accionista. En la aisaa forma, la emisión de acciones prefe

rente• pueae ser lláa conveniente que la situación anormal qu-: 

afecta a la eapresa que es sólo transitoria y se desea mantener 

el control de la •i ... en aanos de loa antiguos accionistas. 

Presentación de las Acciones en el Balance General. -

Aunque no es aateria de este capítulo, es conveniente tratarlo. 

o 

El Balance General debe mostrar el Capítulo del Capi-

tal Social, debida11ente especificado. Ejer.1plot 
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La compaftía ~x·, S.A., tiene un capital aocial de 

S l' 000 ~ 000. 00, que está repreaentado de la. •anera s ic;iuiente 1 

s,ooo accione• preferentes ac:uaulativaa al ª' anual con valor 

nominal de S 100.00 e/u., de laa que eatÁn auacritaa y pagadas 

totalmente 4,000, 5,000 accione• co•unea con valor nominal de 

S 100.00 c/u., totalaente aumcritaa y pagadas aólo el 901 de 

ellas. 

Existe un superÁvit de S 100,000;.00 que eat' distribuido co•o 

aiguer 

Reserva legal • 20,000.00 

aeaerva de Previai6n • 20,000.00 

Ut. por aplicar • 10,000.00 

Pri .. a S/Accionea • .10, 000.00 

Ut. del Ejercicio s 40,000.00 

·En el Balance general 1a Presentaci6n ea la ai9uiente1 

- ( 58 ) -



CAPITAL 

Capital Social 

5,000 acciones preferentes acu
mulativas al 81 con valor noainal 
de 1 100.00 c/u. 

l,000 acciones no pagadas. 

Capital Preferente pagado 

5,000.00 acciones comunes con valor 

nominal de t 1,000.00 c/u 

menos a 

Saldo a cargo de accionistas 

Capital Coaún Pagado 

Total del Capital Pagado 

SUPBRAVIT 

Reserva Legal 

Reserva de Previsión 

Super&vit Pagado 

Utilidades por aplicar 

Utilidades del ejercicio 

SUMA CAPITAL 

s soo,000.00 

s l00,000.00 • 

s soo,000.00 

s so,000.00 

s 20,000.00 

s 20,000.00 

s l0,000.00 

s 10,000.00 

s 40iOOO.OO $ 

" 

- ( 5g l -

s 400,000.00 

s 450,000.00 

s 850,000.00 

100 !ººº··ºº 
9501000.00 



Inciao 111 aaiai6n de Oblig.cione• Bipo~ecaria• 

B•ta clA•e de fiRAnciaaiento puede efectuarse aediante la 

eai•i6n que haga la •ociedad, de título• de cr~ito den011inados 

•obligacione• Hipotecaria••. B•t• operaci6n tiene la particu

laridad de que para poder •er efectuada, •• indiapen .. bl.e 1.a 

intervención de una·tercera entidad que con el. carácter de re

pre•entante de obligacionistas o acreditant••• •e encargue de 

vigilar .la con•ervaci6n de las garantía• que se hayan .efectuado 

para eaitir lo• títul.o• de crédito. 

De acuerdo· con. el artícu.lo 208 de la Ley General. de Tí tu

l.o• y Operacionea de Crédito, las 80Ciedade• ·anóniaaa pueden 

emitir obligaciones que representen la participación individual 

de •u• tenedores en un crédito col.ectivo a cargo de la sociedad 

eaiaora. Confor•e al aisao artículo, es facultad a6lo de las 

sociedades an6ni .. a el eaitir obligaciones. 

Por definici6n se dice que •obligación ea una promesa de 

pagar cierta •u.. e•pecificada en una fecha futura deter•ina

ble•. 

·' 
,... 

Ba trecuente que una sociedad an6niaa quiera t011ar en 

pré•tamo una cantidad de dinero .. yor que la que puede obtener

•• de un solo prest-lata. Bn ••te caso, •• poaibl.e obtener 

dicha •uma de un grupo nuaero•o · de per•onaa, emitiendo aucha• 
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obligaciones que pueden estar toda• garantizadas por una hipo-

teca única sobre determinados bienes de·. la companía. Una de 

las funciones más isportantea de loa bancos de depósito y fi

nancieras, es aconsejar y ayuaar a las sociedades anónimas para 

hacer los mejores arreglos ~osibles y así conocer las clases de 

deudas y establecer al mismo tiempo salvaguardas razonables pa

ra el público inversionista en general. 

como las obligaciones deben ser creadas por un acta noca

r ial donde .conste la declaració,n voluntaria de la sociedad 

creadora para establecer un crédito a su cargo e incorporarlo a 

los títulos, es de todo necesario ahondar en los requisitos le

gales y el contenido de las obligaciones. Por lo tanto, única

mente son de sellal.arse los más importantes y comentar algunos 

de ellos que pueden ser de origen de distintas .interpretacio

nes. De acuerdo con las disposiciones legales, las obligaciones - . 
hipotecarias deben contener: 

l.- La denominación, objeto y el domicilio de la sociedad 

emisora.- Estos requisitos son perfectamente justificados, ya 

que los inversionistas antes de efectuar cualquier operación, 

desean conocer en forma apróximada las posibilidades que tiene 

la empresa emisora de las obligaciones, en función del buen 

éxito, mismas posibilidades que constituyen la garantía más 

efectiva que put:de ofrecerse a los adquirentes de los títulos 

de crédito emitidos, dado que la garantía hipotecaria a pesar 

de ser suficiente para cubrir las contingencias que puedan pre-
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sentarse en lo relativo al pago del importe de la emisión, po

dr í.a resultar ·insuficiente si se han acuaulado los intereses 

devengados en favor de loa tenedores de las ouligaciones. Ana

lizando el ob]eto de la sociedad emisora, puede determinarse en 

forma apróxi .. da si loa ne9ocios, que espeta tealizar con el 

producto del empréstito, son factibles de ser llevados a feliz 

tér•ino y si las utilidades que obte119an de ellos serán sufi

cientes para cubrir oportunamente el importe . principal y los 

intereses acuauladoa. 

2.- El importe del capital pagado ae la sociedad· emisora 

y el de su activo y pasivo, según .el balance que se elabore 

precisamente para efectuar la emisión.- De aquí. nace el impor

tantísimo punto de la solvencia en el momento de la emisión y 

el no menos importante de la situación financiera de la empresa 

en el mismo momento. una socieda_d cuyo capital pagado' se en

cuentra libre, es decir, que no ha sido mermado por pérdidas, 

supone que la sociedad se aitua por lo menos cubriendo sus gas

tos, . lo que hace esperar que esa situación siga sosteniéndose 

por tiempo prolongado. La diferencia entre el activo y pasivo 

de las empresas, es decir, el capital contable, nos proporcio~a 

todavía una mejor visión de la empresa, ya que comparando esta 

diferencia con el capital pagado, se puede apreciar el su

perávit de la empresa y pueden valorizarse con mayor presici6n 

las futuras utilidades que puedan realizarse, tomando en cuenta 

el incremento de _loa medios de acción que tendrá la empresa al 

colocar las obligaciones. Si las utilidades de la sociedad se 
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han -ntenido en un nivel que permita cubrir los intereses de 

la •i1111a devenl)adoa por el préstamo, teórica11ente el monto de 

los •iaaos estará totalaente garantizado. Con las utilidades 

que •• obtengan de la• cantidades mediante la emisión, podrá 

diaponerse de la auaa nece~ar ia para redimir las obligaciones 

en el plazo que ae fije en el acta de emisión. El grado de sol

vencia puede apreciarse taabién de la comparaci6n del activo y 

el pa•ivo, por lo cual ea auy iaportante constatarlo. 

·3.- Bl ill(>Orte de la eaisi6~ con especificación del núme

ro y del valor noainal de las obligaciones que se emitan. Refe

rente al 110nto de la eaiai6n, e• justificado que dicha cantidad 

ae dé a conocer a los inveraioniatas, para _que se estructuren 

una .idea de las posibilidades. de la empresa de cumplir sus 

obligaciones contraídas puntualmente, tanto en lo re fe rente a 

intereses cuanto a la a110rtización de la emisión. En relación 

al núaero y valor nominal de las obligaciones que se emitan, 

aería aáa que suficiente la indicación del valor nominal, ya 

que '•te e• el único dato de interés para el inversionista por 

el cual f¡cilmente puede conocerse en el momento en que se de

aee el valor de •u inversión. 

4 .- Bl tipo de interés pactado. - Es un dato de gran im

portancia para el inversionista, puesto que mediante él, puede 

evaluar con toda precisión la conveniencia de realizar una in

ver•i6n productiva. 
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s.- Bl téraino aeftalAdo pHa eJ. pago de interéa y capital 

y loa plaaoa, condicione• y aanera en _que 1•• obligacion•• han 

de aer -ortiaadaa.• Bata infor .. ci6n •• proporciona general

.. nte impri•iendo en el cuerpo de la• obligacione• la tabla de 

a.ortia~i6n de la .. 1ai6n, que contiene loa dato• de fecha de . . 

venci•iento de lo• cuponea de intereae• y de aorteo o aaortiaa

c i6n de laa obli9.-cione• en circulaci6n, en au caao el 11c>nto 

del cup6n y de la• obligacionea en circulaci6n y tallbién el 

aonto. del cupcln y de laa obli9acionea uiortiaadaa y •1 saldo 

inaoluto de la eaiaiCSn. 81 dato del ténaino· aeftalado para el 

pago de inter•••• •• iapor:tante (Nlra conocer el .r•ndi•iento 

real de la inverai6n, y que, aientraa -'• f~ecuent•• •••n loa 

pagoa, úa crece l.a ta .. de interéa. 

81 aonto de laa uiortiaaciones peralte obaervar si aer' 

te6r icaaente poaible cwiplir puntualaente c~n el pago de la• 

obligacionea, iaediance el cálculo apr6xiaado de los rendiaien

toa, que la •CK:ieciad pueda obtener de la inveraión del préata

ao, tc>11ando coao base el factor de utilidad neta a capital del 

afto inaediato anterior. 

6.- Bl lugar de pago. 

7.- La aapecificaci6n, en au caso de las garant{aa eape

cial•• que se conatituyen para .la e•i•i6n, con expresión de la• 

inacripcione• .relati~as al registro público.- rundaaental para 

el. inveraioniata que ae aellalen loa bien•• que garantiaan el 
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importe de la emisión. Así puede ser objeto de hipoteca para 

garantía de obligaciones el edificio de la fábrica o la unidad 

industrial completa, es decir, incluyendo las instalaciones, 

a.quinaria y demás bienes auebles de activo fijo que constitu

yen el núcleo de producción~ La ley agrega que deberán siempre 

ser inscritas en el Registro Público de la Propiedad y expre

sarse en las obligaciones los datos de registro respectivos. En 

realidad, este dato no es de mucho interés, pues se desvirtúa 

el. objetivo principal del notario público& su fe públicai aún 

así, ya que los inversionistas l?Ueáen acudir a verificar la 

existencia de las garantías, en parte puede justificarse la 

exigencia legal. Esto es sólo refiriéndose a la inspección de 

loa datos de registro. 

e.- El lugar y la fecha de emisión, con especifica-

ción de la fecha y número dé la inscripción relativa en el Re

gistro de Comercio.- Indiscutiblemente que tiene gran importan

cia para el inversionista cerciorarse de que las obligaciones 

que adquiere han sido emitidas legalmente, es decir, que la 

emisión es auténtica y la forma en que puede comprobarlo es me

diante la verificación de su registro. 

9~- Las firmas de los administradores de la sociedad;·

autorizaaas al efecto.- Para toáa emisión de obligaciones, es 

indispensable contar con l:a aprobación de los accionistas para . 

. gravar ·el patrimonio social, de dicho acuerdo aprobatorio se 

levantará acta en la que se harán constar los nombres de las 
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personas que repre•entarán • la •ociedad ante lo• acreedores~ 

en este caso hipotecarlos. La fir•a de los representantes de. la 

sociedad, o por l.o -nos una de el.la•• aparece en facsímil en 

los títulos. 

10.- La firaa del repre•entante coaún de los obligacio

nista•.- Para representar a lo• obligacionista• en su• relacio

nes con la sociedad deudora. se instituye el representante co

mún provisional que es el que designa la propia sociedad crea

dora· para que comparezca al acta de creación. representante de

finitivo que es el designado para l.a asaablea de obligacionis

~as~ 

El artículo 217 de la ley, da carácter de mandatario de 

los obligacionistas al representante coaún (L.T.O.C.) •• &in em

bargo,.· •No es un aandatario1 es el organo de ejecución de los 

acuerd_oa de l.a asaablea de obligacionistas y el representativo 

de los mismos. No puede considerar•• mandatario. porque existe 

antes de que los obligacionistas existan. ya que éstos. por de

finición, son obl.igacionistas en cuanto son tenedores de los 

títulos•. Apoy,ncloae en la tesis del aaestro RalÍl Cervantes 

Ahumada.- •Títulos y Operaciones de Cr'4ito. 

La desi9naci6n de un mandatario. de acuerdo con el artí

culo 2555 del código Civil para el Distrito y Territorios Fede

rales. debe aer con•ignada en escritura pública otorgada por el 

mandante y en el caso de que aún no haya obligacionistas porque 
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no se hayan suscrito las obligaciones, no puede existir manda

tario. En el caso de los obligacionistas que adquieran en el 

mercado de valores loa títulos de las obligaciones que desean, 

tampoco hay concurrencia ante notario público para desi9naci6n 

de mandatario• por conaigui~nte, el representante común de los 

obligacionistas, no es un mandatario, sino un organo creado por 

la misma sociedad emisora o por loa obligacionistas, o bien ra

tificado su nombramiento por estos últimos que es el caso prác

tico y Cle común. aceptaci6n en materia mercantil. Par::i. dar un 

carácter más firme al representan~e común, recae esta designa

ci6n en la mayoría ae loa casos, en una institución de crédito 

o financiera. El representante común tiene la obligación de 

cerciorarse de la veracidad de los datos del balance pract'icado 

especialmente para la creaci6n de las obligacionesJ además de

berá comprobar la existencia y normalidad de las garantías y 

constituirse en depositario del producto de la colocación· de 

loa títulos cuando se destina a la adquisición de bienes o a la 

construcción de obras. 

Tenárá además, conforme al artículo 217, obligaci6n ·ae 

gestionar la inscripci6n del acta de creación, firmar las obli

gaciones, asistir a loa sorteos, convocar y presidir las asam

bleas y como fundamentales, la facultad de otorgar todos los 

contratos o documentos que deben celebrarse entre los obliga

cionistas y la sociedad deudora y l.as de ejercitar todas las 

acciones o derechos que al conjunto de obligacionistas corres

ponde por el pago de intereses o capital debidos, o por virtud 
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de l•• garantía• que .. hayan eatablecido para el ~rédito. 

El artículo 213 apunta que la eaisi6n •er' hecha por de.; 

claraci6n voluntaria de la •ociedad e•i•ora, que se har' cons

tar en acta ante notario y •e inscribir' en el Registro Público 

de la Propiedad y en el Regi•tro de co .. rcio. El acta de eai

ai6n deberá contener l• denoa1naci6n, el objeto y el doaicilio 

de la sociedad, el illpOrte del capital pagado y de eu activo y 

paaivo, los dato• del acta de la aaaablea general de accionis

ta• que aprob6 la eai•i6n, loa del balance que ae haya practl

c~do para preparar la eaiaión y que esté certificado por conta

dor Público, el iaporte de la eaisi6n, el tipo de interés p~c

tado, el téraino para pagos de interese• y amortización de ca

pital, el lugar de pago, la eapecificación de laa garantías e•

peciales de la eaiei6n, la eapecificaci.6n del empleo que haya 

de darse ~ loa fondo• producto de la eaisi6n, la deaignaci6n 

del repreeentante coaún de loa obligacionietaa y la aceptación 

de éste con eu declaración de haber coaprobado el valor del ac

tivo neto .. nifeatado por la socieaad, de haber coaprobado la 

·existencia y el v•lor de loa bienes hipotecado• o dado• en 

prenda para garantizar la emisión y de conatituír•e en deposi

tario de loa fondo• producto de la eaiaión que ae destinen a la 

adquisición o con•trucci6n de los bi•n~H reap•ctivos, hasta el 

momento en qu• ••• aélquiaic16n o conatrucci6n •• realice. 

El texto lec)al no ea •uy explicito en lo referente a las 

declaraciones del repreaentante común. En pri .. r lugar, dice a 
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•haber co•probado el valor del activo neto manifestado por la 

sociedad•. Pues bien, ¿Qué debe entenderse por activo neto?. 

•Activo neto• es la representación del costo de los bienes y 

derechos cuya titularidad ostenta la sociedad legalmente, dis-

ainuído de las reservas y amortizaciones constituidas. Sin em-

bargo, y en atención a que la ley no habla de comprobación del 

pasivo, pos~blemente el término •activo neto• significa, de 

acuerdo con la ley, la diferencia entre el activo y el pasivo 

de la sociedad. Como es natural observar, esta diferencia no 

puede. en ninguna situación ser e~ activo neto de un r-egocio, 

pues en realidad sería el capital contable, siempre y cuando se 

hayan considerado las partidas de activo, sujeto a depreciación 

y a•ortización, con sus valores netos. El aspecto de garantía 

prendaria, se tratará en capítulo posterior. 

Política financiera.- Aparte de la disposición del capi-

taliata, de la situación del mercado de valores, de la perspec

tiva económica nacional y en muchos casos internacional, facto-

res que influyen sobre el éxito o fracaso de la gestión movili

zadora del dinero, hay que tener· en cuenta ciertas considera

ciones de la práctica financiera. Emitir acciones comunes para 

movilizar nuevos capitales es política saludable. Pero si estas 

acciones han de ser suscritas por quienes no tienen el control 

de la compaftía, en proporción tal, que peligre el control ac

tual, es posible que el plan se deseche por peligroso para 

quienes gobiernen la empresa. La emisión de acciones preferen

tes obliga a las acciones comunes (que pueden ser los propieta-
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rio•, •ocio• antiguo•), a poaponer au partici ... i6n en los be

neficios y en el activo reaanente; en caso de ltqiaidaci6.n. 

De aquí ha aurgido la teoría de. Grahu Y. Dodda •cierta 

cantidad de deuda consolidada es ventajosa en un negocio pr6s

pero, porque loa accionista• pueden obtener un beneficio que 

8obrepase lo• cargo• por interesea, aediante la utiliaaci6n de 

lo• fondos p·reataaoa por loa inversionistas. Ba deaeable tanto 

para la coapanía como para el i·nversioniata, que el pré"atamo se 

. limite a una cantidad cuyas exigencia• puedan aatiafacerse con 

aeguridad bajo todas las condiciones. (Security . Analysia.

McGraw Hill Coapany, Inc. N.Y.). 

Supongamos una empre•• que obteniendo actualmente un be

neficio líquido del .20\ sobre 1u capital cOllo proaedio anual, 

necesita en su f'brica ampliar invirtiendo S 150,000.00. Si se 

aovilizan lo• fondo• eaitiendo acciones comunes, ésta• vendrán 

a participar en el :ZO\ de loa beneficios anuales, en igualdad 

de condicione• con la• acciones anteriores, pudiendo constituir 

una amenaza para el coritrol de la companía. Si no hay peligro 

ae perder el control, lo m'• aaludable es la emisi6n de accio

nes preferentes, que a6lo absorver'n una parte del beneficio 

aegún la proporción que representen del capital social, quedan

do la utiliaad reatante para la1 acciones .·coaunes. sea el capi

tal por ejemplo, de S 2so,ooo.oo de loa cual•• S l00,000.00 co

rreaponden a 1000 acciones preferentes emitida• para financiar 

la expansión y logr,ndoae una ganancia neta (promedio) anual 
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del 20. aobre el capital o sea SS0,000.00. Al pagarse un divi

dendo del 5\ a la• acciones preferentes, que importaría ------

ss.000.00 quedarían • 65,000.00 de utilidad para las acciones 

coaunea tocando a cada una S 30.00. Si el capital total consis

tiera en 2,soo accione• comunes la ganancia neta por acción se 

reduciría a S 20.00. Es ventajoso en este aspecto el financia

aiento de una expansión de s100,ooo.oo en una sociedad con ca

pital inicial. de a1so,ooo.oo, emitiendo acciones preferentes 

con participación limitada al dividendo del 5% sobre su valor 

noainal. Bn este caso, las acciones comunes conservan el con

trol, pues representan el 60' del capital y logran para sí una 

·participación aayor en las ganancias que si los S 100, 000. 00 de 

capital adicional fueran obtenidos emitiendo acciones comunes. 

En todos los casos no es posible evitar la amenaza al 

control de la co111panía, si emiten acciones preferentes. Ofre

ciendo este y otros inconvenientes, en el financiamiento por 

accione• preferentes se recurre a las obligaciones. Emitiendo 

obligaciones ae pueden levantar fondos quedando la utilidad pa

ra loa socios. salvo el pago de intereses. Esta ventaja se ga

na a costa de loa siguientes sacrificioss 

a).-

b).-

Gravar las propiedades de la companía1 

Asumir una carga fija por los intereses que han 

de pagarse, tanto si hay ganancias como si hay 

pérdidas, 
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c).- · Liaitar au poaici6n futura para obtener préataaoa, 

d).- Exponer••·• la pérdida de las propiedad••• 

e).- Aumentar loa coatoa de producci6n por el cargo de 

loa intereae•t 

f) .- Obligar•• a acuaular fondo• para. la redenci6n de 

la deuda, afectando con ello el capital en explo

taci6n. 

Garantía de la deuda.- Tanto la eaisi6n de acciones como 

la de obligacionea, han de ofrecer al inveraioniata cierta ga

rantía. En lo referente • laa obligaciones, no basta hacerlas 

atractiva• y facilitar su circulación, que las propiedades gra

vada• posean un valor auperior al isporte de la deuda1 es nece

aario que l•• operacionea de la entidad deudora sean estable

mente prósperas. A eato, dicen loa contadores Mead, Jeremiah y 

Warrington1 •11oaotroa dividiaoa la• induatriaa entre aquellas 

que ofrecen una garantía aatiafactoria para la eaisi6n de obli

gacionea y aquella• que no la ofrecen. Al tratar de la• hipo

teca• como garantía, heaoa visto que ae presta una gran aten

ci6n a la enumeración de loa b.ienea de la companía y que estos 

bienea se aegregan cuidadoaaaente para proteger a los tenedores 

de laa obligacionea. 
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Cuando estas propiedades no son especializadas, es decir, 

cuando pueden aprovecharse en una variedad de usos, de tal modo 

que sea fácil hallar un comprador para el.las, (por ejemplo, un 

edificio de oficinas, o existencias de artículos tecminados o 

de materiales), entonces esas cantidades proveen la garantía 

del préstamo, quedando los beneficios en posición secundaria. 

Sin embargo, cuando los bienes están adaptados al uso de un ne

gocio en particular, como un ferrocarril o una planta indus

trial, donde las operaciones han de desenvolverse en un ~eter

ainado lugar por gente especializ~da en la administración de la 

compallía y donde aquellos bienes, una vez destinados a equis 

uso, no pueden aprovecharse con distintos fines, la garantía 

real del acreedor no descanse en el valor de la venta de las 

propiedades, sino en su capacidad para producir ganancias, ba

sada en la suma que pueda lograrse mediante su utilización en 

un campo especializado. Puesto que· el inversionista se intere

sa exclusivamente en la seguridad y en el pago regular de los 

intereses, es visto que tanto la seguridad como los intereses 

dependen de los ingresos, las compallías que apor~an las más es

tables ganancias ofrecen la mejor seguridad para las obligacio

nes. La estabilidad de las ganancias, dependen: 

l.~ De la posesión de un monopolio1 

2.- De una buena administración¡ 

J.- De la naturaleza del negocio; 
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Claaificación de la• Obligacionea.- Existe una enorme 

claaificaci6n de las obligaciones atendiendo a sus caracterís

ticas m&a notabltia, misma que, dado que no e• aplicable en 

nueatro paía, únicamente merece citarse brevemente. Cabe hacer 

la observación de que en M'xico sólo se utiliza el procedimien

to de emiai6n de obligaciones al portador, redimibles, hipote

carias y amortizable• por medio de anualidades. Estas caracte

rística• se aescriben en loa párrafos siguienteaa 

Según las finalidades que ofrezca au tranaferibilidad, 

las obligaciones se dividen en nominativas y al portador y ae 

califican de convertibles cuando pueden ser canjeadas por otro 

valor especificado de la companía a opción del tenedor. Las 

obligaciones nominativas, se inacriben en el Libro de Registro 

de Tenedores de obligaciones que lleva la companía por el Re

gistrador designado o representante común de los obligacionis

tas. El traspaso de títulos se efectúa mediante el endoso y 

entrega ciel documento cedido y la emisión de nuevo título. 

Cuando las obligaciones son al portador, se· hace la transmisión 

por la simple entrega del título. Las obligaciones nominati

vas, pueden serlo en cuanto al principal y loa intereses o en 

cuanto al primero solamente. En este caso, llevan cupones al 

portador, mediante la entrega de loa cuales, ·ae hacen efectivos 

los intereses·. Con arreglo al término de la deuda, las obliga

ciones se distinguen en redimibles e irredimibles. Son redimi

bles aquellos que pueden amortizarse antes de su vencimiento, 

-generalmente por sorteos- o en la época de su vencimiento. 
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Las obligaciones irredimibl·es permanecen en vigor perpetuamen

te, obligando al pago perpetuo de intereses. 

En clase de títulos sólo se emite por los gobiernos, 

Hay otra interpretación de los adjetivos redimible o irredimi

ble, según la cual son obligaciones redimibles, aquellas que 

pueden amortizarse en cualquier momento a opción de la compa

ftía, bien a la par o con prima por el lucro cesante, y se con

sideran irredimible, .las que no pueden reembolsarse ;i.ntes del 

vencimiento estipulado, 

De acuerdo con la finalidad de la emisión, las obliga

ciones se clasifican de consolidadas, de reintegro, de cons-

trucción, etc. Obligaciones consolidadas son aquellas que se 

emiten para refundir o consolidar diversas deudas reconocidas 

mediante do~ o más emisiones vigentes. Las obligaciones conso

lidadas se canjean por las anteriores emisiones, unificándose 

la deuda. 

Las obligaciones de reintegro o renovación, se emiten en susti

tución de una emisión que está a punto de vencer y pueaen en

tregarse a los actuales obligacionistas a cambio de los títulos 

del próximo vencimiento o colocarse en el mercado, destinado el 

producto del nuevo empréstito a la extinción del anterior. 

Por la clase ~e garantía que ofrecen, las obligaciones 

se clasifican en hipotecarias, simples, de garantía subsidia

ria, de equipo, etc. Son obligaciones hipotecarias aquellas en 
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que el pago del principal y los intereses están garantizados 

con · bienes raíces o inauebles. Son ·obligaciones siaples, las 

. que no llevan una garantía específica, dependiendo su seguridad 

del cridito y la solvencia de la compalHa. Las obl.igaciones 

con garantía subsidiaria de valores, como su nombre lo indica, 

eat'n asegurada• con bonos o acciones de otras compaft!as que 

general.llente son filiales asociadas de la entidad deudora. Las 

obligaciones de equipo ae eaiten en la compra de material ro

dante, cuyo importe se paga mediante la emisión de tales obli

gaciones. 

Según el método acordado para su amortización, las 

obligaciones se distinguen en obligaciones con fondo de amorti

zación, obligaciones en serie, y obligaciones de anual.idades. 

El fondo para la amortización de obligaciones se for111a con su

mas iguales separadas anualmente y colocadas a interés compues

tos o invertidas en valores, cuya renta se acumula con micas a 

reunir en un plazo determinado una suma que baste para amorti

zar las obligaciones en la época de su vencimiento. Así una 

emisión de $ l.00,000.00, puede constar de 20 series de -------

$S,OOO.OO cada una, venciendo una serie cada afto, durante 20 

al\os consecutivos. El servicio anual del empréstito consiste 

en el importe del principal que ha de amortizarse y en los in

tereses sobre la deuda pendiente. La principal diferencia en

tre laa obligaciones con fondo de amortización y las obligacio

nes en serie, es que en el primer caso se destina anualmente 

una suma paca el pago de la emisión total en la época de su 
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venciaiento con dinero del fondo de aaortización, cancelándose 

tales obligaciones de 111anera que al ocurrir el vencimiento, la 

totalidad de la .. i•ión ba quedado amortizada, mientras que las 

••iaiones de· las obligaciones en serie, cada una de las series 

que la integran, vence en ~· fecha eapecif icada, quedando en 

circulaci6n las series vigentes hasta sus respectivos venci

aientos. La• eaisionea de anualidades se redimen mediante pa

gos constante• que incluyen el capital y los intereses, su ca

racterística es .. ntener un servicio del empréstito aproximada

.. nte igual durante toda su vigen~ia con un aumento progresivo 

de la aacn:tización del principal y una disminución correspon

diente de los intereses. 

Según el sisteaa de pago de los intereses, se denomi

nan obligaciones con cupones, aquellas que llevan cupone.s sepa

rables que da~ derecho al portador de los mismos a cobrar los 

intereses periÓdicos. Bn las obligaciones nominativas, el pago 

de intereses se bace a loa suscriptores registrados de las 

obligaciones. 

Las obligaciones pueden estar sujetas a ciertas condi

ciones respecto al pago de intereses. Cuando el pago del cré

dito se condiciona a la obtenci6n de determinados ingresos bru-

toa las obligaciones ae califican de participantes en ei ingre

so bruto, y CQancio el pago de los intereses se hace depender de 

las utilidades, se califican de obligaciones participantes de 

los beneficios. T-bién se consideran participantes, aquellas 
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que ademá• del interé• reciben una participaci6n en la• ganan

cias. 

Lanzamiento de la e•i•i6n. - La e•i•i6n de la• obli9a

cione• va precedida por la• ne9ociacione• con lo• banquero• o 

capitali•ta• que han de •uscribirla. La compallía puede n990-

ciar la e•iai6n total con un banco de inver•ione• o con uno a 

Ú• capitalistas, o b.ien puede optar por el ofreci•iento direc

to de lo• valor•• al público inveraioni•t•. 

Bn. nue•tro paí• e• usual que la e•iai6n •• realice a 

trevé• de la• ge•tione• del repre•entante común que éa casi 

•iempre una institución de cr'4iito o financiera. Bata, por ••

dio de su• operacione•, e•tá en contacto directo con el público 

inversionista, lo cual facilita de modo i•port.ant.e la coloca

ción de la ••iai6n. Por otra parte, en vi•ta de que la• opera

ciones bursátiles en nue•tro paí• aon de naturaleza relativa

aer,te nueva, el inver•ioniata tiene aayor confianza en adquirir 

•u•· valores ele una institución de crédito o financiera, que di

rec:.t ... nte cie la compallía emisora. . 

Asiento• relacionado• con la Baiaión de Obligacione•.

Supongamo• que ••·e•iten • 300,000.00 en obligaciones hipoteca

ria• de• l,Ooo.oo·cada una, con inter'• del del 6t anual paga

, .de ro. •eaeatral .. nte loa día• 30 de junio y dicieabre, con ven

ci•iento a 10 allo•. Se hipoteca coao garantía de la eaiai6n la 

unidad indu•trial de la empresa con valor de S450,000.00 
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A S I B 11 T O S 

BIBllBS Bll GAllWl'l'IA 

a BIENES EN GARAN'l'IA 
D& OBLIGACIONES 

- 1 -

Por la conatituci6n de la Garantía. 

- 2 -

BAllCOS 

Banco •x• 

a OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 61 

Vencimiento afto 19XX. 

$ 450,000.00 

s 300,000.00 

Por la emisi6n total suscrita por el Banco •x•. 

- 3 -

CAJA s 300,000.00 

a Bancos 

Bancos •x•. 

Por el cobro del importe de las obligaciones. 

IN'l'BRBSBS SOBRE BMISION 
DB OBLIGACIONBS 

a CAJA 

- 4 -

$ 

Para regiatrar el pago de los intereses 
se•e•trallllente. 

9,ooo.oo 

s 450,000.00 

s 300,000.00 

$ 300,000.00 

$ 9,000.00 

Si las obligaciones se ofrecieran al público y las 

suscripciones ae recibieran. gradualmente, los asientos serían 
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loa siguiente•• 

8lBNBS Bll GAMll'l'IA 

a BIENES EN GARAM'l'IA 
DE OBLIGACIONES 

- 1 -

Por la conatitución de la garantía. 

OBLIGACIONES SllITIDAS 

a EMISION DE OBLIGACIONES 

Para regiatrar la eaiaión. 

EMISION DE OBLIGACIOHBS 

a OBLIGACIONES EMITIDAS 

- 2 -

- 3 -· 

1 cso,000.00 

• 300,000.00 

• 100,000.00 

Para registrar una suscripción parcial. 

- 4 -

CAJA • 100,000.00 

a OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 6t 

Vencimiento en 19XX. 

Para registrar el pago de la suscripción.· 

s 450,000.00 

• 300,000.00 

s 100,000.00 

• 100,000.00 

Eaiai6n de obligaciones con descuento.- Cuando una 

emisión de obligaciones ae coloca a un precio inferior al im

porte nominal de la deuda, la diferencia entre el importe nomi

nal y e~ importe de la suma obtenida de la emisión, ,e lleva a 

una c~enta de cargos diferidos, que puede denominar•• •0eacuen

to sobre emisión de obligaciones•. Bata cuenta ea objeto de 
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amortizaci6n anual a través del período durante el cual perma

nece en vigor la deuda. La amortización se hace generalmente 

por el procedimiento de amortización constante. Siguiendo el 

ejemplo expuesto, si la emisión se hubiera colocado al 90% de 

su valor, el descuento de s.Jo,000.00. se podría amotizar en 10 

anos por el método directo a razón de $3,000.00 anuales • 

. Los asientos serían los siguientes: 

- l -

BAllCOS $ 270,000.00 

DESCUENTOS SOBRE EMISION 
DE OBLIGACIONES 

a OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 6i 

Vencimiento afto de 198X para 
registrar la emisi6n con descuento • .. 

Ilft'ERBSES Y DESCUENTOS SOBRE 
BMISION DE OBLIGACIONES 

a DESCUENTO SOBRE EMISION DE 
OBLIGACIONES 

Para registrar la amortización 
periódica del descuento por el 
métoao directo. 

$ 30,000.00 

$ 3,000.00 

s 300,000.00 

$ 3,0C0.00 

El descuento ae las obligaciones se considera como 

parte integrante del costo del dinero tomado en préstamo, con-

tabilizándose inicialmente como cargo diferido, Existe otro 

procedimiento para calcular el importe de la amortización anual 

del áescuento conceaido en la emisión de obligaciones con base 

en el interés pagado, Para determinar la cantidad anual que 
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deba cargar•• a gastos para amortizar el descuent·o, es necesa

rio calcular la tasa real de inverai6n, considerando como im

porte de la emisión, el importe neto recibido en las cajas de 

la emisora. Para calcular esta tasa real, puede utilizarse la 

siguiente foraulaa 

2 (l • D) 

t • -------------------n (A + e - ,El 
n 

en donde cada •Ímbolo representaa 

t - tasa real. 

I - interés total pa9ado durante la vigencia de la 
obligación. 

o - descuento de la obligación. 

n - número de período de intereses. 

A - precio de venta de la obligación. 

e - valor nominal de la obligación. 

El ~esultado obtenido es la tasa real, sólo que no es 

exacta para el cálculo de la amortización, sino que generalmen

te el resultado que se obtiene al aplicarla, es una serie de 

valores menores que el real. Sin embargo, mediante un ajuste a 

esa tasa real obtenida por la fórmula, que se realiza por sim

ple interpretación proporcional hecha después de calcular la 

tabla ae amortización con la tasa real obtenida de la fórmula, 

ae logran resultados excelentes con errores insignificantes y 

que pueden ser aplicados como definitivos. Siguiendo el ejem

plo propuesto con la fórmula y tomando los siguientes valores, 

el cálculo es asía 
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n • 10 anos, I • $ 600.00 o ... $ 100.00 

A • S 900·.00 y e • s 1,000.00 

Sustituyenao los v~lores en fórmula, se ob.tiene como 

resultado 7. 40744t como valor de la tasa real. Calculando la 

tabla de amortizacion cuyas amortizaciones son iguales a la 

comprct de la obligación menos los intereses nominales, se ob

tiene al final del décimo ano, una suma acumulada de $ 94. 04 

que es el importe de lo amortiza~o del descuento conceaido al 

suscribir la obligación. Para interpolar la tasa, se toma una 

tasa un décimo superior a la obtención en la fórmula y que en 

el ejemplo será 7.Sl. Efectuando el cálculo de la primera 

a11ortizaci6n, en la forma indicada, se tienen los siguientes 

resultados. 

Para la tasa 7.4074t, la primera amortización es de 

$6.66. 

Para la tasa 7.SOOOi, la primera amortización es de 

$7.50. 

La diferencia entre ambas es de $ 0.84, por lo tanto, 

cada O.Olt corresponden S .084. Por otra parte, la diferencia 

entre el descuento a amortizar y la suma· amortizada a la tasa 

de 7.40744i •• de S 5.96, o sea aproximadamenta S 0.596 por 

ano. Efectuando la división de 0.596 entre 0.084, el resultado 

es 7. 
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conaiderando que en laa amortizacone• loa valores au

mentan en el fondo de amortizaci6n con caáa anualidad, ae tOlla 

como increaento a la taaa real calculada una unidad menoa. •or 

tanto, la tasa real ajustada queda aef initivaaente con el valor 

de '·'''· Obtenido la tabla de .. ortiaación, el valor acuaula

do es de S 100.71 lo que ea un valor aceptable, ya que sola••~

te habrá que hacer un ajuste al último pago amortizar cCJ81Pleta

mente el deacuento, o bien se distribuye la ·diferencia entre 

las amortizaciones anuales. Sin eabar90, es posible ajustar 

más la tasa, si se intercala nuevamente. Este tercer valor es 

ya bastante más exacto. 

Naturalmente que es posible efectuar la a.Ortizaci6n 

en esta foraa, si las obligaciones son rediaidas en au totali

dad al fin del plazo del eapréatito. Si se sigue el procedi

miento de amorti:l:ación de l.as obligaciones a bas~ de fondo de 

amortización, sí es posible utilizarlo, pero si el procedimien

to de rendición es por sorteos periódicos, no son correctos los 

resultados obtenidos. Así teneaos, que si se sigue el procedi-

miento de amortización matemática de los deacuentos concedidos 

al emitir las obligaciones, los asientos que proceden para re

gistrar dicha amortización, sona 
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-1-

111nasss r mscuainos 
soaa •ISIOll .. OBLIGM:IOllBS • 2,142.00 

a D&SCUBftO SOBME 
BMISIOll IS OBLIGACIONES s 2,142.00 

Por la A80rtizaci6n del. descuento 
en el primer ano. · 

Bl proble•a, como antes se dijo, se presenta cuando 

las. obli9aciones se aaortizan a base de sorteos periód.icos. 

Puede amortizarse· el descuento por el procedimiento de línea 

_recta,- o sea amortización fija du~ante la vigencia del emprés

tito y tal práctica ea tácitamente aceptada por la Ley General 

de Títulos y Operaciones de Crédito en au artículo 211 al decir 

en auparte finalr • ••• y la cantidad periódica que deba desti

narse a la aJIOrtización de las obligaciones y el pago de inte

reses sea l.a misma aurante el tiempo estipulado para dicha 

amortización•. Se refiere este artículo a la amortización de 
~ 

l.aa obligaciones por medio de sorteos a una suma superior a su 

valor normal• y por analogía, puede aplicarse el caso de emi

sión con descuento considerado que en realidad se está pagando 

una priaa al tenedor de las obligaciones al adquirirlas a un 

precio inferior al nominal, y transcurrido el. período de vigen

cia, reacatar el valor nominal realizando la utilidad contin-

CJente al adquirirlas. 

Ea bien sabido que la S.H.C.P., computa el importe de 

la amortizaci6n anual, basándose en el procedimiento de linea 

recta. De acuerdo con lo anterior, el asiento anual para amor-
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tizar el importe del deacuento, •eríaa 

lll'l'SUSBS Y DBSCUSll"l'OS 
sosas BllISIOR DB OBLIGM:IOllBS 

·a DEsCUENrOS SoBRB BMISION DE 
. OBLIGACIONES 

s 

-1-

1,000.00 

3,000.00 

No obatante, debido a que desde el punto de vista fi

nanciero no •• correcto que cada ejercicio reporte un cargo por 

amortización del deacuento igual, ya que el principal anualaen

te se ve disminuido en un 10• por la U10rtización que se hace 

de la emisión, lo más justo sería distribuir proporcionalmente 

al capital insoluto de las obligaciones el iaporte del descuen-
J 

to de la emisión. En esta for- •• tiene para las primeras 

amortizaciones, un valor lláa alto que para las siguientes. 

Exactamente para el ejemplo que se ha propuesto, el valor de la 

primera amortización, es igual a 10 vece• la Últiaa y las in

termedias son iguales a la anterior aenoa la déciaa parte de la 

primera amortización. 

Por el procedimiento expuesto, que ea sumamente fácil 

de calcular, es poaible deterainar una taaa constante de inte

rés real sobre inversión y es de hacer•• notar que por este 

procedimiento, el cálculo coaplejo de la taaa real se elimina, 

ya que es sumamente fácil su deterainación. Coao ilustración 

se presenta la siguiente tabla de aaorti:sación del adeudo nomi

nal 'i del descuento cie la· emisión, considerando que la tasa 
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anual de eaisión es del 6\, y las amortizaciones anuales y el 

descuento de la eaisión es del 10\. 

CUPON 

l 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

CAPITAL 
INS0Ll11'0 

s 300,000.00 

s 270,000.00 

s 240,000.00 

s 210,000.00 

s 180,000.00 

s l.50,000.00 

s l.20,000.00 

s 90,000.00 

s 60,000.00 

S 30,0QO.OO 

TABLA. DB AllOllTIIACION 

AMORTIZACION INTERESES 

s 30,000.00 s 18,000.00 

s 30,000.00 s 16,200.00 

s 30,000.00 s 14,400.00 

s 30,000.00' s 12,600.00 

s 30,000.00 s 10,800.00 

s 30,000.00 

s 30,000.00 

s 30,000.00 

s 30,000.00 

s 30,000.00 

$ 300,000.00 

$ 9,000.00 

s 1,200.00 

$ S,400.00 

s 3,600 .oo 

$ 1,800.00 

$ 99,000.00 
••a•••••• 

AMORTIZACION 
DEL DESCUENTO 

s 5,454.54 

$ 4,909.09 

$ 4,363.65 

$ 3,818.18 

s 3,272.73 

$ 2,727.27 

$ 2,181.82 

$ l,636.36 

$ 1,090.g¡ 

s 545.45 

$ 30,000.00 
:s:aas===== 

La taaa real calculada por este procedimiento, resulta 

de 8. 6868\, que es sumamente sencillo calcular, ya que basta 

dividir entre el. importe de la venta de las obligaciones -----

($270, 000. 00) la suma de los inter~ses nominales y la primera 

amortización del descuento ($5,454.54). Para el cálculo de la 

amortización anual del descuento, basta dividir el importe del 

mismo S 30,000.00 entre la suma de los capitales insolutos al 

comienzo de cada período. En el ejemplo se tom6 el nominal de 

$1' 650,000.oo. El cociente de dicha división se multiplica por 
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el capital nominal al co•ien10 de cada P.ríodo siendo el resul

tado obtenido el importe de la amortizaci6n del descuento. 

Emisi6n de Obligacionea con Priaa.- Cuando la eaiai6n de 

obligacionea ofrece garantías o benef icioa especiales o •'s aa

plios que loa de las emiaionea competidoras, ea lo más natural

que la demanda de ellas haga que se carguen de un sobreprecio o 

prima que al quedar definitivamente en favor de la empresa, re

presenta una disminuci6n en el costo de la emisión. Este exce

so de venta sobre el nominal de las obligaciones, se abona en 

una cuenta que puede denominarse •premio de emisión de Obliga

ciones•, la que puede ser aaortizada anualmente con abono a la 

cuenta de Intereses de la Emisión de Obligaciones. Siguiendo 

el ejemplo propuesto y suponiendo que la prima es del lOt sobre 

el nominal, los asientos serána 

- l -

BANCOS 

Banco •x• 

a OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 6t 

Vencimiento afto 1968 

PREMIO DE LA EMISION 

de obligaciones 

Por el crédito que nos hace el 
Banco al haber colocado las 
Obligaciones. 
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CA.JA. 

a BANCOS • 330,000.00 

s 330,000.00 

. Por au cobro en efectivo. 

Un probl••• •eMjante al de a110rtizaci6n del deacuento · 

en e•iaión de obli9acionea, ae preaenta para la . aplicación 

anual de laa utilidad••• o aejor dicho, de la reducción de. loa 

intereaea que repreaenta la priaa de ••iai6n. Cuando se trata 

de una e•iai6n que se reóiair' al •fin del plazo del empréstito, 

el proble.. •• ai11plifica aobre•anera, pues puede aplicarse el 

importe de la prima uniforaeaente durante el período de emprés

tito. Por lo tanto, el asiento aeríaa 

PRBMIO DS LA lllISIOH 
DS OBLIGACIOISS 

a INTERESES DB LA BMISION 
bE OBLIGACIONES 

- l -

' 3,000.00 

$ 3,000.00 

Cuando ae desee, puede utilizarse el procedimiento basa

do en el c6lculo financiero para determinar la aplicación 

anual. Bl procedimiento es semejante al explicado para la 

amortización del descuento de la emisión y la fórmula aplicable 

tiene únicaaen.te coao variante, el que interviene en ella en 

. l':ICJ•r del descuento, la prima cobrada. Así la fórmula es la 

aiguientea 
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t • --------------------(A + e + Pr) . ñ 

subatituyendo lo• v~lorea, ae obtiene una t••• real de 

t. 7393' que ajustada de' acuerdo con el procedi•iento para el 

caao de la ta•a real de deacuento de la e•i•i6n, queda en 4.86• 

cuyo error en au aplicac~6n ea de 1 0.02 que.ea por demáa admi

aible. 

El aaiento anual (por el pri .. r afto) aer:·' co•o. aigue, 

· cambiando la cantidad ano con ano a 

P.REMIO DE LA BMISION 
DB OBLIGACIONBS 

a IHTERBSBS DB LA BlllSIOH 
DB OBLIGACIOllBS 

- l -

• l,962.00 

• l,962.00 

11uevam.ent• aqu:(, •• preaenta el probl••a de la e11iai6n 

de obligacionea · amortizada• por el procedi•iento de aorteoa1 

•in e•bargo, puede aplicar•• aqu{ el •i••o procedimiento utili

aaáo para el deacuento, exiatiendo a6lo diferencia en cuanto al 

c'lculo de la taaa real que debe calcular•• dividiendo el capi• 
" tal inaoluto real al iniciar•• la pri•er anualidad -------·-----

(1330,000.00), entre la diferencia de loa intereaea · noainale• 

pagado• en el .1 .. 0 pedodo " u,000.00) y el importe de l• 

·pri•era anualidad .CI s,t54.5t). Bl reaultado •• 3.8016'. 
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Gaatoa de la Bmiai6n de Obligaciones.- En toda emisión 

•• ·originan gastos jurídicos, materiales, contables y de otra 

índole auy diversa, tales coao las comisiones que perciben los 

venaedores de loa títulos, los gastos de impresión de los mis

aoa, loa iapueatos que hay que cubrir, la propaganda efectuada, 

etc. Batos gastos no deben aumentarse al aescuento ni rebajar

lo• del premio de la emisión. Lo procedente es considerarlos 

coao gastos diferidos y amortizarlos a través de la vigencia de 

laa obligaciones. Esta amortización puecle efectuarse mediante 

el aétodo directo, es decir, apli~ando anualmente la parte pro

porcional, que de los gastos erogados corresponda absorver cada 

afto de acuerdo con la duración de la emisión y que será por 

tanto, una cantidad fija. Sin embargo, pueden aplicarse cua

lesquiera de los métodos utilizados anteriormente, (matemático 

y el de por sor·teos) y otros más. 

Con el propósito de ilustrar los asientos que se deberán 

correr con el objeto de registrar los gastos erogados y su 

amortización, supongamos que con motivo de la emisión de 

SJ00,000.00 en obliga,ciones de $ 1,000.00 cada una, de valor 

nominal y con vencimiento a 10 anos, se efectuaron gastos por 

s1s,ooo.oo. Ei asiento serías 

.GASTOS DB UIISIO• 
IS OBLIGACIOIBS 

a CAJA O BANCOS 

- l -
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Si ae aigue el método directo de aaortizaci6n el aaiento será1 

GASTOS FINANCIEROS 

Por e•iaión de Obligaciones 

a GASTOS DE EMISION 
DE OBLIGACION 

- 2 -

• 15,000.00 

s 15,000.00 

Aaortizacione• Anticipad••·- Frecuentemente las socieda

dea, cuando tienen un aobrante conaiderable de efectivo, amor

tizan ante• del plazo eatipulado en la escritura de creaci6n de 

las.obligacionea y siempre y cuando esté en la misma una canti

dad determinada de obligaciones en circulación. Esta amortiza

ción podrá hacerae de igual manera que las ordinarias, ajustán

dose a la ley y a la escritura. En este tipo de amortización,· 

es necesario correr los asiento• de ajuste para actualizar no 

sólo la contabilizaci6n del principal y los intereses de la 

emisión, sino también la· de lo• gastos, descuento o prima de la 

miama. No entrando en ·detalle, en caaoa que como este, se pre

sentan con eacasa frecuencia en la práctica y que además no 

tienen problemas distintos. de los estudiados antes, sólo se 

puntualizan los datos que deben tomarse en consideraci6n para 

dejar perfectamente actualizada la situación de la emisión. 

supongamos siguiendo el ejeaplo propuesto, que se efectúa una 

amorti:l:ación anticipada de monto igual a una anualidad y que 

eaa aaortización tiene lugar aei• meaes después de efectuada la 

anterior ordinaria. 

Los asientos que hay ~ue correr son lo• •i9uientes1 
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OILIGACIOllBS BIJIOTBCAl\IAS '' 

V•nciaiento ano de l98X 

a CAJA 

Por: la .. or:thaci6n del principal • 

X....-. 11S i.. &llISIOll 
m·-.iGAClOISS 

a WA 

. - 2 -

- 3 -

IllTBUi&S y OBSCUEllTOS sosm: 
BMlSIOll DB OBLIGACIONES 

a DBSCUBNTO SOBRB BMISION DE 
OBLIGACIOHBS -
Por: la aaor:tizaci6n del deacuento. 

- 4 -

..... 10 DIS LA IUllSlOH 
llS OBLlGACIOllBtJ 

a INTBllBSBS DE LA EMISION 
DE OBLIGACION&S 

Por: la aplicaci6n de la prima. 

- s -
GASTOS FillAllCISJ\OS 

Pot eaiai6n de Obligaciones. 

a GÁSTOS DE SllnJlON DE 
OBLiaACIOHBS . 

Por: la aaor:tiS.~ de los 
gaatoa de ••i•i .. ~ 

• 30,000.00 

• 900.00 

s 3,000.00 

• J,000.00 

$ 2,000.00 
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.. Adeúil, cada a110rtiaaci6n· co110 •• natural, · una ••ri• de. 

ga•to• como honorario• del notario, publicidad del •orteo, 

. :_iapueato• y otro• ga•to• div•r•oa. Tal•• ga•toa •• deben 

·aplic•r inMdiataaent• y no diferirlo• a ejercicio• po•t•

r·iorti• co.o inju•tificad ... nte •• ·hace en alguna• oca•ionea. 

· •l ••iento que deber6 correr•• ••• . 

. GAftOS llS KA •x• 
AllOll'l'IIACIO. llS 
08LlGM:lOIS9 

a CAJA 

• J,000.00 

• J,000.00 

Concluaionea Final•• reapecto a obligacionea.- Bn'la ia

poaibilidad de que en un trabajo coao '•te pueda tratara• cada 

. uno de loa diatinto• puntoa relacionado• con la ••i•i6n ·de 

obligacionea, cuya expo•ic16n ••r(a auy ext•n••· quedan con ··

te rubro, la• conclu•ione• aobr• 1.a aejor foraa de eaitir obli

gacione• hipotecaria•, haciendo re1altar la• ventaja• que pue

den obtener•• en la colocación de la• •1• .. •· 

. Sin diacu•i6n, uno de lo• · Unanciuiento• •'• adecuado• 

para una •11Pr••a, incluao el. econ6aico que pueda proporcionar 

algún tipo de eapr,atito, •• aquel que •• adquiere a trav'• de 

la ••1•i6n de obligacionea hipotecariaa. Bn efecto, exi•t• 

, otro tipo de •llPr,atito a largo plaso¡,. el cr'4ito hipotecario 

que· peralte diaponer de cantidad•• de cierta conaideraci6n y 

durante un tieapo largo. Sin eabargo, eate tipo de crédito •• 

poaibl• contratarlo aolaaente con empr•••• financiera• de ----
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gran capacidad crediticia y naturalmente que lo• tipos de 

interés que bay·que pagarle•, aon elevadoa. 

Para demostrar que ea meno1 costoso emitir obligaciones 

hipotecaria• que contratar un crédito hipotecario con una ins

titucidn · financiera, haré la comparación de costos de ambos 

cr'4itos •. Naturalaente que loa arreglos preliminares para con

tratar cualquiera de ambos empréstitos, son exactamente igua

le•• auditoría y certificaci6n del balance de la empresa acre

ditada, estudio econóaico de la ~mpresa, etc., son los mismos 

y, por lo tanto, su costo es semejante. 

supongamos que el importe de la operación es de --------. 

ss,000.000.00 y el plazo de vencimiento de 10 anos. 

En tales condiciones, el préstamo puede obtenerse de una 

institución financiera, siendo necesario que se extienda escri

tura pública que, inscrita en el Registro Público de la Propie

dad, permita fincar la garantía del préstamo. El costo aproxi

.. do de la escritura es de S 100,000.00, incluyendo honorarios 

del notario, inscripci6n y fiscales. Respecto a lo demás el 

costo del financia•iento se reduce al pago de intereses, al de 

coaiai6n por apertura de crédito y el costo del seguro sobre 

loa bienes dados en g~antía. 
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Áaí, el coato de financi••iento a ba•e de crédito 

hipotecario, •• coapone de tre• partid••• co•to de la e•critura 

constitutiva del crédito, l• coa•i6n .d• apertura de crédito. 1 

loa intere•e• pagadoa. Lo• intereses •e calculan de la si

-guiente aanera, con.ide.rando que la• aaortizacionea de. capital 

aer'n anual••• 

ler. ano 
lOo. ano 

• soo,000.00 
so,000.00 

s sso,000.00 x s • 2.1so,ooo.oo 

De tal módo que el coato de crédito e•1 

GASTOS de Bacritura Constitutiva 

lnt4'reae• 

Comisión de apertura de crédito l• 

• 100,000.00 

2'750,000.00 

so,000.00 s2 19oo,ooo.oo 
Cuando se trata de eaiai6n de obligaciones para la ob-

tenci6n de crédito, lo• gastos que constituyen elementos de 

comparaci6n son1 conatituci6n del crédito, impuesto sobre las 

obligaciones, i111presi6n de los títulos, gaatoa de propaganda, 

comiai6n al agente vendedor, inacripci6n en Bolsa de Valores, 

gastos de amortización y honorarios al. i::epreaentante común de 

loa obligacionistas. 

LO• gastos aona por conatituci6n del·crédito --------

$100,000.00 el iapueato que •• cubre por. diapoaici6n de la Ley 

sobre el valor nominal de l•• obligaciones establecido --------
. ' 

s100,ooo.oo, por; iapreai6n de 4,200 título•. (200 de s s,000.00 

y 4,000.00 de S l,000.00) $ 2,000.00 loa gaatoa de propaganda 
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ae pueden valorizar en S l0,000.00, la coaisi6n al agente ven

deaor que noraalaente es el ai .. o representante común es el 1\ 

o sean, S 5,000.00, la inscripci6n de la eaisión en la Bolsa de 

Valorea tiene una cuota de • 500.00 anuales, los gastos de 

aaortizaci6n o aorteo son de $ 2,000.00 c/u., los gastos del 

representante común son de S 5,000.00 anuales. Por último, el 

iaporte de los intereses pagados a loa suscriptores de las 

obligaciones se calcula sobre la base del 8• anual sobre los 

saldos insolutoa. Haciendo un cálculo semejante al ancerior, 

se obtiene S 2 1 200,000.00. El coa.to total del crédito por este 

· procedimiento eaa 

Intereses • 2•200,000.00 

Gaatos por Escritura constitutiva s 100,000.00 

Impuesto 100,000,00 

Gaato de 1apreai6n 2,000.00 

Gaato de Propaganda 10,000.00 

Coaisi6n de Venta so,000.00 

lnscripci6n en Bolsa de Valores s,000.00 

Gastos de Sorteo 20,000.00 
-

Honorarios del Representante común SOE000.00 

. COSTO TOTAL • 2'537,000.00 

coao puede apreciarse, hay un' economía de ---------

1236,000.00 ut'ilizando el aistema de emiai6n de obligaciones 

.hipotecarias· para financiar a la empresa sobre el procedimiento 

de contratación. d• crédito hipotecario. Además, las institu

ciones financiera• no pueden conceder créditos sin conaiderar 
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.ta•••. inflacionaria•, de aodo que· un financiaaiento a auaa con

\\ aiderable, tiene que hacer•• forzoaaaente aediante la eaiaión 

de ob1igacionea hipotecaria•• 

B• recomendable que laa obligacionea •• rediman me

. diante uaortizaci6n de una cantidad fija anual, de esta forma 

•e logra ·un doble fina el. mantener el servicio de la emisión 

,por lo que respecta a principal e intereliea anual•• y la mayor 

facilidad para au deaeabolao, peraitiendo reunir tondos sufi

cientes para ello sin detrimento de las actividades de. la em

preaa. 

Por lo que reapecta al aercado de dinero, ea demasiado 

conocido que loa inveraioniatas siempre pret;.ieren colocar su 

dinero en valores que, dentro de la seguridad adecuada que ga

rantice la recuperabilidad de su inversión, y les produzcan lo• 

más altos rendimientos. De modo que una obligación hipotecaria 

que reditúe el anual establecido libre de impuestos, es una in

versión de laa maa aeguras y de rendimiento a&s alto que pueden 

obtenerse en el mercado. 

B• conveniente para las empreaas que deaeen financiar

••• aobre todo aquella• en que loa rendimientos de la inversión 

realizada con el eapr,stito comiencen a · obtenerae deapu'• de 

· dos o tr•• aftoa de concluida• las obras, aapliacionea o insta

laciones realizadas que fija el plazo de amortización lo más 

lejano posible, con el objeto de que el riesgo de no tener fon-
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'doa áuficientea para cubrir con oportunidad las -ortizaciones 

de capital o loa intereaea, dia•inuya lo aáa posible. Si en 

cualquier ao-nto oportuno ae efectuará una amortización antes 

.del plazo fijado pueden redi•lr.ae laa obligaciones, en antici

pado que reducirá el plazo. En resumen, hay que aprovechar el 

plazo •'xiao c090 ••dida de seguridad y reducirlo. a lo previs

to¡ con baae en loa reaultadoa reales, conforae al estudio del 

cQllPOrtamiento econ6mico actual. 

IncillO J:V CllSDI'l'OS DB HABILITACION O AVIO Y RBPACCIONARIOS 

Estos créditos son típicos de las empresas indus

tri.ales a través de los cuales aumentan sus activos ya sean 

circul.antes o fijos que sU111ados según el caso a algunos otros 

renglones del activo, serán afectos en garantía del crédito • 

.. 
Amtloa créditos son semoej antes, diferenciándose subs-

tancialmente en cuanto a la aplicación que deberá darse a los 

fondo• objeto del contrato y en lo relativo al plazor aspectos 

de lo• cuales y conjuntamente con todas sus características, se 

tratará en renglones subsiguientes. 

La Ley de Títulos y Operaciones de Crédito en su artí

culo 321, define al crédito de habilitación o avío, el acredi

tado queda obligado a invertir el importe del crédito, preciaa

•ente en la adquiaici6n de materia• primas y materiales y en el 

pago de loa jornalea y salarios y gastos directos de explota-
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ci6n indiapenaabl• ·para l.oa fin•• de la e11¡>reaa. De eate artí

, culo •• deaprend~ que el.· crécUto deber' derraaar•e en e.l coato 

d• producci6n a travéa. de loa· eleaentoa. que ·10 foru1 aateria 

pri .. , obra de aano y gaatoa d• fabricaci6n. 

LO• artículo• 322, 329, 330 y 331 hablan1 el priaero y 

el lllti.0, ·de la ~onatituci6n cie la prenda y el aegundo y ter

. cero, de la• condicione• que guarda la ai .. a. 

Bl artíc.ulo 322 dice. · •LO• crédito• de habilitación o 

·avío. eatar'n garantizado• con laa aateriaa priaaa y. aateriales 

adqu.irido• y con loa frutoa, producto• o artef.acto~ que ae ob

tengan con el crédito, aunque eatoa aean futuroa o pendiente•. 

El artículo 331 dicea •zn loa casos de créditoa. de ha-
' . 

bilitaci6n o avío o refaccionarios, la prenda aer' constituida. 

por· el que •.xplota la eapreaa, aún cuando no aea propietario de 

·ella, a aenoa que trat,ndoae de arrendatario•, colonos o apar

ceros, obre inscrito al contrato reapectivo en l.oa Registros de 

P~opiedad, de Crédito Agrícola, de Minas o de Co .. rcio correa

pondientea, y en ••o• contratos el propietario se haya reserva

do. el derecho de conaentir •n ia constitución de la prenda • 

. Ba 16gico qúe la• garantías ••an preferenteaent• las 

lilatedaa · priu• adquirida• o loa articulo• elaborado• con 

ellaa, ya que al aer objeto del cr6cUto. conliÚtuyen· J.,a garantía 

~atural por ·excelencia al efectuara• el· con'trat~, .'. aiendo p«>r 
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tanto aeno• trúit•• y conciicione• para ·. deterainar la garan

tí.a·. . Sin eabargo, e• cOllÚn que •• otorguen garantí.as adiciona

l•• y •ecundaria• que pueden con•i•tir en mobiliario, avale•, . 

etc~ &n lo referente • que la prenda •e• con•tituída por quien 

explota la eapre••• •• 16gico, ya que coao se dijo antes, este 

cr6dito H dedica al proce•o de la producci6n y, siendo así, 

quien produ1ca o explote •• quien debe garantizar, •alvo el ca

•o ••ftalado en el propio artículo. 

El artículo 329 ••tipula .que la prenda quedará en po

der ·.del. deudor, el que •e con•idera •depositario judicial de 

loa frutos, productos y d•llÁ• bien•• aueble• dado• en prenda.• 

Bl articulo 330 e•tipula que el acreedor podrá reivin

dicar lo• fruto• o productos dado• en prenda de un crédito de 

habilitación o refaccionario, contra quienes l.o hayan odquirido .. 
direct .. ente del acreditado o contra lo• adquirente•. po•terio

re• que hayan conocido o debido conocer la prenda constituida 

•obre lo• mismo•. En realidad e•te tipo de garantía es la 

prenda, pue•to que tratándose de una operación tendiente a 

incrementar la producci6n, '•ta quedar' en depósito judicial 

con el. deudor • Bl precepto legal da una arma podero•a al 

. acreedora el poder reivindicar lo• bien•~ dados en prenda, en 
,,, 

tt~!'.· CHO. los productos O fruto• adquiridos con el crédito, 

c;•r• cualquier tenedor de loa objeto• gravados. El problema 
•;,••·-:.• 

ff:~entúa . para •l. acreedor cuando se trata de bienes muebles 

~'-~.-1"0• por decirlo aaí, en su valor repre•entativo, ya que 
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: pueden ••r adquhid~• por u~ núaero aayor de aujetoa, 1.o cual. 

· · bace dificil .u. reivindicaci6n. 

Sl. articulo 323 define el cr6dito refaccionario aait 

•en virtud del. contrato de crédito refaccionario, •1 acreditado 

qyeda obligado a inveitir el importe del cr'4ito, preciHaenté 

en. ia adquiaici6n de aP.roa, inatramentoa, 11til•• de l.abranaa, 

.abonoa, 9anadoa o ani .. 1.•• de cría, en ~· realiaaci6n de plan• 

tacion•• ó cult:Í.voa c(clicoa o per-nentea, en l.a apertura de 

tj.ercaa de cultivo, en l.a COllpra o inataiacion•• de aaquinaria 

y en l.a conatrucci6n o realiaaci6n d• obra• .. teriale• neceaa

ria• para. el fo .. nto de la ••preaa del acreditado.• 

T&llbi'n podr' pactara• en. el. contrato de cr,dito re

faccionario que parte del cr6dito ae deatine a cubrir la• rea

ponaabil.idadea fiacalea que peaen aobre la e11pre•• del acredi

tado o aobre l.oa bien•• que ••te uae con 110tivo de la aiama, al 

tiupo de celebrarae el contrato y parte de eae iaporte •• 

aplique a pagar adeudo• .en que hubiere incurrido el acreditado 

por 9aatoa de explotaci6n o por la coapra de loa bienea mueble• 

o ·1naueblea, o de la ejecuci6n de laa obra• que .ante• ae men-

._.~· cionan, aieapr:e que l.oa acto• u oper:acionea de que procedan ta• 

1ea adeudo• hayan.- tenido lugar: dentro del ano anterior a la fe• 

cha del. contrato•. 

Del. articulo anterior ae desprende que loa fondo• ad-.. 
· q11iddo• aediante el crNi.to refaccionar:io c0110 ya •• dijo al 
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principio, •on aplicable• pdncipalaente a la induatria y por 

exten•i6n a la· ga.U.deria, agricultura y el comercio. Además, 

la ley poraite que con dicho• crédito• •e extingan adeudos con

traído• un. •flo anterior a la celebraci6n del contrato de los 

aisao•, •iempre y cuando d~choa adeudo• hayan •ido invertidos 

en la foraa en que lo. aarca la primera y por redundancia la se

gunda parte del articulo, aa'n de que también ae podrán extin

guir cr'4ito• fiscal••· 

Bn lo referente a la gaz;antia, •egún el artículo 324 

quedará e•tablecido siaultánea o separadamente, con las fincas, 

con•truccione•, .. quinaria•, edificios, aperos, instrumentos, 

auebl•• y Útil•• y con lo•. fruto• o producto• futuro•, pendien

te• o ya obtenidoa, de la empresa a cuyo fomento haya sido de

dicado el préataao. 

~ 

B• costuabre en esta clase de crédito, adicionar a la 

garantía natural bien••• preferentemente, que formen parte del 

activo fijo de la eapreaa. 

Bl artículo 332 dice •i.a garantía que se constituya 

por préataaoa refaccionario• •obre fincas, construcciones, y 

aueble• inaoviliza.doa, comprenderás 

1. Bl ter~eno constitutivo del predio. 

11. Loa edificio• y cuale•quiera otras con•trucciones .. 

- ( 103 ) -



exiatentea al. tieapo de hacer•• el. pcéataao, o· edificado• con 

poaterioridad a 61. 

111 •. La• .accion•• y .. jora• pecaanentea. 

IV. ·LO• auebl•• imoviliaadoa y loa ani-lea consig

nado• en el docwaento donde •• eatableac• el pr6ataao, como ~i• 

de ccia en. loa"predioa rúaticoa destinado• total o parcialmente 

al r .. o de·la 9anaderia1 y 

v. La indeaniaaci6n eventual .que •• obtenga por ae

. guro en caao de deatrucci6n de loa bien•• dichoa. 

Bl articulo preciaa .la individualidad de loa bienea 

comprendido• en l• garantía, cuando ésta sea deaignada en foraa 

global en loa térainoa de fincaa, edificios o algún otro simi

lar.. Asiaiaao, .en su fracci6n V, oblig• al acreditado a asegu

rar la garantía en viata de cubrir rieagoa que la hagan perder 

au valor. 

&l. articulo 333 ••tablee• l• preferencia que tiene el. 

acreedor de ••t• crédito en rel.aci6n a todos loa d••'• acreedo-
. . - . 

rea del deudor, .con excepci6n de loa l.laaadoa de doainio y .de 

loa acreedor•• Por cr'41toa bipotttearioa. B•t•. artículo esta

blece. otwi ... nte el. derecho de antiguedad, ya que considera 

preferente• . en el pago de .•u• crÑitoa a aquello• acreedorea 

que deÍlueatran que loa bien•• dado• en garanda d•l. cr,dito re-
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·faccionario .ben . sido gravado• con anterioridad al •lsmo por 

concepto de aúa cr~itoa y, por lo tanto, al· ser lo• acreedores 

original•• .tendr'n ·preferencia en el pago. 

Ca.o requiaito, la .l•y diapone que esoa bien•• •• .ina

cr iban con anterioridad a que hayan sido inscrito• coao garan

tía del ref•ccionario, aunque en lo que respecta a loa bienes 

dadoa en garantía de un préataJIO prendario, no exiate ls obli-

9acl6n. de inec:ribirloa coao tale• en el Registro Público de Co

.. rció, de acuerdo con lo asentad9 en el artículo 334 relativo 

a la conatituci6n ~ la prenda, en mi concepto •• un acierto de 

la ley en eate artículo, el que sea inactita, ya que de ese mo

do •• evitar' que el deudor, en el caso de que los bienes dados 

en garantía prendaria no sean auatraídoa de su dominio, los 

pueda utilizar gravándoloa nuevamente, claro está que esto debe 

co11pl ... ntaree con la observancia (por parte del acreedor) de 

la práctica de recurrir a dicho Registro, con el fin de ver si 

loa bienes dados en garantí~ de su cr~ito solicitado, no están 

afectos a algún otro anter: iormente con lo cual tiene la plena 

seguridad de estar garantizado y, consecuentemente, del pa90 de 

su crédito, ya que de otro aodo es un riesgo, como ocurre prác

ticaaente de acuerdo con lo expuesto en el artículo 334. 

En cuanto e los cr6ditos hipotecarios, si está asenta

do el hecho de que para que se conatituya legalaente, es nece

aeria au inscripci6n en el Registro de la Propiedad y en caso 

de disputa, el acreedor preferente es aquel que aparece in.Cri• 
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to en pr ia•r i"9..:. 

Ardc1llo 321.- •t.oa cr'41to• de habilitaci6n o avío, 

aebid ... nt• ngiatradoa, ae pa9ar'n con preferencia a loa re

faccionarioa y aabo• con preferencia a loa hipotecario• inacri

toa con posterioridad. Cuando el. tnapado de la propiedad o 

ne9ociaci6n para cuyo f011ento ae haya otorgado el pr,ataao, aea 

hecho ain con .. ntiaiento previo del acreedor, dar' a éate el 

.derecho a reacindir el contrato o a dar por vencida anticipada

aente la obligaci6n y a exigir au pago inaediato•. 

· Bn lo referente a ia preferencia entre el crédito de 

ha~ilitaci6n o_. avío .Obre el refaccioNll_do, la diapoaici6n. 

acertada, ya que ai la ley obliga a invertir en bienes de acti

vo circulante y da alin ai ae e11plea para el pago de jornalea 

y gaatoa. directo• de .. explotaci6n, que en auchaa oca•iones ea 

dificil recuperación, justo ea que ae dé tOdo g¡nero de facili

dades para que el acreedo_c pueda hacer efectivo au cr,dito pr•

ferenteaente a otros, ya que la garantía específica •• mucho 

da d'bil. que en loa refaccionarioa. Ahora bien, la preferen

cia de eat~• doa en cuanto a lo• hipotecarioa, a6lo ea en rela~ 

ci6n a loa que hayan •ido priaero, bien aean loa hipotecarios, 

o bien loa de av{~ o refaccionarios 

Bn su segunda parte, en loa articulo• 20Sl al 2057 del. 

C6digo Civil, al autocisar que cuando sea traapaaada la empresa 

deudora ain conaentiaiento del acreedor, éste pOdrá rescindir 

- ( 106 ) -



. el contrato ·o dar por ·vencida la. obligaci6ri y exigir el pago 

inaedbto. 

Bl artículo 325 regula la operaci6n práctica del cré

dito de avío y del refaccion~rio. 

Previ-ente a la aolicitud de apertura de crédito, se 

hace neceaario que ae efectué u·n eatudio econ611ico de la empre

sa, conjuntaaente con el balance áe la sociedad debidamente 

certificada por Contador Público ~uditor se pondrán a disposi

cJ,6n · y arbitrio del posible acreditante, para au · análisis. 

Aprobada la inversi6n que pretenda darse al importe del crédi

to, ea pueata a dispoaici6n del acreditado por parte del acre

ditante, la cantidad convenida, y para perfeccionar l.a opera

ci6n, ae consignará en contrato privado .que se firmará por tri

plicado. ante doa teatigoa conocidos y se notificará en el Re-
. " 

· gistro .Público. Puede hacerse ai aaí se deaea, en escritura 

pública. Bl contrato deberá contener el objeto de la opera

ci6n, la duraci6n y la forma en que el beneficiario podrá dis

poner del créditot fijará los bienes que se afecten en garantía 

y aellalará loa demás términos y condiciones del contrato. será 

inscrito en el Registro de Hipoteca que corresponda según la 

ubicaci6n de ~os bienes afectados en garantía, o en el Registro 

de Co•ercio respectivo, cuando la garantía no incluya bienes 

inmuebles. El acreditado coao aegún aeftala el artículo en 

cueati6n, podrá disponer del crédito, mediante :pagarés a favor 

del acreditante, siempre y cuando loa vencimientos n·o sean pos-
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teriore• a·loa del crédito y, adeiúa que•• hAga constar en ta

l•~ docwaento• •u procedencia, de unera· que queden •uficiente-. 

aent•. iü•ntificado•- y que .. velen la•- anotacion•• de registro 

del crédito original. · 

Bn cuanto al plazo 8'xi110.para créditoa de eata natu

raleza, :no · •• · ~tjado por la Ley Gerieral de In•titucion•• de 

Crédit~; aino que •• por la Ley y Organisacionea Auxiliar••· Bl 

plazo iúxillO para. lo• cr'4itoa de habilitaci6n o avío •• de doa 

afto• y para lo• refaccionario• •• de cinco afto•1 adea¡a, el im

¡M)rte del crédito no podr' exceder del 501 de loa bien•• dadoa 

en garantía. 

Bato• créditos son general•ente de un plazo aás o me

.noa considerable, por. lo' cual ae aaortizan en pagos peri6dicoa 

durante au vigencia, y ade8'a •• necesario in•ertar en el cuer

po del contrato la tabla de aaortisaci6n. 

En lo relativo a la inver•i6n del importe del cr•dito, 

el artículo 327 dices •Quien•• otorguen crédito• refaccionarios 

de habilitación o avío, cleber¡n cuidar de que su iaporte se in

vierta, preci_aaaente .en lo• .objetos deterainadoa en •l con~ra

to,, si· ae- probase· .que •• ·l.e _di6 otra utili1aci6n ·a aabiendaa 

del acreedor, por au negligencia é•te perder,_ el privilegio a 

que: se refieren l.o• artíc.ul.oa 322 y 324. Al reaitir•e a loa 

. •rtículoa aencionado• •• e~uentra que trat•1' de bien••. que 

conatituyeri la garantí• en allbo• crédito• ·Y aparentemente no 
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hay privilegio•~· pero en el fondo puede advertiue que lo que 

pierden e• la preferencia en el pago de au crédito con el pro

ducto de loa bien•• gravado•, ya que de hecho no existen si no 

••Ún invertidoa •I\ la foraa ~ebida como lo marca el contrato 

y, por lo tanto, no conatituyen garantLa. El contrato puede 

gravar lo• biene• adquirido• con el iaporúe del crédito1 si por 

negligencia del acreedor no •• han adquirido efectivamente los 

· bie.nea· convenido•, aino otros, ••toa bienes en realidad no se 

encuentran gravado• l99alaente, ya que no aparecen en el con

trato· inscrito en el Regiatro Púb~ico, por lo que no hay garan

tía y loa bien•• adquirido• pueden ser dados en garantía de un 

pré•taao a un· tercer acreedor de buena fe, el cual será poste

rior al refaccionario o el avio cuyo importe permiti6 adquirir-

los. 

Bn au segundo párrafo el artículo dice1 •El acreedor 

tendrá en todo tie11PO derecho de designar interventor que cuide 

del exacto cwapli•iento de las obligaciones del acreditado. El 

• siaeldo y lo• gasto• del interventor aerán a cargo del acreedor, 

salvo pacto en contrario. El acreditado estará obligado a d.ar 

al interventor las facilidades necesarias para que ~ste cumpla 

au funci6n•. Aquí el articulo establece el derecho del acredi

tante a nollbrar un vigilante para el acreditado y su función 

.•er6 la de vigilar que loa fondos adquiridos en préstamo, sean 

invertido• en la foraa y bien•• estipulado• en el contrato, 

aaiai••o cuidar6 de que las garantías del crédito •ean la• es

tablecida• en dicho contrato, sin menos cabo de au valor que 
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repercuta en la. cUaainucJ.6n de la garañtía. 

Coao. •• advierte; la funci6n. del interventor ea con

cr~taaente · uaitada. Su trabajo. conaiate en vigil.ar la inver

ai6n adecuada en loa t6raino• del contrato. aai coao · au garan

.tía.. Ho tiene, acceao en ninguna -función adainiatrativa o en 

loa ·libro• del negocio acreditado. . aalvo en el caao de que 

· tenga qu.• reviaar el coato de la• coapra• hecha• con loa fondo• 

·preaentadoa o bien verificar el valor o intervenir •n la valo

raci6n de loa fruto• producido• poaterioraente a ia fecha del 

crédito. Sigue dicieftdo e,l artículo 3271 •s.i el acreditado 

emplea loa fondo• que ae le auainiatren, en fine• distinto• a 

loa pactado•, o no atienda- au negociaci6n con la diligencia de

bida, el acreedor_ podrá reacindir el contrato, dar vencida an

ticipadaaente la obligaci6n y exigir el reeabolao, de laa auaaa 

que haya aportado con aua intereaea•. Bn favo·r del ac.t°eedor ai 

el acreditado viola loa t'rainoa del contrato eri el sentido de 

aalveraación de fondo• con relación a loa mencionados t'rminoa 

contractual••• lo cual ea .natural, ya que al no existe dicha 

· aanción, no habría CUllPlimiento del precepto que e•ftala l.a 

obligaci6n de cumplir con lo pactado. B• -'•• en la pr6ctica 

lo• acreditantea cobran ad••'• del principal· y i~· inter•••• 

del. miamo en for~a anticip~da. una aW.a en ~ ···• 
0

int•r'• 

penal por reaciaión de contrato que 9en~~aÍ·'ff'.'4:.'.:·•·,·•a lt ·ao

bre el iaporte del crédito. r~nalaen~• el ¿-J~ .jn ~·•• 
•cuando el acreditante haya endoaado loa pa9aa" .. a ..... f•
fiere el artículo 325, conaervar6, aalvo pacto en contrario. ~ 
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obligación de vigilar la inversión que deba hacer el acredita

do, así c- la de cuidar fines el carácter de ma11datario de 

los tenedores de los pagarés emitidos. El acreditante puede, 

con el aiSllO carácter, rescindir la obligación en los términos 

de la parte final del párrafo anterior y recibir el importe de 

los pagarés eaitidos, que se darán por vencidos anticipadamen

te•. Aquí el artículo 327 prevé el caso del redescuento por 

parte del acreditante en los términos del. artículo 325, no sólo 

endosa el pagaré, sino· también se anexa de una copia del con

trato celebraC101 sin embargo, no h,aY raz6n por la que el legis.:.. 

lador deteraine las obligaciones del acreditante en este caso, 

ya que los endose· o no, el contrato refaccionario o de avío se

guirá existiendo, teniendo como partes al acreditante y al 

acreditado, por lo _que sus obligaciones siguen manteniéndose. 

Bn otras palabras, loa contratos de habilitación o refacciona

r ios, son indepeftdiententes del redescuento no eximiéndose por 

hechos tal, de sus obligaciones al acreditante y poniéndolo 'co

ao aandatario de los poseedores de los pagarés, sino como obli

gado directo. Así pues, parece que este párrafo es una redun

dancia del priaero y segundo del presente artículo. 

Ahora bien, entraremos al proceso práctico de celebra

ción, en esta clase de contratos. La banca, una vez verbalmen

te aceptado el crédito,. se avoca a constatarlo en contrato prf

vado ante dos testigos y con ratificación de firmas ante el Re-

9iatro P6blico de Coaercio, quedando a disposición del acredi-. 

tado el. fondo o crédito contratado, una vez _que se ha firmado· 
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el. co~trato~ quien diapone de él a travéa de la eaiai6n de pa

garés eacalonadoa o no, basta abaorber totalllente el aonto del 

crédito. La aiaaa práctica bancaria ha eatablec:ido noraalaente 

laa aigu.ientea baaea de reellbolao • 

. I. ·coao antes•• ha dicho, el plaso de venciaiento aá

xiao en loa crédito• de habiUt·aci6n o avío ea de doa aftoa en

tre el 10• y el 12\ anual aobre aaldoa inaolutoa. Adeaáa, ae 

estipula en una cláufula del contrato el l\ sobre el saldo in

soluto por concepto de interéa penal en el caso previsto por el 

artículo 327. Taabién se disainuye el saldo a favor del acre

dita.do por concepto de coaiai6n por •Apertura del Crédito•, que 

ea del 1\ y que también queda e•~ipulado en el contrato. 

La extinci6n de crédito .. hace a través de pagos pe

. ri6dicos · o áaortizaciones que serán exigibles a partir de.l 

cuarto mea en que práctic ... nte ha dispuesto el acreditado del 

monto del crédito concedido. Dichos pagoa coaprenderán el 

principal y los intereaea, loa cuale• -rán aensuales, si no 

son cubierto• a au venciiliento •• les cargan intereaes morato

r ioa. También puede pactarae que loa pagoa aean triaeatralea, 

•••••tralea o anuales, o l:;»i•n que el principal del crédito se 

cubra .al venciaiento del contrato. La tabla de pagoa peri6di

cos o de aaortizacionea, elÍ elaborada con base en el aiate .. de 

amortizaci6n constante o de línea recta. 
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CONTABILIZACION.- La contabilización de esto• crédi-

tos, ae reduce a registrar el pasivo contraído y a hacer la 

aplicación de loa pago• a cuenta. La pr6ctica bancaria susten

ta el criterio de .que la illllOrtización de los créditos, se de

teraine con base en el méto~o de línea recta, bien es posible 

(aunque no es muy usado), utilizar el método matemático. Por 

su siaplicidad y dado a que las discrepancias entre los dos mé

todos de •Línea re~ta• para amortizar el principal y sus inte

reses •. En cuanto a la comisión por apertura, será potestativo 

. de la ·eapresa acreedora si lo hace.o no por este método. 

supongaaos el siguiente. ejemplos Contratamos un crédi

to de·~abilitaci6n o avío por S 25,000.00 para efectos inmedia

tos, con venciaiento a dos aftos al tipo del 12\ anual sobre 

saldos insolut~s y con amortizaciones semestrales de ---------

$6, 250.00. La comisión por apertura de crédito es del l\ sobre 

el total del crédito. El objeto del préstamo es la compra de 

materias primas y el pago de jornales para llevar a cabo la mo

lienda del trigo. Además se dan como garantía $ so,000.00 de 

materias primas adquiridas. 
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La tabla de. 11110r~iaaci6n aer' l.a aiguienter 

110 •. de Capital A.órtiaacl6n lntereaea 
pago· ~naoluto 

l • 25.000.00 • 6,250.00 • 1,500.00 

2 • 18¡, 750~00 • 6.250.00 • i.us.oo 
l • 12,500.00 • 6.250.00 • 750.00 

4 • 6,250.00 • 6,250.00 • 375.00 

• n.000.00 • r.m:im 
····-···· •••••••• 

AS IBHTOS 

APERTURA DB CRBDITOS 
Banco •x• 

a CREDITOS OBTENIDOS 

Por la apertura del crédito 
constituido.: 

VALORES BN GAMAHTIA 

Banco •x• 

a.DEPOSITANTES l>B VALORES 
EN GARAN'l'IA 

- l -

- 2 -

Asiento conaecuente al ª"terior 
para conatituír la garantía del 
cddito. 

- ( ll.4 ) -

• 25,000.00 

s 50,000.00 

.. 
Importe 
del pago 

• 7,750.00 

• 7,375.00 

• 7,000.00 

• 6,625.00 

• 28, 750.00 
• •••••••• 

• 25,000.00 

s 50,000.00 



- 3 -

CAJA 

GASTOS PillANCIBROS 

Coahione• por crédito• concedido• 

a CllBDITOS.DS llABILITACION 0-AVIO 

Por la di•poaici6n del crédito. 

- 4 -

CllBDl'fOS DB HABILITACIOH O AVIO 

GASTOS FÍllAllCIBROS 

Inter•••• 80br• Pré•ta110• 

a CAJA 

Por la pri••ra .. ortiaaci6n. 

CREDITOS OBTENIDOS 

a APBRTUllA 18 CRBDITOS 

Banco •x• 

DBPOSITAllTBS DB VALORES 
BN GAJUUl'l'IA 

a VALORBS BN GARAHTIA 

- 5 -

- 6 -

• 24,750.00 

250.00 

s 6,250.00· 

l,soo.oo 

• 6,250.00 

• 6,250.00 

$ 25,000.00 

$ 7,750.00 

$ 6,250.00 

$ 6,250.00 

Para áisainuir el valor o aonto del crédito y de la 

garantía, como conaec11encia de la pri .. ra amortización. Así se 

har~ suceaiv .. ente haata amortizar completamente el crédito ob

tenido. 
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·a1 · recoaendar uno u otro crédito no tiene fund ... nto 

alguno, parque.depende de.la naturaleza del• inverai6n • .. 

Inciso V. CUDll'OS 81llODCAUOS 

· Bate tipo de crédito• no. eatá regl .. entado por la 

Ley General de 'l'ítuloa. y Operacionea de Crédito, ain e•bargo lo 

. itatá, ·.aunque en· for .. •uy auperficial por la Ley General de 

·1nat~tucionea·de crédito y Organiaacion•• Auxiliarea • 

. Debido a que la• aociedadea de crédito hipotecario en 

au gran .. yorÍa financían a pArÚcula.rea cuya •ira ea construir 

c.il•• habitaci6n·, hay que hacer referencia• ya que ae trata de . ' ' 

aocied•d•• induatrialea, a loa financi .. ientoa hipotecarios ce

lebrado• con inatitucionea financieraa. 

·eo.O ante• ae expuso, la ley que reglaaenta en forma 

ao•era eata el••• de ·créditoa, es la Ley General de Inatitucio

ne• de Crédito y Organiaacionea.Auxiliarea a travéa de aua si

. guient•• artículo••· 

·, 
Art. 28-X•- Loa créditos • la industria o • la agri-

cultura o a la ganadería, con garantta hipotecaria o fiducia

ria, no excederán ael 50\ del valor de la garantí•. Dichos 

crédito• aol .. ente serán otorgados en favor de empresas esta

blee idas per .. nenteaente en la República en loa tér•inoa del 
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articulo 124. de eata leyJ la garantía deber' ser otorgada siem

pre ·en pr iaer lugar, aalvo la excepci6n eatablec id~· en el pá

·rrafo aegundo del aiaao articulo 124 y el crédito aerá pagadero 

en un plaso que· no excederá de cinco aftoa para los préstamos 

agricolaa y ganadero• y de. 5 aftoa para loa induatriales. Las 

a.ortisacion•• aerán por lo aenos anualear pero no podrá pac

tara• que la p~ia~ra aaortiaaci6n ae difiera por un ano en el 

caao de cr~itoa agrícola• y ganadero• y hasta por dos anos en 

caao de cr~ito• induatrialea. 

Art. 26. X. - La• soc iedadea financieras pueden ••• 

•otorgar crédito• á la induatria, a la agricultura o a la gana

dería con garantia hipotecaria o fiduciaria.• 
. . 

Art. 124 dices •Las hipoteca• constituidas en favor de 

la aociedad financiera, sobre la unidad completa de una empresa 

industrial, agrícola o ganadera a que se refiere la fracción X 

del artículo 26, o para garantía de empréstitos públicos o de 

e.réditos otorgado• para la construcción de obras o mejoras de 

aervicio público, deberán comprender la concesión o concesiones 

reapectivas, en au caao todos los elementos materiales, muebles 

e inaueblea afecto• a la explotación conaiderados en su unidad 

y además podr• comprender dinero en caja de la explotación co-. 

rriente y lo• créditos a favor de la empresa, nacido• directa

••nte de aua operacionea ain perjuicio de la posibilidad de 
. . 

diaponer de ello• y de auatituírlos en el movimiento normal de 

laa operacionea, ain neceaidad del conaentimiento del acreedor, 
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••lvo p.Cto en contrario•. 

· •r.a referida hipoteca pOdr' conatitu(r••• en aegundo 

lugar. ·.éi_ el importe de lo•: rendiaientoa netoa de explotaci6n. 

librea -d•. toda otra carga. alcansa para cubrir loa intereaea y 

aaortiaaci6n del pr,atamo•. 

La hºipoteca · • que ·•• refiere eate articulo deber' aer 

in.Crit• cl•r-•nte en e.l Registro de la Propiedad del lugar o 

lugar•• en que ••t'n ubicado• loa bien••· 

Art. 28-XIII.- •cuando l•• aociedadea financiera• 

efectúen laa operacionea a que ae refiere la fracci6n III. 
I 

aiempre que hayan otorgado au garant!a. o bien cuando efectúen 

la• operaciones a que ae refieren J.aa fraccione• IX, x, XII, 

XIII y _XIV del art!culo 26. p0dr6n recibir coao garantía adi

cional hipoteca• aobre terre.noa y edificios urbanoa, ya sean 

~ra babitaci6n.o para explotaci6n coaercia1•. 

~t. 28-XIV.- •Laa aociedallea financieraa, podr'n re

cibir · bipotecaa ·. aobre bie.nea inauebl.ea,. adHi6a de loa caaoa a 

que aé refiere l• fracci6n anterior,· cuando aea neceaario por

que haya vendido a HnOa el cr,cUto lle loa deullorea.• 

'" . -, 

Lo• precepto• anterior•• aon loa 11nicoa que reglaaen

tan. ea te crfdito que debe aer eatimulado en forma exhaustiva 

por la• empre••• induatrialea, agdcola• o ganadera• que le• 
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peraiten un plazo de f inanci-iento baatante considerable • 

. PROCESO PRACTICO DE CRSDITO.• Una vez aprobado el ba-

· lance general de una empreaa por C.P., la empreaa solicita an·te 

una financiera un crédito, adjuntando a au solicitud un estudio 

econ6aico de la entidad, una relación de las inversiones queda

r' al importe del crédito solicitado y loa balances de loa úl

tiaoa tres aftos de operaciones, certificados por contador Pú

blico. Igualmente propondrá loa bienes que pretenda (¡;¡r en ga

rantía del crédito indicado, enunciando sus valores; contaole y 

de .. rcado actuales. 

una vez aprobada la solicitud por la financiera, el 

contrato de crédito con garantía hipotecaria, deberá ser exten

.dido ante notario público e inscribirse en el Registro Público 

de la Propiedad. Para la expedición del contrato, es necesario 

el •certificado de libertad de gravámenes•. Dichos documentos, 

que son expedidos por el Registro Público, tienen como finali

dad ·el garantizar que los bienes dados en garantía no están 

afecto• con otro crédito, ni existen cargos fiscales sobre 

ell.os. 

Aprobado y firmado el· contrato, el acreditante pondrá 

a disposición del acreditado los fondos autorizados en el mis~ 

ao, quien l.oa dispondrá a trav'• de pagarés a favor del acredi• 

tante y los cuales contendrán loa detalles necesarios que 

orienten hacia la operación principal y cuyo vencimiento no po-
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· dr' exceder el plaso del cr,dito. 

·Aquí colÍo en otro• crHitoa, en que •• diapueato por 

".1 ·acreditado en la: foraa expueata, •• obaerva que el docuaento 

pierde ~·na d~- l.a• c~nctedaticaa de ioa título• de crédito y 

que ea au autonomía ya que •• hace referencia al. origen de la 

·operaci6ri. 

Bn foraa ••-jante a lo• de avío y refaccionarioa, el 

crHito •• invertir' preci•-•nte en la adquiaici6n de loa t>ie

nea pactado• en el contrato, lo• cual•• quedar.6n afecto• en 9.a-. . 
_randa. del cu11pUahnto de la obligaci6n; ya que auaentadn el 

valor ·de la un_idad induatrial hipotecada. En este tip0 de cré

dito la ley nQ consigna aanci6n alguna en •l caao de que '•e 

viole el pacto contratado1 ain embargo, debe aplicarae por iai

liilitud en la oP.raci6n, y por tntaue de un contrato violado, 

la Íllhaa aanci6~ que para loa refaccionarioa o de habilitación 

º· avl.o,· o .••• r••ciai6n .del contrato, exigibilidad inmediata 

del adeudo y cobro de loa i'ntereaea correapondientea. 

Bn cuanto hace a la• uortiaacionea, •• sigue el miaao 

·procediaiento que en loa crH_itoa mencionado• anterioraen~e, o 

. eea el áe a~ual.iCiadea conatántea o •'todo directo de aaortiaa.; . ,-· 

cl6n, .el ·cual ea aencillo y pr.6ctico ya que per•ite el pago de 

cantidad••· igual.•• ·ain dlficul.tad ·de c'lculoa y con aayor tad.

lidad para·e1 pago peri6dic~~ 
.. 

', ... 
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Ea posible obaervar a través de loa preceptos legales. 

que tanto eatoa crédito• como loa de avío. y refaccionarios son 

excluaivoa de l.• induatr:ia, ganadería y agricultura, quedando 

excluido por el.iainaci6n. el comercio, de modo que estos crédi

to• aon par• la• empreaaa con cualquiera de los giros consigna

do• anterioraente, que necesiten un largo plazo para la recupe

r:aci6n de au inverai6n que ea generalmente el activo fijo. 

La misma Ley de Instituc.iones de Crédito y Organiza

cionea Auxiliares prescribe qu·e el importe de estos préstamos 

aerán haata ·por 50\ del valor de la garantía como máximo. Aquí 

•• donde surge un problema trascendental y que es: ¿cuál será 

la base para determinar el valor de la garantía, el. de su ad

quiaici6n o el valor en libros?. Aquí hay dos soluciones. se• 

gún se trate de constituír hipoteca sobre un inmueble únicamen-.. 
te o aobre la unidad industrial completa. Si la hipoteca es 

aobre un inauebl.e (construcción, edificio, etc.) y está en bue

na1J condiciones aunque ya esté depreciado contablemen.te y si se 

co•penaa la situaci6n con el valor del predio que generalmente 

ae ve aumentado en valor, se optará en tal caso por el valor de 

adquiaici6n. Caso contrario, cuando se trate de constituír hi

poteca sobre la unidad industrial, se utilizará el valor en li

·br:oa, que ea de suponerse que éstos no se encuentran (aunque 

eatfn en buenas condiciones), apoyados por la plusvalía que 

tenga un inmueble por concepto del terreno o superficie en que 

ee encuentre. 
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Bn cuanto al hecho d• que la ley concede· un plaao u-

' yor en el reellbol•o del cr'4ito al induetrial •obre •l agrícola 

.y 9anadero, •• aotiva en que, tanto el ciclo agrícola coao el 

ganadero.•• -'•·corto que ei. inclu•trial y aded•, por la raa6n 

de ·que la i'nver•i6.n en bienei. de producci6n .. aayor en l•• in-

.. duatrialea', por tanto, la recuperaci6n de la inverai6n •• -'• 

· lenta en ••t• 'últi... w ley habla tuibién de garantía adicio

nai. Bata eatar' con•tituída. por hipoteca• aobr• bien•• in11ue

bl•• aunque no ••~én comprendido• dentro de la unidad . indua

trial ·(que· repre•enta l• garanth principal) y que podr' con

•iatir en terreno•, •dificioa, etc. 

Bn cuanto al ••pecto Uacal, no exi•t• probleaa algu-., 
•' 

no, pu•• únicaaente cauaar'n lo• .derecho• de inscripci6n del. 

crédito en. el Regi•tro de Hipoteca•. 

CONTABILIIACION.- Para iluatrar mejor la exposici6n, 

•• da el •iguiente ejemplo como en capitulo• anteriores. 

Sup6nga•e que •• ha conatituído un crédito hipotecario 

cuya garantía de la ai .. • e•P•.r.ie e• de. S 2'500,000.00 al 101 

anúal con vencimiento a di•• afto•. Lo• ga•to• de conatitución 

·fueron· dti 1 50, 000. 00 y la coahi6n por apertura de cr'4ito fue 

por el · 11 •obre el valor del préataao. La aaortisaci6n del 

crédito. y. 9a•to•, •e deteraina a travé• de anualidad•• contan

tes' o a6todo directo de aaortiaaci6n. Bn. ·e8tH condicione• la 

tabla quedar' aai1 
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Capital ; Allortilaci6n· lntec•-• Anual ea Alloct. 
Inaol11to ·gast. 

• 1'250,000.00 • 78,431.71 1125,000.00 • 203,431. 71 5000 

. l' 171,568. 29 86,:n•.aa 117,156.83 201,156.83 5000 

l 1085,2U.4l H,902.37 108,529.34 203,431. 71 5000 

H0,391.04 104,Ji2.ól 99,0l9.10 203,Ul.71 5000 

885,.998.43 114,831.87 88,SH.84 203,431.72 . 5000 

771,166.56 126,315.05 77,116.66 203,Ul. 7l 5000 

664,851.51 138,946.56 64,485.15 203~431.71 5000 

S05,90t.95 152,841.22 50,590.U 203, 431. 7l 5000 

353,063 .• 73 168,125.34 35,306.37 203,431.71 5000 

184,938.39 184,917.84 18,493.84 203,431.n 5000 

0.52 

$1'250,000.00 1784,317~62 $2'0J4,3i7.62 50000 ..•••........ •••••••••• ···-··=···-- ·~•a• 

.... ASIENTOS 

- l -

APERTURA DE CRBDITOS • 1'250,00o.-oo 

sanco •x• 
e CREDITOS OBTENIDOS 

Por la.conatituci6n del crédito. 

VALORES. EN GARAN'l'IA 

eencoa •x• 
a VALORES BN GARAN'l'IA DB 

CJmDITO BIPOl'BCARIO 

Consecuente del antecioc al 
conatituírae· el crédito. 

s 2•500,000.00. 
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;. ~ 

, GA&.,Os ·MTICIPADOS 

.Pe;,.._ cr6dit.oá obtenidoa 

a CAJA.: 

~Por 'lo• gaatoa efectuado• 

_ .. ,. 

. ·· .. CA.JA• 

· . ,GASToS· rlulléIHOS 

l'or cr6dit.oa obtenido• 

•. PllBSTAMO BIP0'1'BCAIUO 

• CRBDITOS OBTBllil)()S 

a·APERTURA.DB.CRBDITOS 

l 
.. ,· 

• 50,000.00 

. -.. 
SJ.'217,500.00 

12,500.00 

5 -

.• J.'250,000.00 

Por la diapoaici6n .del cr6dit.o 

PR&STAMO.HlPOTBWIO 

Banc:;o• •x• 
· · GASTOS FUIANCIBltOS 

lntere•e• 

sobre 
,-· '. 

Pr~at..Oa 

··Po'~. cr6dit.o• 

Obtenido• 5,000.00 

- 6 -

• 78,Ul.71 

130,000.00 

- ( 124 ) -

• 50,000.00 

• 1 1 250,000.00 

• 1'250,000.00. 



a CA.JA 

GASTOS Ali'l'ICIPADoa 

Por cr6cU.to• .obtenido• 

Por la priaera A110rtiaac~6n. · 

VALOUS BN QAR.ul'l'IA 

.m. cuoITO 

BIPO'l'BCARIO 

A VALORES. EN 

· GAMH'l'IA 

Banco. •x• 

• - 7. -

• 

$ . 203,Ul. 7l 

s,000.00 

2so,oi>o.oo 

s 2so,ooo.oo 

y aaÍ auceaivaaente Se har'n laa allOrtiaacionea haata cancelar 
el préataao.. . 

Bien ae podría calcular una tasa real para el crédito, 

deduciendo del aiuo loa gáatoa efectuado• y así con base en 
. . ... ' . . 

ella,. ae calcula.ría la tabla de aaortizaci6n real1 pero tratán-

doae de que lá proporción de 'lo• gaatoa •encionados es muy pe

quella ·en· relaci6n con el crédito, . no •• necesario hacer lo, pues 

· •• obtiene caai el mismo reaultado, dado que las va:-iaciones 

••rían pequeftaa •. 

lnciao VI •GOCIACION OS TITULO& DS CUDITO 

La• operacione• que ••· realiaan .,.. coaunmente 

bajo rubro aoni el descuento y la obtención de e.réditos 'con ga

rantía de títuloá de igual natural•••· 
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. LOIÍ docnlliento• "o. t{tulÓ• dpicoa de eate claae de ope-' 
-..... 

racione• aon la' letra de C:~io y .•l. pagar,, •iSllO• q11e han d-

do obte~i~o~ ·(por ia npreu acreditada) a tnv'• de a11• opera

cionea no~ .. 1.a, .d• acuerdo con el giro que tenga y por concep-

· to de icrMitoaa·•u favor • 
. · ... ·. 

:a•taa operacione• aon •fectuadaa con . in•titucionea de 
...... 

.. cr'4i~o·: o . fi~ncieraa, en la•·. cual••, la• up.reHa (poaibl.ea 

• . acredttadHJ tienen. abiertH •unea• de ~ddito;., · •• decir, q11e 

existe· un convenio entre. ellaa y l.ae inatit11cionea .. ncionadaa 

con ante.ÍM:i6n. · 

. _Bn". l.a prlictica bancaria, ••i•ten cierta• anoaaUaa, 
. .-

debi~a.·a··i.a' tal.ta d.e regl ... ntaci6n aobr•. la fo.r .. de evitar

. l.aa, tal•• COllO ·1a impoaici6n de taaa• al xt an11al sobre aaldoa 

.. inaC)l11toe, que abiert .... nte .. op0ne al. e•píritu de la ley, l.a 

circulaci6n de docuaénto• falaoa con0cidoa en la jerga .bancaria 

. co.a papel. . pelota y otr•• .,. que eacapan a la pr,ctica •obre 

: .~l aa11nto. Hace · f.ilta · por tanto, que el. l•tado dicte una ley 

·que regul.e y encallCe eata•operacione• que tienen 11n aonto con-

.. •iderable en cuanto a dinero y aolicitant••· 

·, 
.. ac: .. ll'l'Os•- ••te conce~to coao tantoa otroa, contiene 

.· · , iana divér•idacl _de definicion••• •in ellbargo, en ••encia todoa. ,. ' . ' . 

·: é:o~nc:ilien -~e.rea del h.:C:ho de que .. trata de la adquiaici6n al. 

CC!rítado·; -·de : un cr6cUto a pla;tio• 
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Bntre . la• · deUaicioMe o concepto• de la operaci6n 

descuento tene110• aquell.a que dlc:e f.1'19: ea la co11pensaci6n que 

el banco retira antiéipad ... nte ea su faye,c, la cual es costua

bre calcular en· un. porcentaje ·ataao. 

Bl .. estro itaúl Cec•-~e• Ablllild•. dice al .respectos 

•por el demcuento de título• de cc-.ito el deacontador. adquiere 

del deecontatario un titulo ele .... 6ate ea tenecior y le 'cubre 

el illljlOrte del· Útulo •noe i. tau de descuento• (porcentaje 

.aobre·el valor del titulo que .. d~uce.) 

Bn cuanto a au uturahsa jurídica, •• muy discutida 

debido a la ese••• r99l ... nt~i6e que de ella hace la ley. Dos 

son l•• teorlas princiP11le• al cetrpeet.o1 

a) Teorla de la COllpra,,.nt.a de Títulos.- En términos .. 
gene~ale•, esta teoría conr;-:eptlia al deacuento coao un contrato 

de coapr~venta, siguiendo el criurio que considera que el des

contador adquiere lo• título• de cr6dito llediante el pago de su 

precio al deácontarlo. 

Bata teoda es aoateaida poc · autores de renombrado 

prestigio, entre los que .. ci~a 

Joaquín Gar r iguea que dice que el deacuento es una de 

la• operacio.ne•_ •'• frecuente• y cuya configuraci6n ae identi

fica con la venta de la letra, que e• tran-itida por parte de.· 
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au ,tenedor a 1m campeador (generaiaente 11n banco) el cual anti

~.lpa el . importe. de h . letra alln _no vencida, .dHcontando del 
. ,. 

·. a·i-.: lo• intec'•H• no vencido•, o Ha loa ce111prendido• en el' .. .... . 

~- .de titillpO: eaiatente entre la fecha de dHcuento y la de 

· .. :wenoiÍliento 'de la. letra• 

.. : :: . 
·. Loren:iio ..o .... ~ Dead• un punto de vi•ta j11ddico, la 

.. ·. Adqiliaici6n · de tltuloa de·· cdditO deaé:ontadoa, . Htriba en la 

·.· :.eata d9 .. ~· .. •iao•. 
; .. ·. ~ . ; ' 

. . 

..anuel~uuoa ortis•- Die• q11e en 1A operaci6n del de•-

·, : c~ento H · enc:u~ntra. una ver:dad~.ra venta qiae ~e hac• dei tL t11lo 

de ·crMito ca•~igado un poco el precio •. 

· : in,· contrato de. coÍlpraventa •• · perfecciona con el· con

aent.iia°lento .de la• par.tea, ya q11• H ·obligatorio desde el •o- · 

.. nto en· que ·_ 108 c_ontrata~t•• convienen en la operaci6n, (cou 

y. precto) ~in importar para· tal dect~,. el hecho de que no .. 

baya t:odavL_a entregado l.a co .. ni •atiafeeho el precio. Bn el 

deacía ... to la operaci6n •e perfecciona mediante la entrega del•· 

·c1oC:iaa9nto y d~ .au valor, ea decir,. no Ht' perfecta. dJ.cha ope

rac~6a ~i el deacoiltatario n0 entrega el documento y el deacon- . 

tador au .. valor. r9~tivo. La· .nat11ralHa o perfec:cionuiento'. 

· · d~l d.~~;n~o' -~- d• ~u6cter dobleaent•. real .y el de la ce111pra..: · · 

·~·nt:a •• aon9enaual. 

'. ~ . 
. '• 

·. COllO conaec11encia o efecto del tra•l!ldO de doain.io. en . 
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la cQ11Praventa, la coaa perece para el vendedor aunque no haya 

aido entregada, en el descuento, ai no. •• entregada la cosa, 

habr' tranalaci6n aa riesgo. Todavía lláa, en el deacuento para 

al deacontatario· no perece el· docuaento, aino hasta· que haya 

aido liquidado por. loa obligado• en el titulo, aalvo el caso en 

qua ae inaarte la leyenda en al ala.o de •ain ai reaponsabili-

dad•. 

b) Teoría del autuo.- Bata teoría considera que el 

deac:u•nto ea un anticipo. El ant~cipo se define como un mutuo 

con garantía prendaria del título y por ende el llOnto del mutuo 

puada no tener ralaci6n con el valor del titulo1 caso contra

rio, el deac:uento en aí tranaaite la propiedad del título al 

de_acontador y por ello eate últiao paga al descontatar io una 

cantidad inherente al importe del título. Siendo así la situa

ción la objeción -'• iaportante que puede aplicarse a esta teo-. .. . 

ria, ea la carencia de eleMntos para explicar la transmisión 

de la propiedad del título de crédito del deacontatario al des

contador. 

Eate ordenaaiento define el deacuento como •e1 contra

to por el cual la banca, previa deducci6n .de los intereses, an

~icipa al cliente el importe de un crédito contra tercero no 

vencido, mediante la cesi6n salvo buen.cobro, del crédito mism~ 

(articulo 1858) •. Bate anticipo con ceai6n ea distinguido del 

ancicipo co•o pr,ataao, ya que el articulo 1846 dice que •en el 

anticipo bancario sobre prenda de títulos o de -mercanciaa, la 
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- banca no puede diaponer _de laa coaaa recibid•• en prenda. ai ae 

ba •ntc.V'ado un dOCWleÍito .en el cual laa . CON8 eat¡n individua-
1 .~. 

Uaaclaa~ ~- La. eatructura de~ deacuento de 11euerdo con •1 C6di90 

ibltano; •• 1• de un anticipo conc .. i6n dÍi cr'41to. y por lo 
¡ • • . . ' 

" ' tato. :contr•Uce el concept_o _de anticipo que H .. nciona ante-

<:dorMnte' en el Hntido de q~ •• un autuo en CJ•rant{• preftda-
. ·.' 

ria del thulo• ·y aqu{ en •1 precepto. el antici~ ~•t• con•i-

·. detando .· la C .. i6n del título de . crMitO no COllO garanda del 

pc~etuio. (anticipo) _aino cOllO propiedad legal del titulo,· por 
' .. · 

lo ·- reaalta . 1• id••. un tanto forzada de querer identificar 

. el.· de9cU.nto con el anticipo o •utuo. Bn r .. u.Mn ••t• precepto 

~o ,da· baH a6Uda. a la téoda del autuo ya que en a{ •iaao no. 
~ .. • . .. . 

· ~r• ·_e.Pucar la propiedad d•l título por la. contradicci6n 

hftC!iOnacla. ante•.• Aunque bien ea cierto que hace la diatinci6n 

. d• ·loa anticipo• con garantía prendaria (pr,at•o> y el de ce-

. ei6n; pero aquí ••t' deaviertuando el concepto de anticipo que ' 

no .. puede ·conaiderarae coao variante·,· ya que H opone abierta.,. 

· .. ,a~~ al: concepto • 

. -.. , •inguna d• la• doa teaia contiene en foraa 'exacta la 

··.natural•••· juddica del deacuento. aunque la que úa •• idenu-.. . ., . . . 

Úca · ·•• la: coap~aventa. puHto que en re~lidad el de.Contador 

· .. C~l :banco) ad~uie~~ la;·piopiedwl del titulo de cddito~ ai_n ••~ 
; bli~to; ei ' defecto de Hta . teaia .. que · perfeécio~• la aiaaa 

oper~ci6n· con 1• •ntre9a d•. ia coaa, •• decir. 1• coapravent• 

•• ~r.naturde~ac~íinaual y el d•acúento ••un .contrato real. 

- e uo > -



Por lo anterior, la natural.••• .de ••ta operaci6n •• 

dual., •• decir, no •• l• puede con•iderar dentro de 1.a claaifi

caci6n general, ya que por un lado ••t' foraada por lo que re1-

pecta a la · •••ncia •i-• como compraventa y en lo referente a 

la. traalaci6n d• la propi~•d coao requi•ito de perfecciona

•i•nto a que. la coaa •• entregue, en ••te caao •• claaifica en 

el. grupo de contrato• real•• coao la prenda. 

La Ley General de In•titucionea de Crédito cita en los 

•iguientea artículo• la operaci6n fl•l. descuento. 

Bl artículo 10 que deterainai l.aa operacione• autoriza

da• a lo• banco• de dep6aito, en au fracci6n II, dices •Efec

tuar deacuentoa ••• reembolaables • pl.aao que no exceda de 180 

dÍ•• renovable• haata un •'xiao de 360 diaa•~ 

.. 
Artículo 13.- Eatabl.ece l_a preaentaci6n de eatadoa fi• 

nancieroa que de acuerdo al monto del. descuento ae exigiría al 

deacontatario con mayor o menor frecuenc.ia y amplitud de datos. 

Art. 19 fracc. III inciao b).- Batablece el descuento 

como operaci6n autorizada para loa· banco• de ahorro, aenalando 

la obligac:ii6n de que &u reellbol•o no aerá aayor de un ano pero 

auperior a 90 díaa. 

Art. 26. ~ Al referir•• a la• operacíonea autoriaadaa, 

a la• in•titucionea financiera•, en su fracci6n XVIII conaidera 
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coao.talea al deacuent;O de dtuloa ·de cddito. 

Art. 41 fracc.· VI.- Autoriaa a la•· aocled dea de capi

. taliaaci6n · a' efec:tilar ·cleacuentoa a plaso auperlor a 60 d{aa y 

no _.yor de 110 • 

. Art. 86 fracc. III.- Autorba .• laa Unio •• de Crfdi-

to • efecituar .e"tre ·. aua aocloa el deacuento. • anterior•• 

· · · · art!culoa, ae v•r'n aodificadoa con iaotivo de ·la eatatiaac16n 

·bancaria.· 

Bato •• todo cuanto la ley en cueat16n habla acerca . . 

del .deacuento~ no aa{ en la de Título• y 

. qu~ no ••t6 ·. ~egluentada. Por lo que 

.gbiaci6n. 8610 · .•• ba pr~ocupado en deaigner 

efectuar eata opei:ac.i6n, da no ae ha dicho lo 

• de cr6dito 

la le-

pueden 

• ill¡>Ortante, 

~u•. aon la• concticione•. en que deb9 efectuar... ( •••• ahiaaa> 

de intér6a, aancione~ ·a quienea en foraa fraudul• ta ·eaitan ti-· 

tuloa de ~r6dito y que •~tren en ctfculaci6n, poniendo coto al 

-,.. ,&gio que actualMnte iapera en torno de· 

ae .:trata de una . operaci6n fund-ental en •1 

pab, ·puea la aayo~la de laa empreaaa .aodernaa 

. en 9nn propor.ci.Sn···.Hcsiante la eaiai6n de letra• 

·yo _lionto eátA conatituido por el principal y aua i ter••••· 
'· . 

que 

del 

cu-

. sn ·~ ,eroyecto de~ .. lluevo · C6digo de e ~rclo, Libro 

Cuarto, secc16n Pri-ra,. sub-Secci6n Segunda• a dculoa 717 ~ 

'721 •• r•glaaenta el. deacuento. 
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Art• 717.-· Define al deecuento1 "El deecontatario se 

~bl.iga. por el. deacuento. a · tran•f•rir al deacontador la titu

laridad de un er'4ito de venciaiento futuro y e•te úl.timo se 

obliga • cubrir al pri .. ro el iaport• del crédito,. con la de

ducc16n convenida. Sl. demcontatario responcler' del pago. si no 

•• pacta lo contrario•. 

LO .único adelantado en ••te Proyecto •• la definici6n 

de la operaci6n ya que. l•• d-6• se refieren al descuento en 

letraa. 

· llO obstante su aparente poca illpOrtancia como opera

c.i6n de cr'4iito,. .el demcue_nto en núeatro p•Í• adquiere un desa

rrollo notable. De acuerdo con l.•• e•tadí•tica• bancarias. es-

ta• operaciones van en con•tante· au..nto, alcanzando su monto a 

vario• aillone• de peso• anual••· 
~. 

La ••cuela de la operaci6n caaienza cuando el posible 

acreditado solicita· de .cualquier in•t1tuci6n autorizada, la 

apertura de una línea de cr4dito (aunque no ea nece•ario, puede 

tenerlo). 

Dicha apertura conai•t• en la autorización por parte 

de l• in•tituci6n para que el acredit.do pueda de•contar títu-
. . . 

· lo•. de cr'4ito (9eneralMnte letra• de .c.IUlbio). Para que dicha 

aut~riaac16n '•• otorgue ea 16gico •uponer •ea precedida de un 

minucioso estUdio' de la. •ituaci6n financiera del •olicitante,. 
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a.in embargo, en gran nÚMro de loa ca.o• la8 inatitucione• 

; · .ct.tditante• atienden la• relacione• peraonale• exbtente• 

entre lo• diferente• repreHntante• de la• empre.as y lo• de 

''eiloa. 

concedida la · ·unea de cddito, •e· da coaienso •. la 
,•. 

oper.ci6ñ en· .i. 119diante •l· endoao • lo• ac&'Mlitantea d• titu• 

. lo•. de cr6dito que ••to8 .liquidan •. lo• acreditado•, abonándo-

1•• en cuenta el neto o bien cllbri,ndolo con cbeque. · 

.LO• li•it••. que' e ... rcan la• operacione• de ·deacuento 

aon1' 

a).- Bl liait• de i~ linea de crfdito oacila de acue~
dO con faetorea tal••. C:OllO ia aolvencia del acreditado, y la. 

:aituaci6n ·del .. reacio de dinero. una vea condicionada .dicba 

linea de 'cr6dito • lo• factora• uncioudo•, el •onto de la 

•h•• • •u ves ... •ujeta • otra 1.1•1t.aci6n dado que •e. fija en . 

. relaei6n al capital contable del .cr9ditado siendo. nor .. i..nte 

•i SGt·d• ••te Últiao, •l liaite 9'Xill0. 

b) • - La ley preacribe divitru• plasoa para el deacuen-
' ·to .de .documento• de acuerdo con la inatituci6n cSe que ae. trate, 

no pudiendo . paaar cae 360 _diáa~ · Aai que loa docuaentoa demc:on

tadoa no podr6n tener un •encilliento aayor de 360 di•• • partir. 

de.la fecha de audeacuento •. 
•. 
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e).- Bn cuanto a la taaa de int•r'•• .. ncionada antes, 

ea muy elevada, •'xi.. ai •• conju9an loa diveraos elementos 

que conatituyen el coato de .la apertura de crédito, lo cual da

ría una taaa del 151 anual aobre el valor noainal del documen

to. Eato ae aanifieata noraalllente en todo• loa casos .en. la 

foraa aiguiente1.taaa de deacuento del XI al XI anual sobre el 

valor del docuaento, del O.XI al x• por concepto de •comisión 

por apertura de crédito• y no en todoa loa casoa ae cobra $X.OO 

por cada docuaento coao gasto de cobranza, sobre todo cuando 

los aiaaoa han de aer cobrado• t_uera de pla:sa. (Se mene ionan 

·porcientoa con la. letra •x• por_futuras aodificaciones). 

Bl procediaiento para el c'lculo del descuento, es el 

llaaado de •deacuento co .. rcial• que conaidero ventajoso para 

'el endoaante ai •• observa que eleva aún da la tasa real de 

operaci6n aat,matica coao -aáa adelante 'se hará notar. 

Bate e• un tipo de financi.aaiento auy socorrido en el 

coaercio y la induatria, porque aún cuando ea caro, las empre

••• hacen repercutir loa gastos •n los aceptante• de los títu

lo• de crédito descontados. Lo hacen previendo el descuento, 

eato ea, al celebrar laa operacionea noraalea del negocio con 

terceros títuloa·de crédito, la• eapreaas al cargar los intere

ses, e•t'n repercutiendo en la tasa loa gaatoa que ellos cubri

rían en 'l y que '•toa cubran aua adeudo• por aedio de documen

tos descontados. 

Para réaliaar el descuento, •• necesario el endoso a 
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.1·a aociedad: .cr:ecUtante de lo• docU9entoa objeto de la opera

.. ci6n. Ahor:a bien, dicho endoao •• hace en propiedad• •• decir, 

que el documento viene a traducir•• en la compra a un valor ac

tual de una deuda docuaentada con venci•iento futuro. 

El eatudio .. te•'tico del deecuento viene a traducir•• 

en el cálculo de una ••ri• de valore• actual••• ••fera que cae 

aentro ciel' int•r:'• co11pueato o por lo Hnoa del interés aimpl.•. 

Entonce• puede decirae que el deacuento •sa. la dife

renc·ia entre el valor noainal de un docuaento en la fecha de. au 

11enc1111iento ·y au valor actual en la fecha de operaci6n, a una 

tasa .determináda•. 

Loa elemento• del deacuento aona 

M ·• Monto o valor no•inal 

V.• Valor actual. 

T • T••a de int•r'• 

N • NW.er:o de periodo• 

·con dicho• eleaentoa •• eatr:uctura la ai9uiente formu-

l.ai · · 

M • V + .V t n 

·M ··.·v ( + tn) - - - - (I) 

- :···' : 

La que litecalaente. •• expreaac. aonto ••• igual. a au 
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valor actual adicioia.clo de loa intere .. a aimiple• existente• en

tre la fecha de operaci6n y la del venciaiento del. documento. 

De 1.a ai ... f6raula .. clediace el valor actual. 

(Dj) V• • - - - ( 2) 
I + t n 

Que ea la que noa intereaa para el c'lculo del des

cuento .. teaitico. 

Sin ellbargo, la util.is..S. ea la que ae basa en el 

valor noainal. 

(DC) V • 11 (I•t n) 

Que ea la usual en la pr6ctica bancaria. 
~ 

con este ejemplo, reaalu la diferencia existente en

tre aaboa deacuentoaa 

SupongUIOS que se descuenta. un docuaento de $2,850.00 

al 9\ anual., se cobra 125 díaa antes de su ~encimiento, pagán

doae ade•'• lt sobre el noainal del. descuento por concepto de 

coaiai6n por apertura de cr6clito. 
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· .i.a.operaci6n a travé• del•deacuento c011ercial ea1 

V • 2150 (l - 125 09) • 27tQ,93 
' 1R 

Por lo cual tendre110•1 

V•l~r noainá1 del docUllento 
lntere•e• de 125 diaa al t• anual 

Valor a pa1ar una vea diiNlinuido al 
deacuento 
·coaiai6n por apertura l• 

lleto ·a · P•t•r . 

• 2_,850.00 
Bt.07 

• 2,760.93 
28.50 

• 2, 732.U 
• ••••••• 

La ·operaci6n liquidada por el deacuento juato1 

V• • 1 + t n 
: 

V• 2850 
l • 125 .• 09' 

366 

· · · ·Valor noainal del docuaento 
Valor actual 

lntere•e• 

.• ,. ·c:C111i•i6n por apertura lt 

· A deacontar 

Valor n011inal. del doc:iumento 
· A descontar 

.. 2,850.00 
2,762.67 

87.33 

28.50. 

115.83 
•••••• 

2,850.00 
115.83 

Meto a pagar 1 2,73C.17 ·····-·· 
La diferencia entre uno y.otro cleacuento ea de 1 l.7ol 

Calcula.ndo ahora la. taN. real de descuento ae tiene• 

Deacuento Comercial 

t • . 117.57 
2,732.U 

• ol,35• en 125 d{aa, 13.05• anual 
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Deacuento Juato 

t • l.15.13 
2,73t.J.7 

f.3ft en 125 díaa, 12.72• anual 

Deade el. punto de viata técnico y legal. el método de 

registro da ·correcto, •• el que considera que el docu111ento 

descontado debe darae de baja directaaente de la cuenta •oocu

mentoa por cobrar•. La eventual.idad de que·· no sea cobrado y 

nos lo devuelvan, se registra en cuentás de orden. 

Registrando por tanto l.• secuela de la operación de 

descuento del problema anterior en la for•a ya prescrita y con 

base en loa datos del descuento c011ercial que es utilizado en 

la práctica, se tiene1 

- X -

CAJA 

GASTOS Y PRODUCTOS FillANCIBROS 

a) DOCUMENTOS POR COBRAll 

Para 'registrar el iaporte 
recibido por el docwaento 
descontado. 

DOCUME N'l'OS DBSCOll'l'ADOS 

a) RESPONSABILIDAD POR 
. DOCUMBN'l'OS DESCONTADOS 

Por considerar la contin
gencia de su buen cobro. 

• 2,732.43 

117.57 

2,850.00 

• 2,850.00 

s 2,850.00 

Ahora bien, si el banco reporta que algún ~ocumento o 

documentos no han sido cobrados a su vencimiento y repite con-
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tra el de•contatario, •• tendr'' 

DOCUÍIBlil'fOS POR COBRAR 

. a) CAJA 

-·x ·-

- X -

MBSPOHSABILIDAD POR DOCUMEN'J'OS. 
D.BSCOHTADOS 

&) DOCUMENTOS DESCON 
TADOS 

s ·2,aso.00 

• 2,850.00 

s 2.aso.00 

• 2,850.00 

Volviendo a recalcar el apoyo sobre este sistema de 

registro, se apunta el hecho de que a través del 11isao sistema 

se ha registrado oportunamente la baja de loa docuaentoa por 

cobrar que ae han transmitido en propiedad con apoyo en la ley 

al deacontador y taabién la contingencia o eventualidad que na

ce de la obligación del descontatario al endosar un titulo de 

crédito. 

Por el c~ntrario y como afirmación de lo ya dicho al 

respecto., registra.e la operación con base en la cuenta coaple

' aentaria de activo •oocwaentos descontados•. •• incurre en· el 

error de considerar una eventualidad o contingencia en una 

cuenta foraante del cuerpo del balance. 

·PRESTAMOS DIRECTOS. - Bl concepto de esta operaci6n 

tan coaún en los bancos, es·la de un.crédito otorgado, oblig,n

dose directamente al cliente a cubrirlo, ya sea como girado de 
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. ;• 

una letra o •ignatario de un PA9.•ré. Bata operaci6n ae enaarca 

perfectamente dentro del contrato de mutuo con interéa. 

Bate tipo de ·f inanci .. iento no ea auy uaual en nuestro 

.. dio y ea 16gico, existiendo otra• for ... de crédito en que 

cuentan con aaplia• garantíaa, J.oa acreditant:e• io evitan, ya 

que au pago •• obligatorio 8610 para el. aceptante del título y 

••ta obligaci6n únic ... nte •• respaldada por J.a solvencia del 

cliente, aunque ai bien •• cierto, cuando la garantía ea un pa-

garé, ·11eva generalllente un aval. , 

La secuela de la operaci6n ea aencillaa acudir ante el 

poaible acreditante y solicitarle el pré•t-o. Si .ea concedi

do, se suscribe un pagaré. o letrta de c..t>io con e.l importe del 

principal •'• aua intereses y gaatoa con vencilliento en la fe

cha concedida. 

Los tipos de interés generalmente aon loa aismos que 

se aplican al descuento, así que para el efecto, bay que remi

tir•• a los párrafos que tratan este aspecto en el descuento. 

El registr~ contable de eata operaci6n es por demás 

aencill.01 
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-· l -

.. CA.JA 

GU'l'OS y PllODUCTOS l'llWICIBROS 

lnte~e•e• aobre Préatmioa · 

a) DOCWSlll'l'OS l'OR PAGAR 

Por. ingreaoa.ciel efecUvo 
.. . 

DOCUllBHTOS POR PAGAR 

a) CAJA 

Al liquidar•• el pr6ata110. 

-xxx-. 

-xxx-

IZSCUll!l'l'O D& CDDITO Stl LIBROS.- La Ley General de T{:. 

tuloa y Operacionea de Crédito regla .. nta eata operaci6n·en aua 

artículo• 288 a 290. B• exclusiva de la• instituciones de cré

dito y~ ain ellbargo, ea poco p¡;acticada por ellas. 

La Ley .•n . au artículo 288, dice que loa crédito• 

ab.iertoa en loa libro• de loa .co•rciantea pueden ser objeto de 

deacuentoa, aieapre que reunan laa aiguientea condicione•• 

· ... l• •aue loa crédito• aean exigibles a téraino o con 

previo aviso fijo•. 

',1.r., 

an cuanto a eate aapecto, loa coaerciantea generalaen-

te conceden cr'4itoa con vencl•lento no aayor a 90 d{aa ai

··guient•• a la · fechA en que ae otorgaron. Sin embargo, · eate 

plazo •• auaceptible de variaci6n, dado que las cuentas que •• 
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abren a loa cliente•, aon realmente una cuenua corriente, en la 

que laa entregas y cargoa aon de gran variabilidad. No obstan

te, puede llegarse a aiate .. tiaar el procediaiento de cobro a 

aanera de que •• c1111pla la finalidad de deterainar su exigibi

lidad. 

II. •gue el deudor ti.ya .. nifestado por escrito su 

conformidad con la existencia del cr"1ito.• 

Este ea el único requiait.o difícil de superar y por el 

cual, ya se sabe que ea poco aocorrida esta operación. En tér

minos generales loa deudores que· han adquirido créditos son 

susceptibles para reconocerlos. Si para efectos sólo de circu

lari zaci6n (auditoría) en que.el deudor no tiene múa que dar su 

conformidad con el saldo a sú cargo no lo hace por temor o ne

gligencia o simplemente indiferencia, aucbo aenos la dará cuan

do se le mezcle su adeudo con una inatit:ución de crédito1 más 

aún, aquí el deacontatario corre el rie990 de perder al cliente. 

Por lo que ea de insistirse en que aquí ea donde radi

ca el factor esencial que impide el desarrollo de esta opera

ci6n. 

III. •oue el contrato de descuento ae haga constar en 

póliza a la cuai •• adicionarán laa notas o relaciones que ex-· 

preaen los créditos descontados, con aención'del noabre y domi

cilio de loa deudores, del .importe de los cr~itos, del tipo de 
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-interéa.pactado y. de lo• término• y condicione• de pago. · 

Bate ea un requi•ito indi•pen•able y ade-'• no ofrece 

dificultad alguna•. 

IV. •gue el ~descontatario entregue al descontador le

tra• giradas a la orden de éate, a cargo de loa deudorea, en 

101 • téraino• convenido•. para cada crédito. El deacontador . no 

quedad obli9ado • la presentaci6n de e•a• letra• para au acep

taci6n o pago y a6lo podr' u•arlaa en caao de. que el deaconta

tario lo faculte expreaaaente al efecto y no entregue· al dea

contador, :a •u venc_i•iento, el iaporte de loa crfdito• respec-

. ti vos.• 

Lo que ae infiere de lo anterior e• que estas letra• 

no e•tán aceptad••• carecen de la eficacia del procedimiento 

ejecutivo aercantil y, por con•iguiente, no representan sino 

una garantía un tanto cuanto pobre. 

Por lo expueato, ·•e deaprende la opini6n generali.zada, 

en el sentido de que ·e• coapletaaente difícil, por no decir im

poaible, que •• logre realizar esta el••• de operaciones, debi

do a que falta una preci•a y ampiia regla .. ntaci6n. 

Lo ... aaientoa· procedente• en el ca•o de celebración de 

la operaci6n aona· 
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CAJA -xxx-
GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS -xxx-

-Intereses sobre Préstaaoa 

a) CREDITOS DESCONTADOS 

Banco •x• 

Al recibir el efectivo de lo• créditos 
descontados. 

• 

-xxx-

Este asiento se hace así, partiendo de que los crédi

tos descontados a6lo se otorgan como garantía y no se transfie

re por· tanto la titularidad del derecho del crédito. 

La cuenta •créditos Descontados• es de pasivo, que re

presenta el importe de los créditos. 

Como no existe eventualidad en el pago de los crédi

tos, sino que el adeudo es directo, no hay necesidad de regís-
'· trar en cuentas de orden la operaci6n. 

Al vencimiento de cada crédito individual o global, el 

descontatario enterará al descontador su importe y, por lo tan

to, se correrá el asiento de cancelaci6~ del crédito descontado. 

CREDITOS DESCONTADOS -xxx-

a CAJA -xxx-

Sería de poco provecho, ahondar en este tipo de financia

miento, ya que su rigidez o poca elasticidad lo hace inapropia

do para las empresas que deseen hacer uso de él. 
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Inciso l 

1.-

ln•titucione• •inanciera•· 

Aapecto• Scon6alco-•1nanciero• relevante• que en

aiarcan el aconteaiaiento de la denoainada .. cio

.naliaaci6n aancada. 

•1uctuacionea Caabiarl•• 

Coaenzar' el eatudio del .. reo econ6mico definiendo el 

concepto de inflación. 

Conforme a la teoda econ6aica, las leyes de oferta y 

deaanda fijan el precio o valor de caabio de las diferentes 

aercancia• y servicios. B•to iaplica que, dada la conatante 

evolución en ·todo• lo• ••pectos, •ea prácticamente iapo•ible 

que los precios de laa aercanciaa y •ervicio& permanezcan esta

ble•, ya que nOJ: .. laente el crecimiento de la oferta no aigue 

la •i•ma tendencia del crecimiento de la demanda. Cuando la 

oferta crece -'• rápido que la demanda, los precios bajan, por 

cóntra, cuando la. de .. nda crece aás rápidamente, los precios se 

incr .. entan. 

Bn nueati:o aedio, la deaanda en t6r111ino• glob~les está 

repreaentada .. Por un bien coaún, que es la moneda. Por tanto, 

cuando la moneda en ciiculaci6n crece máa rápido que la oferta 

de bien•• y servicioa, lo• precios de estos último• se incre

aentan. Este fen6meno ha siclo óenominado por los economistas 

como •inflación•. 
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2.- Inflaci6n 

De lo anterior se d~sprende que en tér•inos generales, 

la inflaci6n es el c:recimie~to de la deaanda, representada por 

la moneda en circulación, en proporción superior al crecimiento 

de la oferta, representada por: los bienes y servicios disponi

bles. Debido a que el efecto directo de la infiación es el in

ccement·o en loa precios de las aercancías y servicios, común

mente· se describe la inflaci6n -.implemente como la tendencia 

generalizada al aumento de precios. 

Dentro de las principales causas que han originado la 

persistente inf laci6n que durante los últiaos anos ha padecido 

nuestro país, destacan las siguientesa 

a).-
" 

En primer lugar se pueden aencionar los déficit presu

puestales del gobierno feaeral que en palabras senci

llas significan el exceso de los egresos sobre los in

gresos del gobierno. 

En la sección siguiente de este estudio, se comenta 

con mayor amplitud este aspectoJ sin embargo, cabe se

flalar que una porcí6n iapor:tante de estos déficit se 

cubren con la eaiai6n de 110neda de circulaci6n en el 

país. 
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b) .- . 

e).-

Po¡- lo que se ¡-efiere a. la p¡-oducción de bienes y ser

vicios, ·si bien es cierto que du&"ante loa últimos aftos 

se 1.og&"aron tasa• de creciaiento auy ·importantes, és

tas fueron notable .. nte inferio&"ea a las del incremen-

to de moneda en circ~lación, por lo cual 1.a inflación 

en lugar de verse frenada ante el increaento en pro

ducción •ufri.6 un aceler-iento sigt&ificativo. 

Poi. otra parte, cabe. aencionar que hasta cierto punto, 

las estructura• econ6aicaa de nuestro país implican en 

a.í aisaa• ·un creciaiento per11anente de los precios, 

puesto que loa aiate .. a de co .. &"cialización de produc

tos ba•icoa involucran la existencia de cada vez mayo

res intermediarios, que encarecen el costo de loa mis

llOS para el conawaidor1 aaiaismo, se han generalizado 

cierta• co•tWlbrea que iaplicita8ente son inflaciona

rias, coao son el otorgamiento y uso indiscriminado de 

tarjetas de crfdito, 1.oa gastos de publicidad innece

sarios o exceaivoa, etc. 

Adicional.mente a lo antes seftalado, han existido dese

quilibrios econ6aicoa a· nivel. mundial, los cuales in

.direct..ente generan. inflación en_ nuestro país, como 

. ea el. caso del e~areciaiento de productos manufactu

rados en el exterior, l.aa alzas de ciertas materias 

priua y al~aentoa que iaportaaoa, la especul.ación de 

cierto• países, ·etc. 
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d).- Por últi110, cabe .. ncionar la retroali .. ntación de los 

propio• efecto• de la· inf1aci6n.- .El· proceso econ6mico 

implica en aí que lo• efecto• .d• loa fen6menos se con-. 

viertan a su vez ·~ causas que lo iapulaen. Una mues

tra evidente de ésto, lo constituye la llamada •Espi

ral de Precios-Salarios•, dado que un incremento en 

loa priaeroa, repercute en au..ntos en los segundos y 

viceversa,. (uigin,ndoae una carrera entre alll.bos ele

Mntoa, que no peraiten ,frenar lá inflación mientras 

que no ae controlen loa ais110s. 

A•i•i•mo, existen_ ciertos efecto• paicol6gicos origi

nados por la inflación, que la incrementan, como el 

caso de la mentalidad cona1111iata, el desaliento al 

ahorro, las compras de pánico, etc. 
h . 

La experiencia ha demostrado que la inflaci6n es como 

una bola cíe nieve, que inicia a rodar suavemente, pero que va 

creciendo hasta llegar a extremos casi incontrolables. 

3.- · Déficit Preaupue_stal del Gobierno 'ederal 

Como se menciona anterior•ente, la causa principal de 

la inflación que hemos venido padeciendo, •on loa déficit pre

aupueatalea del Gobierno Federal. B•tos d¡ficit son cubiertos 

l>or el 9obierno. travf• de la ••isi6n'de la .oneda, del encaje 
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~199al (dep6aito• obligatorio• que efectúan la• inatitucionea de 

· cdcUto) .Y da la deuda eatern. •• 

. . . 

. Debido a que tanto •l .. encaje l.egal coao la deuda ex-

terna;. originan probl ... • inMdiaioa a la econo•ia del pab 

. (~ja 1nverai6n privada y dependencia externa. reapectivaaen

t•> •y dado que loa aimo• alcanaaron nivel•• exceaivo•• algo

bierno feder~i ba venido cubriendo una parte i11portante de ioa 

d6ficit. llitdiante la eaiaión exceaiva de moneda. 

Dentro de laa cauaaa por la• cual•• lo• egreaoa del . 

gobierno féde·r~l han excedido en forlia tan ~11portante a aua in

graaoa •. daat:acan la• siguiente•• 

- '· 

·xncre .. nto en loa aervicioa a la ¡»Oblación (asiatencia ··o

ciai, educación, co.unicacion••• enlirgía el6ctrica, etc.). 

Pracioa aubaidiacioa de dichos aervicioa, cuando aa cobra al

guna cont:rapreetaci6n por lo• aiaaoa. 

Participación gubernaHntal en algunaa. actividadae indua

trialea y c~M~cial••• .•vitando loa probl• .. • qua origina la 

exiatenci• de monopolio• priv~doa (induat:riaa •li-ntici••· 

· recur·aoa ·naturalea,· Mdioa de co•unicaci6n, etc.), atln cuan:_ 

do en algunos aapactoa ••ta participaci6n ha aido axcaaiva. 
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Creaci6n de infraeatructuria induatrial que peraita auplir 

import~cionea y genere eapleoa. 

Iapulao a trav'• de ·diversas -didas fiacale•, actividades 

•c.on6aicaa prioritaria• ~ra el deaarrollo del. país. 

Creaci6n de .. pleoa en el aector público, en ocaaiones a ni- · 

vele• exceaivo•, con alta• re•wieraciones y prestaciones, 

así coao con baja productividad y con desviación de recursos. 

Inauficiente ·recaudaci6n fiscal, motivada por la falta de 

una concientiaaci6n adecuada de loa contribuyentes. 

A continuación se auestra en forma 9r&f ica la tenden

cia .. ntenida por el d'ficit del Sector Público Federal, duran

te loa últiaos aftoa, valorizando en unidades nominales no ajus-
" tadaa por inflaci6n, ya que loa propios déficit son causa y 

efecto del proceso inflacionario• 
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..... ... .... 
111 

.. 

Hota1 

mrICI'I' DBL GOBUallO nmllAL 

CIPRAS 1111 

(MILllS DB MILLOISS llB PBSOS) 

. ... . . , ···- "11. . ... .,. ..... . ... • .... --

La• cifra• de 1980 •on pre1i•inare•, de 1982 ••t'n al ll 
de ago•to. 

rúentel Boletines de infor•aci6n.· econ6•ica de la Secretaría de -
Progr ... ci6n y Pre•upueato. 

·~- llon.da en clrculaci6n 

·.' 
. CollO •e aencion6 anterior•ente, una parte ill¡>Ortante 

de· lo• d'ficit pre•upu••talea d•l gobierno federal ha •ido 
. ,•' 

. cubierta .. dlante la e•i•i6n de dinero circulante por parte del 

.- lanco de •'•ico. 
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• 
• 
• 
• 

.. 
' 

A cont'inuaci6n - preaenta gr,f ic ... nte el crec:iaiento 

porcentual clei .aeclio circulante (billete• en cil'culaci6n y de

p6aito• a la viata · en el a.neo de M6xico, S.A.), respecto al 

aaldo final del allo anterior. Coao pode' obaervarae, loa anos 

de 1975 y 1980 indican lo• creciaientoa aás agudos del dinero 

en cil'culaci6n, coao pre,abulo a la• ••ria• devaluacionea au-

frida• en 1976 y 1981. 

CDCIMIBllTO POllCBllTUAL DEL 

MEDIO CIRC~LAllTE 

..... ~ .... ~----~--~ ........ ~ ........ ~-----........ ~ ........ ~---

'"" ,. '' n .,, .,. • a n .. 11 .,, •- "' 

Nota1 El ano de '1912 ea a octubre. 
-;:-

Fuente a Indicadorel"~on.S.icoa del Banco de M¡xico, S.A. 
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5.- Utjunoa efecto• de la inflaci6n en M•ico 

Bl' efecto directo e inaediato de la inflación, ea un 

increaento generali•ado en lo• precio• de lo• bien•• y aervi

. cioa.' Bn tfrainoa de aoneda, éata pierde au. poder adquiaitivo. 
. ~: 

Otro• efecto• que noraalaente provoca •l proceao in

flacionario, tranaitori .. ente, aon el aWMtnto auatanci•l en lo• 
.. - . .' . 

nivele• de. producción, inverai6n y eapleo, ante la• expectati-

va• de:vent•• aaegurada• por la creciente. deaanda• •in eabargo, 

•• evidente que loa efecto• úa repreaentativoa aon la• defi

cie~ciaa \que•• preaentan en· diveraoa aapectoa, tale• coao1 

Injuata repartición de la riqueza, provoc,ndoae intranquili

dad política y aocial. 

Bapeculaci6n y coapetencia dealeal'de acaparador••· 

Diaainuci6n en ··1 nivel de vida de quien•• perciben in9reaoa 

fiio• (aaalariadoa, ahorrador••• jubiladoa, etc.). 

oeacapitaliaaci6n de empre••• por gaatoa de i11pueato•· y di

videndo• sobre~ utilidad•• inflacion•ri••· . que no contemplan 

la neceaidad de reponer activoa. 



Falta de liqÜides en la• empreaaa. originada por la descapi

talisaci6n~ ad como por falta de créditos y encarecimiento 

de .loa aiamoa, retraao en cobros, altos costos de inventa

rio•, etc. 

Escaaez de aaterias priaas y materiales para la producción. 

Deaincentiva el ahorro y propicia el consumismo, ante la ex

pectativa de tasas de interés ~nferiores a las de incremen

to• en precios. 

desvirtúa la inforaaci6n financiera de las empresas, difi

culta aedir el creciaiento.real, evaluar los resultados, de

terminar el valor de los recursos, etc. 

Dificulta la planeaci6n financiera y a su vez, la hace más 

necesaria. 

Origina la necesidad de establecer controles oficiales de 

precios. 

6.- llercado internacional de 110nedaa 

Bl desarrollo de las transacciones económicas entre 

los diferentes países, así como la existencia de monedas dis

tintas en cada uno de ellos, ha implicado que exista un mercado 
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internacional d .. llOneda•. que convierte a '•t.a• en •ercancía•. 

•ujet.a• coao tal•• a la• l•Y•• d9 la oferta y la de .. nda. 

Por tanto, cuando un país. deaanda -'• divha• extran

jera•. en relaci~n a la• divi .. •_propia• que •• le requieren, el 

valor de 811 llOneda tiende a di .. inuh. Sin ellbargo • debido a 

la incert.idUllbre que '•to provoca en lo• ne9ocio• internaciona

l•• y dado que durante vario• afio• alguno• pai••• especularon 

con este aiat.e-. al devaluar con•tant.eaente •u• aonedas con. 

objeto de au .. ntar export.acion•• (a ba•• de alterar la oferta y 

deaanda aediante variacione• en •u•· r••ervas de divisas en ban

co• central••> 1 en el ano de 1945 •• cre6 el l'ondo Monetario 

.Internacional, integrado en la actualidad por •'• de cien paí

•••• el c11al tiene dentro de aua principales objetivo•• el de 

foaent.ar la eatablidad de loa tipos de caabio y evitar las de

valuaciones caabiaria• co11¡>etit.iva•r poniendo a dhpo•ici6n de 

lo• paiaea ~ieabro•• recur•o• para que é•t.o• cubr~n •u• déficit 

entre la oferta y deaanda 110netaria• (Balanza de Pagoa) ain re

currir a aodificacionea en au• tipos de caabio. 

No obstante ¿o anterior y debido a que dicho sistema 

pretende anular· loa efecto• reale• de las leye• de oferta y de-

. aanda, no ha podido lograr pléna .. nt.e aua.objetivo•, al existir 

paf:••• con déficit. cuya aagnit.ud. no alcan:ia a •er cubierta con 

financiaaient.o del rondo, aai coao paises poderoso• que necesi

tan variar a11a t.ipoa de callbio para restablecer au econoa{a in

terna.. Por tanto, el rondo _aC!epta y en ocasione• recomienda, 
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cierta1Wdevaluacione• y revaluaciones cuando las circunstancias 

aaí lo exigen. 

7.- Siate .. para fijar tipo• de callbio 

En la actualidad las monedas de los países miembros 

del Fondo. están sujetas a diferentes tratamientos en cuanto a 

la deter•inaci6n de tipos de cambio. como sigues 

a) .- . Monedas sujetas a tipo d~ cambio fijo.- El regimen de 

estas •onedas consiste básicamente en que los gobiernos de sus 

respectivos paíaes respaldan la existencia de tipos de cambio 

fijos. al obtener recursos_ que equilibren l.a oferta y l.a deman

da. aonetariaa originadas por relaciones con otros países. En 

caso de que exiatan superávit o déficit de magnitud tal que 

evidencien la necesidad de variar el tipo de cambio. éste se .. 
modifica en la aedida necesaria, estableciéndose un nuevo tipo 

de cambio fijo. 

b) .- Monedas sujetas a tipo de cambio flotante.- Este regi-

men consiste en dejar que el valor de las monedas se actualice 

autoaátican1ente con base en la oferta y demanda de las mismas. 

Bajo este sisteaa en su sentido puro. los gobiernos no inter

fieren directaaente para regular el tipo de cambior sin embar

go, cabe aclarar que sí establecen ciertas medidas para mejorar 

sus balanzas de pagos y comerciales. como es el caso de res

tricciones a las importaciones·, subsidios a las exportaciones. 

etc. 
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e).- Moneda• aujeta• a flotaci6n regulada.- Bate aiate..,. de 

loa do• .. ncionadoa anterior•ente, conai•te en dejar flotando 

la moneda, pero eatableciendo cierto• lí•itea •'1riao• y •Ínimoa 

en loa tipos de cambio, por lo que cu•ndo la variaci6n alean•• 

alguno de dichoa lí•itea, la autoridad monetaria del país co-
. . 

rreápodiente influye •ediante el uao de au• reaervas de divi-

•aa, pera evitar que '•te sea rebasado. 

a.- Tendencia• del peao .. aicano 

La hiator ia moderna del peso aexicano y su relaci6n 

ca~iaria con el d6lar .. ericano, que en nuestro caso se utili

za como patrón W•ico para deter•inar su equivalencia con ·las 

de-'• monedas del •undo, ea la siguiente1 

- 1 Durante vario• anos y basta el •es de julio de 1948, el peso 

-xicano aantuvo un tipo de callbio fijo, el cual era de 

S4.65 por cada d6lar .. ericano. 

Del .. s de julio de 1948 al •es del ano siguiente el peso se 

.. ntuvo flotando, sujeto a tipos de cambio que variaron en

tre t4.65 y t&.65 por dólar. 

A partir de julio de 1?49 y hasta el •es de abril de 1954, 

se .. ntuvo el tipo de c .. bio fijo de SB.65 por cada dólar~ 

Bn el •es de abril de 1954. el peso sufri6 una nueva devalua-
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ci6n, paaando de-.8.65 a s12.so· por cada dólar, tipo de cam

bio que ae aantuvo fijo hasta el 31 de agosto de 1976 (22 

ª"ºª 4 ... ea). 

A partir del lo. de aeptieabre de 1976, el gobierno de Méxi

co, con la aprobación del Pondo Monetario Internacional, 

abandonó el tipo de callbio fijo de $12. 50 por cada dólar, 

aantenido haata el dia anterior, para adoptar el sistema de 

flotac_ión 110netaria regulada. Dicho callbio implic6 una de

valuación inmediata del peao, c~yo tipo de caabio bajó hasta 

una equivalencia fluctuante entre Sl9. 70 y Sl9.90 por cada 

d6lar. 

Dellcle el afto de 1977 y hasta el. 16 de febrero de 1982, se 

conaerv6 el aiateaa de flotaci6n regulada, manteniendo una 

tendencia controlada a la baja, a través de un deslizamiento 

que pretendía establecer a ·aediano pl.azo una equivalencia 

realista, lo cual. llevó a un tipo de cambio de $27. 05 poc 

cada dólar, a la fecha antes citada. 

Bl 16 de febrero de 1982 el. gobierno federal informó 

haber toaado la decisión de retirar temporalmente del mercado 

· ·de caabioa al Banco de México, S.A., con el objeto de dejar que 

la paridad encuentre el nivel que le correaponde en las condi

cione• econóaicaa actualea. En otra• palabras, la decisi6n im-. 

pllc6 ebandonar el •isteaa de flotación regulada, aparentemente 

adoptedo ei siateaa de flotaci6n pura. 
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C~ao reaultado de la deciai6n deacrita, ae sufri6 una 

nueva devaluaci6n aignificativa que llev6 el tipo de c-bio 

baata la cifra de • n .25 por cada d6lar el 26 .de febrero de 

1H2. 

A continuaci6n ae aueatran gr,fica .. nte loa tipoa de 

cambio .. ntenidoa al final de loa anoa que ae .. nalans 

• 
• 
• 

•• 

llOTAs 

. TIPOS DB CAMBIO. DBL PBSO QUB SE SBIALAll Ell 

DLACIC* COll BL DOLAR AMBRICAllO 
"" •• ,, .. ..,. 11'9 .. _ ....... 1111 . 

.Bn 1982,, ae conaider6 el tipo de caabio al lo. de 
aarao. 

l'UENTEa .Diario Oficial de la Federaci6n. 

Y actualaente el tipo de cambio que fluctua entre 
tl42.00 y • 148.00 -peaoa mexicanos • 
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9.- Alguna• cauaaa ele .lall deya1uacionea del peao 

Deade el punto de vista econ6aico, se identifican fun

daaenta.i.ente dos causas de laa recientes devaluaciones sufri-

daa por el peso .. xicano. 

Bn pciaer lugar aparecen loa déficit en la balanza de 

pagos de nuestro p.¡ais. Dicha t.lanaa ae define como un sistema 

contable que regiatra el valor de la• transacciones de bienes, 

servicios, diviaaa'y capitales en~re loa residentes del país y 

el reato del aundo, ducante un período determinado. Esto es, 

que cuando un país de .. nda una aayor cantidad de divisas de las 

que los de•'• países le proporcionan en · raz:6n de las transac

ciones efectuad••• existe un d'ficit en su balanza de pagos, lo 

cual provoca que su 110neda tienda a representar un valor infe

rior al de las aonedaa de los países con, los cuales tiene défi-... 
cit. Poaterioraente •• coaenta la aituaci6n que ha prevalecido 

en relación a dicha balanza. 

En segundo téraino, taabién se ha establecido que la 

diferencia en laa tasas de inflaci6n entre países, origina 

ajustes en sus equivalencias caabiarias. La moneda de países 

con baJ•• tasas de inflaci6n tiende a subir de valor en rela

ci6n a la aoneda de países con procesos inflacionarios más 

acentuados, coao consecuencia necesaria para equilibrar el po

der adquisitivo de aabas •onedas. 
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10.- llAlan•• de Pato• 

Conforae •e indic6 en el punto anterior, •e conaideri 

que el d6ficit en la Balanaa de Pagos e• la cauaa principal dt 

.loa desequilibrio• en la paridad de laa 80nedaa entre lo• dife• 

rente• paíaea. 

·La Balanza de Pagos ae foru por do• balanzaa, la d• 

aercancíaa y servicios y la• de capitales, cuyoa deaequilibrioi 

en M6xico ae c9.11entan breveaente a continuaci6n. 

a) Balan•• de .. rcancia• y servicios.- C0110 su nombre 

lo indica, ae integra por dos conceptos, que eon el intercambio 

de aercancíaa y el intercambio de aervicioa. 

Por lo que se refiere al rengl6n de aercanciaa, ha si

do tradicional que debido al subdesarrollo de nuestro país, el 

valor total de laa aercancíaa que se iaportan, aea ba•tante au

per ior a laa. que ae exportan, •iendo 6ate el factor principal 

que ha originado déficit en la Balanza de Pagos. an loa últi

•o• afto• han exi•tido incre .. nto• auatancial•• en la• iaporta

cione•, proporcional .. nte auperiorea al incre .. nto en las ex

portacionea. 

El increaento en la• iaportacionea se debi6 fundamen

tal.JDente a que ante la nec~aidad evidente de auaentar la pr·o~ 

ducci6n, por el exceao de de~nda, y dado que en Mfxico existe 
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un atraao considerable en la fabr icaci6n de maquinaria,. equipos . 

y otro• bienes, los diversos sectorea se vieron obligados a ad

quirir '•toa del exterior. Aaiaiaao, debido a que la inflación 

increaent6 loa precioa internos en proporci6n superior a los 

auaentoa en precio• externo&, reaultaba aáa atractivo importar 

bienes que invertir para fabricar los en el país, situación in

centiva por las políticas erráticas mantenidas reapecto a im-

portacionea. 

LOa mismos fenómenos (exqeso de demanda e inflación), 

provocaron también un lento r itao de crecimiento en las expor

taciones, por una parte al no existir excedentes exportables y 

por otra, al increaentarse loa precios internos en magnitud 

tal, que nuestros productos no tienen competitividad en el ex

terior. Bata aituaci6n se agrav6 más ante la crisis de los 

precios del petróleo, que origin6 diaminuciones respecto a los 

valores esperados de las exportacionea, así como por las res

tricciones impuestas por los Estados Unidos de Norteamerica pa

ra ciertas importaciones provenientes de México. 

Por lo que se refiere a los aervicios, es de todos co

nocida la situación prevaleciente en materia de turismo, en 

donde la inflación y otros aapectos, provocaron saldos defici

tario• en eata aateria que tradicionalmente generaba superávit. 

b) Balanza de capitales.- Esta balanza se integra por 

las entradas y salidas de capitales, tanto a corto como a largo 
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plaao. aaí.co80 por el rengl6n deno•inado error•• y oaiaiones. 

Durante v;arioa alloa fue posible •antener auperávit en 

eata Balan••• cuyo• i11pc>rtee fueron suficiente• para cubrir loa 

déficit neto• en la balan•• de ••rcancíaa y aervicioa. ain ago

tar l•• reaervaa de divi••• del Banco de México. S.A., sin em

bargo. l.~ anterior fue logrado a baae de obtener recursos vía 

endeudamiento externo. aituaci6n que i•plic6 que la• aalidaa 

por pago• de capital e intere••• de la deuda. alcanaaran pro

porcione• muy aignificativaa. Dichas aalidaa de capitales, aaí 

como el ya excesivo aaldo de la deuda externa y las salidas de 

diviaaa por teaor•• devaluatorioa. originaron que las reserva• 

aonetariaa del Banco de México diaainuyeran conaiderablemente, 

obligando a toaar . laa aedidaa coaentadas. tendiente• al esta

bleciaiento de una paridad •'• iealist·a en las circunstancias. 

u.- lnflaci6n en M6xico y en a.a.u.u. 

Según •• coaent6, la• diferencia• en taaas de infla

ci6n entre paíae• que realiaan operacionea mutuaa, tienen es

trecha relaci6n con loa ajuates caabiarios pericScUcos, miamos 

. que eatablecen loa poder•• adquiaitivoa que realmente corres

ponden entre ambas monedas. 

En el caso de México, la •ayor parte de aua operacio

n•• internacional•• la• realiaa con los E.E.u.u •• por lo que la 

relación existente entre la inflaci6n de ambos paíaes represen-
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ta un factor fundaaental que evidencia la .neceaidad periódica 

de ajustar lo• tipos de caabio aonetarios, ·conforme se observa 

en la siguiente gráficas 

INDICES DE PRECIOS AL MAYOllEO EN MEXICO 

y E.E.u.u. TOMANDO COMO BASE EL A~O DE 1954 

lito 
MÍ11i~o 

•• , . ... .. .. 
,.. .. .. .. ... .. -.. 
• :.IUS. '"" t'M(. 

. "~ lfll _. .. 
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12.- Sfecto• de la• devaluacione• c..t>iaria• 

De acuerdo a la experiencia tenida reapecto a la deva

luaci6n aonetariaa aufrida en 1976 y conaiderando la• circuna

tanciaa econcSiaicaa iaperantea en 1982, •• prevee que algunas 

conaecuencia• áe la reciente devaluaci6n aerána 

a).- Bn priaer lugar puede aencionarae el aceleraaien-
" to de la inflaci6n, debido al increaento en el costo de lo• di-

ferente• bien•• y aervicioa, collO consecuencia de la alta pro

porci6n de inauaoa de iaportaci6n que inciden direc.ta e indi

'rectamente en toda .la econoaía, aaí como por el· efecto psicol6-

gico gene~ado por el procedimiento adoptado por la• autoridades 

_para iapleaentar la devaluaci6n. Aaiaiamo, loa preaupueatoa 

federal•• suponen un alto creciaiento del déficit gubernailental 

para el ano de 1982, aisao que ae acentuará ante el incceaento 

del valor en peaoa de la deuda y de loa intereaes pactados con 

el exterfor. 

b).~ Por lo que se refiere a la eapresa privada, exis

ten nwuroaoa caaoa en que la proporci6n -de pasivo• en aoneda 

extranjera ea auy superior a su• activos taabi6n en moneda ex

tranjera, por lo cual la devaluaci6n lea origin6 pérdidas que, 

independienteaente a •u tratamiento contable, iaplican una fal

ta de liquides para cubrirla• y aotivan cambio• en aua planea, 

enfocando eatoa priaeroa a lograr la aupervivencia. Se alteran 

la• razones financieras aantenidas con anterioridad, y en el 
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caao de paaivoa bancario• en moneda extranjera,· éatoa pueden 

encontrar•• vencido• legalaente, de ecuerdo con algunas cliuau

laa que noraalHnte •• eatablecen en loa contrato• (relación 

paaivo-capital, etc.), por lo que varias e11¡>reus se verán 

obligado• a rene9ociar aua créditoa. La neceaidad de eatable

cer aiateaaa de planeación financiera aeri aáa evidente y ante 

pecapectiva• inciartaa, ai• dificil. 

c) • - la probable que ae pre-nten aedida• tendientes a 

increáentar loa aalarioa, ocaaion4ndoae reduccione• de personal 

en alguno• aectore• y aW1entándo•• la inflación, con lo que el 

poder adquiaitivo de loa aalario• puede disainuír. 

No obatante lo mencionado con anterioridad, es proba

ble que laa autoridad•• reaccionen ante los acontecimientos que 

por ae9unda ocasión en aeia anoa noa ocurren por lo cual podría 
" eaperarae que ae toaen aedida• anti-inflacionarias que eviten 

loa eapej iamos que la propia inflación genera, estiaulando el 

crecimiento de la producción a travéa de procedimientos no in

flacionarios y eatableciendo preaupueatoa gubernamentales aus

teros. Por otra parte, ea factible que en breve plazo se pre

aenten cambios favorable• en el .. rcado internacional. del pe

tróleo, circunatancia que bien aprovechada y evaluada en cuanto 

a au peraanencia, podría originar .. jora• en las ¡.erapectivas 

econóaicaa de nuestro paía • . .'. 
Por -lo que se refiere a l.aa e11¡>resas, podrían au9er ir-
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ae en for .. enunciativa laa aiguient•• aedidaa1 

a).- satudiar y co.noc:er el entorno econ6aico, político 

y aocial en que. •• d•••nvuelven, encauaando .•u acci6n a aejo

. rarlo. · Bnfoc:ar au• actividad••- a aapectoa que beneficien tu

bi'n a la aoc:iedad y no a6lo a loa accioniataa. Auaentar la• 

exportacion••t auatitu!r iaportacion••· 

b).- ••r•itir y foilentar la inverai6n del público •e

diante la ••i•i6n y coloc:aci6n de laa accionea. 

c) .- Batableaer precio• de venta realiataa y bien ea

tudiaaoa, . procurando. increaentar uti1idadea a baae de reatr ic

ci6n ae coa toa. 

d) .- Planear adecuadaaente au• operacionea, evitando 

que la inflaci6n detenga au crecimiento. Cuidar la r•laci6n 

entre activo• y paaivo• aonetarioa. Mejorar rotaci6n de carte

ra y de inventario•. Bvitar la exiatencia ·de efecto ocioao. 

Bn general, -'jorar la productividad aediant.e el uao de técni

ca• adainiatrativaa y financiera• que peraltan obtener utilida

d•• que i11Pulaen au creciaiento y que reauneren adecuadamente a 

la inveu16n. 

e).- . Bvitar la deacapitalizaci6n por dividendo• exce-

aivoa. 
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Bl. .. reo c:0ncept11al anterior-nte eapueato, .fue desa

rroll•do con la fin.alid•a de faai:Uariaar al. J.ector con la pro

bleútica que aufre Méaic:o en la ac:tualidad, a la vez, para 

c:cimprender la segunda parte de eate capítulo1 es decir, el ¿c6-

ao? y ¿porqu6? de J.a &atat~sación Bancaria, principalmente sus 

efec:toa en relaci6n a las empre••• y eapec:ific:aaente las pers

pecti••• de financ:iaaiento que se vialwabran a pesar de los se

rio• cUlbioa. 

JKllO 11. 

Bl lo. de septiembre de 1982 el aeftor Presidente 

Joaé Lópea Portillo se pre•ent6 ante la Asamblea Legislativa 

para rendir au V:l :tnfor- Preaidenci•l, donde hubo dos puntos 

relevantea a considerar, primero la .. 1 denoainada •Nacionali

zación de la a.nea•, y segundo el. c:ontrol generalizado de cam-
~ 

bioa, las que el auprem gobernante fund ... nt6 de la siguiente 

BellOa identificado l.os grandes .. 1es1 

En pri-r lugar loa externosa el desorden econ6mico 

intern•cional que castiga a los países aubdeaarrol.lados, con 

factores 110netarioa, financieros, c:o11erc:ialea, tecnológicos, 

ali.aentario• y energéticos. Y 

En segundo tér•ino loa internos1 
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rallaron tr•• co•a• fundaaentaI.ente1 

-· La ·conciliaci6n de la libertad de c..t>io con la 

aolidaridad nacional. 

"' La concepci6n de la econoa.ía -.xicaniaad••· cOllG 

derecho de loa aexicanoa ain obligac:ionea corre

lativa•. 

·- , Sl •anejo de la banc• conceaionau e.xpre .... nte 

-xicaniaada, ain aolidaridad nM:ioná.l y alt ... n-

t• eapeculativa. 

Ad•-'•· coapar6 ••tad{atica• del creciaiento de l• 

producci6n en México y de loa d••'• pa.íaea del aundo. aai1 

•> El ritao de creciaiento de la economía nacional 

aupera en 60t al de la econoa(a aundiah en aproxi .. d ... nte 20t 

'al de loa paíaea en deaarrollo y paÍ••• aocialiataa y prictica

••nte duplica el de loa paíaea deaarroll<ldoa. 

Bn la actualidad, México ea el décimo paía lláa 

grande no aociali•t• por el producto interno IDruto gener.ao· en 

au induatria aanufacturera. 

b) · Frente • la 8ituaci6n en que •• encontrab<I el 
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¡MaÍa, al inicio de •i reaponsabilidadJ su contexto. internacio

nal y ·1aa ·perspectivas de su futuro desarrollo, decidimos, una 

vez restaurada la econo•ía, optar por un rápido crecimiento 

econ6•ico a fin de ensanchar laa oportunidades de empleo, única 

fórmula en un país en aubde~arrollo, para cubrir laa necesida

d•• básicas de su población y manera principal de· iniciar el 

proceao de justicia en la diatribución del ingreso. No hay otra. 

Ello implica~ in•t.ituír por primera vez en nuestra 

historia un plan totali~ador que ~ropiciara expansión económica 

acelerada, aprovechando todas las circunstancias favorables. 

El reto era planear una nueva estrategia de crecimien

to, concebida en trea bianualidades1 recuperación, que ocurrió 

ant••• consolidación· y creci•iento acelerado, que se traslapa-

ron. 

En cuanto al gasto público dijo1 

El gasto público debe ser tan amplio como la capacidad 

de su financi-iento, su costo de oportunidad y el cálculo de 

lo que cuesta hacer las cosas y de lo que cuesta no hacerlas. 

Nosotros lo calculamos atendiéndonos a las poaibilida-

des financieras que encontr .. os y que generamos. 

Respecto a la excesividad del gasto público, mencionó1 
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· Realaent• no ha habido de•pilfarro, ae gaató únicaaen

te en lo• programas a!niaoa. neceaarioa. 

Y por aupue•to, ae reepaldó arguaentando que la críaia 

fue re1ultado de la baja del precio del petróleo en el aercado 

aundial, de laa aateria• priaaa, loa altoa intereaea y el de

sorden económico internacional. 

Analizando laa reapueataa del aeftor Presidente José 

Lópes Portillo, confor .. a loa eatudioa realizado• por el aeftor 

licenciado Luia Paaoa• 

Jlr i•er&111ente no ea el téraino adecuado para denominal:' 

la expropiación de la banca, el que utilizó el aeftor Presidente 

de la República, ea decira •Nacionalización de la Banca•, por 

la• aiguient•• razonea1 

An,logaaente a la expropiación petrolera consumada por 

el General Laaaro Cárdena• en 1938, la Banca. no fue despojada 

de aanoa de capital extranjero, aino de dueftoa •exicanoa por 

otro• capitalista• taabién .. xicanoa, .pero con la única 

diferencia de que loa segundos representan al gobierno y son un 

grupo minori- tario con gran carga de deciai6n 

pollt.ico-econ6aica en la so- ciedad •exicana. 
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Reallllente a ••t• fen6aeno ae le debe llamar •sstatiza

ci6n de la Banca•, ya en la trayectoria de gobierno• anteriores 

ae coaenzaba a notar el verditdero ·p~op6aito de e•til forma de 

proceder. Alguna• cifra• ~elevantes (representativas) que no 

deaaienten lo dicho, mencionans 

El Sector Público Federal (gobierno federal y sector 

paraeatatal) repreaentaban en 1970 el 26• del producto interno 

bruto; Durante .todo el sexenio de, Gobierno del licenciado Luis 

Echeverria, el crecimiento del estado y de las empresas paraes

tatalea trajo como consecuencia que el últiJIO afto de ese sexe

nio, 1976, ya el peso del sector público representara el 35' 

del producto interno bruto. 

La forma en que el sector público auaent6 del 26 al ,, 
35t fue por medio de la elevación de impuestos, el endeudamien

to externo y la impresión de billetes, que trajo como conse

cuencia el alza de los precios. 

En otro• términos, el endeudaaiento externo y el 

aumento da loa precios que se di6' durante el sexenio del licen

ciado Luia Echeverr{a, tuvo como consecuencia el excesivo 

crecimiento del Estado. 

Durante el aexenio del licenciado Jos' LÓpez Portillo, 

se calcula qua al gaato público aument6 en relaci6n al PIB. de -
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un.35t en que l~ ~eéibi6 en 1976 a-'• del 70\ en 1982. Al. en

tregar •u gobi~r~. '~l Sector •úblico Pedenl controlaba cerca 

dt1 la• tre• cuarta• parte• de la economía nacional. 

Bl co•to que ba pagado el pueblo por ••t• proce•o ace~ 

lerado de e•tatiaaci6n de la econoaía ea la inflaci6n y la de

valuac i6n de la 801.edat pu•• para que el gobierno llegara haata 

el 70\ de la partici¡Naci6n econ6tlica tuvo que efectuar grandes 

inveraione• y C011Praa de empre .. a. 

La diaainuci6n del nivel de vida de la claae obrera y 

de loa aectorea aedio• y en general de todos loa .. xicanoa. ae 

ha debido a que •l Batado cada día ae acerca aáa al llmudo ca

pi talia•o de· eatado o control abaoluto de la econoaía y concre

taaente capitali9llO 110nop6lico de B•tado. 

Loa puntoa e•boaadoa anterioraent• •• reafiraan con•i

derando la aagnitud de .la "B•tatiaaci6n Bancaria•• a grande• 

raago• afect6 la• •iguiente• inatitucione• f inancieraaa 

Grupo aan ... x 

eancot1er· 

Grupo Serfín 

Gru¡ic) Mexicano &cmex 

Grupo co-r-x 

Banco Internacional 
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666.630.9 

651.754.5 

276.482.9 

272.357.2 

229.992.9 

139,290.0 



Grupo del Atl,ntico 

Banco BCH 

Banpab 

Banca Creai 

Otros· 

69.'73.7' 

56,291.2 

49,900.0 

43.258.5 

355.427.8 

2,810,859.6 

l'uenter Comiai6n Ñaciona_l Bancaria y de S99uros. 

A manera de inforaaci6n cdicional relevante, el Bloque 

Bancario era accionista de aproxiaadamente 82 eapresaa impor

ta_ntea, de la• cuales parte de sus acciones proporcionalmente a 

loa porcentajes de participaci6n en duenos anteriores. pasan a 

aanoa del Estado. 

Control de Callbioa 

Inconveniencia del control de caabios1 

Ante la incertidWDbre que provocó .la devaluación del 

17 de febrero del 82, el presidente de la República expresó 

contada• ocasione• la probleaitica que representaría la liber

tad caabiaria. En el decreto del ejecutivo del 21 de abril de 

1982 así ae expresó claramente. 
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. Para .. yor aeguridad • loa abonador•• 4• la no i•

piantac.i6n del control de caabioa el ax-Director del Banco de 

11•xico, funcionario reconocido por aua _ .. yor•• · conoci•ientoa 

aobre el. te .. ,. licenciado Mi9uel Mancera Aguayo, eacribi6 una 

••rie· de artículo•, •1nconveni•ncia d•l control de caabioa•, 

loa que decían1 

Deaventajaa del control de caabioa dual, dice Manceras 

L•• deaventajaa aon •Últipl•• y auy .. riaa. La 

principal d• ella• ea que al .. ntenerae libre una parte del 

•ercado no •e evita, ni •iquiera en teoría, l• fuga de capital, 

que ea raa6n principal por l• cual auelen eatablecerae loa con

. trol•• de caabio ••• 

Lo• reaultadoa del control de caabio• aona 

· a) una aayor fuga de capital••· 

b) un tipo de caabio en el •ercado libre que •e dia

pararía, ya que aería el que tendría que aoportar 

toda la preai6n del deaequilibrio externo de la 

eco-ia. 

C) Laa violenta• Uuctuacionea a que eatar{a dia

pueato el .. rcado libre, vendría a conatituír 

otro factor de ineficiencia en la econoaia. 
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d) Neceaaria-nte para poder aoatenerae, el avanzar 

hacia al control.de caabioa integral, y 

e) La gran ince~tiduabre que provocaría ésta nos 

llevaría a una dolar izaci6n casi co11Pleta en la 

frontera Norte de nueatro país y un a¡ayor dete

rioro del peao. 

Poateriormente dice MancerAa 

El control de caabioa, en cualquiera de aus versiones, 

no ea aceptable ni como ••dida temporal para sortear una emer

gencia. 

Se concluyea .. 

Adoptar esta medida en M'xico sie11pre ha sido motivo 

de rechazo, aún durante las peores críaia econ6micas. 

Ejemplo• ia expropiación petrolera donde no faltó 

quien augiriera el control de cambio• y no fue aceptado por el 

General L'zaro Cárdenas que conata en su inforae del lo. de 

aeptiembre de 1938. 

Desgraciadamente ante las políticas equivocad•• y la 

diversidad de circunstancia• creadas, el seftor Preaidente de la 
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. República Joaé L6pea Portillo adoptd deciaionea clau-nte ne~ 

gativaa para el paia, coao ae deriva de la• ra1onea expueataa. 

Por otro. lado, loa deaequilibr ioa econ6aicoa que en 

loa 'ltiaoa do• aexenioa ae han dado en M6xico aon conaecuencia 

de la exceaiva intervención del Batado en la econoafa y no, co

llO alguno• han afiraado d• libre eapreaa. 

se·. -ntira que en lo• últ1110• afio• hay .. oa vivido bajo 

econoaia aixta. Sl t6raino econoafa mixta ha aervido para 

ocultar un proceao acelerado d• eatatizaci6n.de la econoaía. 

Aaf puea, l•• perapectivaa al •ando del ••flor Preai

dente Miguel de la Madrid, aegún proyeccionea de eapecialiataa, 

de conaerv•r•• l• ai••a tendencia de aumento del gaato público 

que.preval•ci6 en loa do• últiaoa aexenioa, en 1988 afio de t'r

aino de .au periodo d• gobierno, el 97t de l• economía e•t•r' en 

.. no• del Batado, lo que aignifica, ai no hay un caabio radical 

en l•• politicaa de nueatro actual gobernante al finalizar au 

periodo, ••reaoa .. pleadoa del Batado y habr'n deaaparecido ca

ai tod•• l•• eapre••• privad••· 

lnciao 111 .. percuaionea Scon6aicaa a nivel Sapreaarial. 

· Reapecto a l•• eapre•a• privada• ae puede decit 

.con aeguridad conaiderando todo lo mencionado en eate capítulos 
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Lo• eapre•ario• •e enfrentan a la ••ria probl••'tica 

que expreaa la actual cri•i• econ&aica. 

Por lo tanto para alle9arae recursos y utilizarlos 

adecuad ... nte no •6lo ba•t• con el estudio financiero (análisis 

de la• fuente• de financi-iento) •ino también los diversos 

c~ioa econ6aico-políticoa que ae han suscitado Últimamente, 

auy e•pecif ic .. ente ae refiero al apoyo que el gobierno dará a 

deterainad•• raaaa de la indu•tria y el comercio, tanto en cré

dito• COllO eatiauloa fiscal••· Si~ ••bargo a nivel de decisio

nea internas en cuanto a la estructura y crecimiento de la em

presa, el an,li•i• financiero aieapre aer6 b'sico. 

Algunas de las posible• soluciones tanto a nivel go

bierno coao empresa privada podrían aer1 

.. 
Di••inuír la participaci6n • intervenci6n del Es-

tado en la Bconoaía Nacional. 

Reducci6n del C)aato público a niveles que no se 

tenga ·que recurrir a 1• iapreai6n de dinero para 

completarlo. 

vender e11¡1reaaa paraeatatalea para enfrentar las 

deudas del Sector Público tanto internos co•o ex-· 

ternos. 
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Terainar con la deaa96gica reforaa agraria y dar 

en.propiedad el ejido. 

Supriair c¡caduaJ.aente ··el proteccionlaJtO a deter

•inadoa emprenrioa y crear un cliu de coapeten-. 

cia entre lo• productor•• que beneficie al conau

aiéloc aexicano. 

Abrir la• puerta• al· capital. extranjero para que· 

•• aUMnte nnaaente la oferta d• eapleo y pro

duc:ci6n y 

Garantizar el orden y la ·a99uridad, toaandó coao 

pciaer paao el ordenar l.aa finanaaa · públicas,· 

pueato qu• con el de•orden actual del gobierno no 

ea~ en d•r.Cho de exigir a loa de9'a. 
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caphulo V coa~o de capi~a1 

lnciao 1 Concept.ualiaaci6n · 

Ea la ta•a •ini.. de rentabilidad que debe obtener una 

empre•a •obre •u• inveraione•, para que el val~r de aercado de 

eata e11preaa peraaneaca •in alteraci6n. 

Deade el punto de viata del coato de laa Puentea de 

Pinanci .. iento, ae dividen en1 

a) Puentea de Pinanciaaiento con coato explicito o noainal. 

b) ·Puentea de Pinanciaaiento con coato i11Plicito o de oportu

nidad. 

coato explícito o noainaL·.- conatituy• una cantidad o por

centaje que ae va a cubrir aobr• loa Pondos que •e van a 

recibir en una fecha deter•inadaJ coato que ae hace conatar 

en un docuaent.o foraal. Bje11pio1 Préataaoa bancarios, 

Arrendaaiento financiero, Baiai6n ·de obligaciones, accione• 

preferentes. 

Coato implicito o de Oportunidad.- ea el beneficio o aacri

ficio que tendri ·una e11preaa o preataaiata, al entregar o 

utiliaar ciertoa fondo•. Bjeaplo1 Crédito coaercial, Préa

taaoa Bancarios, Bmiai6n de obligaciones, Acciones prefe-
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rente•, Accione• coaun••• Utilidades acumuladas. 

Cr6dito comercial 

Fuente de financiaaiento. autogenerada o expontánea. Apare

ce por políticas coaercial.e• ya establecidas, técnicamente es 

una fuente de financiaaiento de pasivo. 

Consiste ·en el crédito que otorgan los abastecedores o pro

veedor••· a una ••presa entregando ~ercancía y donde hay un pla

zo para el.pago de las ai ... a. 

Para asignar el. costo de oportunidad el mecanismo se basa 

en tres caso•s 

.. 
l) Cuando no se ofrece por parte de los proveedores 

descuento por pronto pago. 

Se asigna el costo en foraa ciertamente subjeti

va, bajo la• aiguientea baseaa 

a) El porcentaje de interés que se tendría que cu

brir a una inatituci6n bancaria por util.isar un préstamo seme

.jante. 

b) Bl P<>rcentaje de rentabilidad que ofrecería una 
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inlÍtitucidn bancaria por eaoa fondo• financiado• por: l.o• pro-

veedor••· 

c) La taaa de rentabilidad que •• proyecta para el 

activo en operaci6n de la empreaa. 

11 adainiatrador financiero, toaar' la baae que •'• le 

guate de acuerdo a au criterio y ••r' de aanera que •• compro~ 

aeta a obtener eaa taaa de rentabilidad, o bien podría toaar un 

proaedio de la• diatintaa ba .. a. 

2) Cuando loa proveedor•• ofrecen deacuento por 

pronto pago, el coato de oportunidad.· aeda el aacrificio del 

beneficio del deacuento. 

3) Cuando para aceptar el deacuento por pronto pago 

ae tiene que recurrir a un préata•o bancario, en eilte caao, 

caabia la fuente de financiaaiento y se cae en la del préstamo 

bancario en donde su costo ya •• noainal. 

Pr6atall0 bancario a cortó plaao 

' B• una fuente de financiaaiento de paaivo negociada 

con coato noainal. 

Para efecto del coa~o de capital •• tendr' que deter

minar un coato real que pond~re la cantidad realaente recibida 
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contra loa coatoa o erogacionea neceaarias para poder utilizar 

loa fondo•• ea decir, intereses, comisiones bancarias, gastos 

bancarios, etc. 

l'6raulA1 

Costo Real 

en 1: 

Antes de l.S.R. y P.T.V. 
• 

Cantidad erogada por 

utl 11 zar fondos . 
Cantidad realmente 
recibida 

Coato de capital o real para eaiai6n de obligaciones 

La eaiai6n de obligaciones es una fuente de financia

aiento de pasivo y por enae .está sujeta a la deducción para 

efecto• del 1.s.R •• es una fuente negociada, con- costo explíci

to nominal. 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito en 

el artículo 208 dices Las sociedades anónimas pueden . emit.ir 

obligaciones que representen la participación individual de sus 

tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emiso-

ra. 

Sólo J.a sociedad anónima puede emitir obligaciones, 

que son títulos que se venden generalmente a través de la Bolsa 

de Valorea, previa una aaaablea de accionistas con autorización 

de la Comiai6n Nacional Bancarias, las obligaciones, como lo he-
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· mo• aencionado en otro capitulo, ae cl.aaifican ena hipoteca

ria8,; pignoraticia• o prendaria• (un bien aueble coao garan

tla), quirografaria• (la garantb e• la eolvencia de la é:ompa

llla). 

Bato• título• pueden tener colocaci6n1 a la par, bajo 

la par o aobre la par. 

Col.ocadaa a la par. aignifica venderla• a au val.or no

ainalf bajo la par aignifica venderla• abajo de au .valor nomi

nal.• y aobre l.a par. aignifica venderla• arriba de au val.or no

ainal. 

Coato ... 1 de la aa1ai6n de Obligacionea. 

Para deterainar el coato real de préatamoa a l.argo 

plazo,· deb4tr6 ponderar•• la . cantidad diaponible en el aomento 

de la operaci6n contra l.a• obl.igacionea contraídas, dur~nte la 

vigencia de la operaci6n. 

Coato .. al de Accione• Preferentea. 

E• una fuente de financiaaiento de capital, no tiene 

fecha de venciaiento, •u coato e• l.laaado dividendo. 

Ba .una fuente de financiamiento negociada, con costo 

explícito o noainal., genera~nte de renta fija y forma parte 
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de la palanca financiera. Dependiendo báaic;aaente de la tasa 

de dividendo preferente que •• ofrezca a su colocación, puede 

aer a la par, bajo la par o aobr•-1• par. 

r6raulAI Co•to real de accione• preferentes. 

Dividendo a pagar 
Cantldid real diaponible 

~cionea coaune• y utilidad•• acwaulada• 
(Capital contable coaún) 

Fuente de financi-iento de capital negociado. Su 

coato ae llalla dividendos, •u coato ea {mplicito o de oportuni-· 

dad. 

El co•to ae asignar¡ conforae al criterio del adminis

trador financiero con las siguiente• ba•••• 

1) Bl porcentaje de dividendo que se entr.ega a un 

accioniata preferente, cuando la e.,.,reaa cuenta con ese tipo de 

accionistas, o bien adicionando una pequefta cantidad en coropen

saci6n al riesgo. 

2) El porcentaje de rendi•i•nto que se ofrece en 

condicione• •••ejantes en una institución ancaria. 
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3) Bl porcentaje de inter'• qlle •e tendría c¡ue cu

brir ai loa fondo• ae pidie•en pre•tadoa. 

•>. Cualquier baae adecuada a la• condicione• econ6-

aicaa y financiera• de la empresa. 

Co•to prOlledio ponderado de capital 

B• el eatudio coapantivo de las diveraaa alternativas 

de fuente de financiaaiento, de tal foraa que al ~ntegrar. el 

cuadro ae noten la• ventaja• y deaventajaa de cada una y elegir 

así la máa adecuada en un ao .. nto deterainado. 

lnci•o ll caao •r6ctico 

Una eapreaa trabaja con Cr'4tito Coeetcial de 

10'000,000.00 a un plazo de 30 días y ae ofrece un descuento 

del lS• por pago dentro de loa 10 día• siguientes a la entrega 

de la .. rcancía. 

SOLUCION 

10 1 000,000.00 . 9. 500 '000. oo-soo '000.00.....-·10. 000' ooo. 00 

o 10 DIAS 30 DIAS 
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eaa 

Bn ' el coato de aanejar 9'500,000.00 durante 20 días 

·500.000.00 • 5.26 ' Por 20 Dfas 
9•500.000.00 

Bl coato anual aería1 (Coato de Capital) 

5.26• • 20 dla• 
~x~- 360 ala• X• 94.68• 

(*) Siempre •e obtiene anual para compararlo con el in

t•r'• de la• instituciones bancarias que trabajan -

con ta•a• anuales • .. 

Pr,ata80 Bancario 

Supongaaoa que la compaft{a •x• S.A., proyecta utilizar 

pr,atUIOa bancario• a un afto por 10°000,000.00 a una tasa nomi

nal del 'º' anual anticipados, •'• una comisi6n por apertura de 

cr,dito de S so,000.00, ¿cuál será el costo real antea y des

pu'• de I.S.R. de esta fuente, ai se trabaja a una tasa imposi

tiva del SO•?. 
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C.ntict.d recibida 

llenoa 40• 

lleno• C011iai6n 

SOLUCIO• 

10 1 000,000.00 

4•000.000.00 

. 50,000.00 

5 1 750,000.00 

Co•to • 4•00.0;000.00 

"'ª coaiai6n • 

' Coato Real • 

coato Real 

50,000.00 

4•050.000.00 

4•050,000.00 - 68.06'. 
51 750.000.00 antea Isa y rru 

deapu6a ISR y Pl'U • SO•·del 68.06t • 34.03\ 

.. iai6n de Obll9ac:ion•• 

10,000 obligaaionea de S 1,000.00 cada una que ae 

ofrece~ a 10 aftoa a una taaa de inter6a anual de 30\. 

Sl valor de .. rcado ea de $ 900.00 por obligaci6n y t 

de acuerdo a la ta•• y aolvencia de la e11Pr•••· 
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$ 900.00 por 
obli1aci1Sa 

la ..,n•• •• 
camp~t• a: 

Dur-te 10 año• 
301 d• $ 1000.00 

• Al final de 10 año11 
c-t:úlad ootiiaal 

vitlor futuro 

lOO s 10 años• 3000.00 

1000.00 

4000.00 

La ta•• de interé• q11e igual.e el valo·r actual con el 

valor del futuro. •• el costo de l.a obl.igaci6n. 

Para deter•inar el co•to real de ••ta fuente existen 

doa aétodoaa 

. ~"'todo apr6xiaado o.prolHtdio. 

- Método preciso o aatea,tico. 

Método apr6xiaado o pro•c:lio1 •e ba•• en promedios, 

:con lo• •iguientes paaoaa 

l.- se cieteraina la cantidad proa.dio anual disponi

ble de fondo•. 
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·2~- ·se deteraina el co•to proliedio anual. 

3.- Se compara o divide el co•to pro .. dio anual entre 

la cantidad dimponibl• para .. car el porciento de 

coato promedio.anual antea de I.S.R. y P.T.U. 

•~- se· ajuata eate ~rciento • la t••• de 1.s.a. y 
:P.'t.u •• para deterainar el coato deapu6a de i•

pu.eatoa. 

Bjuploa SOLUCIOH 

~o,'ooo obl.igacione• de 1 1,000.00 cada una ai 30• 

·anual • 10 aftoa. Valor de .. rcado t 900.00 cada una. 

Paao Uno. 

'' 900.00 .l,000.00 

~ 10 •fto• ____. 
900 + .1000 • 950.00' 

2 -•· 

Paao·Doa. 

'l) 30. de 1000.0~ 300.00 

2) va10& Moainal 1000.00 

Valor Mrcaclo 900.00 10.00 

•6rct1d• 100•00 • 10 anoa 310.00 
•••••• 
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PASO T11BS. 

Coato ·~dio an1.1al • m • 32.63% Antes de 
cant • .PI: lo dlaponlble ,:JU ISR y PTU. 

PASO CUl\'1'_, 

T••• de inter'• real deapu¡s de 1.s.a. y P.T.u. • 
so\ de 32.63• • li.32• 

COllCLUSlO.a 

cuando l•• obligacion••· se colocan bajo la par, 

la t••• de int•r'• real aerá superior a la nomi
nal. 

Suponiendo a 

10,000 obligacione• a l,000.00 cada una al 40\ 
anual.a 10 anoa. Valor de Mercado l,100.00 • 
.. 
l) 1100 

1100 + 1000 -2 1,050.00 

2) 

v.11. 

1000 

40\ de 1000.00 

1100.00 

V.N. 1000.00 
Valor de colocaci6n loo.OO fo 10 anos 

3) 390 .oo • 37 141 1,oso.00 . · 

- 192 -

• 400.00 

• 10.00 
J9ij:Oo 



•> 37.U.a 5H • 11.571 ····--
CQICLUSICJm i 

. Cuando iaa obl.19.clonea ae col.ocan aobr• la pilr, 
•1· coeto ·real. .. e, ln~erior al. llOllinal.. 

Si H col.ocan a la pilr, el coato real aer' igual 
a l.a taaa noainal (ajuatada al 1.s.a. y P.T.U.) 

&e tiene una f6ceula para eate 8'todo1 

' de coato -

donde a 

VII • P 
e+ n 

• - Vi 
2 

e • COato en importe anual. 

• • Precio de .. rcado. 

VII • Val.Gr noainal. 

• •·Vida del proyecto. 

Tabla• de val.oc preHnte e inter.,a co.Pueato. 

116todo --'oto o preciao1 Se baaa en c6lculoa ... 
tedticoa y util.iaa inter6• COllPUe•to y por lo tanto valore 
preHnte •. ·. ' 

.r6raul.a ele valor futuro o 110nto. 
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P6raul& para valor pre•ente. 

VA·· VP 

(1 + i)D 

Par& conocer el valor presente a actual de cada 

una de laa anualiá&des ae hicieron doa tablaa para valor pre

eente o actual. 

l.- .Tabla de valor actual a valor presente de una sola 

cantidad • recibir o pagar al final de un •n• afto~ 

2.- Tabla de valol\_ presente o actual de una cantidad 

igual a recibir o pagar durante •n• número de aftos. 

Supongaaoa que el aeftor •y• deja una donación ae 

110 1 000,000.00 que va a recibir la compaftía dentro de cinco 

afto•, pero dicha entidaa la quiere recibir ahora1 el valor ac

tual de esa cantidad para cubrir aus gastos (prof) al culminar 

un proyecto. Supongamo• que acude a una instituci6n bancaria y 

éeta le indica que la .tasa de descuento que le va a cobrar es 

de un 40•. ¿Cuánto recibirá en este momento al descontar su 

docu .. nto de donación?. 

VA• 10 1 000,000.00 •· 10'000,000.00 • 1'859 344.30 u.4o)5 s.3 an · 
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utiliaando_tablaea 

· Valor actual. de • l.Oo a recibir dentro de 5 alloa a una ta11a 
del40t • 

. . ractor - . o'.116 
0.116 X 10 1 000,000.00 • 1'160,000.00 

· ~.,;.. ·supongAllOa abora que el ••llor •y• ofreclerJI otra alternati

va a en lugar de entregar a la compallia •x• lo• · . .tlO •ooo, ooo. oo 

de· una aola vea,'. hacerlo, dando •2•000,00.00 anual•• durante 

.Ío•.· p.r6xiao• 5 alloa, ¿cu,nto recibida en ~ate llOllento a una 

taiia de deacuentodel 40t y cu¡l convendría úe?. 

ractor de V.Preaente de 1 1,00 a recibir o pagar :du

·rante 5 allo• al 401 • 2,035 

, 2,035 X 2•000,000.00 • ••010,000.00 

.· ler! ano.-· 

2o allo .• -

· l•r• allo .• -

,,:: 

5o. ·ano.·• 

:1•ue,s11.4o .. 2 1 000,000.00 -!- u.•o>1 

1•020·,401.10 -' 
2 1 000,000.00 .r (1~40>2 

.728,162.Sn - 2•000,000.00 .r u.•o>3 

520,616.00 • a•ooo,000.00 .r c1.•ot 

111,861.00 • 2 1 000,000.00 i (l.40>5 

. 4 1 070,326.00. 
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•n el ejemplo inicial - , ... .. .. .. ... ,. ... - - -1 t o e o o o 

i 1 • .. 5 • 7 • .. 

Sl coato re•l de ••te tipo de financiaaiento ae re

auelve a trav•• de tentativo• de valor preaente a diferentes 

tau• ·de ·inter••· 

Tentativa• de Valor Pre .. nte. 

Bje11Ploa1 

VII• l;ooo.oo 

· ti• 10 afio_• 

i• 30• 

VM• 950 

'l'Blll'l'A'l'lVA 30t 

Valor pre .. nt• de 1000 a pagar al final de 10 anos 

0.073 X 1000.00 • 1 73.00. 

- J.96 -
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Valor de• 300.00 • pagar·duranta 10 aJIO• 

•• 427.00 

l'Or lo t:ánto ~alor total • 1000 •. 00 • 73.00 + ·u7 

ftftATIVA 3St 

Valor P~•Hnta da • 1000.00 a P~•r al final de 10 anos 

·O.OSO X 1000 •.• 50.00. 

Valor da 300.00 a pagar durante 10 aftoa 2.11,s x JOO• •115.oo 

Valor actual total • 165 • SO + 115 ~ - · 

La · taN aat:6 entre el 30t y 35t para encontrar la tan exacta 

•• nec:a .. rio interpolar. 

lnterpolaci6n1 

·. Jl • .m. l.151 
135 
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Por lo tanto, taaa real • 30t + l.85t • 31.85t, antes de I.S.R. 

y P.T.U. 

SO• de llw85• • 15.92• 

S• -· - US• 

X - 85 

.• 

X• 5 X 85 • J.lS 

l.35 

Taaa real. • 35• O 3.15• • J0.85t 

Valor preaente de • l.000.00 a pagar al final. de 10 anos 

0.050 X l.000 • • 50.00. 

Valor preaente de • 350.00 a pagar durante l.O anos 

2.715 X 350.00 • 950.00 

Coato real • 35t antes de I.S.R. 

• 17.St deapuéa I.s.a. 
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Coa to aealde la• Obligacionea. 

V.N. • 1000.00 V.N • • 1,000.00 

• • 10 ª"ºª H • 10 allo• 

1 • 301 i • '°' 
. V .11. • 1,100.00 

Valor prelientti de a l,ooo a 
·pagar al fin de 10 •llo• al '°' - o.035 x 1000.00 • 

· Valor .. pr•••nte de S 400. 00 a 

pagar durante 10 alloa al 40t 

.... 

Valor pre .. nte.a pagar al 

final.de.1o·anoá a1· 35• 

2~414 X 400.00 • 

0.050 X 1000.00 • 
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Valor preaente a, pagar durante 

10 anoa al 35t 2.715 X 400.00 - i,oa6.oo 
Valor preaente total l,136.00 

Interpolaci6n1 

V.P. 

al 401 ·1000.00 

SI 1100.00 136 
36 

al 351 1136.00 

SI -- 136 
51 X 33 • _!!Q_ • X • 1.323 

X --· 36 136 136 

Costo real • 3St + 1.323 • 36.323 antes de I.S.R. y P.T.u~ 

" coato real • sot de 36.323 • 18.161 después de 1.s.R. y P.T.U. 

Coato Real de Accione• Preferente• 

Supongamos que la compan{a •x• S.A., emite 10,000 ac

cione• preferentes 1000.00 cada una con un dividendo preferente 

de 401 anual y que las coloca a. S 900.00 cada acci6n. ¿Cuál 

será el coato real antes y deapuéa de I.S •. R. y P.T.u., de esta 

Fuente de Financiamiento?. 
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.. P1rmi1a~ coato real • 

Supo119aaoa ahora que ofreciendo una taaa del 50\ ae 

109raae colpcar a au valor noalnal. 

coato real • ~ • 50\ deapul• de 1.s.a. y P.T.U. 

coa~o •romedlo Ponderado de capl~al 

Para integrar el coato proaedio ponderado de capital, 

aupong-oa que1. la coapaftía •x• S.A. proyecta para 1983, traba

. j.•<co~ ia aiguiente eatructura financiera. 

1) Cr6dlto Coaercial por·$ s•ooo,000.00 anual•• con un 

coa~o de oportunidad del 35\, 

2) li'réata.Oa Bancario• a corto plazo por -------------
. .· . 

•10•000,000.00 al.l5•·anual·anticipado, 
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3) E•iai6n de obligaciones por $ 20 • 000, 000. 00 com

puestas de 20,000 obligaciones de 1,000.00 cada una a 10 anos a 

una tasa de interés del 40• colocadas a la par. 

O Emisi6n de acciones preferentes por $30 •ooo ,ooo. oo 

co11Pueata por 30,000 accione• de 1,000.00 cada una con dividen

do preferente del •s• colocada• a la par. 

S) Acciones comunea por S 30'000,000.00 compuesta por 

30,000 de 1,000.00 caaa una con un costo de oportunidad igual 

al so•. 

6) Utiliaades acuauladas por $ 8 'SOO, OOCÍ .oo con un 

coato de oportunidad del so•. 

Soluc'i6n del Costo Pro•edio Ponderado de Capital 

Coatoa Reales y de OpOrtunidad 

1) crédito comercial • s•ooo,000.00 cantidad disponible anual. 

costo de oportunidad • 35• de s•ooo,000.00 • 1 1 1s·o,ooo.oo 

• de costo antea de I.S.R. y P.T.U. • 1750 • 3Sl 
sooo 
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' 
1 de costo deepuée de 1.s.a. y P.T.u.· • soa del 351 • 17.51 

2) Prbtia•o.s bancario•• 10'000,000.00 __;. (351) 

&) CanÜd•d disponible• 10'000,000.00-3'500,000.00•6'500,000.00 

b) Costo en illpOrte • 351 de 10'000,000.00 • 3'500,000.00 

c)'. t de costo antes de 1.s.a. y P.T.u. • 3500. 53.u1 6500 

d) 1 de coato después de 1.s.a. y P.T.u.•501 de 53.84'• 26.921 

J) Eaiai6n de obligaciones • 20,000 de 1000.00 cada una al 401 a 

10 anoa. 

a) cantidad disponible - 1000 x 20,000 • 20 1 000,000.00 

costo pro•edio anual 401 de 1,000.00 • 400.00 

V.N. .1 1 000.0Q_ 

V.M. 1,000.00 
- o - o.oo 

400 x 20,000 • a•ooo,000.00 
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\de co•to ante• de I.S.R. y P.T.o •. 400 
1000 • 40 ' 

' d• co•to de•pué• de 1.s.a. y P.T.u. • 20• 

4) B•i•i6n de accione• preferente• 

30,000 accione• P. de 1000 cada una. Dividendo Preferente•45\ 

a) Cantidad di•~onible 30,000 a 1000.00 • 30 1 000,000.00 

b) Co•to en iaporte •45\ de l000.00•450 x 30,000 a•l3'500,000.00 

e) \ de co•to óe•pués de I.s.a. y P.T.o. • 450 
-1 ... 0-zo-:o- • 4 5 ' 

... 
5) Accione• coaune•. 

30,000 acciones de 1000 cada una coato de operación • 50% 

a) Cantidad diaponible • 30,000 ax lOOO • 30'000,000.00. 

bl Costo en importe • 501 de J0'000,000.00 • lS'000,000.00 
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'e) ' de co•to. • 15000 • 501 ... 'J1JmJ 

i) UtilidiMI•• ~U.uladaa. 

1•500,000.00 - sH 

.•> cantidad diaponibl• • 1 1 soo,000,00 

b) Coato itn importe • t'250,000.00 

•• 250 .. 
e) 1 de co•t:o deapu6a de· 1.s.a. y P.T.u. • a•Soo • 501 

,·.,. 
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c:o11Ó·.....010 fGllllUADO D& CAPITAi. 

ruent• •• financi .. i~nco c: .. c& •• d 1 Coato en 1 Coito 1 Coaco Coito 
•hpooiblo leloei.vo i•porte enteil de dHpuh •oMeruo 

111 ,.·nu Hl :rPTU 

i.- C:r••ito c .... rciel 5 1000,000 5.0I l' 750,000 35.01 11.so1 O.IUI 
z.- Pr•oceeoa loncorioa •'500,000 •• !il >'500,000 SJ.141 26.921 ·l. 7501 
J.- t:11iai6n de Obli1ocioae1 Zll'000,000 20.01 1'000,000 40.0I 20.001 4.0001 
4.- Accion•• Pretorentea 30•000,000 >0.01 ll'S00,000 .- o - 45.001 U.5001 
s.- Accione• Coeunea 30'000,000 30.01 IS'000,000 - o - so.001 u.0001 
6.- UtÜidad .. Ac-lo•aa 1'500,000 1.51 4'UO,OOO - o - 50,00I · 4.2501 

TOTAL 1001000,000 100.00I 46'000,000 39.3751 

KlllOls 

Coa toa DeduciblH u•uo,ooo 

Ahorro riacol • SOi 
de ll'S00,000. 6 1ft2S,OOO 

Cono Deipuh ... 181 
y PTU. 311 1375,000 1001 000,000 39.J151 

COITO Plml&DlO l'CllmUAllO 11& CAPITAL PUlfAllO (PASIVO) 

l.- crUho c .... rci•I 51 000,000 u;111 . l'Uo,ooo · is.01 
· 2.- Pr6uáíooa loecorio•., 6'SOO,OOO ·zo.641 · l 1 MO¡¡~:·M.lltl 
3,- Eei•"" de OllH1oci-• 20'000,000 6J,4tl· 1 1000,ooo·· AoeoOOl 

TOTAL Jl'soo,ooo· 100,001 i3•250,ooo 

u. 501 
26.921 
12. 701 

2.111·. 
5,561 

12.101 

n.ou 

COITO PaCIKIDlO l'OllHIAllO DI CAPITAL PIOPIO 

l,- Accion•• Preteren&•• 
2,- Accione• Comune1 
J,- Ucilidade1. Ac..-lodoa 

T o T A a. 

lO'OOO,óoo 43.101 
30 1000,000 41,101 
1•500,000 ii.4ol 

. 61 1 500,000 100,001 

13' suo,ooo 
15'000,000 
41 250,000 

45.001 
50.001 
5U.OOI 

;
9.711 
l.901 
ft,201 

47.111 

ObHrv.cion•• 

l•C• COICO ••rvir• •• ..... I'!!! 
ro no •••peor ni111G• prorecco 
de iav•rai6n qu• no lo •up•r• 
•n r•ntobilidad. 

11 coaco del poaivo ••t•• d•l 
lSR 1 PTU ea d• 4ZI. 



e o N e L u s 1 o • E s 

Para "to~ar buenas decisiones respecto a ••

elección de la •'s adecuada fuente de flnancia•iento para la empre

•• especfflca. en un •o•ento deter•lnado se deber'n considerar, ob-

·jeto de estudio: 

I 

1.~ Caracterfstlcas de la ~•presa. 

a) 

b) 

c) 

d) 

•> 

Giro econ6•1co, 

Solld'z de la es~ructura organizacional. 

Calldad de la Ad•lnlstracl6n. 

Grado de Eficiencia del Slste•a Integral 
de control In.terno. 

Presupuestos y planes de reordenaci6n al
ternativas • 

.. 
2.- Conocl•lento del Co•port••lento.de la, 

economfa nacional. 

a) Definición clara de la proble•¡tlca por 
la que atravleza el pafs acudiendo a 
las fuentes de lnfo~•acl6n •'s veracez
y oportunas. 

3.- Papel que deseMpefta y lugar de la eapresa 
·en ·ta econ~mra.naclonal actual•ente. 

4.~ Proble•as de polftlca económico - finan~
clera y de •ercado que afectan el funcio
namiento de la e•preaa. 



.s.- lv•1u•cl6n lntetr•l d l•• •ltern•tl-· 
v•• 1elecclon•d•1 co• posibles fuen
tes de fln•ncl••l•nto, to•endo en - -
cuent• su costo, ti~• o de reellz•- -
cl6n (oportu~lded) y 9redo de efectl-
vld•d per• cubrir el objetivo. . · 
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