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CINTRODUCCION
Analizando los antecedentes referentes al comportamiento
econ§mlco'do México, en los Gltimos sexenios, se ha tenido la nece
.sldid de actualizar informaci6n sobre el reordenamiento de los me~

canismos de caracter financiero para las empresas, en general.

Estudiando tanto el ambito interno como externo con ja -
finalidad funda-eﬁtll de mantener, a pesar de fos serios cambios -

suscitados, a las unidades econémicas funcionando productivamente.

Consecuentemente, con el presente trabajo busco expresar
en forma concreta, los-puﬁtos m3s relevantes en lo qu!‘s:fuen;;s -
de financiamiénto se refiere, preséntando‘una serie de alternati~--
vas de &eclsién. para que el'empresarlo elija, conforme a la expe-
ri{ncia y el conocimiento sistemitico del tipo de entidad,la mejor

fuente de recursos, orientados al cumplimiento de fines preestable

cidos.

Pudiendo ser éstos: de conservacidn crecimiento o rees-

tructuracién en la empresa.



Capitulo I. Financiamiento & Inversién en la Empresa
Inciso 1 Clasificacién de las empresas

Atendiendo a la relacidn directa que -existe entre
las fuentes de fipanciamiento y su funcidn en las empresas, he
considerado fundamental definir la entidad dentro del contexto

empresarial basaao en dos criterios de clasificacidn:
Primeros los de orden cualitativo.

Se rerieren primordialmente a la naturaleza de la ac-

.oy
t;vidad industrial gque desarrolla la empresa, al grado o clasi-
ficacidn de la obra de mano que utiliza, el tipo de mecrcado al

que concurre, y en determinados casos a su ubicacidn.

1

'

Segundo: los de orden cuantitativo.

Guaraan relacidén con el monto de la inversién gque
existe en la empresa, los recursos econdmicos con que cuenta,
el nimero de operaciones que realiza, la magnitud de su produc-
cidn y ventas, el importe total de los activos fijos, el capi{

tal éontable o el propio.
Cualquieta de estos criterios eé valido para realizar
una clasificacién por magnitudes de empresa ya sea utilizando

uno en particular o la combinacién de varios de ellos, todo de-
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pende del objetivo qué ée persi§u§ al hacer la clasificacién.

Después de considerar la importancia de lo expuesto
antetio:nente.‘def;niré’los aspectoa financieros comunes a toda

empresa.

Defihicidnvde finanzas: Técnica cuya finalidad es in-
vestigar las diversas formas mediante las cuales las empresas
ée procutan riquezas materiales necesarias, haciendo posible su
recuperacién,a un plazo determinado y a un costo lo mas bajo

posible.

" Bl financiamiento de la empresa.- Una vez que el hom-:
bre de empresa éiehe una ide$ cla:é de las posibilidades de
éxito que puede’tenet,el negociorqué hé concebido, fundado en
los datos que le ha proporc1onado el analisis de las condicio-
nes del mercado y defxnxdo el planteamiento mds conveniente se
tiene que pensar enhla'foxma dg consegu;r los medios necesarios

para realizarlo.

EL'p:imer paso seté coﬁocer que capital se necesita
para emp:ender con exzto la empresa, © sea cuiales van a ser los
:ecutsos que va. a :equerxt ésta para poder desartollar normal-
‘mente y con -’ eficiencia sus actxvxdades. cudl serd el alcance
que se le. dé y cudles se:an las fuentes de financiamiento que
puede utilizar. para allcgazse €808 tecursoa. Esta cuestidén pue-
de solucionarse nedxante la utilizacién del capital propio o

-
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ajeno; es decir que parte de las inversiones que van a reali-
zarse se haran utilizando el ainero o valores de una o varias
personas que seran los propietarios del negocio y otra parte se
hara disponiendo de créditos otorgados por personas ajenas al
negocio, lo que constituifé el pasivo de la empresa. Los recur-
808 provenientes del capital son de cardcter permanente, en
tanto que los gue provienen de la utilizacidén del pasivo, son
transitorios ya que deberdn ser devueltos o substituidos por
otros créditos. La seleccién de los medios mds adecuados, la
p;opotcién en que €éstos se utilicen, la forma como se distribu-
yan los recursos asi obtenidos, constituyen la planeacidén fi-
nancierabde_la empresa, que deberé concebirse de tal manera que
su estructuracidén financiera sea correcta, reuniendo la inver-

8ién las miximas condiciones de seguridad y rentabilidad.

Determinacidén del capital suficiente.- El capital ne-
cesario para una empresa, es aquel gque le permita satisfacer
las necesidades normales del desarrollo del negocio con su con-

veniente grado de liquidez.

Sste es uno de los puntos primordiales de la planea-
cién financiera, ya que para la posibilidad de obtener eficien-
cia financiera debe la empresa contar con el capital adecuado,
toda véz que resultan perjudiciales tanto la insuficiencia como

la excedencia de capital.

-‘(5‘)-‘



. La insuficiencia suele acarrear consigos:

‘A).-

B).-

C).-

Una limitacion en el ‘desa:roll.o normal del negocio

Una afectacién en la ligquidez de la empresa, lo

- gue la obligard a recurrir en demasia a capitales

.ajenos que representan un costo excesivo y pueden

orillar a situacidn peligr'osa.

Que la administracidn aeé deficiente ya que de-

manda exceso de atencidén. el pago de los compromi-

- m08 y sostener el crédito de la empresa. En oca-’

siones hasta puede verse limitada por la accién

de los acreedores.

-La excedencia de capitales acarrea consigos

A) .-

B).-

Que parte de ese capital se encontrard inmovili-

zado, desaprovechidndose en sobre-inversiones en

rlds diferentes renglones del Balance, lo0 que re-

presentaria pérdidas y deficiencias.

Q\;e la rentabilidad de su. capital sea muy corta
ya que la relacién entre los beneficios obtenidos
y el capital e-plcaéo para ello no guardara la
debida proporcién, ademis no se obliga a la admi-

nistracién a obtener todo el provecho que podria

- (6) -



derivarse. de los recursos.

C).~ Que su rentabilidéd sea menor que la de las em-
presas simild:.s, que operan con el capital ade-

cuado.
Inciso 2 Estructura Financiera de la Empresa

Para que la empresa pueda consideta:se bien es-
tructurada, desde el punto de vista financiero, debe reunir
tres cancte!istigas principales: estabilidad, solvencia y 1li-
quidez. Las in‘ve:si'ones deben estar planeadas de tal manera que
exipta el equilibrio entre las fuentes de financiamiento em-

pleado y su distribucidn.

La proporcidn entte el pasivo y el capital, sefiala
hasta que punto son los uccxonistas o 1os acreedores duefios del
negocio. Para que esta relacidén se considere satisfactoria debe
ser mayor el capital contable gque el pasivo, o cuando menos gue
el riesgo de los acreedores sea igual gue el que estan corrien-
do los accionistasj aungue existen empresas que por sus carac-
torisclcﬁs pueden soportar un pasivo mayor, tales como las de

servicios piblicos, las de seguros, créditos y fianzas.
La influencia desfavorable de una deficiencia en este
aspecto se acentia cdando el exceso en el pasivo circulante y

cuando el costo del pasivo es superior a su rendimiento. Si el

-(7)_



crecimiento del negocio es demasiado répido o sobreviene ‘una
ipoca de auge extraordinario, pucdc crcni:( una escasez de ca-
picil} lo que temporalmente tal vez no aticte la solvencia y
dltab;lidud del negocio, bcro a la larga se haréi necesario es-
gabl;cirvcl equilibrio. Cuando un negocio cuenta con una es-
.tructuracion financiera bien propozcionada entre su pasivo y su
;clbitii se dice que es estable, pues su lftuacién finaﬁcieta
esti cimentada sobre una base sdlida, ya que el control del

hi--o lo'oncuont:n en manos de sus accionistas.

La solvcncta del negocio es su capacidad para pagar
opottuna-nntc los compromisos adqulr:dos, por tanto, debe po-
tencialmente cubrir sus vencinientos en el cuxlo normal de sus

biopcracionel, debiendo oxtltit correlacién ont:c el pla:o dc re~

cupc;acxon de lo- activos y el pago de su pasivo.

) Para que esto pueda tcali:arle se hace necesaria una
propotcion correcta entre el activo citculante y el pasivo cir--

culante.

Como en la mayoria de los casos el tielpo de: recupera-
cién no coineidc; -uilo consid‘xat-e generalmente como co:zécta
la ptopofcién de'dos de activo circulante por uno de pasivo
flotante, ;unquc para aoter-inqr oia proporcién es necesario
analizar las partidas individuales que for-an ambos elementos.
La conservacién de una situacion crediticia. favorable es muy

impéttancc'patn el desarrollo de la eiprela y esta solo se lo-
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gia mediante el cumplimiento constante de las obligaciones con-
traidas. El grado de liquidez depende de la proporcidén exis-
tente entre sus activos de inmedita realizacidén y sus obliga-
'ciones,a corto plazo. Fox-an>ese activo: el disponible, las

cuentas por cobrar y los valores realizables.

Todos son susceptibles de convertirse en dinero en un

periodo corto equivalente al vencimiento del pasivo flotante.

La proporcién que suele considetarqe como correcta es
uno a uno, pues asi la empresa esta capacitada para pagar en un
éi:-ino cofto su pasivo flotante) por tanto cuenta con un buen
grado d‘ liquidez y ppd:i subsanar las eventualidades y defi-
ciencias que pudieran presentarse en el-aesarrollo de su acti-
vidad financiera.

La "Regla delbgulto Equilibrio®, no puedé expresarse
en términos generales, éino‘que dependera de las caracteristi-

cas propias de la empresa y el seguirlo depende de:

l.~ Que la estructuracién inicial de la empresa sea

correcta.
2.~ Que su administracidén se haga de acuerdo con una

buena politica financiera, gue permita conservar esa estructu-

racién.

-('9)-



;n'c;.é 3 - Anilisis de la Estructura Pinanciera

La- cxp:e‘ién Btttuctu:a Pinanciera se utilia para
'ttﬁitit s, ptopo:cién en que participan los dueflos o accionis-~
A ‘tas:y los ,qctondozu, para dotar de recursos a la entidad, es
. decir 1la propogcién en que el activo total se sncuentra inte-

'gtadé por capital éontablq y pasivos.

» u‘.utzuctuu ’iimncuia ntlcja las deciaiones rela-
.u.v-s a fxmncinicn:o ) tnvotnién._ !n dccit; la cleccién de
h- fuentes de obunclén do recursos y al empleo quc se ha hc-

cho d- ellos.

Al evaluar la Bl'tzuctuta Financiera dcbc considerarse
la estructura del active, del 'palivo,. del capital y el grado de
insovilizacidn del capital, ya que corresponden a aspectos de

la Estructura Pinanciera generzal de la entidad.

Estructura del Activo.

La cxptcﬂ.én estructura del activo se utiliza para re~
ferir la proporcidén en que los recursos de la entidad estan
liignadOS a la realizacidn 4e las operaciones a corto phzo o a

© inversiones pc:uancn'nl} es decir, la proporcion entre activos

‘cizculantes y activos no circulantes.

- La eatructura del activo refleja las decisiones rela-

- (10 ) ~



tivas a la manera de utiliar los recursos de la entidad, es de-

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

Estructura del Pasivo.

La estructura del pasivo expresa la propocién en gque

las obligaciones contraidas por la empresa deben ser cumplidas-

ya sea a corto o a largo plazo. La proporcién entre pasivos

circulantes y pasivos no circulantes.

La estructura del pasivo sefleja las decisiones rela-
tivas a la manera de obtenes los recursos provenientes de per-
sonas ajenas, es decir, describe el efecto de las decisiones de

financiamiento externo.

Estructura de Capital

. .Hace referencia a la proporcién en que las aportacio- -

nes de los propietarios, corresponden a entrega directa o a
otras citcunstancias; comunmente, los resultados de las opera-

ciones realizadas por la empresa, esto es, la proporcidén entre

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

cién de Pasivo a largo plazo y Capital Contable).
La estructura de cafn'.r.al refleja las decisiones rela-
‘tivas a la obtcncién‘dc los recursos p:ovcn;gntel de los pro-

pietarios.

- (11) -



Inmovilizacién de Capital

s.bxcficrc a la b:opotcién en gue las aportaciones de
los accionistas, y en su caso de 1los acreedores han sido utili-
.zado- en adquirir tccur-o- permanentes; es decir la proporcién
on que los recursos provonl.nto' de captnl contable y en su
‘caso de pasivo se encuentran invertidos en activos no circulan-
tes. ' : . 3

Por otro lado, refleja las dicisiones relativas a la
 manera de nnnncl.at la adquuictén de sctivos no circulantes,
diche de otra tonn. ol otocto de las dicisiones de financia-
miento 1numo Yy su upucacton en le Qnudad

La Estructura Pinanciera de una o-puli o institucién’
‘queda ‘ceflejada en un documento lli?-pctoto llamado "Estado de

" posicién Pinanciera®.

£l pasivo y el capital en el estado de posicién finan-
ciera expz‘,:an el origen, las fuentes de los medios de finan-
'cia-iento,-"puostos a disposicién de la empresa. E1 activo enu-
" mera pot,otdcn Yy grado de disponibilidad el empleo que la em-

presa ha dado a los fondos.

=12 ) -



El capital financiero se encuentra conformado de la
siguiente manera:

Propio-{(Utilidades, reservas,
depreciaciones).

A ~-Variable
Ajeno(Crédito a corto plazo)

Capital financiero . :
Propio~(Acciones) .

B -Pijo

Ajeno-(Créditos a largo plazo)

E1 capital financiero variable propio, -es
aquel que tiene movilidad dentro de la empresa que estd repre-
sentando por los activos circulantes asi 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.

-~ (13) -



Inciso 4 - FPactores que influyen en la Estructura Pinan-

ciera de la entidad

En el apalancamiento 6ptimé interviene una
yezdla- de recu:sosA pxgpios. deuda y rendimientos _operativbs,
que uaximizan.él valor de una compafiia a precio de mercado.
Por . lo tanto, es un problema gopplejo que requiere alcanzar el
uso,éhtino de los recursos econdmicos, a t:avés de los insumos,

considerando las condiciones actuales del mercado.

No existe una regla 'determinada que seflale
cuél.éeri la proporcidn corrécta entre 1los recursos propios y
la deuda adquirida en la estructura financie:a'de la empresa.
La relacidn débe basarse en la politica de desarrollo o creci-

miento de cada entidad especificamente.

Lo anterior se ve afectado por lds siguientes

factores:

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

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

la negociacién del financiamiento.

2.- La politica empresarial de los propietarios y la direccidn
~ en relacidn al conctrol de la empresa, asi como su agresividad a
:iesgos financieros, constituye 51 factor que influye en forma

- més directa en la seleccién de financiamiento. Por ejemplo,

- (14 ) -



las empresas cuyo caéiﬁal ésté en manos dg muchas personas,
pueden bptar por 1la ehisidn de acciones, porque los nuevos pro-
pietarios tendran poca influqncia sobre el control de la empre-
3a. v v

» Contrariamente, los duefios de empresas Jue se
clasificah como capitales cerrados, es decir pocos duefios y con
'xe;acién‘familia:‘genetalmente prefieren evitar la emisidn de

acciones y asji controlar directamente el curso de la entidad.

La direccidén de ‘la empresa opta por .0S osene-

‘ficios que proporcioha el apalancamiento.

3.~ La tasa de crecimiento de. las ventas futuras es una medida
ordinaria para determinar si la utilidad por cada accidn puede“

ser aplicada por el .uso del apalancamiento.

4.~ Cuando existe estabilidad en las ventas y en las utilida-~ "
deé, la empresa pqede incurrir en cargos fijos por endeudamien-.
to, con menores riesqgos que si la empresa estuviera sUjéca 2
depreciones ciclicas donde se veria en dificultades para hacer
frente a sus obliéaciones,lsignifica la estébilidad de las ven-
tas y utilidades futuras, estid directamente rélacionada con la

propourcién del endeudamiento.
-5;- La estapilidad de la utilidad marginal actual y futura de-
pbndg mucho del mercado combecitivo en que se desenvuelve 1la

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

-(15)-



pamos. .El potencial de crecimiento o expansidn de las existen-
tes, necesariamente 1n£luyen:en los midrgenes de utilidad. Desde
luego que existen ramas de la’ industria.que por su alta tecni-’

. ficacidn dificultan 1la competencia.

6.- Las inversiones cuantiosas en activos fijos y/au'du:aclén
'facxlitan la adquiu;cion de deuda por el respaldo y mayor ren-

tabilidad de la onprena.

El marco conceptual ante:;o:mente expuesto,
ﬁos-eétabLecc los limites, para delinear someramente -la carac-

. teriologia financiera de una empresa, respecto a financiamiento.

Ahora bien, en hn-hegundo capitulo haré el
.anélisis de las basges p:inof§ia1es‘pa:a la buena éeleccién del
-ltinancianiento yvnecesidédeq de &ondé pafte'dicha seleccidn,
‘asixcomo los instrumentos gue en el é:ea‘contable son indispen-
.sables para deéidir con mayor precisién (ANALISIS DE ESTADOS

FINANCIEROS), sobre la fuente mas conveniente.

& '(.15)-



~ Capitulo IIX Necesidades de FPinanciamiento y Seleccién de

Recursos.
Inciso 1 ~ Necesidades de Financiamiento en las Empresas

El poder financiarse, ya sea de terceras personas o
con recursos propios, vendrian a ser las necesidades bisicas

para la subsistencia de una empresa.

Dichas necesidades podran ser satisfechas por el capi-
tal que se invertira en su caso, en bienes, valores, dinero,

etc.

Refiriéndonos a las etapas diversas de necesidades fi-
nancieras lag podriamos consgiderar de la siguiente manera:
a) Capital inicial para su creacidn, conformado

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

b) Fondos monetarios para elevar su participacidn
en el mercado de éomﬁetencia. (OPERATIVIDAD OPTIMA EN AMPLIA-
CION DEL MERCADO) . .

c) Recursos para programas de expansién. (PROGRA-

MAS PERMANENTES DE AMPLIACION DE LA EMPRESA).

Sufragar los gastos inherentes a la constitucién de la

_(1'])-




empresa en su respectivo caso, conos»(adquisicién de activos
f;jos intangibles; gastos de ptonocién, patentes y marcas, de-
- rechos, asistencia técnia, adquisicidn de activos tangibless
maquinaria, equipo e instalaciones en general, consticuyeﬁ im-

_prescindiblemente el manejo de capital inicial.

Ademids, una gran pa:f. del capital inicial se asigna
al capital circulante, (adquisicién de materias primas, mate-

.riales, gastos de administracidn y venta).

En segundo término, tenemos la necesidad de ‘demanda
. que - los productos alcanzardn y por lo tanto el capital que se
deberd utilizar para hacer adiciones al activo fijo y elevar el

nivel del capital de trabajo que hara frente a los nuevos nive-

. les de producciédn.
4

Cualquier empresa con proyecciones futuras buscard pe-
netrar en la actividad que especificamente 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 t:ayectofia y. satisfaccién de las necesidades y hacer

frente,

- (18 ) -



inciso 2 Desarrollo del Plan Pinanciexo

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, auxiliamos a la direccidn
de la empresa, a que esta seflale sus metas financieras; lo que
se facilitard mds, bajo la premisa de que contemos con medios
propicios y eficaces, es decir que si la empresa cuenta con
congsiderable experiencia respecto a organizacién y el medio am-

biente es estable, amén del constante y coordinado esfuerzo.

.

Existen reglas o patrones para la tamizacidn prelimi-
nar de los programas de inversidn. Posterior a su revisidn, ge-
neralmente se procederd a seleccionar aguellos Jue merezcan es-

tudio adicional.
B) Eleccidn de recursos financieros.
Existen diversos puntos a considerar previos a la

eleccién del recurso financiero, contemplado en 1la amplia'gama

de Fuentes de Financiamiento:

- (19 ) -



a) Equilibrio entre la duracién de las inversiones y los
gastos que ocaaiohen; empleo que se le dard a los recursos y el

tiempo que permaneceran en la empresa.

b) Relacién éptima entre el capital contable de la empre-

sa y los recursos ajenos para financiar la operacién.

c) Determinacién de las cargas que representan los recur-
808, intereses, gastos generales de financiamiento, a cargo de

la eémpresa. ’ . .

d) Evaluacién de la situacién del Wercado de crédito (va~

lozes de renta fija y de renta variable).

e) Sequridad completa de qde el plan no cause desembolsos
inolperados,'qua no pueda soportar la empresa en aflos posterio-
W

res, eligiendo el que mejor se adapte a sus necesidades.
Inciso 3 Seleccidngde la Fuente de Financiamiento

Elegir la fuente de financiamiento mds adecuada
requiere de un minucioso estudio que se hard a los recursos, y
de aqui se decidird cudl es la fuente iddnea, tomando en consi-
deracién el tiempo (corto, mediano © largo plazo), y ademis
tres bases importantes: costo, gazantfa y fundamentalmente, ca-
pacidad de pago oportunamente por parte de la empresa para cu-

brir sus deuqas,‘adelés de las anteriormente mencionadas.
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le~- Costo.- Me refiero a los intereses que'}@ba:emos.pOt
el financiamiento y cn‘baso a ésto decidir 1§‘tas;io.;alas'que
no-icoﬁvienen, pues deben consi@dtarsg dentro del presupuesto
- los incrementos en el costo por los ajuitel peziédicos en las
tasas de interés, sobre todo en nuestro pais que refleja altos

indices inflacionarios.

2.~ Garantia.- Al adquirir la empresa fondos ajenqs tiene
‘que ofrecer gnzaniial. Generalmente las instituciones de crédi-
to ademis de solicitar un estado de posicién financie:a por
éoptadot piblico, piden la seguridad en la recuperacién del

préstamo otorgado.

3.~ Plazo.- La planeacidn financiera de una empresa inclu-
ye planes a corto ¥ 1argo'piizo. los que deberidn seleccionacse
conforme a las necesidades de la entidad, expuestas en seccio-

nes anteriores.

Los planes a corto plazo, son gene:aimenté de un afio,
se realiza una estimacién de ingresos y egresos contemplﬁndo el
periodo de tiempo dentto‘de la fase operacional de la empresa.
Las empresas con una administracién potencialmente sdlida, re-
quieren uﬁa ‘planeacién a largo plazo (cinco aMos. o mas), a

efecto de programar debidamente las posibilidades de expansién

futuras. ' {

Cuando 1la enp:i-a recurre a un financiamiento a corto
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plazo es debido a las presiones £inanc1e:as'§ue ha adquirido,
suelen aparecec ée manera transitoria y por lo :;guia: én épo-
cas. c'icl.ica:,‘ por eienplo lOI_-QCStOl ‘normales de' la empresa
'(suelcios ' ihlarioa, gastos indirectos, adquisicio’n de materias
' primas, etc.). Estas deficiencias -ie deben al ~capi€ll de .tu_ba-
jo, por lo quVe- necesario estudiarlo y tratar de mantenerlo
dentro de iosvliuites adecuados, de tal manera que no haya fon-

dos 6610:03. ni demansiadq activos.

- Los pzéstamos a largo plazo, 'gignifican un crédito
cbncedido por periodos mis largos de lo qué usualmente son los
préstamos comerciales regulares, se diferencian de los anterio-

res por su costo (tasa), importe y duracién.

Factores basicos para la planeacién de las diferentes

' formas de financiamiento a considerar:

A) Conformidad.- Compatibilidad de los fondos usados en
relacién con la naturaleza del activo financiado. Significa que
los fondos obtenidos deben ser consistentes con los activds en

que Be empleen.

B) Riesgo;- y Utilidades.- ' Cuando _contraemos una deuda

tendremos dos obligaciones:

?agér intereses f retribuir 'Ql capiﬁal..’Principal

:1es§d no pbdéq'cumplik esas obligaciones.
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Y riesgo adicional paia los socios, que no»se‘obtengan

las utilidades esperadas o 6pezar con déficit.

C) Control.- Al planear los tipos de fondos que deberdn
usarse en la empresa es necggazio establecer el control adecua-
do. Si solicitamos un piéstano mayor a nuestra capacidad de pa-
go ipcuzrimos en falta de fondos, por ende perdemos el control

de nuestros recursos y su aplicacidén y obligaciones contraidas.

D) Maniobrabilidad.- Es la habilidad de ajustar nuestras .
fuentes d; fiﬁanciamienﬁo 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 nimero posible de alternativas abiertas cuando necesi-
ctamos expander o cont:ae:lnuestros fondos totales empleados.

E) Tiempa.-,lntimamente relacionado a la Maniobrabilidad

se encuentra la oportunidad de decidir pbz el crédito.
Inciso 4 . Analisis Financiero

Cuando una empresa o imstitucidn, considera ne-
cesario solicitar un crédito debe cumplir determinados requisi-
tos y ademds asegurar la capacidad de reintegracién del crédito

con la debida oportunidad.

Existen diversos fuentes de informacién que nos pueden
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':ptoﬁo:cidnat Qegd:idad tclbecto a la capacidad para garantizar
‘_el pago de 1a deuda, tales cono: experiencia de otros acreedo-
:el de la enp:esa, informacidn obcenida de los bancos, reputa-
cién en el mercado de “la enp:e'sa,’ etc., pero la fuente de in-
féﬁnscién mas confiable y directa para el diagndstico de la ca-
) baéidad’ fina;\cieza y pago de la entidad, son sus estados finan-

','cietos, los que zefle]an todas las operaciones a fecha o perio-

do detetm.nado.

‘-ANatu:kalm'en'\'.e, la veracidad del diagnéstico depende de
dos factorest a) El correcto andlisis financiero y b) Las ci-
fras expresadas en los estados financieros reflejan la realidad

y obedezcan a principios de contabilidad generalmente aceptados.

Po‘siblemente sea conveniente complementar el estudio
financiero con otros elementos, como son: Antecedentes de la
enip:esa, gafant:n’.as adecuadas, requisitos 1legales (documenta-
" eién), Vc_alidad de sus administradores, a ‘rese:va de que no son

‘determinantes de decisidn.

El anidlisis financiero para su desarrollo se vale de
una serie de instrumentos (técnicas financieras) las que faci-
litan informacién precisa desde diversos puntos. de vista, a

mencionar.
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Inciso S Técnica del Anélisis e Interpretacién dc los

Estados Financieros

Analizar iignitica: separar o descomponer las baktes

de un todo para facilitar su_ estudio.
El andlisis comprende dos fases:

Fase l.- Preparacién de los estados financieros. para
_adaptarlos, :eclasificatlos, desechando conceptos, cerrando ci-

fras, qliminando'pa;tidas cruzadas entre si, etc.

Fase 2.- Los estados adoptados se someten a una serie

de metodos de analisis para su interpretacidn, tales comot

Método de andlisis horizontal de aumentos y disminu-
ciones, para determinar el origen y la aplicacidn de 1los recur-
sos, método de andlisis vertical a base de razones, método de

tendencias, método de determinacidn del punto de equilibrio.

Por interpretacién entendemos el estudio metédico y
razonado de los datos proporcionados por el andlisis a efecto
de determinar la politica administrativa general o parcial de

una empresa y los efectos que la misma ha tenido.

Lés cifras expresadas en los estados financieros no

significan nada a menos que se les aplique la técnica del and-
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lisis financiero.'v

Especificacién de las técnicas mis usuales actualmente:

1. Pactoria;_
2. Vertical: (Estdtico)
2a) uétodo de reduccién de los estados fgnanc;éros a por-
centajes . .
2b) Método de tézones simples.
2c) "Hétodo de razones estandar.
3. Hoifzontalz (dininicoi
3a) . De aumentos y disﬁinuciones
;b) De tendencias.
4. vBstado de origen y éplicacién de recursos.
'S. ‘ Punt& de equilibrio.
6. Bstadés financietoslptofot-a.:

.
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R - Es la éi-tindién y separacién de los factores que con-
,cut:enven.el r‘lultado‘de las operaciones de un negocio hasta
llegar al_conocini.nto particulai de cada fhéto:, y asi objeti-
va-ongc determinar su contribucidén en el resulgado d§ las ope-

‘raciones realizadas. _
Dichos factores son:

i Direccién

2.’. Produégon Yy procesos

3. funcién financiera

. Paéilidades de produccidén

5. Obra de mano .

6. Materia prima

7. Produccidn

8. He:cado;écnia

9. . Contabilidad y escadist;cé
~10. Cinetgnéia
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11. - pesarrollo tecnolégico
12. - Situacién econdmica
13. Situacién politica

Para analizar correctamente estos factores, se utili-
zan cuestionarios donde influye la ldégica y el buen criterio de

quien los analiza.

2a) Método de reduccién de los estados financieros a

porcientos.

Significa reducir las cifras marcadas en los estados
financieros a porcientos para facilitar el estudio.
Se zealiza de la siguiente forma: se toma el 100% del

activo total y pasivo mas capital equivalente.

Otra forma es tomando como base cualquier rubro del
estado de posicién financiera y considerando todos los concep-
tos parciales, hacer su equivalencia al 100‘. la 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 relacidén que guardan las partidas con el total de
las mism§a. Cuando se acompafian las cifras con los porcientos a

efecto del andlisis se asienta gue es un método de caracter ex-

plorativo.
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2b) ' Método de razones simples

Son las Eelaciones néte-iticas exiltentgl entre los
~ diversos rubros y elementos. (en su caso) de los estados finan-
cieros. El cdlculo de estas razones o indices requiere de sen-

cillas operaciones aritméticas. Entre las mis utilizadas tené-

moss
':,Liguioez
o R Activo circulante

Razén de circulante Pasivo circulante .

Significa: Hay cierta cantidad de dinero Que"poseenos en ac-
tivo ci:éulance, por cada peso de pasivo cirtcu-
lante.

Activo circulante - Inventarios

Prueba del acido Pasivo circulante

siénificas Hay cierta cantidad de dinero que poseemos en ac-
tivo circulante liquido, poticada peso de pasivo
circulante.

e o Capital contable

~ Capital liquido a activo fijo _ActIvo fijo
Significa: . Hay cierta cantidad de capital propio por cada

peso invettidb en activo fijo.
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Importe del Capital Contable

' Razén de Capital é,?alivp Importe del pasIvo_total .
Significas ‘ Los duefios del negocio han invertido cierta can-’

-tidad dc dinero por cada peso gque han invertido

los acreedores.

: L . Costo de ventas
Rotacién de Inventarios. Promedio de inventarios

Significas Namero &o vecea que han rotado los inventa:ioayo‘

nimero de Qeces que'se han vendido.

Ventas Netas a Crédito

_ Rotacién de Cuentas por Cobrar saldo de Cuentas por Cobrar
Sighitica: ‘Nﬁne:o de veces que el saldo de documentos ss ha

recuperado durante el ejercicio.

Capital ée ‘Frabajo Activo Circ.- Pasivo Circ.
Significa: Capital de trabajo que posee la empresa para tra-
bajar.
2¢) Método de razones estandar
Dentro de la inteétaeién de los conceptos de los esta-
dos financieros, consiste en determinar las diferentes :elacio-

nes de dependencia que existen al comparar geometricamente el

promedio de lal'cittas de dos. o mas conceptos.
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Se clasifican en dos grupos:

Las internas y las externas. Las internas sirven para
conocer el comportamiento de los indices, rotaciones, liquidez,
estabilidad, etc., sirven a la administracién como un instru-
mento de control, para regular la eficiencia financiera y la
eficiencia de operacidén de la empresa., Las externas, son agque-
llas que sirven de punto de comparacién para conocer como estd
operando una empresa en relacién a otras empresas similares.
Se aplica promediando datos provenientes de estados financieros
a uﬁa misma fecha y de un nlmero determinado de empresas dedi-

cadas a la misma actividad. -
3a) Método de Aumentos y Disminuciones

El método de aumentos y disminuciones se realiza a
través de estados Einan;ieros comparativos primordialmente ei
estado de posicidén financiera y el estado de pérdidas y ganan-
cias. Este método éirve para detectar cambios sufridos en las
cuentas de los estados financieros. Es la comparacidén de los
estados financieros aﬁtetio:es que nos seflalan las variaciones

de un aflo con respecto a los antecesores.
3b) Método de Tendencias.

Este método permite determinar la trayectoria Que ha

seguido la empresa mediante el estudio de :esultados de otros’
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_periodos procurando que sean representativos en virtud del cam-
- biante poder adquisitivo de la moneda que puede conddcir a con-
clusiones falsas. Ya en el ahilisis se deberan relacionar los
conceptos, es decir, el estudio de la ;endeﬁcia de ias ventas
‘no serd vélida si no se fealiza el estudio minucioso de los

costos y . de las cuentas por cobrar e inventarios.

4. . Estado de cambio en la situacién financiera o Estado

'de. origen y aplicacién de. Recursos.

Su objetivo es presentar en forma ldgica las fuentes
de recursos propios y ajenos de la empresa en un periodo deter-
minado, mostrando en forma adecuada los canales a través de los
que se obtuvieron dichos recursos, asi como la aplicacidén que

‘se ha hecho de ellos.

Este método es auxiliar del método de aumentos y dis-
ﬁinuciones, donde hace el andlisis comparaﬁivo de dos ejerci-
cios y fija las aplicaciones para determinar aumentos y dismi-
nuciones que sufrieron los diferentes conceptos que integran el’
bilance Y agrupazlos de manera homogénea en origenes o Aplica—

ciones.
5. Punto de Bquilibtio Operacional.

Es el importe minimo, donde las ventas se xgualan con

1a sumade sus costos y gastos de operacion.
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Punto en que la empresa no tiene ni utilidad ni pérdi-
da de operacidn en el periodo objeto de estudio. Para determi-
narlo sera necesario conocer los diferentes costos y gastos,

clasificdndoseles en fijos y variables

Los variables son los que cambian en proporcién direc-

ta a la capacidad empleada de la planta industrial.
Los costos fijos normalmente no son proporcionales a
la produccidén, porque se causan periddicamente, por cantidades

mis o0 menos iguales aungue la produccion aumente o disminuya.

Ejemplos de costos variables: Materias primas, sala-

rios sobre unidades producidas, fuerza motriz, etc. Costos fi-
-jos: Renta, salarios a cuota fija, depreciacidén por el método

t

de linea recta, seguro social, etc.

Férmula de punto de equilibrio:

Férmula V= C.F. .
1-CV/V significado- Va Punto de Eq..
CF= Costos Fijos
Cv= Costos Variab.
Vs Ventas Netas.

6. Estados Financieros Proforma.

Son el resultado del presupuegsto general de una empre-

sa. Este presupuesto general puede ser ptroyectado varios afios,
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segin las necesidades y magnitud de la empresa, procurando que
‘no sean demasiados, debido especialmente a las altas variacio-

_nes de la economia, politica, moneda, etc.

Para este efecto sera necesario tomar en cuenta las
caracteristicas del mercado y la relacién de la empresa con el

mismo.

Se puede partir de un estadq de posicién financiera
real o en su caso estimado si ain no inician operaciones, y de-
berd incluir la inversion inicial necesaria para producir y

vender los a:;iculoa que el estudio de mercado deternmind.
Proyecciones Financieras:

a) Bstado de posicion financiera proforma.

b) Estado de pérdidas y ganancias proforma.

c). Estado de origen y aplicacidn de recursos profor-

ma.
Posteriormente al desarrollo del inciso Andlisis de
Estados Financieros y sus técnicas, me abocaré al estudio de
 1as fuentes de financiamiento mas importantes y comunes, espe-

cificamente analizindolas una a una.
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Capitulo III. Anflisis de las Principales Puentes de Fi-
nanciamiento para las Empresas.
Inciso I. Financiamiento por Reinversién de Utilida-

des-Reservas.

Obviamente, este tipo de financiamiento es aplicado

por aquellas empresas gque a través de las operaciones de-
sarrolladas han obtenido una determinada utilidad.

Reinversién de Utilidades.- Los requisitos indispensa~-

bles que'deben cubrirse para llevar a cabo un buen financia-

miento a través de la reinversidn de utilidades son:

a) .- Contable.- es necesario haber registrado correc-
. ta y adecuagamente todas y cada una de las operaciones del ne-

gocio.

b) .- Financiero.- haber encauzado la =2lucidn de 1los
problemas técnicos que presenta la estimacién y valuacién del
activo, a través de los lineamientos marcados por la técnica

contable.

c).- La disposicién del Accionista o soccio.- es nece-
sario que los socios o accionistas tengan el deseo y los recur~
808 suficientes para prescindir temporalmente en un momento da-

do, de parte de los rendimientos que les corresponden.
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Verificada que esté la concurrencia de los anteceden-
-tél en 'éuesuén, se tiene la seguridad de una base correcta
(utilidad) y de la disposicién de la totalidad o parte de ella

{voluntad de los socios).

La reinversién puede estar implicita o no en las uti-
"].idadcl. En el primer supuesto, la posible expansidén financiera
:doi ‘ﬁeqocio no es factible, pues sucede que dichas utilidades
- no estdn representadas en numerario, sino reflejadas en otros
renglones del balance, es decir, de hecho ya estdn reinverti-
das. En el ugund‘o‘c‘aso,' en donde efecf.ivanonte se di.spone 'de

recursos para ll_cirar a cabo el presupuesto programa de expan-

‘sién del negocio. -

Constitucién de Reserva.- el objeto principal de 1la
cb.nscitucién de reservas, es proporxcionar un mayor equilibrio
Aﬂnanciero Yy posibilidades de afrontar 1las contingencias gque
pudi'enn presentarse, es decir, proporciona soli&ei al negocio
al no hacerse el reparto en efectivo a los propietarios, de la
paite de las utilidades que se hubieran sepa:ado. en la consti-

tucién de lis reservas.

_ Se concluye, puede afirmarse que 1la reinversién de
utilidades @ implicitamente las reservas, constituyen, interna-
'\ncnte. el medio de financiamiento inés adecuado al desarrollo de
) “:ima' empresa ya que es ella nisma la c‘quo'on este caso se esté

'.LAazbitundo los recursos para tal efecto.
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Inciso II ~ Aumentos de Capital.- Capitalizacidén de Pasivo

Son muchas las acepciones gque suelen darse al
término capital, segin el punto de vista desdé el cual se con-
sidere. Desde el punt§ de vista econdmico abarca el conjunto
de bienes que pertenecen a la empresa y les sirve para el cﬁm-
pPlimiento de sus fines. Desde un punto de vista estrictamente
contable. el capital es la diferencia entre el activo y el pa-
8ivo. Ahora bien, aunque esta definicidén se 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 nmuchas definiciones que existen al respecto,
citaré la siguiente gque en mi concepto es una de las mds com-

pletas:

El capital social es el monto de la inversidn, que los
socios de una-e-ptesa se han obligado a aportar y que constitu-
ye el patrimonio de la sociedad y la garantia otorgada por la

migma a terceros para el cumplimiento de sus obligaciones.

Debo aclarar sin embargo, gque aunque sustancialmente
el capital social es el patrimonio gque gararantiza las opera-
" ciones de la empresa con los terceros en cuanto a las obliga-

ciones derivadas de las mismas, hay que tomar en cuenta lo gque
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esti ademis de é1 o sea el -upct‘vl; Y 10 que esti debajo de ¢l
. o gea-el déficit, quc‘ta-bi‘n !ozi‘ pa:t; del patrimonio y que;
por tanto respondctinv también de 1a,l‘onga’ciohoc de la socie-
dad. ‘El no considerar estos elementos del patrimonio e identi-
ficar éste con el capital social Unicamente, se debe a que el
superdvit y el déficit, estin constituidos por elementos que
son en su mayoria opcionales, de acuerdo con la situacién de 1la
. sociedad, (oxcopcién hecha do'algqno- como la Reserva Legal) ya
1'quo 8u creacidn depende de la buena o mala administracidén de la
”;nve:nién. Como puede advertirse, son elementos gue do tienen
la seguridad necesaria para que en forma irremisible respondan
éohjuntamente,con el capital social de las obligaciones ﬁe la
sociedad, siendo éste, el que en (ltima instancia y sin depen-
der de ci:cunstancias aleatorias el que'tespondetia en su cali-

" dad de patrimonio ante terceros.

El capital social de una empresa puede ser suficiente

o no para el logro de sus propdsitos.

En el primer caso, el financiamiento que necesita para
ampliar o log;at sus fines puede ser obtenido mediante el cré-
dito.quc se le proporcione. En el segundo caso, es necesario
qué el capital lociil con gue cuenta, sea ampliado para lograr

<ihs p:opésttog. opjettvn-ente se busca el aumento de los me-
-dios de accién de una empresa el que se ldq:a por medio de fi-
'njnqiamientoa, es de mencionarse el ?unento de capital social

;Jhdianée la emisidén de acciones que sean suscritas y cxhlbidaa



en efectivo y no a las cubiertas con traspasos de la cuenta de
Asupezivit o capital. Ahorg bien, el aumento de los medios de
accién de una empresa mediante la ampliacidn del capital so--
cial, puede efectuarse emitiendo acciones comunes o preferentes.
Antes de entrar a analizar cada una de dichas acciones

en relacién con el capital social, es conveniente escrutar 1la
naturalexza de cada.una de ellas con el objeto de precisar el
criterio acerca de cadi clase de acciones que puede emitir una

sociedad andnima.

Las acciones comunes pueden definirse como aquellas
que confieren a sus legitimos tenedores, igualdad de derechos.
Generalmente las sociedades al constituirse, ponen en circula-
cién esta clase de acciones, ya que como es légico, los prime=-
ros accionistas no pod:?an aceptar el que una parte de ellos
conservara ciertos privilegios en la sociedad gue apenas se
forma y que por el momento no garantiza un desattolio minimo
que permita obtener utilidades suficientes hasta soportar los

privilegios que en el caso se concedieran.

Las acciones preferentes tienen eso, es decir una pre-
ferencia o privilegio sobre las acciones comunes, condicién que
dependerd de lo pactado por los socios. En algunos casos 1la
preferencia consiste en que se escipuie para ellos un dividendo
nihiho acumulable en los ejercicios sociales 1liquidados con

pérdida, en cuyo caso las acciones se llaman con mayor propie-
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dad “"acciones acumulativas®, o bien la ‘prcfctcnciu puede estar
"-'ltipula'da para casos de liquidacién de la sociedad y de ser
. asi, las iccipnos preferentes son liquldidal' primero que las

comunes, las que generalmente luftqn pérdidas obtenidas por 1la

sociedad en su caso.

Ant.l de decidir la a-plhcién del capital de una en-
presa, hay que tosar en cuonta la lituacion de la misma con el
wh_n de poder precisar si se enmiten acciones comunes o preferen-
t_tes. En términos generales, una empresa que tiene utilidades
excelentes distribuye dividendos altos entre sus accionistas.
En tales condiqioneu, lo normﬂ. es que los accionistas antiguos
'no deseen que las utilidades de la empresa paren en manos de
accionistas nuevos, que Unicamente por haber adquirido las ac-
ciones provenientes del aumento de capital lociél, participan
no s3lo de los beneficios que reporta la empresa, sino de 1lo
que es mis celosamente cuidado, de la administracién de la ci—.
' presa. En una sociedad Iquo reuna las anteriores circunstancias,
sl los socios pueden adquirir las acciones que se emitan, éstas
serin ordinarias o comunes, es decir, seguirdn proporcionando a
los accionistas los aismos privilegios cjue han écnido, 0 sea un
estimulo al interés de adquirirlas. Pero en caso de que los ac-
cionistas antiguos no puodari absorber el aumento de capital, es
aconsejable que las acciones emitidas sean preferentes, las que
'éenc:a;-opto como compensacidén de los privilegios que otorgan a
sus propietarios, con‘t;onnn también l:uliucionel' en lo que se

refiere a la participacién de sus tenedores en la administra-
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cidén de la empresa. En efecto, la intervenciodn de los accionis-
tas preferentes en la ad-iqistracién de la sociedad es limita-
da, ampliidndose en aquellos asuntos que puedan poner en peligro
la estabilidad de la empresa o el incremento del pasivo a largo
plazo de la misma, o bien en.cualquiér otro caso en que sSe con-
sidere se debilite la garantia y liquidez de sus acciones.
Igualmente cuando una empresa por insuficiencia de capital no
puede obtener utilidades atractivas, es lo mas seguro que sus
socios no tengan interés en cuidar que personas ajenas a la so-
~ciedad, adquieran las acciones comunes que puedan emitirse, ya
que en realidad entrarin en la sociedad pricticamente en igual-
dad de ci:cunstanéias gque los socios antiguos, proporcionando
ademds los medios suficientes para operar con méyor rentabili-
dad. Sin embargo es precisamente en estas condiciones, cuando
los nuevos socios soliciten mayores garantias para su inver-~
sién, en que se hace necesaria la emisidn de acciones preferen-

tes solicitadas por éstos.

Resuriendo, puede decirse que cuando una empresa te-
presenta seguridad y solidez, no hébré prdblema para colocar
entre el piblico las acciones comunes; en tanto que cuando la
empresa no presenta atractivos, lo indicado es la emisidn de
,-acciones preferentes. Esto es siempre y cuando asi lo acuerden

los antiguos accionistas.

En todo caso es preferible que los aumentos de capital

se hagan por medio de la emisién de acciones preferentes. Si se
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tkata dc‘ una-o-ptoll_florocichto, lo natural es que los inver-
iioni-t_al deseen ponicr acciones de la mencionada empresa, que
aunque no les produzca utilidades elevadas, si les proporciona
seguridad a su inversién; al mismo tiempo los antiguos accio-
‘niital se protegen de 1los nuevos, ya que los rendimientos que
se vayan acumulando no serdn distribuidos sino sdlo entre los
. accionistas comunes en los casos de disolucidén o liguidacién de
1a soclcdad‘ o en cl‘dc capitalizacidén de superdvit; ademis, los
socios poseedores de acciones preferentes tendran muy poca in-
gerencia en los asuntos de la sociedad y su influencia en la
ad-iniﬂ:racién sera ii-u:ada. Por otra parte, el incremento de
las utilidades, consecuencia normal del aumento de los medios
de accidén, es generalmente mayor que el dividendo fijo distri-
bufe entre las acciones preferentes, quedando por tanto un re-
nnent# qﬁc viene a aumentar el superavit en favor de las ac-
cioneil comunes. En adicién a 'las ventajas seflaladas, con el su-
petivit acumulado en la forma descrita, pueden, cuando se hayan
alcanzado los propdsitos que originaron el aumento de capital,
ctetirarse las acciones preferentes sin necesidad de ver dismi-
nuidas las participaciones de los accionilﬁas antiguos en 1la
sociedad, ni de gue sea reducido el capital social, toda vez
que las. acciones p:ofc:enteﬁ pueden ser sustitidas por comunes
que se distribuyan entre los socios tenedores de acciones de 1la
migsma clase, es decir, produciria una capitalizacidn de supera-
vit que l-llfl absorvida por las acciones comunes, mediante el
aumento de capital en acciones comunes y serian liguidadas las

acciones que forman el capital preferente con los recursos de
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la empresa. En esta forma el capital social no se modificaria
Y los accionistas preferentes quedarian excluidos definitiva-

mente de ;a sociedad al serles reembolsadas sus acciones.,

En todo caso, sera siempre preferible que si los ac-
cionistas antiguos pueden ‘b-orvet el au.mento de capital, 1lo
hagan, entre otras, por la siguiente importantisima razdn:
Ellos estén familiarizados con los négocios de la empresa y sa-
ben apreciar la conveniencia de ampliar sus operaciones, no
siendo remisos en aportar capital adicional, lo cual se traduce
>en una ventaja para la sociedad eiisora. Es necesario por otra

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

a) El exito de'la_nueva emisién depende de que el
precio de la suscripcién de los nuevos titulos, sea mds bajo
que el de cotizacidn de las antiguas acciones. Si la cotizacidn
oscila mucho, es preciso qﬁe el margen sea amplio, pues ﬁna ba-
ja importante puede hacer desaparecer el valor del derecho de

suscripcion.

b) Hientfas mayor sea el nimero de los tenedores de
"las acciones antiguas, mayores son las posibilidades de colocar
totalmente la nueva emisidn. Si los accionistas son pocos y
remisos en 'ampliat su participacién, ya porque carezcan de
efectivo o ya porgque deseen mantener su cat;eta diversificada,
es posible que fracase la nueva emisién. Por supuesto, s8i los

accionistas antigués renuncian al derecho de suscripcidn, 1la
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compafiia queda en libertad de acudf} al ofrecimiento piblico de

" sus valores.

c) Adoiil, la compafiia tiene que desarrollar una la-
bot'coﬂvincohtc entre sus accionistas, oxponiinddien los ﬁlanol
que ptcten&cn desarrollar, las posibilidndcl de mayores benefi-
cipl,'otc. Debe tcnctlc‘gn cuenta que el ixito de la nueva
cliliéq depende en gfan medida de las perspectivas de superio-
'tos.ggknncial; ' . ‘

Las acciones ya sean conunei o preferentes que se emi-
ﬁan Por concepto de aumento do-capihﬁl social, pueden ser paga-
dg- ;‘1a par (nominales)) o bien en cualquier otro precio (de
valor nominal o itn él). B
’ Acciones emitidas a la par.- Cuahdo la empresa se en-
cuentra en condiciones tales gue sus utilidades son normales y‘
" no existe acumulacién de superdvit, las acciones gene:‘lmento
se emiten a 1; par, ya que el nuevo accionista no tiene nlngﬁn
atractivo olpcc}nl queile incite a pagar un sobre-precio por
las acciones que adquiera. En este caso el registro de la4emi-

lién de acciones con motivo del aumento de capital social, es.

.8

- el siguientes
EMISION DE ACCIONES = .- L XXX
ACCIONES EMITIDAS T =XXX=
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En el momento en que las acciones sean suscritas, se

correrdn los siguientes asientos:

-y
ACCIONES EMITIDAS
EMISION DE ACCIONES

ACCIONISTAS
CAPITAL SOCIAL

-XXX~

-XXX~-

XXX~

-XX K-

Cuando han sido exhibidas en efectivo, en maquinaria}

en materia prima, etc., el asiento sera:

CAJA

MAQUINARIA

ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS, etc.
ACCIONISTAS  *

XXX~
- -KXX-
-XXX~-

XXX~

En realidad no tiene mayor dificultad el registro de

las transacciones con acciones 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.

Tratdndose de acciones cubiertas en especie, se corre-

rd el siguiente asiento:
ACCIONES PAGADAS EN ESPECIE

A DEPOSITOS DE ACCIONES PAGADAS
EN ESPECIE
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Para verificar el avalio y. condiciones de los bienes

que apo:ta:on Y ver si son representativos de las accionel que

les dieron origen.

Accionol clitldas sin valor nonlnal. Este tipo de
opctacion se presenta por lo x.gula: en aquolla' empresas que
‘no ofrecen al inversionista o;-atzaccivo de utilidades razona-
‘blis.y oﬁ muchas ocasiones ttchon pérdidas acumuladas que 169i-
‘camente disminuyen el capital social y contrariasente, acumula-
cidén de utilidadol que :opzelcntan un at:activo para el inver-
sionista. Bn el primer caso se ha discutido la forma en que de-
bq-se: contabilizado el descuento que se concede a 108 nuevos
.accionistas, con el fin de incitarlos a adquirir acciones de
una empresa en esas condiciones. La forma mas correcta de ha-
cerlos, esvcontapilizazlos como un "gasto de emisién® que se
aplicarid en determinado nimero de afios con cargo a las utilida-
des netas de cada ejercicio. Los asientos son los mismos indi-
cados anteriormente, s6lo que en lo tocante i la exhibicién se

hard con la siguiente modalidad:

-
CAJA o XXX~

umuimnm o o ) —-XX-
ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS, etc. -XXX~

GASTOS DE EMISION DE ACCIONES ‘ ~XXX- |
a ACCIONISTAS ‘ - L _ -XXX~-

- { 46 ) =~



Perié@icamente',' en' los plazos gue los accionistas fi-
- jen, se correrda el asiento de cancelacién del descuento:

-X-
~UTILIDAD DEL EJERCICIO . -XXX~
a8 GASTOS DE EMISION DE ACCIONES i ~XXX~-

.

Otra préctica podria ser la de afectar el superdvit,

siempre y cuando éste fuera suficiente para soportar el ‘des-

cuento.
-X-
CAJA ‘ XXX~
MAQUINARIA : ' . ~XXX-
ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS © XXX~
SUPERAVIT A ACCIONISTAS _ -XXX~

El primero de los ptocedlmientos permite que el des-
cuento sea absorvido por las utilidades de la empresa, de las
que patticipargn los nuevos socios gue adquirieron laé acciones
bajo la par; siendo por tanto benéfico para los socios anti-
guos) en tanto que el segundo hace gue los socios antiguos sean
lo8 gque soporten el descuento, ya que al disminuir la cuenta

del superdvit, disminuye su participacidén en el capital conta-

ble.

Es admisible por el primer procedimiento, ya que los
nueveos accionistas ingresan a la socliedad tomando en considera-
cién la situacidén financiera existente, la que resulta modifi-

cada sl se aplica el descuento en la emisidn de acciones al su-




perdvity ademids, los antigdos accionistas no ven reducida su
" participacién neta en la sociedad si el deaguento concedido se
difiere y aplica en varios ejercicios y contra las utilidades

netas obtenidas en cada uno de ellos.

Es el segundo caso el gque con mas frecuencia se pre-
senta al realizarse los aumentos de capital iocial en una em-
presa qué ha operado dﬁtantc algin tiempo, porque se tienen
acumuladas reservas de capital que permiten que exista un su-
peravit. La tijacién del precio de las nuevas acciones que han
de lanza:sq al mercado, debe hacerse dividiendo el capital con-
table entre el nimero de acciones en circulacién. El resultado
es el precio de cada accién nueva, el cual podrd cargarse un
poco si las utilidades de la empresa son superiores a las de la
conpetencia, ﬁe tal forma, que la inversién en acciones sea so-
licitada. En este caso, la opinidén de los contadores con res-
pecto a la contabilizacidén de las primeras pagadas en la sus-
cripcién de acciones, es la de que se registre en cuenta de su-
ﬁezévit dicha prima. Nuestra legislacién, tratindose de insti-
tuciones de crédito, indica que debe contabilizarse las primas
pagadas pof los accionistas en una cuenta de capital que se de-
nomina "Reserva por primas sobre acciones®, gipica cuenta de
shbe:évit pagado; razén por la cual, la contabilidad en general
acepta este precepto legal, ya que el origen de este superavit,
proviene de las aportaciones de los sgocios y no de las opera-
ciones de la sociedad, notiyo por el que hay que distinguirlo,

poréue las primas sobre acciones son consideradas en favor de

- (48 ) =



los nuevos socios como consecuencia de la adgquisicidn

nes. Los asientos que se corren son los siguientes:

—x-
EMISION DE ACCIONES
a ACCIONES EMITIDAS.
Por la emisidn '

-X~-

ACCIONES EMITIDAS
a EMISIONES DE ACCIONES

Por la suscripcién

ACCIONISTAS

a CAPITAL SOCIAL

Correlativo al anterior

CAJA

MAQUINARIA

ALMACEN DE MATERIA PRIMA, etc.

-a ACCIONISTAS

’RESBRVA POR PRIMAS EN ACCIONES

o

. PRIMASVSOBRE EMISION DE ACCIONES
o

SUPERAVIT PAGADO

Por la exhibicidn.

Nuestra legislacién permite que el
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XXX~
~XKX-

XXX~

-XXX-

~KXX~
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superdvit, del cual



uno de sus‘ :englonés es °"Primas sobre Emisiéon de Acciones”™ (el.
superdvit de referencia es el pagado), sea capitaliiado si asi
~se acuerda por la asamblea de accionistas (Art. 30 de la Ley
General de Instituciones dé Seguros), y aunque la ley General
de Sociedades Hercantiles.no hable nada sobre el particular, se
_supone que a pesar de que ia ley de Instituciones de Seguros es
de ca_r‘ctervespecial,'puado asimilarse la situacidén para Socie-
dades Mercantiles, midxime cuando esta Ultima ley no establece
prohibicién para ualizatio.‘ Por otra parte, la prima sobre
emisibén de ;cciones puede utilizarse para distribuir dividenaos
a loi aécionilcas, :6da vez que no hay prohibicidén de hacerlo
en nuestras leyes, aunque tal procedimiento sea censurado por
numerosos contadores por diversas :azone‘s entre las cuales la
Fnés inpdrtanté- es la de que _este superdvit es el que proviene
de las aportaciones de los socios, en el sentido de que repre-
senta el sobreprecio gue los nuevos socios pagaron para adgui-
ric accvione-' de ‘la sociedad, Este sobreprecio se debe a que
las adciones en circulacién vya tienen un valor superior al nor-
mal, consecuencia del superavit acumulado y si es por esta ra-
z6n que se aumenta el preciv de la accidén, hay que considerar
q'u'e el mismo incluye una parte proporcional del superdvit gque
puede o no ser repaﬁ..ible como la Reserva Legal, etc., y si se
decreta la reparticién de dividendos se estaria afectando inde-
bida e ihdiltiqtanente el superivit, perdiendo €ste toda su ca-
tegorfa y clasificacién objetiva. Por tanto, los negocios en
gonetal han tomado la accitud de oponerse tadicalmente al uso
-del lupuivxt pagado para 01 pago de dividendos
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‘Capital social (100 acciones de $ 1,000.00) $ 100,000,00

Superdvit ganado : $ _25,000.00

Capital contable § 125,000.00

.

Valor contable de cada accién ’ : 3 1,250.00

Si en estas conadaiciones se paga un dividendo de

- $100.00 por .accién, el valor contable de ellas se reduce a

~'$1,150.00.

'Si se emiten 100 acciones mas a un precio de $1,000.00
.cada una, adicionados de una prima de $ 250.00, el capital con-

table queda integrado como sigue:

Capital social (200 acciones de $ 1,000.00) $ 200,000.00

Superdvit ganado o $ 25,000.00
Superdvit pagado . ‘ $ _25,000.00

Capital contable $ 250,000.00

Valor contable de cada accidén $ 1,250.00
Si se decreta un dividendo de $ 100.00 por accién, el
valor contable se reduce a $ 1,150.00 por accidn como éh_el ca-

80 anterior.
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Este método viene a demostrar que téchicanento y con
la salvedad que desvirtia totalmente el superdvit acumulado

puede hacerse.

Lo més correcto es no usar el superdvit para el pago
_'dc‘dividcndo- cdn-bale en las razones ya cxéueutas Y por otro
iado,‘si se Quictc realmente ser consescuente con el o:igen de
este lupc:ivit pagado. ({Reserva por P:iun.biobre Emisién de Ac-
cionoi) deberd derramarse entre todos los demis renglones del
1lupctivit, con 1o cual se procederia en la misma forma que co-

- ttespond§'a loi mismos renglones.

Capitalizacién del P@sivo.- Existe una mal llai;da'
forma de financia-iento por medio del aunentd del capi£a1 80~
cial, que en zealidad'qo es sino un eficiente medio en algunas
ocasioné- para obtener buenos financiamientos. En casos verda-
‘ deramente excepcionales se efectia, debido a que es una medida

extrema que adoptan pa:avlég:;: el cobro de sus c:‘ditos uno o
varios acreedores de la sociedad o bien la sociedad misma para
- descargar sus obligaciones. Naturalmente, puede presentarse
cuando la empresa estid a punto de suspensidn de pagos y quizds
-ii ain, a punto de ser deciaraaa en quiebra por lo tanto, los
acreedores no tidﬁen.sino remotas posibilidades de que sus cré-
‘ditos sean cubiertos, pudiendo considerar que si se capitali-
4zan,'iyudr£§n a la empresa a salir adelante y tener participa-
cién en la sociedad, tienen también participacién en los posi-

bles beneficios a realizar.
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Estudiando l1la situacidén de aumento de capital a través
de la disminucidén de pasivo en forma mds 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, maxime cuando la empresa deudora ha sido fuente de penefi-
cios y qqe'sélo por alguna causa generalmente externa, ha caido
en una precaria situacidén financiera que desaparecerd al margen
de la causa que la moéiva, la transformacidén del acregdor en
accionista en las conaiciones propuestas, cambia en forma abso-
luta la situacién del deudor, porque ya no es necesario gue la
empresa solicite plazas adicionales para la exigibilidad de sus
adeudos, sino bor el coﬁtra:io, al disminuir su pasivo y simul-
taneamente aumentar su capital social, se hace mds séliaca 1la
posicidén financiera de 1la misma‘frente a terc=ros Y en estas
condiciones, la obtencidn ae créditos bien sea en etectivo o en
materias primas. articulos élabotados o en bienes de activo fi-
jo, se facilita grandemente. En efecto, el aumento del capi-

tal social es correlativo a una mayor garantia de la sociedad.
Ahora bien, puede objetarse esto dltimo, la capitali-
;acién del pasivo no 'es incremento real que se hace de los me-

dios de accién de la empresa y, consecuentemente, el incremento
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del capitél gsocial en esta forma no ofrece la misma solidez gque
si dicho aumento se hubiera realizado mediante aportaciones en
ifoctivo, 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 1691cq
que pondrd todo su esfuerzo en lograr cambiar la situacién de -
ia sociedad y ademids, técnica y realmente lﬁ'situacién‘finan-
cie:i es mucho -ﬁs solida cuﬁndo el pasivo de 1# sociedad es
menor que . el que tenia. De modo que a pesaé de no haber aumen-
tado los medios de acc%éh de 1la empte#a, 8i la capitalizacién
del pasivo transforma l1a situacién desfavorable en favorable,
lo-que permite recurrir nuevamente al crédito en un.intento de
'soluéionat los problemas actuales y que servird para impulsar

.-hacia el éxito la empresa.

~ El acreedor en varias ocasiones, desea intervenir en

la administracién de la empresa, sobre todo, cuando ésta se ha

aﬁoa:follado en forma normal y ha obtenido buenas utilidades,

debido a ello, con frecuencia concede una mayor canﬁidad_de

créditos a la sociedad, aln en el caso de que ésta se ‘encuentre

en una situacién dificil. Su finalidad es la de convertirse en

accionista y de ser posible obtener una serie de ventajas sobre

"los. demis socios que le permitan intervenir en los.negocios so~-
‘ciales y en la administracién. El interés que mueve a un
:aczéedox d#' la empresa a tratar de convertirse en socio de
elia, buedé ademds tener como finalidad la de obtener filial

' para que ayude a su ontidad.en su desenvolvinienco, ya sea como
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consumidor de sus productos, como distribuidor o como fabrican-
'te, etc. En este dltimo caso, su interés puede ser fundamen-
talmente el de eliminar a un conpet‘idot que constituye un obs-
tidculo para el feliz desarrollo de la empresa. El asiento gque

se correrd para registrar la capitalizacidn del pasivo es:

i

-X-.
ACREEDORES DIVERSOS . XXX~
[+]
PROVEEDORES
T a CAPiTAL SOCIAL ' XXX~

,A_nalizando 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 situacién un poco dificil, los accio-
nistas se sen;itén un tanto inéonfoznes con invertir una mayor
cantidad de dinerc; en la sociedad, pensando que probablemente
la situacidén no sea pasajera y que las nuevas aportaciones que
hagan del capital puedan correr la misma suerte que las ante-
- riores, es decir, no tendran confianza en que se recupere. el
terreno perdido; entonces lo mas probabie es que no tengan in-
conveniente en que personas ajenas a la sociedad © 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, quedaran ceducidas en la propor-
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:cién en que el nuevo socio intervenga §n la sociedad.‘sin,en-
bargo, phode presentarse un problema que induzca a los socios a
tomar con reservas el ingreso de un acreedor de la sociedad co-

. MO accionléﬁh.dg ella, pues como se indica antes, es posible

qdo el aczeedorlp:etanda obtener algunos beneficios que le bet-

~mitan isegu:a: no solamente sus créditos, sino ademds, colocar-
se en sitio ventajoio en relacidn a los demas socios como es el

_hecho de gque quiera gozac de dividendos acumulativos y p:efé-

: :entél en cuanto al pago de las conunes, ventaja que gozan tam-

bién, en caso de.diloluciéﬁ, en lo relativo al pago del capital -

social.

No obstante, a pesar de las exigencias que pueda tener
el acreedor, los socios en su mayoria estardn de acuerdo en que
laé condiciones que‘el mismo ponga son bastante fpndadas, dada
la situacién por la gue la empresa atraviesa en esos momentos y
que de cualquier manera es preferible que las acciones sean
emitidas con esas caracteristicas, a qué ellos tengan que hacer
) degembolso de dinero cuya recuperabilidad no estian seguros de
‘obtener. De modo que tanto de uﬁa parte como de otra, la emi-

sién de acciones f;efetontes en esas condiciones es provechosa,
‘puolto que el'ackechIAle asegurard de que sus créditos sean
.Liquidcdo- en forma inmediata con acciones de la enpresa deudo-
‘ta y en forma inmediata con la liquidacidén preferente de sus
acciones en caso de diioluctén de la sociedad. Para los accio-
' niqt@l antiguos, la emisién de acciones preferentes los deja en

" situacién de poder liquidarles en el momento en que las utili-
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dades posteriores de la sociedad lo hagan posible y lo que es
md&s importante, el paiivo de la sociedad se verd reaucido de
inmediato, ya que la colocacidén de las acciones preferentes, en
el caso, son mis atrayentes y seguras y asi la empresa estd en
posibilidad de obtener un f}nanciamientqrextezno mas facil que
el que podria obténer en las condiciones que imperardn antes de
la capitalizacidn del pasivo. Ademds, una ventaja de los accio-
nistas antiguos es gque las puevas acciones suscritas (preferen-
tes} no intervendrian en su administracidn. Es de creerse gue
ia priactica de capitalizar las obligaciones de la empresa en
casos de dificil situacién financiera, es de gran utilidad, si
se atiende que a través de la reduccién de dicho pasive, se
realiza una simple transferencia de saldos gue no representa
por tanto erogacién en efectivo, una mayor solidez en la situa-~
cién financiera de 1l1a spciedad, p:eparéndo el terreno para nue-
vos financiau{entos a base de creéditos, gque pueden conseguirse
relativamente ficil, inclusive con el mismo acreedor convertido
en accioniaéa. En la misma forma, la emisidén de acciones prefe~
rentes puede ser mds conveniente que la situacidn anormal gus=
afe&ta a la empresa que es 8dlo transitoria y se desea mantener

el control de la misma en manos de los antiguos accionistas.

Presentacién de las Acciones en el Balance General.-~

Aunque no es materia de este capitulo, es conveniente tratarlo.

E1l Balance General debe noit;it el Capitulo del Capi~

tal Social, debidamente especificado. Ejemplo:
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B Ln co-panxa 'x', S.A.,.

tiene un capital social de -~--=

8 1'000 000.00, que estd rcptelentado de la manera siguientef

5, 000 accionel preferentes acu-ulativas 11 Bt anual con valor

nominal de ‘$ 100.00 c/u., de las qQue estin suscritas y pagadas

‘_totalﬁentevd,ooo. 5,000 acciones comunes cod valor nominal de

$ 100.00 c/u., totalmente suscritas y pagadas sélo el 908 de

ellaé.

Exxste un lupexivit de $ 100,000. 00

slgne:,

Reserva legal
Reserva de Previsién
Ut. por aplicar .
Primas S/Acciones

Ut. del EJQrchio

o ®w n e

v

que estd distribuido como

'20,000.00

20,000.00
10,000.00

10,000.00

40,000.00

‘zn el Balance gonoral ia Pzesentacién es la -xguiente:
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CAPITAL
Capital Social

5,000 acciones preferentes acu-
mulativas al 8% con valor nominal

de § 100.00 c/u. $ 500,000.00
1,000 acciones no pagadas. - $ 100,000.00 ~
Capital Preferente pagado $ 400,000,00

5,000.00 acciones comunes con valor

nominal de $ 1,000.00 c/u $ 500,000.00

-enoQ: ‘

SaidoAa cargo de accionistas '+ 8 50,000.00

. Capital Comin Pagado . $ 450,000.00

Total del Capital Pagado . : $ 850,000.00
SUPBRAVIT ' )

Reserva Legal $ 20,000.00

Reserva de Previsién $ 20,000.00

Superdvit Pagaao $ 10,000.00

Utilidades por aplicar 3 10,000;00

Utilidades del ejercicio $ 40,000.00_ $ 100,000.90

SUMA CAPITAL $ 950,000.00
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Iné_a'.-o III iltliéh de bbugacionol lipotcéa;l,al

__Esta élalé de tinancialicngo puede efectuarse mediante la
‘emisién que haga la sociedad, de titulos de crédito denominados
'_'"Obl‘igacioncl. Hibé&cuh.'.’v Esta operacién tiene la particu-
laridad de que para poder ser ofoctuada. es indispensable 1la
iht‘xvcncién de una tercera cntidad que con el cardcter de :.e-
puuﬁnnte de obligacionistas ° acreditantes, se encargue de

vigilar la conicrvaci6n de las qa:avntias que se hayan efectuado -

. para emitir los titulos de crédito.

: De acuerdo con el articulo 208 de la Ley General de Titu-
kloi Yy dpeza_ciohcn de Crédito, las sociedade'l. ‘andénimas pueden
emitir obligacioncl gue’ropnscnton la partiqipacién individual
de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad
emisora. Conforme ai mismo articulo, es facultad sélo de las

sociedades andénimas el emitir obligaciones.

Por definicién se dice que ®*gbligacién es unha promesa de
pagar cierta suma especificada en una fecha futura determina-
ble®.

Es frecuente que una sociedad andénima qt::len tomar en
px‘sf,amc uha cantidad Qe dinero mayor gue la que puede obtener-
se de un solo prestamista. En este caso, es posible obtener

Qicha ‘suma de un grupo numeroso’ de pcildt‘ul, enitiendo muchas
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obligaciones que puedén eétar todas garantizadas por una hipo-
teca UGnica sobre determinados bienes de” la compaﬁia. Una de
las funciones mis importantes de los bancos de depésito y fi-
nancieras, es aconsejar y ayuuat.a las sociedades andnimas para
hacer los mejores arreglés gosibles y asi conoéer las clases de
deudas y establecer al mismo tiempo salvaguardas razonables pa-

ra él'pﬁblico inversionista en general.

' Como las obligaciénes deben ser creadas por un acta nota-
_rial donde conste 1la declaracién voluntaria de la sociedad
creadora para establecer un crédito a su cargo e incorporarlo a
los titulos, es de todo necesario ahondar en los requisitos le-
gales y el contenido de las obligaciones. Por lo tanto, Gnica-
'_pente son de seflalarse los més importantes y comentar algunos
de ellos que pueden ser de origen ae distintas ihterpretacio-

nes., De acuerép con las disposiciones legales, las obligaq;onesA

hipotecarias deben contener:

1.~ La denominacidén, objeto y el dqmicillo de la sociedad
emisora.- Estos requisitos son perfectamente justificadoé, ya
que los inversionistas antes de efectuar cualquier operacidn,
desean conocer en forma apréximada las posibilidades que tiene
la empresa emisora de las obligaciones, en funcién del buen
éxito, mismas posibilidades que coﬁstituyeﬁ la garantia mas
efectiva que pueae'otxecetse a los adquirentes de los titulos
de crédito emitidos, dado que la garantia hipo:ecaria,a.pesaf

de ser suficiente para cubrir las contingencias que puedan pte-k
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sentarse en lo relativo al pag'o del importe de 1$ qnisién, po-
dria resultar insuficiente si se han acumulado los intereses
devengédos» en favor de los tenedores de las obligaciones. Ana-
lizando ei ob]ef.o de la sociedad emisora, puede determinarse en
forma aprdxinlda si los negocios, que.espeia realizar con el
p:éducto del empréstito, son factibles de ser llevados a feliz
término y si las utilidades que obtengan de ellos serdn sufi-
cientes para cubrir oportunamente el i.morte.piincipal y‘ los

intereses acumulados.

2.~ El importe del capital pagado ae la sociedad emisora
'Y el de su activo y pasivo, segin el balance que se elabore
precisamente para efectuar la emisién.- De aqui n$ce el impor-
tantisimo ‘punto de la solvencia en el momento de la emisién y
el -nq menos inpoxtahte de 1la situacidén financiera de la empresa
en el mismo momento. Una sociedad cuyo capital pagado'.se en;
cuentra libre, ea decir, que no ha sido mermado por pérdidas,
supone que la sociedad se situa por lo menos cubriendo sus gas-
tos, lo que hace esperar que esa situacién siga sosteniéndose
por tiempo prolongado. La diferencia entre el acf.fvo Yy pasivo
de las empresas, es decir, el capital contable, nos proporciona
. todavia unal mejor visién de la empresa, ya que comparando eata
diferencia con el capital pagado, se puede apreciar el su-
pexiv.n; de la empresa y pueden valorizarse con mayor presicién
las futuras utilidades que puedan realizarse, tomando en cuenta
el incremento de los medios de accién que tendrd la empresa al

colocar las obligaciones. Si las utilidades de la sociedad se

- (62) -



han mantenido en un nivel gue permita cubrir los incegeses de
‘la misma devengados por el préstamo, tedricamente el montd de
los mismos eltatiftotallent'.e garantizado. Con 1las utilidades
que se- obtengan de las cantidades mediante la emisidén, podrd
disponerse de la suma nccel'arla para ‘redimir las obligaciones
en el plazo que se fije en el acta de emisidn. El grado de sol-
vencia puede apreciarse ta-bién'de la comparacién del activo y

el pasivo, por lo cual es muy importante constatarlo.

‘3.- El _iq:orte de la emigidn con especificacién del nime-
oy del valor nominal dé las obligaciones que se emitan. Refe-
xintc al monto de la emisién, es justificado que dicha cantidad
se dé a conocer a’.ios inversionistas, pan.‘que se estructﬁren
. una jdea de las posibilidades de 1la empresa de cumplir sus
obligaciones contraidas puntualmente, tanto en lo referente a
intereses cuanto a la amortizacién de la emisién. En relacidn
al nimero y valor nominal de las oblicjaciones que se emitan,
seria mids que sguficiente la indicacién del valor nominal, va
que éste es el Gnico dato de interés para el inversionista por
,.1 cual Eicil.ntc' puede cbnécetse en el momento en que se de-

see el valor de su inversidn.

4.- Bl tipo de interés pactado.- Es un dato de dgran im-
portancia para el inversionista, puesto que mediante é1, puede
evaluar con toda precisidén la conveniencia de realizar una in-

versién productiva.
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‘ 5;- Bl titninﬁ sefialado para el pago dc interés y capital
4 loc'piasos. condicigno; Y manera en que las obligsciones han
de ser a-otti:ad-a.- Eata informacién se pfoporcibna’genctal-
"-nnto imprimiendo en el cuo:po de las oblxgaclonoa la tabla de
jloztlz;cién de la uinién, que contiene los datos de fecha de
vancimiento de los cuponcu do Lnto:csn- y de -ottco o a-ott;zn-‘v
ci&n de las obligncionca cn eirculacxén. en lu caao el monto
dcl-cupén y de las pbxigncion.p en circulacién y tnlbién el
. A-onto; del .cup’(m y de lag obligaciones’ mrti_:ada-‘ ¥ el saldo
'1n_nolu;o ‘d- la cnisi}n. El dato del tiuin§~' -eﬂaindo para el
- pago de 'inécrqnci es importante para conocer el rendimiento
?cal de la inversién, y quc{-hnttas nis ticcuenul sean los

pagos, més crece la tasa de interés.

' El monto de Alal_a'-ottisncioml pecrmite obsecvar si serd
tedSricamente posible cumplir puntualmente con el pagb de 1las
obliglcioncs.‘-odian:o el calculo apté:iiado de los rindi-ien~
tos, que li -péicd-d'pﬁcda obtener de laiinv-rsién del présta-
mo, to-Qndo conb ,blli el factor de utilidad neta a capital del

afio inmediato anterior.

" 6.- E1 lugar de pago.
: 7.- La c‘spdci.ticncién, en sU Caso dc las garantias espe-
cialcl que lo conltituyon purn 1a emisidn, con expresidén de 1alk
tnsctipctontn :clltival al rcgilt:a piblico.~ Iundalnn:al para

701 inwotlioni-ta qu. se l‘ﬂll.n lol bienss quc ga:antizan cl
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T ek

importe de la emislén. Ani puede ser objeto de hipoteca para
garantia de obligaciones el edificio de la fibrica o la unidad
industrial conpleta, es decir, incluyendo las instalaciones,
maquinaria y demds bienes muebles de activo fijo que constitu-
yen el nicleo de p:oduccién_. La ley agrega que deberan siempre
ser inscritas en el Registro Plblico de la Propiedad y expre-
sarse én las obligaciones los datos de registro respectivos. En
realidad, este dato no es de mucho interés, pues se desvirtia
el objetivo principal del notario pihlico: su fe piblicaj; ain
asi, ya que los inversionistas pueden acudir a verificar la
.existencia de las gérantias, en parte puede justificarse la
exigchcia legal. Esto es 36lo refiriéndose a la inspeccidn de

.los8 datos de registro.

8.- El lugar y la fecha de emisidn, con especifica-
cidn de la fegha y nimero dé la inscripcién relativa en el Re-
gistro de Comercio.~ Indiscutiblemente gque tiene gran importan-
cia para el inversionista cerciorarse de que las obligaciones
que adquiere han sido emitidas legalmente, es decir, que 1la
emigién es auténtica y la forma ep que puede comprobarlo es me-

diante la verificacidén de su registro.

9.~ ﬂas firmas de los administradores de la sociedadi-
autorizadas al efecto.- Para toda emisién de obligaciones, es
indispensable contar con la aprobacién de los accionistas para
‘gravar ‘el paf.rimonio social, de dicho acuerdo aprobatorio se

levantard acta en la gque se hardn constar los nombres de las
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personas que representarin a la sociedad ante los aczeeddtes;
en este caso hipotecarlos. La firma de los representantes de la
gociedad, o pot 1o menos una de ellas, aparece en facsimil en

los titulos.

10.~- La E;rla del ;epte-entanto comin de los obligacio-
nistas.- Para representar a los obligacionistas en sus relacio-
nes con la lociedad deudora, se instituye el representante co-
mﬁn provisional que is ei que designa la propia sociedad crea-
dora para que comparezca al acta de cteacién, rép;esentante de-
finitivo que es e; designado para la asamblea de obligacionis-

tas, :

El articulo 217 de la ley, da cardcter de mandatario de
los obligacionistas al representante comin (L.T.0.C.)., sin em-
bargo, "No es un mandatario; es el organo de ejecucién de los
acuerdos de 1la asinblea de obligacionistas y el iep:esentacivo
de los mismos. No puede considgr;rse mandatario, porque existe
antes de que los‘bbltgacioniscas existan, ya que éstos, por de-

. €inicién, son obllggcioniltas en cuahto son tenedores de los
titulos®., Apoy&ndome en 1la teii- dei maestro Raldl Cervantes

Ahumada.- "Titulos y Opecraciones de Crédito.

La designacién de un mandatario, de acuerdo con el arti-
culo 2555 del Cédigo Civil para el Distrito y Territorios Fede-
rales, debe ser consignada en escritura piblica otorgada por el

mandante y en el ciio de due adn no haya obligacionistas porque
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no se hayan suscrito las obligaciones, no puede existir manda-
tario. En el caso de 1los obligacioniatés que adgquieran en el
mercado de valores los titulos de las obligacioncs‘que desean,
tampoco hay conéut:cncia ante notario piblico para designacién
de mandatarioj por consiguiente, el representante comin de los
obligacionistas, no es un mandatario, sino un organo creado por
la nilna sociedad emisora o por los obligacionistas, o bien ra-
tificado su nombramiento por estos Ultimos que eS el caso prac-~
.tiéo y de comin aceptacién en materia mercantil. Para dar un
cardcter mis firme al representante comin, récae esta designa-
cién en la mayoria de los casos; en una institucién de crédito
o financiera. El representante comin tiene 1la obl;gacién de
cé;cioza:se de la Qetacidad de los datos del balance practicado
especialnente para la creacién de las obligaciones; ademés de-
berd comprobar la existencia y normalidad de las garantias y
constituirse en depositario del producto de la colocacién. de
IOI'tiCUIOlACQ;ndO se destina a la adquisicién de bienes o a 1la

construccién de obras.

Tenard ademés, conforme al articulo 217, obligacidn de
) gestionar la inscripcidén del acta de creacién, firmar las obli-
gaciones, asistir a los sorteos, convocar Yy pkesidir las asah-
bleas y coio fundamentales, la facultad de otorgar todos los
contratos o documentos gque deben celebrarse entre 1los bbiiga-
cionistas y la sociedad deudora y las de ejercitar todas las
acciones o.de:cchos que al conjunto de obligacionistas corres-

ponde por el pago’dc intereses o capital debidos, o por wvirtud
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de las garantias que se hayan cstapi«:ido para el crédito.

El articulo 213 apunta que la elisién seré hecha por de-~
cln:aéién volunt."tlal de la sociedad emisora, que se haré cons-
tar ‘on acta lnto" notatio Y se insc:ikbui en el Registro Pdblico
’dc la Propiedad y en &l Registro d. Comercio. E1 acta de emi-
sién debers contener la deno-inaciAén. el objeto y el domicilio
de la sociedad, el importe dc_l capital pagado y de su activo y
pai'i‘vo, los datos del acta de la asamblea _gone:al de accionis-
. tas que aprobé ‘h cnxsiéli. lo:‘dcl balance que se haya practi-
cado para preparar la emisidén y que esﬁé- certificado por Conta-
dor xfﬁblicos el importe de 1la emisién, el tipo de interés pac-
tado, el término para pagos de ihtere-ea y amortizacién de éa-
pital; el lugar de pagb, la especificacién de las garantias es-
peciales de la emisién, 1a cspecificacién del empleo que haya
de darse a los fondos producto de la emisién, la designacién
del representante comin de los obliéacionistas Yy la aéeptacién

de éste con su declaracién de haber comprobado el valor del ac-

tivo neto manifestado por la socieaad, de haber comprobado la

‘existencia y el valor de los bienes hipotccadoi o dados en
prenda para garantizar la emisidén y de constitufrse en debosi-
tario de los foi\do-.p:oducto de ia emisidn que se destinen a la
adquisicién o cénst:ucci&n de los bienes respectivos, hasta el

momento en que esa adquisicidédn o construccién se realice,

El texto legal no es muy explicito en lo referente a las

declaraciones del representante comin. En primer lugar, dice:
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"haber comprobado el valor del activq neto manifestadc por 1la
sociedad®”. Pues bien, ¢Qué debe'entenderse por activo neto?.
“Activo neto®" es la representacidn del costo de los bienes y
derechos cuya titularidad ostenta la sociedad 1egalmenté, dis-
-inuido de las reservas y amortizaciones constituidas. Sin em-
bargo, y en atencién a qué la ley no habla de comprobacidén del
pasivo, posiblemente el tézmino‘ "activo neto" significa, de
acuerdo con la ley, la diferencia entre el activo y el pasivo
ﬁe la sociedad. Como es natural observar, esta diferencia no
_puede~eh ninguna situacidén ser el activo neto de un regocio,
pues en realidad serfa el capital contable, siempre y cuando se
hayan considerado las paitidas de activo, sujeto a depreciacién
'y alo;tizaclén, con sus valores netos. El aspecto de garantia

prendaria, se tratard en capitulo posterior.

Politica financiera.- Aparte de la disposicién del capi-
talista, dé_l;‘s;tuacién del mercado de valoies, de la perspec-
tiva econénica nacional y en muchos casos inteinacional, facto-
res que influyen sobre el éxito o fracaso de la gestidn movili-
zadora del dinero, hay que tener en cuenta ciertas considera-

ciones de la practica financiera. Emitir acciones comunes para
movilizar nuevos capitales es politica saludable. Pero si estas
acciones han de ser suscritas por quiehes no tienen el control
de la compafifa, en proporcidén tal, gque peligre el control ac-
tual, es posible que el plan se deseche por peligroso pa:a
quienes qobietnen la empresa. La emisién de acciones preferen-

tes obliga a las acciones comunes (que pueden ser los propieta-
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rios, socios antiguos), a posponer ‘su partictmién ‘en los be-

netxcxos y en el act;vo remanente, en caso de 114utdac£6n.

De aqui ha lurgldo la. teotxa de G:ahal Y Dodds “Cierta
v'cantidad ~de deuda conlolidada es venta;ona en un negocio prés-
p'to. porque los accloniltal pueden obtener un beneticio que
v.-obtcpase los cargos por 1ntctc.ol, lcdi;nte la utili:acién de
] 10. fondos p:ontaoon por los invczlionistal. Es deseable tanto
‘ para la compafiia como para ellinvo:sionista, que el préutamo se
limite i uni cant;dad guyaa'dxﬁqencias puedan satisfacerse cén
seguridad bajo todas 'lai condicipnes. (Security ~Analysis.-

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

Suponqnnos una cnpzesa que obtenxendo accualncnte un be-
neficio liguido del 20\ ‘'sobre su capital COmo pro-edxo anual,
necesita en su fébrica ampliar invirtiendo $ 150,000.00. Si se

‘noviliznn los fondos emitiendo accionen»conuhds, éstas vendran
a pattxcipar en el 20% de los benofictos anuales, en igualdad
dc condiciones con las acciones antcrio:el, pudiendo constituir
" una amenaza para el control de 1la compaﬂil.ISL no hay peligro
de perder el contrél. 1o m&s saludable es la emisién de accio-
nes preferentes, que s8dlo absorverén una parte del benéticio
segln la p:opotciénvqﬁo representen del capital social, quedan-
do la utiliaad restante para las acciones comunes. Sea el capi-
‘ tal por ejemplo, de $ 250,000.00 de los cuales $ 100,000.00 co-
rresponden a 1000 acc;ones p:ofa:cntea emitidas para ftnancia:

1§ expansién y logréndose una ganancia neta (promedio) anual
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del 20% -ob:i Qi capital o sea $50,000.00. Al pagacse un divi-
dendo del 5% a las acciones preferentes, que importaria —------
SS,Ob0.00 quedarian $ 45,000.00 de utilidad para las acciones
comunes tocando a cada una $ 30.00. Si el capital total consis-
'Eieta en 2,500 acciones comgnes la ganancia neta por accidn se
reduciria a $ 20.00. Es ventajoso en este aspecto el financia-
miento de una expansién de $100,000.00 envuna sociedad con ca-
pital inicial de $150,000.00, .emitiendo acciones preferentes
con participacién limitada al dividendo del 5% sobre su valor
_nominal. BEn este caso, las acciones comunes conservaa el con-
trol, pues representan el 60% del capital y logran para si una
-pazticxpacxén mayor en las ganancias que si los § 100,000.00 de
capital adxcional fueran obtenidos emitiendo acciones comunes.
En todos los casos no es posible .evitar la amenaza al

conttol de la companxa. 8i emiten acciones preferentes. Ofre-~
_cxendo este y otros inconvenientes, en el financiamiento por
acciones preferentes se recurre a las obligaciones. Emitiendo
obiigaciones se pueden levantar fondos quedando la utilidad pa-
ra los socibﬁ. salvo el pago de intereses. Esta ventaja se ga-~ .

na a costa de los siguientes sacrificios:

a).- Gravar las propiedades de la compafiaj
b) .- Asunir una carga fija por los intereses que han-
de pagarse, tanto si hay ganancias como Bi hay

pérdidas)

-(71)-



c).- ' Limitar su posicién futura para obtener préstamos;

d) .- Bxponerse a la pérdida de las propiedades)

e).~ Aumentar lol’c0lt0l de produccidén por el cargo . de

los intereses;

f).F« Obligarse a acumular fondos para la redencién de

la deuda, afectando con ello el capital en explo-

tacidn.

Garantia de la deuda.- Tanto la emisién de acciones como

la de obligaciones, han de ofrecer al inversionista cierta ga-

rantia. En lo referente a lalvobligaciones, no basta hacerlas

atractivas y facilitar su circulacién, que las propiedades gra-

quas posean un valor lﬁporio: al importe de la deuda; es

nece-

:a:io que las operaciones de la entidad deudora sean escabléQ

mente pkélpczal. A esto, dicen los contadores Mead, Jeremiah y

: Warrington: "Nosotros dividinqs las indust:ial'entxe agquellas

que ofrecen una garantia latilfacgdria para la emisién de
gaciones y aquellas que no la ofrecen. Al tratar de las
tecas como garantia, hemos visto que se presta una gran

cién a la enumeracién de los bienes de la compafia y que

obli-
hipo-
aten-

estos

bienes se icgrcyan cuidadosamente para proteger a los tenedores

. de las obligaciones.
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Cuando estas propiedades no son especializadas, es decir,.
cuando pueden aprovecharse en una variédad de usos, de tal modo
que sea facil hallar un comprador para ellas, {(por ejemplo, un
edificio de oficinas, o existencias de articulos tecminados o
dé materiales), entonces esas cantidades proveen la garantia
del préstamo, quedando los beneficios en posicién secundaria.
Sin embargo, cuando los bienes estan adaptados al uso de un ne-
gocio en pazticulaf, como un fertocaxfil ©0 una planta indus-
trial, donde las operaciones han de desenvolverse en un aeter-
minado lugar por gente especializqda en la administracidén de la
compafiia y donde aquellos bienes, unaAvez destinados a equis
uso, ho pueden aprovecharse con distintos fines, la garantia
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 utilizacidén en
un campo especializado. Puesto que el inversionista se intere-
sa exclusivaméﬁte en la seguridad y en el pago regular de 1los
intereses, es visto que tanto la seguridad como 1los intereses
dependen de los ingresos, las compafiias gque aportan las mis es-
tables ganancias ofrecen la mejor segquridad para las obligacio-

nes. La estabilidad de las ganancias, dependen:

1.~ De la posesién de un monopolio;
2.~ De una buena administracidn;
3.~ De la naturaleza del negocio;
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Clasificacién de las Obligacibngs.- Existe una enorme
clasificacién de las obligaciones atendiendo a sus caracteris-
ticas mis notables, nmisma que, dado que no es aplicable en
" nuestro pais, Unicamente merece citarie brevemente. Cabe hacer
la observacién de que en México s6lo se utiliza el procedimien-
to de emisién de obligaciones al portador, iedimibles, hipote-~-
' carias y amortizables por medio de anualidades. Estas caracte-

risticas se describen en los parratfos siguientes:

Seé{m las finalidades que ofrezca su transferibilidad,
las obligac‘ioneé se dividen en nominativas y al poriador y se
califican de convertibles cuando pueden ‘se: canjeadas por otro
valor especificado de la companfa a opcién del t_enedo:. Las
_ obligaciones nominativas, se inscriben en el Libro de Registro
de Tenedores de obligaciones que lleva la compafiia por el Re-
gistrador designado o representante comin de los obligacionis-
tas. El traspaso de titulos se efectla mediante el endoso y
entrega del documento cedido y la emision de nuevo titulo.
Cuando las obliggéiones son al portador, se hace la transmisién
por la simple entrega del tftulo. Las obligaciones nominati-
vas, pueden serlo en cuanto al principal y los intereses o en
cuanto al primero solamente. En este caso, llevan cupones al
" portador, nedianté la entrega de los cuales, se 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 an'lortiza:sc antes de su vencimiento,

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

te, obligando al pago perpetuo de intereses.

En clase de titulos s36lo se emite por los gobiernos.
Hay otra interpretacidén de los adjetivos redimible o irredimi-
ble, segin la cual son obligaciones redimibles, aquellas que
pueden amortizarse en cualquier momento a opcidén de la compa-
fiia, bien a la par o con prima por el lucro cesante, y sebcon-
sideran irredimible, las que no pueden reembolsarse antes del

vencimiento estipulado.

De acuerdo con la finalidad de la emisidén, las obliga-
‘ciones se clasifican de consolidadas, de reintegro, de cbns-
truccién, etc. Obligaciones consolidadas son aguellas gque se
~emiten para refundir o consolidar diversas deudas reconocidas
mediante dqé ofmés emisiones vigentes. Las obligaciones conso-
lidadas se ca;jean por las anteriores emisiones, unificdndose
la deuda. »
Las obligaciones de reintegro o renovacién, se emiten en susti-
tucidén de uné emisién que estd a punto de vencer y pueaden en-
tregarse a los aétuales obligacionistas a cambio de los titulos
del préximo»vencimiento 0 colocarse en el mercado, destinado el

producto del nuevo empréstito a la extincidén del anterior.
Por la clase de garantia que ofrecen, las obligaciones
se clasifican en hipotecarias, simples, de garantia subsidia-

ria, de equipo, etc. Son obligaciones hipotecarias aquellas en
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qu0 c1 pago del principal y.los intefeses estin garantizados
‘con - bienes raices o inmuebles. Son obligaciones simples, 1las
que no llevan una garantia especifica, dependiendo su seguridad
del crédito y la solvencia de la compafifa. Las obligaciones
con §a:ant£a subsidiaria de v‘lores, como su nombre lo indica,
estén aseguradas con bonos o acciones de 6t:as compafifas que
generalmente son filiales asociadas de la entidad deudora. Las
obligaciones de equipo se eniteh en la compra de material ro-

dante, cuyo importe se paga mediante la emisién de tales obli-

gaciones.

Segin el método acordado para su amortizacién, las
obligaciones se distinguen en obligaciones con fondo de amorti-
zacién, obligaciones en serie, y obligaciones de anualidades.
El fondo para la amortizacién dé obligaciones se forma con su-
mas iguales lepa:gdas anualmente y colocadas a interés compues-
tos o invertidas en valores, cuya renta se acumula con miras a
:guni: en un plazo determinado una suma que baste para amorti-
zar las obligaciones en la época de su vencimiento. Asi una
emisién de $ 100,000.00, puede constar de 20 series de ----~---
$5,000.00 cada una, venciendo una serie cada afio, durante 20
aflos 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 las obligaciones con fondo de amortizacidén y las obligacio-
nes en serie, es gue en e{ primer caso se destina anualmente

una suma para el pago de la emisién total en la época de su
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vencimiento con dinero del fondo de amortizacién, canceldndose
tales obligaciones de manera que al ocurrir el vencimiento, la
totalidad de la emisién ha qucdudo amortizada, mientras gque las
cqisionos de las obligaciones cn>serie. cada una de las series
gue la integran, vence en }a»fecha egspecificada, quedando en
circulacién las series vigengesA hasta sus respectivos venci-
mientos. Las eaisiones de anualidadec se redimen mediante pa—'
gos constantes que incluyen el capital y los intereses; su ca-
:agte:ingica es mantener un te?vicio del empréstito aproximada-
.-cnte'ig;al durante toda su vigencia con un aumento progreéivo
de la amortizacidén del principal y una disminucion correspon-

diente de los intereses.

Segin el sistema de pago de los intereses, s¢ denomi-
nan obligaciohes con cupones, aquellas gque llevan Cupones sepa-
tables gue daQ detecho_al portador de los mismos a cobrar los
intereses periddicos. En las obligaciones nominativas, el pago
de intereses se hace a lo§ suscriptores registrados de las

obligaciones.

Las obligaciones pueden estar sujetas a ciertas condi-
ciones :éspecto al pago de intereses. Cuando el pago del cré-
dito se condiciona a la obtepcién de determinados ingresos bru-
tos las obligaciones se ca;tfican de participantes en el ingre-
80 bruto, yvcuando el pago de los intereses se hace depender de
las utilidades, se califican de obligaciones participantes de

10s heneficios. También se consideran participantes, aquellas
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que ademés del interés reciben una particlpa@ién en las ganan-

‘cias.

Lanzamiento de la e-iiién.Q La emisién de las obliga-
'cionou va precedida por las negociaciones con los banqueros o
. capitaliltal que han de susciibitla. L‘yco-pania puede nego-
ciqt_la emisién total con un banco de inversiones o con uno a
més capitalistas, ovﬁion puede optar por el ofrecimiento dicec-

tobde los valores al piblico lnvcrlionlita;

‘ En nuestro pais ‘es usual que la -emisién se realice a
tfcv‘. de las gestiones del :epnununcg comin que es casi
siempre una institucién de crédito o financiera. Esta, por me-
dio de sus operaciones, esté en contacto directo con el publico '
inversionista, lo cual facilita de modo isportante la coloca-
ciéh de la emisién. Por otra parte, en visga de que las opera-
bcioncd bursétiles en nuestro pais son de naturaleza relativa-
iente nueva, cl inve:lionis:a'ttenc layok confianza en adquirir
sus: valores de una institucidén de crédito o ftnanciora, que di-

roctanonto de la compafiia emisora. .

All.ﬂtnl rolacionadou ‘con la Emisién de Obligaciones.-
Supongamos que -o emiten $ 300,000.00 en obligaciones hipoteca-
rias de ‘$ 1,000.00 cada una, con interés del del 6% anual paga-

Qdé:q lcnont:alnchto los dkll 30 de junio y diciembre, con ven-
cimiento a 10 afios. Se hip?tccg como garantia de la emisién la'

unidad industrial de la empresa con valor de $450,000.00
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ASIENTOS

-1 =

BIENES EN GARANTIA ‘ $ 450,000.00

a BIENES EN GARANTIA _
DE_OBLIGACIONES v "'$ 450,000.00

Por la constitucién de la Garantia.

. -2-
BANCOS ' $ 300,000.00
Banco "x* )
'a OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 6% © 8 300,000.00

Vencimiento afio 19XX.

Por la emisién total suscrita por el Banco "X".

- 3 -
CAJA . $ 300,000.00
a Bancos . $ 300,000.00
Bincos "X". ‘ k
Por el cobro del importe de las obligaciones.
—.‘ B
INTERESES SOBRE EMISION
DE OBLIGACIONES 3 9,000.00
a CAJA - $ 9,000.00

Para registrar el paéo de los intereses
semestralmente.

Si las obligaciones se ofrecieran al pilblico y 1las

suscripciones se recibieran gradualmente, los asientos serian
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-.lo8 liquientol:

" BIENES EN GARANTIA - $ 450,000.00

& BIENES EN GARANTIA
DE OBLIGACIONES

Por la constitucién de la garantia.

-2 - .
OBLIGACIONES EMITIDAS - $ 300,000.00
a EMISION DE OBLIGACIONES '

Para registrar la emisidn.
'EMISION DE OBLIGACIONES $ 100,000.00

a OBLIGACIONES EMITIDAS

‘para registrir una suscripcién pizcial.

- 4 -
CAJaA .~ $ 100,000.00
"a OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 6%
Vencimiento en 19XX.

Para registza: el pago de la susczipcién.l

$ 450,000.00

'$ 300,000.00

$ 100,000.00

$ 100,000.00

Emigién de obligaciones con descuento.- Cuando una

emisidén de obligaéiones 8e coloca a un precio inferior al im-

porte nominal de la deuda, la diferencia entre el importe nomi-

nal y el importe de la suma obtenida de la emisién, se lleva a

una cuenta de cargos diferidos, que puede denominarse “Descuen-

to sobre emisidén de obligaciones®". Esta cuenta es objeto de
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~amortizacién anual a través del periodo durante el cual perma-
nece en vigor la deuda. La amortizacidn se hace generalmente
por el procedimiento de amortizacidn constante. Siguiendo el
ejemplo expuesto, si la emisidén se hubiera colocado al 90% de
su valor, el descuento de 3'30.000.00, se podria amotizar en 10

afios por el método directo a razén de $3,000.00 anuales.

. Los asientos serian los siguientes:

B . = l = .
BANCOS $ 270,000.00
BANCOS "x"
DESCUENTOS SOBRE EMISION
DE OBLIGACIONES ' $ 30,000.00
a OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 6% $ 300,000.00

Vencimiento afio de 198X para
registrar la emisién con descuento.

t

INTERESES Y DESCUENTOS SOBRE
EMISION DE OBLIGACIONES $ 3,000.00

a DESCUENTO SOBRE EMISION DE
OBLIGACIONES : 3 3,0C0.00

Para registrar la amortizacidn

periédica del descuento por el
métoao directo.

E1l descuento de las obligaciones se considera coﬁo
parte integrante del costo del dinero tomado en préstamo, con-
tabilizdndose inicialmente como cargo diferido. Exisfe otro
procedimiento‘pata calcular el importe de la amortizacidén anual
del descuento concedido en la emisidn de obligaciones con base

en el interés pagado, Para determinar la cantidad anual gque
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deba cargarse a gastos para amortizar el descuento, es necesa-
rio calcular la tasa real de inversién, considerandd como im-
porte de la emisién, el importe neto ;ecibido en las cajas de
la emisora. Para calcular esta tasa real, puede utilizarse la

siguiente formula:

n(A + C - D)

n
' en donde cada simbolo representa:
t - tasa real.

I - interés total pagado durante la vigencia de la
obligacidn.

D - descuento de la obligacién.
n - nimero de periodo de intereses.
A - precio de venta de la obligacién.

C - valor nominal de la obligacién.

El resultado obtenido es la tasa real, sélo que no es
exacta para el cdlculo de la amortizacidén, sino gue generalmen-
te el resultado que se obtiene al aplicarla, es una serie de
valores menores que el real. Sin émbazgo, mediante un ajuste a
esa tasa teai obtenida pdr la férmula, que se realiza por sim-
ple interpretacidén proporcional hecha después de calcular la
tabla ae amortizacién con la tasa real obtenida de la f£46rmula,
se logran resultados excelentes con errores insignificantes y
que pueden ser aplicados como definitivos, Siguiendo el ejem-
plo propuesto con 1la férmul; y tomando los siguientes valores,
el cilculo es asi:

- (82) ~-



t = x h =10 afos; I = $.600.00 D = § 100.00
A=8$900.00 y C =3 1,000.00

Sustituyenao los valores en férmula, se obtiene como
resuitado 7.40744% como valor de la tasa real. Calculando ia
tabla de amortizacion cuyas amortizaciones son iguales a 1la
compra de la obligacidn menos los intereses nominales, se ob-
tiene al final ‘del décimo afio, una suma acumulada de $ 34.04
que es el importe de lo amortizado del descuento conceaido al
suscribir la obligacién. Para interpolar la tasa, se toma una
tasa un décimo superior a la obtencién en la férmula y que en
el ejemplo serd 7.5%. Efectuando el cdlculo de la primera
amortizacién, en.la forma indicada, se tienen los siguientes
resultados.

Para 'la tasa 7.4074%, la primera amortizacién es de

$6.66.

Para la tasa 7.5000%, la primera amortizacidn es de

- $7.50.

La diferencia entre ambas es de $ 0.84, por lo tanto, -
cada 0.0l% corresponden $ .084. Por otra parte, la dlfereﬁcia
entre el descuento a amortizar y la suma- amortizada a l1la tasa
de 7.40744% es de $ 5.96, o sea aproximadamenta $ 0.596 por
aflo. Efectuando la diviﬁién de 0.596 entre 0.084, el resultado
es 7.
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- .- Considerando que en las amortizacones 108 valores #u-
mentan en el fondo de anb:tizaglén con caca anualidad{‘le toma
como incremento a la tasa real calculada una unidad menos. ' Por
tanto, 1la tasa’teal ajustada queda cefinitivamente con el j.lot
de 7.468. Obtenido la tabla de ‘amortizacién, el valor acu-ﬁlas
db es de 3'100.71 lo quc'es un valor aceptable, ya que solamen-
'te habrd que hacer un ajuste al Gltimo pago amortizar co-piita-

- mente el descuento, o bien se distribuye la diferencia entre
las amortigaciones anuales. Sin embargo, es posible ajustar
mis la tasa, si se intercala nuevamente. Este tercer valor es

ya bastante mis exacto. . )

Naturalmgnte que es ﬁosxble efectuar 1la an&itizac;én
- en esta foraa, si las obligaciones son redimidas en su totali-
dad al fin del plazo del empréstito. Si se sigue el procedi-
miento de amortizacién de las obligaciones a bas® de fondo de
'amortizacién,_si es posible utiliia:ld; pero si el procedimien-
to de :éndicién'es por sorteos periddicos, no son correctos los
resultados obtenidos. Asi tenemos, que si se sigue el procedi-
‘miento de amortizacién matemitica de los descuentos concedidos
al emitir las obligaciones, los asientos que proceden para re-

gistrar dicha amortizacién, soni
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INTERESES Y DESCUEBNTOS
SOBRE EMISION DE OBLIGACIONES $ 2,142.00

a DESCUENTO SOBRE
ENISION DE OBLIGACIONES $  2,142.00

Por la amortizacién del descuento
en el primer afo.

El problema, como antes se dijo, se btesenta cuando
las  obligaciones se amortizan a base de sorteos peziédicos.
Puede amortizarse el descuento por el procedimiento de linea

recta, o sea amortizacién fija du;ante la vigencia del emprés-
tito y tal practica es tdcitamente aceptada por la Ley General
de T{tulos y Operaciones de Crédito en su articulo 211 al decir
en su parte finaly "... y la cantidad periédica que deba desti-
narse a la amortizacién de las obligaciones y el pago de inte-
:e#es sea la misma aurante el tiempo estipulado paéa dicha
amortizacién®. Se refiere este articulo a la amortizacidén de

las obligacioﬁés por medio de sorteos a una suma superior a su
valor normal, y por analogia, puede aplicarse el caso de emi-
8ién con descuento considerado que en realidad se esta pagando
una prima al tenedor de las obligaciones al adquirirlas a un
precio inferior al nominal, y transcurrido el periodo de vigen-
cia, rescatar el valor nominal realizando la utilidad contin-

gente al adquirirlas.
Es bien sabido gue 1la S.H.C.P., computa el importe de

la amortizacidn anual, basidndose en el procedimiento de linea

recta. De acuerdo con lo anterior, el asisnto anual para amor-
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- tizar el importe del descuet.:'to.' seria:

) » : ] ‘vlo

'INTBRESES Y DESCUENTOS

. SOBRE EMISION DE OBLIGACIONES $ 3,000.00

.a DESCUENTOS SOBRE EMISION DE . : o :
'OBLIGACIONES : $ 3,000.00

No obstante, debido a que desde el punto de vista fi-
'.nanqioiro ﬁo es correcto qhe cada ejercicio reporte un carq'{: pox
‘a.mor'tiz‘acién del descuento igual, ya que el principal anualmen-
:‘: te se ve aiéninuido en un 108 por la amortizacién que se hace
de la eamisién, lo més justo _s'en‘.a distribuir p‘ropozi:ion'al.nente
al'capgtal insoluto de las obligaciones el importe del descuen-
to de 1la emisién. En esta forma se Jtlenc para las primeras
-aubrcizaci‘oneg, un valor mis alto que para las siguientes.
:Exgctnente para ei ‘ejenplo qi.le se ha propuesto, el valor de la
p:imgt_a anortizaciﬁn. es igual a 10 veces 1la dltima y las in;
termedj.as son iguales a la anterior menos la décima parte de la

' primera amortizacidén.

Por el procedimiento expuesto, que'es sumamente fécil
de calcular, es posible determinar una tasa constante de inte-
rés real sobre inversién y es de hacerse notar que por este.
proced‘iuient‘o.‘ ellcél.culo conpiejo de la tasa real se elimina,
ya que es sumamente ficil su determinacién. Como ilustracién
se presenta la siguiente tabla de amortizacién del adeudo nomi-

nal y delldescuenco de la- emisidén, considerando que 1la tasa
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_ anual de emisién es del 6%, y las amortizaciones anuales y el

descuentc de la emisidén es del 10s.

TABLA DE AMORTIIACION

CUPON CAPITAL AMORTIZACION INTERESES ) AMORTIZACION

INSOLUTO DEL DESCUENTO
1 $ 300,000.00 $ 30,000.00 $ 18,000.00 $ 5,454.54
2 $ 270,000.00 $ 30,000.00 $ 16,200.00 $ 4,909.09
3 $ 240,000.00 $ 30,000.00 $ 14,400.00 $ 4,363.65
4 $ 210,000.00 $ 30,000.00° $ 12,600.00 $ 3,818.18
5 $ 180,000.00 $ 30,000.00 $ 10,800.00 $ 3,272.73
[ $ 150,000.00 $ 30,000.00 3$ 9,000.00 $ 2,727.27
7 $ 120,000.00 $ 30,000.00 $ 7,200.00 $ 2,181.82
8 $ 90,000.00 $ 30,000.00 $ 5,400.00 $ 1,636,.36
9 $ 60,000.00 $ 30,000.00 $ 3,600.00 - $ 1,090.91

10 $ 30,000.00 $ 30,000.00 3 I,BOO.QO $ 545,45
$ 700,000,00 § 39,000.00 $ 30,000.00

La tasa real calculada por este procedimiento, rasulta

de B8,6868%, que es sumamente sencillo calcular, ya que basta

dividir entre el importe de la venta de las obligacioneg

($270,000.00) la suma de los intereses nominales y la primera

amortizacidn del descuento ($5,454.54).  Para el cdlculo de la

amortizacidén anual del descuento, basgsta dividir el impb:te del

mismo $ 30,000.00 entre la suma de los capitales insolutos al
comienzo de cada periodo. En el ejemplo se tom el nominal de
$1'650,000.00. El cociente de dicha divisién se multiplica .por
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el capital nominal al comienzo de cada periodo siendo el resul-

~tado obtenido el importe de la amortizacidn del deacuentq;

Enxsxén de Obliqaciones con Prima.- Cuando la eamisién de'~
obllgacxonea ofrece garantias o beneficios especiales o nis am-
plios que los de las emisiones conputido:as, es lo mds natural -
queyla demanda de ellas haga que se carguen de un sobreprecio o
prima gue al quedér definitivamente en favor de la empresa, re-
presenta una disminucién en el costo de la emisién. Este exce-
so de venta sobre el nominal de las obligaciones, se abona en
una cuenta que puede denominarse "Premio de emisién de Obliga-
ciones”, la que puede ser amortizada anualmente con abono a 1la
cuenta de Intereses de la Emisidn de Obligaciones. Siguiendo
el ejemplo propuesto y suponiendo que la prima es del 10% sobre

el nominal, los asientos seran:

-1 - _ ,
BANCOS : $ 330,000.00
Banco "X" 4 '

a8 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 6% ) '  : ~ $ 300,000.00
Vencimiento ano 1968 ' ' k

PREMIO DE LA EMISION

de obligaciones - S $ 30,000.00

Por el crédito gque nos hace el
Banco al haber colocado las
Obligaciones.
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CAJA . a o . . S
& BANCOS < R o s 330,000.00 |
Banco *x* L $ 330,000.00
_Por su cobro en efective. - '

‘ Un 'ptﬁblqaa semjini:o al de amortizacién del descuento
en 'cn'tuidn dc"obngacibnu. se puunt’a para la aplicacién
anual dc las utilidades, o mejor dicho, de la reduccidn de los
;ntozcsou que ctepresenta la prima de enisidn. Cuando se trata
- de una clisién que. se :-uxniti al ‘fin del plazo del enprestxto,
.ol problema se simplifica sobremanera, pues puede aplicarse el
"1!p0ttc de 1‘ prima uniformemente durante el periodo de emprés-

tito. Por lo tanto, el -;icneo serias

- PREMIO DE LA EMISION ~
DR OBLIGACIONES $ 3,000.00

& INTERESES DE LA EMISION ' ’
DE OBLIGACIONES . - , $ 3,000.00

chandd se desee, puede utilizarse el procedimiento basa-
do. en el célculo financiero para determinar 1la aplicaciénA
. anual. El procnd*nichto ‘es sgemejante #1 explicado para 1la
amortizacidn dclldebcuento de la emisién y la férmula aplicable
tisne ﬁnicantntn como variante, el que interviene en ella.en
lugar del . delcutnto, la pxima cobrada. Aﬁi la férmula es la

liguiente:
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2(I - Pr)
L 8 esccaceccacccscaccens
(A +C+ Pr)
. B ' . ’ n
'sﬁblﬁitﬁycndd los valorcs.llo obtiene una tala':eai do:

‘ v.7393t ‘que ljustadl de acuerdo con 01 procodxniento para el

. caso do la  tasa real de dolcucnto de la o-ilién. queda en 4.860%

‘frcuyo error en su aplicacxén ol do $ 0.02 que ‘o8 por dcmé- admi -
_ sible.

_vti asiento anual (por el primer aflo) serd qo-o_uiquo,

'fcq-biando la éan:idad afio con afios

PREMIO DE LA EMISION -
" DE OBLIGACIONES $ 1,962.00

" a INTERBSES DE LA EMISION

DE OBLIGACIONES , ' ‘ $ 1,962.00

uuovaicntc aqui, se presenta el h:oblo-a de la ouilién

de obligocionos nno:tizada- por el proc.diniento do lo:teos;

- lin cnba:go. puede aplica:-c aqui el -llno p:ocndinlonto utili-

xaao,para el dolcucnto, existiendo 5619 diferencia en cuantq al
célculo de la tasa real que debe calcularse dividicndob;l'cgp#F-
_tal 155016:6 tcal?ni iniciarse la primer anualidad cemmmmcmmaa-
‘(3330 000 00), entre la dttozoheii de 1oi-tntorcl-l'n5-1nllcl
;paqadon cn 01 -1-no pc:!odo (8 '18,000. 00) y el 1lpo:to de 1la

Vipzilota anunlidad (8 5.454.54). Bl zelultgdo ™ 3.8016!.
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7 ) éaatos de la Emisién de Obligaciones.- En toda emisidn
" se originan gastos ju:idicos,‘mate:iales. contables y de otra
indole muy diversa, tales como ias comisiones que perciben loé
venaedores de los titulos, los gastos de impresidén de los mis-
mos, los impuestos que hay que cubrir, la propaganda efectuada,
etc. B;tos gastos no deben aumentarse al descuento ni rebajar-
los del premio de la emisidn. Lo procedente es considerarlos
como gastos diferidos y adottizarlos a través de la vigencia de
las obligacionqs. Esta amortizacidén puede efectuarse mediante
el método di:ecto, es decir, apliqéndo anualmente la parte pro-
';poréional. que de los gastos erogados corresponda absorver cada

afio "de acuerdo con la duracién de la emisiéh Y que seré por.
tanto, una cantidad fija. Sin embargo, pueden aplicarse cua-
lesquiera de los métodos utilizados anteriormente, (matemdtico
y ei de por sorteos) y otros mis.

Con él‘éropésito de ilustrar los asientos gue se deberin
correr con el objeto de registrar los gastos erogados y su
amortizacidén, supongamos que con motivo de la emisidn de
$300,000.00 en obligaciones de 3 1.000.00.cada una, de valor
noninél y con vencihienﬁo a 10 afnos, se efectuaron gastos por

315,000.00; El asiento seria:

.GASTOS DE EMISION ‘ o
DE OBLIGACIONES . $ 15,000.00

a CAJA O BANCOS ' s $ 15,000.00
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" §i se sigue el método directo de ;qértizacién el agli.ento serds .
, 7 ._ L gl ' .
msroé FINANCIEROS . $ 15,000.00

Por elisién de Obligacxones ’ .

a GAS'I'OS DE BHISION . . .
'DE OBLIGACION B 15 000.00

Amortizaciones .Antiicipadas. F:ecuentenente las socieda-
" des, cuando btiencn un sobzante conlidcuble de efectivo, amor-
cxzan antes del plazo esnpulado en la cncritura de creacién de
las obligacxones Yy siempre y cuando eaté en la misma una canti-
dad dece:ninada de obligaci.oncs en ci:culaci6n. Esta amortiza-
ci.6n podri hacerse de igual manera que las o:dinarias, ajustan-
_dose a la ley Y a la escritura. En este tipo de amortizacidn,- '
es necésa:io correr ;os agientos de ajﬁsge para actualizar no’
s6lo la contabilizacién del principal y los intereses de la
emiéién. sino también la'de los gastos, descuento o prima de la
ﬁil-i; No entrando en detalle, en casos gue como este, se pre-
sentan con escasa frecuencia en la #f&ctica Yy due ademids no
ﬁieﬂeh "p:oblen'ua distintos de 1los estudiados anteé, sélo se
puntuaiizan los datos' que deben tomarse en consideracidén para
dejar perfectamente actualizada 1la 'si'tuaci6n de ‘la emisidn.
shpénganos siguiendo el ejenplo p:opuénto, que se efectla unﬁ
dnptgizicién lﬁttcipada de monto igual a una anualidad y que
esa amortizacién tiene lugar seis meses después de efectuada la

anterior olrdina‘: ia.

Los asientos que hay que correr son los siguientes:
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OBLIGACIONES BIPOTECARIAS 68 - 8§ 30,000.00
~ Vencimiento afio de 198X ‘ '
'a CAJA

Por la amortiszacién dpl pPrincipal.

LI 2 -
. INYREBSES DE LA EMISION
| O OBEIGACIONES $  900.00
s CAJA
-3 -
" INTERESES Y DESCUENTOS SOBRE ' :
EMISION DE OBLIGACIONES $ 3,000.00

a DBSCUBH'I'O SOBRE EMISION DE
OBLIG&CIO!IES

;Por 1; amortizacién del descuento.

-4 -

PREMIO DE LA EMISION ‘
DE OBLIGACIONES $ 3,000.00

a INTERESES DE LA EMISION
DE OBLIGACIONES

~ Por la aplicacién de 1a prima.

-5 -
- GASTOS FINANCIBROS ‘" $ 2,000.00
Por emisién de Obligaciones.

‘a GASTOS DE EMISION DE
. OILIGACIOIIS

Por l1a anor:ilnq“n de los
' gastos de emisidm.

$ 30,000.00°

$  900.00

$ 3,000.00

$ 3,000.00

$ 2,000.00




Ad.-ll. cada mttuacién eono as natuzal., una serie de
nga-to- co-o honoxa:iol del notario, publlcidad dol, lortoo,
,..i-"_ilpu.lgol Y otros gastos d;vcrao-.. Tales 9.l‘t0l se deben
'apiit:qf . inl'ndiltuc'nu y no dltotithl a ejercicios pouic-
riores como thu-uﬂcadmnto se ‘hace en algunas ocasiones.

‘51 a-unto que deberd coru:u s

.m De LA °x®
AMORTISACION DE . - L
OBLIGACIOMES $ 3,000.00
acun < N . s 3,000.00

‘ Concl.un.oncl Pinales rcspocto a obligaciones.- En la im-
pooibnidad de gue en un tubajo como éste pueda tratarse cada
-uno. de los distintos puntos tcl;c‘ionldo- con la emisién de
6biigncton.s, cuya exposicién u_ria muy extensa, quedan q‘on es-
‘»;t:i tub'zo. las éonﬁlu-ionol sobre la -ojbi: forma de emitir obli-
| gacioncﬁ hipotecarias, haciendo resaltar las véntajan que pue-

den obtenerse en la colocacién de las aismas.

sxﬁ discusién, uno de los 'H.nqnci.a‘-io‘nto-‘ més qdecuadoi
para‘ una é-p:cll. incluso el ecpnhu.co que puedi p:bpo:cionat
‘algin tipo de enpréstito, es a§u01 que se adquiete a C.!lvil de
: la c-utén dé’ dﬁligacioml hi'poteé-:h-'. in efecto, oxi-ic
"otro f.ipo de o-ptiluto a largo pl.aso, el crédico h:l.poncatio
‘que’ potlitc disponer de cantidades do ‘cierta. conlidc:actén y
" durante un tiempo largo. s.in c-bugo, ‘este tipo de crédito es

posible contratarlo solamente con enpresas financieras de ----
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gran capacidid étdditicia Y. natu:alyento qﬁe los tipos de

interés que hay que pagarles, son elevados.

Para demostrar quovns menos costoso emitir obligaciones
hipotecarias que contratar un crédito hipotecario con una ins-
titucidn - financiera, haré la comparacién de costos de ambos
c:‘ditoaQ, Naturalmente que lo8 arreglos preliminares para con-
tratar cdalqﬁiexa de ambos empréstitos, son exactamente igua-
les: auditoria y,ce:tifiéaC16n del balance de la empresa acre-
.ditada; estudio econémico de la empresa, etc., son los mismos

¥, por lo tanto, su costo es semejante.

Supongamos que el importe de la operacién es de —-------.

$5,000.000.00 y el plazo de venéimiento de 10 alios.

N

En tales condiciones, el préstamo puede obtenerse de una
institucién financiera, siendo necesario que se extienda escri-
tura pliblica que, inscrita en el Registro Pliblico de la Propie-
dad, permita fincar la garantia del préstamo. El costo aproxi-
' mado de la escritura es de $ 100,000.00, incluyendo honorarios
‘del notario, inscripcidn y fiscales. Respecto a lo demds el
costo dél finAncialiento se reduce al pago de ihtereses, al de
comisién por apertura de crédito y el costo del seguro sobré

los bienes dados en gQEantia;
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Asi, el costo de financiamiento a base de . crédito
hipotoca:io; se compone dc_tros partidas; costo de la escritura
constitutiva del crédito, la coilién,dc apertura de crédito. ¥
los iﬁtezcsol pagados. Los intctosel se calculan de 1la si-

-gquiente manera, con:id(:ando que las a-o:tizacionnn de capital
-cctin anunlcs:

ler. afio 8 500,000.00
100, afo S0;000.00

s 550 000.00 x S = 2.750, 000 00
: De tal modo gque el costo de credxto el:

GASTOS de Escritura Constitutiva $ 100,006.00
Intereses : ' " 2'750,000.00
comigsién de apertura de crédito 1% 50,000.00
. . $77300.000.00

. Cuando se trata de emisidén de obligaciories para la ob-

' tencién de crédito, los gastoa que constituyen‘ elementos de
comparacién son: constitucién del crédito, impuesto sobre las

obligaciones, impresién de los titulos, gastos de propaganda,

‘ comiﬂi&n_al aéente vendedor, inscripcidén en Bolsa de Vaiores,
gastos de amortizacién y honorarios al.representante comin de

los oﬁligacionistns.

-Los gastos sons po: constitucién del’ c:édito cecccnmne
3100 000.00 el inpuc-to que se cubre por, dilponiclén de la Ley
aobze el valo: noninal de lll obliqacion.s cstablocido EELL LT
$100,000.00, por inp:Cllén de 4,200 titulos (200 ge $ 5,000.00
Yy 4,000.00 de § 1,000.00)73 2,000.00 los gastos de propaganda
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se pueden valb:;?a:'en $ 10,000.00, la comisidén al agente ven-
dedor que nqilliicnto es el hi-ﬁo :iptosentante comin es el 1%
‘o l@an, $ 5,000.00, la inscripcién de la emisidn en la Bolsa de
Vélo:es tiene una cuota de § 500;00 anﬁales, los gastos de
amortizacién o ‘sorteo son de $ 2,000.00 c/u., los gastos del
representante éoﬁﬁn son de $§ 5,000.00 anuales. Por lltimo, el
importe de los intereses pagados a los suscriptores de 1las
obligaciones se calcula sobre la base del 8% anual sobre los
saldos insolutos. Haciendo  un cdlculo semejante al anterior,
se obtiene § 2'206.000.00.‘ El costo total dél crédito por esie

'ptocediniengo ess

Intereses : . $ 2'200,000,00
Gastos por Escritura Constitutiva 3 100,000,00
Impuesto ' 100,000.00
Gasto de I-p:c’ién ) 2,000.00
Gasto de p:opa:;and." : ‘ xo,rooo.oo
Conisiép de Venta | _ 50,000.00
Insc:ipcién en Bolsa de Valores 5,000.00
Gastos de Sorteo : 7 20,000.00
) Honorarios del Representante comin ’ 50, 000,00
. COSTO TOTAL $ 2'537,000.00
Como puede apreciarse, hay una economia de —----ee--

$236,000.00 utilizando el sistema de emisidén de obligaciones
.hipotecarias para financiar a la empresa sobre el procedimiento
f‘dd‘contzataéiép,dt crédito hipotecario. Ademis, las institu--

‘ciones ﬁihdnc;pfau nc pueden conceder créditos sin considerar
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 ,€¢;.. inflacionarias, de modo que un financiamiento a suma con-
Qiidi:able, tiene que hacerse forzoqa-cnto‘-odiante la eaisidn

‘do obligaciones hipotecarias:

Es xoconcndablo que 1:- obligacioncl se tediman me-
'diante amortxzacién de una c-ntidad fija anual, de esta forma
-o logza ‘un doble £in: el. mantener el sorvicxo de 1la emisién
,;po: lo quc tospccta a prxncipal e intc:olel anualos y la mayor
 ?£.¢1116¢6 pacta su desenbollo, pcr-itiendo rcuni: fondos sufi-
. cientcs para ello sin detzlnonto de las ucttvidades de la en-

p:esa.

Por lo que‘:e;pecca al neicadé de diﬁero, es demasiado
,3 conocido «jue los inversionistas siempre ptefic:en colocar su
dinetb eh valores que, dentro de la seguridad adecuada que ga-
rantice la recuperabilidad de su inversién, y les produzcan los
'mads altos rendimientos. Debmodo que una obligaci6n hipotécaria
. que reditiie el anual establecido libre de impuestos, esluna in-

versién de las mas seguras y de :endiniehto més alto gque pueden

obtenerse en el mercado.

" ES conveniente para las empresas que deseen financiar-
se, sobre todo aquellas en que los rendimientos de la inversién
realizada con el enpréstito comiencen Qrobtchbrse después de

“dos o tres afios de conéluidas las obras, ampliaciones o insta-
laciones realizadas que fija el plazo de auottizaéién lo més

lejano posible, con el objeto de que el riesgo de no tener fon-
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dos suficientes para cubrir con oportunidad 71‘“ amortizaciones
de capitii 0 10l.int.tOl.l' disminuya lo mds posible. Si en
cﬁg;quic: -o-hto oportuno  se ofnciuati una amortizacidn antes
q.l,plaxo_fijado puodon:tcdllt;:e las obligaciones, en éntici-
'pa.do que reducird el plazo. En resumen, hay gque aprovechar el
fplq:o iixiib .co'-o_nedida do.ugutidad y reducirio a lo previs-
to, con base ‘en 108 resultados reales, conforme a3l estudio del

comportamiento econémico actual.
Inciso 1IV ' CREDITOS DE VHABILITACION O AVIO Y REFACCIONARIOS

: Estos créditos één tipicos de las empresas indus-
triales a través de los cuales aumentan sus activos ya sean
circulantes o fijos que sumados seglin el caso a algunos otros
_ renglones del activo, serdn aféctos en garantia del crédito.

1,

Ambos créditos son semejantes, diferencidndose subs-
tancialmente en cuanto a la aplicacién que deberd darse a los
fondos objeto del contrato y en lo telatiw}o al plaéoz aspecto's
de los cuales y conjuntamente con todas sus caracteristicas, se

tratarda en renglones subsiguientes.

‘ La Ley de Titulos'y Operaciones de Crédito en su arti-
culo 321, define al crédito de hapilitacién o avio, el acredi-
tado quedg opllgadé a invertir 0_1 'importe del crédito, pl_:ecisa- .
mente en la adquisicién de maﬁe:ijl primas y materiales y en el

pago de los jornales y salarios y gastos directos de explota-
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nrcién 1ndisponsablo ‘para los finol dc la olprela. De oléo'arti-"
 gcu1o se dosprcndq que 01 cr‘dito dobor‘ dot:a-.:lc en cl conto
de pzoduccién a través. de los elementos que lo !ozla: ‘materia

'ptila, obra de -ano y gastos do Eabtxcacién.

Lol a:ticulol 322, 329, 330 y 331 hablan. el p:i-e:o Yy
?”cl iltino, de la constttucién d. la pzcnda Y el segundo y ter-

4',c.to, de las condicionol que guazda la -llla.

"Bl articulo 322 dice. “Los ct‘d!tol de habilitacién o
-avio esta:in ga:anti:ado- con las Iltotial prinal Y lnto:iales
adquirzdos y con: loa fruton, Productos o artefnctos que se ob-

. tcngan con el czédito, aunquc entos sean fututos o pendientes.

EL artfculo 331 ‘dices "En los casos de créditos de ha-
bilieacién o avio o refaceionazioa. 1a prenda serd constitu;da_
- por el que qxplota_la empresa, ain cuando no sea p:opietario de
‘ella; a neﬁél'quo trgéindéic do-at:cndatafioi, colonos o apar-
ceros, ob:@linnc:ito gl contrato ;capoctibo en los Reg}.ﬁzos de
’Propiedad, de c:‘dleo Agricdli, de Minas ° de Comercio cbrres-
pondientel, Yy en esos contratos 01 ptopictario se haya :ecetva-
do.. el do:ocho de conlontir en 1a conltttucién de la prenda.

‘ si‘légiéo'qﬁo las garantfas l.an-étctit;ntclonto las
natc:ial p:llal ldquiridal o 10- a:ttculo- clnboradon eon.
,cllal, ya- quo al. .mer objcto ‘del cxidttc constituycn 1. garantia'

:  n|tura1 pot cxcoloncin al otoctu-tlo 01 eont:ato,‘liondo po:'
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tantO"-cnos trémites y_condtctonol para .determinar la garan-
- tia.: Sin c-bi;go, es c_difxn que sol otdfgucn garantias adiciona-
‘les ¥ secundarias que 'pucdcn. consistir en mobiliario, avales, .
etc. En lovtotct‘bnto ‘a que la prenda sea constituida por quien
explota la clpupi._ es 169190, ya que como se dijo antes, este
crédito ub dedica al proceso .de la produccién ¥y, siendo asf, .
quiﬁ; produszca ,o'Auplot.e' es quien debe .'glunltiut.vnlvo el ca-

so seflalado en el propio articulo.

El articulo 3A29 estipula .th la prenda q\;eda:a’ en ‘po-
der -del doudoi,s el que se considera “depositario judicial de’

los frutos, ptb&ucton y dends bienes muebles dados en prenda.”

Bl articulo 330 estipula que el acreedor podrd reivin-
dic-r los frutos o productos dados cﬁ prenda de un crédito de
‘habilitacién o rchcctona:lo, contra quhnes 10 hayan adquuido
dit-ctnonu d‘.l. acreditado o contra los adquirentes. posterio=-
res que hayan conoci.do [ dcbido conocer la prenda constithda
sobre los mismos. En realidad este tipo de garantia es 1la
prenda, puesto que tratindose de una operacidn tendiente a |
incnnentat 1- p:oducc£6n, 6sta qucda:& en depdsito judiciél
-- con el deudor. . El prccepto lcgal da una acma poderosa al

~lct.0don o). 'pdder reivindicar los bi-nls dados en prenda, ‘en

.cbt.o caso los p:oductos o frutos adquiri.dos con el crédico,

‘m:n cualquier tenedor de los objcton gravados. E1l proble_ma

acentia "pau‘ol acreedor cuando. se trata de bienes muebles '

8 - por dcéitlo »‘asi,v en ‘-u . valor ieprcsqncauvo, ya .qu‘.
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:P“‘dﬂn ser ldqutridol po: un nu.nc:o mayor de sujetos, lo cual
“""huet dit[cil L) :civindicacién.l'

Bl uticulo 323 dofino el c:‘dtto refaccionar io nic
"on vittud dol. contrato do c:idlto totacctomtio. el 'acudindo'
'.},quodc obugado a imntttt el importe dol c:idito, precisamente
_"_'cn 1- adquhici.én de’ apo:o-, inlt.:uunto-. titilen de labranza,

abonol, ganados o anlulol de cria, en 1a uanucién de plan--

eacton.l 6 cultivos cicuco- Q potnmntcl. en lo apo:cutc de

ti.otul de culttvo. en la; conp:a o 1natahcionoa .de -aqutmria
.y en la conlttuccién ° rnunclén de ohtn nto:hhs recesa~-

tial pc:a el tonnto de la let.ll dcl acnditado.

También podrd pactarse en el contrato de crédito re-

faccionario que par‘t.c del crédito se destine a cubrir las res-.

ponsabilidades ﬂ._lcal.o- que pesen sobre la empresa del ac‘rcai-

; t‘ado 0 sobre los bienes que istc use con motivo de la aigma, al

~t1upo de colcbtar:lo ..l conttato Y . patto de ese 1-po:te se.

lpu.quo a pagat adeudos en que hubiou 1ncurtido el acreditado

por gastos de oxplotacién o por la co-pn de los bienes’ nmoblol‘

-0 '1niu_cb1.i. o de 1a ejecucién de las Qbias que antes se men-

'-::‘, ciomn. siempre que los actos u opo:ac{onu dc que pt-oc'cdan’ tas

- les adcudol hnyln toni.do luga: d-ntro dol aflo antlrioz a 1& feo-~
ch- del contrato®. C ‘

Del n:tic\uo .ntoztot se dclp:cndc quq los :ondos cd-'

qui:idos -.dunn 01 c:‘dito tctaccionnio co-o yl se dijo 01'_ '
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ptihciﬁio, son apilé@blc- principalmente a la industria y por
Aixtonlibn alla'qahaécria; agricultura y el comercio. Ademis,
la loy‘perlitc que con dichos créditos lc-oxtingan‘adeudos con=
ttqidos un,ano anterior a la celebracién del contrato de los
‘mismos, siempre y cuando dichos adeudos hayan sido invertidos
on.la tq(ﬁa‘on que 13ﬁ;-rca’la primera y por redundancia la se-
gunda parto-dol'articulo, an‘h de que también se podran extin-

guir créditos fiscales.

En lo ;oﬁd:cnte.a la gagantia, segin el articulo 324
qﬁcdati establecido ii-ultinea_o scparadamente, con las fincas,
conlt:udcionc;, iaqutna:iqs. edificios, aperos, instrumentos,
muebles y itiles f éon los_fiutol.o productos futuros, pendien-
iﬁil o ya ob;enidos. de la empresa a cuyo fomento haya sido de-

dicado el préstamo.

- .
Es costumbre en esta clasq de crédito, adicionar a 1la

‘qarlntia natu:il bienes, preferentemente, Jue formen parte del
“activo fijo de la empresa.

El articulo 332 dice "La garantia que se constituya
por préstamos refaccionarios lobrob fincas, construcciones, y
~muebles inmovilizados, comprenderé:
I. Bl terxeno constitutivo del predio.

"IT. ,Lél cdittcxdl y cualclqutcxa_ottaa congt:uccibnesls
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" 'cxi's.tont':cl‘ al tiempo de hacerse el préstamo, o edificados con
posterioridad a é1.

III. Las acciones y mejoras permanentes.

_ 'xv'. LOI -n.blos inmovilizados y los animales conng- -
§ nndon en cl. documento dondo se cltablezca el préstamo, como pu
d. ‘ccia en los ptodms risticos destinados total o pucialxnnu‘

‘11 ramo de ‘la gamdctiu y

V. u indolnixlcwn evontual qQue se. obtenga por ‘se-

gurq en caso de dnttuceién de loa bisnes dichos.

Bl a:ticulo precisa la Lndividualzdad da los bienel
conptendidos ‘en la gauntia, cuando ésta sea designnda en forma
vglobal en los t‘x-inos de fincas, edificios o algun otro simi—
‘lak. Annim. en su fraccién v, obugl al acreditado a asegu-

1y la garantia en viltq Vdc»cnbti_z :i.csgo- que la hagaq- perder

su valor. L

‘ z;-'u:ticqlo 333 establece 1la 'p:cfctincta que tiene el
‘acreedor de este c;‘dlto en relacién a todos _ios denis acreedo-
res del de‘udor.-:c;on excepcidn de los llamados de ‘dominio y de
los déncdozol por c:&dttol Mpotccaftou. lltuiuﬂ:ic(ﬂo esta~-
blcca obvimnt.. el dcncho de anttq\udld, ya que conndcta
‘putcnntcs -n cl. pago de - sus cz&ditos a aqneuol acresdores

quo dcluc:t.;nn que_ lo® bx.ml dndo- e_q gu_nnt(p dol\c:(dtto re-

- (104) -



: faccionario Mli _sido gravados con Anu:iozidad 31 miszo por
‘concopto de ous cxréditos Yo por lo tanto, al ser 108 acreedores
originales tondrin ‘preferencia en el pago.

COno,fcéuisito, ln.lcf dispone que esos bienes se ins-
d:ibonkcon anterioridad a que hayan sido inscritos como garan-
tia del cefaccionario, aunque en lorquc respecta a los bienes
‘dados en garantia de un ét‘ltl‘o prendario, no existe 1a obli-

A gacién de i'n.u{::ibi:loa como tales en sl Registro Piblico de Co-
nctcio; de acuerdo con 1o asentado en el articulo 334 relativo
a la conltitucién de la prenda, en mi cohcepto es un acierto de
1a ley en este articulo, el que sea insciita, ya qud de ese mo-
do se evitard que el deudo;. en el caso de que los bienes dados
en garantia prendaria no sean sustraidos de su dominio, 1los
‘ pueda utilizar gravéndolos nuevamente, claro estid gue esto debe
conple-entltse con la obsorvancia (por parte dcl acreedor) de
la prictica de recurrir a dicho Registro, con el fin de ve: si
los bienes dados en garantia de su crédito solicitado, no estan
afectos a algﬁh otro aqte:iotmente con lo cual tiene la plena
seguridad de estar garantizado y, consecuentemente, del pago de
) su crédito, ya que de otro modo es un riesgo, como ocurre prac-

ticamente de acuerdo con lo expuesto en el articulo 334.

En cuanto a los créditos hipotecarios, si est§ asenta-
do el hecho de que para que se constituya legalsente, es nece-~
aaria su 1nsctipc16n en el Registro de la Propiedad y en caso

de disputa, el acreedor preferente es aquel que aparece 1na¢ri%
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to en primer lugar.

A:ticulo le.- “Los ct‘ditos de habilitacién o av(o.
dcbidmntc ngisuadoo. u paqarln con prctouncia a los ‘fe-
tacciom:tos Y a-bo- con p:ct.xoncia a los hipotccan.os inscri-

- to: con postczlotidad, Cuando el tuspado de la propiedad o

negociacién patva ényo fomento se haya otorgado el préstamo, sea
nvh‘o'cho sin conuntitlcnto pi.vio dcl: ‘cncdo:. dard a dste el
derecho a nlcindi: el contuto o a da: pot vcncida anticipada-

'-.nt. la obl.i.g.clén Yy a oxigu su pago Xn-odnco'

"En lo referente a“ 1a preferencia entre el czidi.té de
hab_ilitacién _ou.av.io idbr. el tvotacctona‘:io, la dilpOlit:hSn,
aeoktadl_. ya qu_.. si la ley aﬁliga a invertir en bienoido acti-
vo circulante y més ain si e 'c}-pha para el pago de vjomal»e-
Y gastos dizpéto- de explotacién, que on' nnchan' ocasiones g:'
‘d‘lficu recuperacién, justo es que se dé todo 96nct6 de facili-
dades para que 01 actcc&oz pueda hacer efcéf.ivo su crédito pre-
ferentemente a ot:o-. ya que la garantia especifica es mucho
-‘s aébil gue en los u!accionn:ion. Ahora bien, la preferen-
‘cia ae _cuto-. dos en cuanto a los hipotecarios, lblo es eni rela~
: clén l los quo hayan sido piluio. bien sean los hlpotecazio-,
e bien los de avio o :cticclonurios :

En su segunda parte, en los art{culos 2051 al 2057 del

Cédigo Civil, al autorizar que cuando sea traspasada ls énptcsq"

"deudora sin consentimiento del acreedor, éste. podré :escindi:
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el -contrato ‘o dar por ‘vencida 'li:'obug‘acién' y exigir eJ.' pago .
) 1Mihto.

El. atticulo 325 togula la opotacién p:ict:xca del cré-

" dito de avio y del z.t.ccionario.

. Picvineﬁte a la solicitud de aperturh de crédito,' se
‘ hace ncc.sa:io que se cfcctu‘ un estudio econ6nico de la empre-
sa, conjuntuente con el balance de 1la socied.d debxdamente:
certificada por Contador Publxco Auditor se pondtin a dxsposi-
cién y arbitrio del posa.b.l.e acudxtante, para su - andlisis.
‘ Aptobada la inverli6n que pntenda darse al impo:te del crédi-
to, es puclta a disposicién del acreditado por parte del acre~
L 1t.anl:e, la cantidad convenida, y para perfeccionar la opera-
_cién', se ‘consignara en conttato privado que se firmaré bot tri-
plj.c‘ado'.’ ante t{ol tentigds conocidos 'y se notificard en el Re-
‘gisﬁro Pﬁbl‘.ico.. Puede ‘hacerse si asi{ se desea, en escritura
‘pﬁbl'ica. Bl conttato. deberd contener el objeto' de la opera-
cién, la duracién y la forma env que el beneficiario bod:é dis~
- ponnr del créditoy fijard- los bicn.s que se afecten en ga:antxa
] y sefialari los de-i. términos Y condiciones del cont:ato. Setd
inlcgito- en el Registro de Hipotccn que corresponda segin la
ubicacién dé .‘lﬁs bienes afectados en __ga:vancia, o en el liégl.stro
‘de -Con.tcio :espe_ctivo, cuando lav gal."antia. no incluya bienes
'inm;obles. 21 acreditadd como 3egin s'enal'r el '.iticulo en
: cutstién, podra dilponu del crédito, medlann paga:és a tavor

del acredxtante, liemp:e Y cuando los vencimienton no lean pos-
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-tcrioret a lo- del - cridlto Yo nde-il quo se hlga consnt en ta-
1.- docn-cntos su proccdoncia, de unoca quc quedcn -uticicntc-“
'}unta idontlfxeadol Yy que se vclen 1:3 anotncioncl do ugiltto

‘ dol ct‘dxto origlnal.

_ ‘ “Bn "cuanto-al plazo miéximo.para étiditoi de esta natu-
; ili;i_a, ::nb':'ci;tijado por la Ley General de In‘ltitu‘c_n;nol ‘de
,'_-:'Cllrﬁtlut.:b."'ni‘no:'qvuo’ Q_i por la Ley ¥y Orgahiuéidnu Auxiliyan‘l. El
: pl.i“:o lixtno paca los créditos de habilitacién o avio es de dos
"‘Iﬂol‘ y para 1os idtlccionario-" is de éincé aflos; adellil. el im-
- _pozte dol cridlto no podti oxcodoz del SOO de los bienes dados

l ~en garantxl .

Bltos ct‘dltoa son genotalnente de un plazo mids o me-
"no- consido:ablo, por lo cual se uouizan en pagos periédlcoa
| ducante su vigcncia, Y adenil es necesario insertar en el cuer-

po dol contrato la tabla de a-orti:acién.

En lo relativo a la inversién del importe del crédito,
‘el a':t'icuid 327 dice:s "Quienes otorguen créditos refaccionarios
-do habilitacién o avio, dcﬁorin cuidar de que su 1npo:e'o se in-

viorn, pucilmnto en los objctos deccrnlmdos en el contu-

) to' ll se p:obalc quo se lc 616 otra utilizacién ‘a -lbicndu

dcl ac:cedor, por su nog.‘l.tgoncta élto poxdﬂ:‘ el privilegio a
. _quo "se reficren los articulon 322 y 32e. Al remitirse a los
-Ittfculol ‘lencionado- se encuentra que ttita;i de bienes que

constituyen la garantfa en ambos créditos y aparentemente no
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" hay pii#iiqgion{ pc;ofgp el fondo puede adverticse éuc lo que
pierden es 1a preferencia en el pago de su crédito con el p:o4.
idudtd'dc los.bicnol grivados. yi que de hecho no existen si no
. oqgln'invc:tidqs.oﬁ‘;n forma debida como lo marca el contrato
¥, por lo tihﬁo.'no constituyen garantia. El contrato puede
‘gravar los biengs adquiridos con el inpozﬁe del crédito; si por
'nogiigencia‘dolVacreodbi-no se han adquitidb efectivamente los
'bienc-‘ébnvcnidos, sino.oﬁton, estos bienes en realidad no,ée
encuentran gravados loqul-dnic, Yya gue no aparecen en el con-
~ trato ‘inscrito en el Registro Pﬁbkico, por lo que no hay garan-
‘.tia y los biines ldqui:ido; pueden ser dados en garantia de un
p:élta-o a un te:ce: acreedor de buena fe, el cual se:é poste-
tior ll tefaccxona:xo o el avio cuyo importe permitidé adquirir-

V.7 P

En su segundo pétrafo el articulo dice: 'Ei acreedor
. tendrd en todo tie-po derecho de deligna: interventor gque cuide
" del qxacto_cu-pli-iento_de ias obligaciones del. acreditado. El
‘qho;do ¥ los gastos del interventor serdn a cargo del acreedor,
salvo paéco en COnt:ario. El acreditado estard obligado a dar
L-al intchentor las facilidades necesarias para que éste cumpla
. su tudclén'. Aquf el articulo establece el derecho del acredi-
tan#o‘a nombrar un_vigtlante‘pa:a el acreditado y su funcidn
,lcz‘ ia~dq vigilar que los fondos adquiridos en préstamo, éean
R inviftidég en - la tor-a. y bienes estipulados en el contrato,
asimismo cuidaf& de qﬁe ias garantias del crédito sean las es-

tablecidas en dicho contrato, sin menos cabo de su valor que
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o ie_bc’r{:\ita en 1a d’i:-lim;c,iénr de la garantia.

Co-o. se .ad.vlctid',‘ ia ‘tuncién. del I.nt'otvont.o'rv es cbn- :
: c":‘taiﬂitc “lilitid'a. Su ttabajo conli.sn en. vigiln la invct-- '
vcién adecunda en los t‘nxnol del contrato, ani cono su gann-
ffi,tia. No tionc accclo en ni.ngunl -funcidn adllni-t:ativa o on
Vl.os ub:o- del ncgocio lcudltado, 8alvo ' en el caso de que
: nnga que :cvuaz el colto de lll compras hccha- con los fondo- :
,-pupcntadoo o bion\vcti»ﬁ.g:a: el valor o intetvcni: en 1- valo~-
‘racién de los frutos producidos bottc:io;nente a la fecha dcl.
. ‘crédito. sigui dicto'ndb«c,l. articulo 327: "si .elv'acre'di‘tado
.'enp].‘eal 108 fondes que se le suministren, en fines distintos a
los pacudbl, o no atienda su nejociici&n con la diligencia de-
_bida‘. el acucdop'podti rescindir el contrato, dar vencida a'nv'-_
ticipadamente la bobligaéién y exigir -cl t;enbolso, d‘e las sumas -
ql;e haya apo:tado §On -u- vintonaos" En_favor del acfeedor si
ol acuditado viola los tizninou dcl contrato en el sentido de
nlve:sacién de fondos con nlacién a los penctonados términos
contractuales, lo cuai‘ es .natural, ya que s8i no existe dicha
'iihéién. no habrfa cumplimiento del precepto que sefiala la
"‘-c.)bugac:l.én de cumplir con“].o pdc:ado. Es . “l. en la ptictica

los ac:cdl.nntcl cob:nn adolil del p:lncipal‘

'y":"‘lol ‘inteceses
-~ del. nilno en tor-a anticipada, una -u-a on ¢ ‘o tntor‘l.

*l 18 so0-
e 327 #ices

"Cuando el ncredu:antc h-ya .ndo.-do los paqnt‘. a “- .o (<

.pcnal pox z.lcnién de contnto quo gcnoln

-bre el iaportc del ct&dito. _ Hnal-cntc ol
fiere el articulo 325, conurvari, salvo pacto en contrario, la
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obligacién de. vig'iiat la inversién que deba hacer el acredita- '
do, asi co.o la de. cuidar fines el cardcter de mandatario de
los tenedores de los pagarés emitidos. Ei acreditante puede,
con el -i-io carécter, rescindir la ob;igacién en los términos
de la parte final del pitra.fo anterior y recibir el importe de
los pagarés emitidos, qué se darin por vencidos anticipaéamen-
ie;'. Aqui el articulo 327 prevé el caso del redescuento poz_
parte del icteditan;e en los términos del articulo 325, no sélo
endosa el pagiti, sino también se anexa de una copia del con-
~trato celebradosy sin embargo, no hay razén por la que el legis-
lador determine las obligaciones del acreditante en este caso,
Ya que los endose o no, el contrato refaccionario o de avio se-
quicd exigtiendo. teniend_o como partes al acreditante y al
acreditado, potA io que sus obligaciones siguen manteniéndose.
En otras palabras, los contratos de habilitacién ¢ refacciona-
rios, son independiententes del redescuento no eximiéndose por
hechos tal, d; sus obligaciones al acreditante y poniénéélb ‘co-
mo mandatario de los poseedores de los pagarés, sino como obli-
§ado diiecto.  Asi pues, parece que este pirrafo es una rédun-

dancia del primero y segundo del presente articulo.

- Ahora bien, entraremos al proceso prictico de celebra-
cién, el; esta clase de contratos. La banca, una vez verbalmen-
te acsptado el crédito,. se avoca a constatarlo en _cont':a'tvo pri-
‘vado ant; dos tesiigos y con ratificacién de fir'mas aﬁce el Re-
gistro Pliblico de Comercio, quedando a dilpouclén del ac'tedi-“‘

- tado cl,tdndo o crédito contratado, ‘una vez .q'ue se ha fi_rnqc)_of

- (111 ) -



}'él“éohtrato; quien dispone de &1 a través de la emisién de pa-
garés escalonados o no, hasta absorber totalmente el monto del
- ctéaitd. La misma prictica bancaria ha establecido normalmente

' las siguientes bases de reembolso.

- .1. Como antes se ha dicho, el plazo de vencimiento mé-
'ximo en los créditos de habilitacién o avio es de dos afios en-
" tre el 108 y el 12% anual sobre saldos in-o;u£05. Adéuil, se
. estipula:en una cléusula del contrato el 18 sobre el saldo in-
"aoldto por concepto de interés penal en el,éaso previsto por el
articulo 327. También se disiinuye el ;aldo a favor del acre-
v ditqdo'pbr concepto de comisién por "Apertura del Crédito®, que
es del 1% y que también queda estipulado en el contrato.

La extincién de crédito se hace a través de pagos pe-
-:iédicos"o amortizaciones que serdn exigibles a partir dej
cuarto mes en qhg practicamente ha di-ppelto el acreditado del
monto del crédito concedido. Dichos' pagos co-pzepderin el
principal y los intereses, los cuales serén mensuales, si no
~son cubiertos a su vencimiento se les cargan intereses morato-
]"tibt. También puede pactarse que ion pagos sean trimestrales,

;lﬁl.ltﬁllqﬂ o nnu‘;oc, o bien que el principal del crédito se
cubtqlal bonciliohto del contrato. La tabla de pagos periddi-
cos o do‘lnértizacionol, es elaborada coﬁ base en el sistema de

:amottiznclén cbnstantc o de linea recta. ’ -
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'CONTABILIZACION.- La contabilizacién de estos crédi-
tos. se reduce a :egxstza: el pasivo contraido y ‘a hace: la
aplicaci6n de los pagos a cuenta. La préctica bancaria susten-
‘ta el criterio de que la amortizacidén de los créditos, se de-
termine con base en el método de linea recta, bien es posible
(aunQue no es muy usado), utiiiza: el método matematico. Por
su lilpliciéad y dado a que las dléczepancias entre los dos mé-
todos de 'Linei recta® para amortizar ei principal y sus inte-
zésel.v_sn cuanto a la comisién por apertura, serd potestativo

. de la'e-ptesa acreedora si 1o hace.o no pqr'este método.

Supongamos el siguxente ejemplo: Contratamos un crédi-
to de habilitacién o avio por 3 25,000.00 para efectos inmedia-
' tos, con vencimiento a dos afios al tipo del 12% anual sob:e
i saldos 1nsolutgs y con amortizaciones semestrales de ----;--—--
$6,250.00. La comisién por apertura de crédito es del 1% 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. Ademds se dan como garantia $ 50,000.00 de

 materias prinas adquiridas.
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1

' La tabla de amortizacién seck la siguiente:

" Ho. dc“'jCapltal - Amor tizacién

_ plgo Insoluto a
1 $25,000.00 $ €,250.00
2 $ 18,750.00 § §6,250.00
3 $12,500.00 $ 6,250.00
4 % 6,250.00 $ 6,250.00
$ 75;000-00.

Intereses

'$ 1,500.00

$ 1,125.00
$ 750.00
$ 375.00

$ 3750700

Importe
del pago

$ 7,750.00

- 8% 7,375.00

$ 7,000.00
$ 6,625.00

$ 28,750.00

P ASIENTOS

-l -
'APERTURA DE CREDITOS _
-Banco 'x' -.v 3
a CREDITOS OBTBNIDOS
Por la apertuca del cridito
constituido. '
- 2 -
VALORES EN GARANTIA '8
Banco "X*

a DEPOSITANTES DE VALDRBS
EN GARANTIA )

Asiento conuecucntc al anterioz’

. para constitufr la garantia del
» ctidito. )

-1 -

25,000.00

50,000.00

$ 25,000.00

.°$ 50,000.00



CGAIA L 8 24,750.00
' GASTOS PIMANCIEROS _ 250.00

Comisiones por créditos concedidos -
‘a CREDITOS. DB HABILITACION O AVIO

Por la disposicidn del crédito.

-4 -

" CREDITOS DE HABILITACION O AVIO - - $ 6,250.00
. GASTOS FPINANCIEROS 7 1,500.00

Inteteses sobre Préstamos
- & CAJA

 Por la p:i-c:a'a-oftizacién.

CREDITOS OBTENIDOS $ 6,250.00

a APERTURA DE CREDITOS

‘Banco "xX*

-6 -

DEPOSITANTES DE VALORES

- EN GARANTIA . , % 6,250.00

- & VALORES EN GARANTIA

-3 25,000.00

$ 7,750.00
$ 6,250.00
$ 6,250.00

tqta‘dispihuit’él valor. o monto del'ctédito y de 1la

: garantii{‘c0lo consecuencia de la primera amo:tié§c16n. Asi se

haré sucesivamente hasta amortizar conpletamence ei crédito ob-

tenido.
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l.l. tocalcndat uno u otro cr‘dito no t.icne tunducnto

. alguno, pozquc dcpcndo do la mtu:aloz. de la inversién.
Inciso V. CREDITOS MIPOTECARIOS

SRR Bstc tipo de czéditos no esté reglu.ntado por la
) "l.cy Gonoral de Titulon .Oponcionol de c:idito. “sin embargo lo
Qlti, aunque en forma muy lupetficial por la Ley General de

‘Inltitueionol do c:idu:o Yy Oxganinclonos Auxuiazen.

.Dibldd a que.las sociedades de crédito hipotecazio'en
su gtan nyoria tinancian a patticulnrou cuya mira es consttuir
vcasa- habitacién, hay que hacer refo:encias Ya que se trata de
sociedadcl induluhlel, a los financiamientos hipotecanos ce~-

lobndos con 1nltituciones tinancieral. .

Cono antes se expund, la ley que reglamenta en forma
lolon elta cl.lc dc ‘créditos, es la Ley Gcnonl de Institucio-

: ncl de c:idito y Organiucionu Auxiliarol a_través de sus si-

) gut.nf.os a:tlculou 3

Atﬁ. zs-x. Lol cz‘diton a 1. 1nduuru o a 1. agri-
’cultun o . u 9an¢d¢r£a. con gannth hiponcaria o fiducia-
"“"xta, ‘no cxccdo:in dol S08 del valor de la garantfa. Dichos
créditos solamente lcrin ot.otgadtn en favor de empresas esta-

blecidas permanentemente en la Repiblica en los términos del
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artfculo 124 de esta ley; 1crgarantia deberd ser otorgada siem-
 ‘9!. Cn>ptil‘t’1u9lt, salvo la excepcién establecidi,en el pa-

- rrafo segdndovddl aismo itticulo 124 y el crédito serd pagadero
'-cn‘hn plazo qﬁd no excederdé de cinco afos para los préstamos
’ ujgiicolas Y ganaderos y dcis afios para los industriales. Las
ilntti:acioncéise;in por lo menos anualesy pero no podrd pac-
-ﬁltle que la'piiiéza amortizacién se difie:a por ‘un afio en el

,cnso de cx‘dltou agricolas y ganade:os y hasta por dos afios en

A‘ caso de cr&ditou industtiales.

Art.  26.X.- Las sociedadci financieras pueden...
*otorgar ctéditos ala 1ndulttia, a la agricultuta o ala gana-

' deria con ga:antia hipotecatia o fiduciaria.”

N Art. 124 dice: "Las hipotecas constituidas en favor de
la cociedad fxnancxe:a, sob:e la unidad completa de una empresa
industrial, ag:icola o ganadera a que se refiere la fraccidn X
del-g:ticulo 26, o para garantia de empréstitos piblicos o de
di‘ditos otorgados para la construccidn de obras o mejoras de
servicio pﬁblico,'debetin comprender la concesién o concesiones

teipectivas, en Su caso todos los elementos materiales, muebles
'o 1n.ueb1¢l atoctos a la explotacién considerados en su unidad
',y ademds pod:a conprende: dinero en caja de la explotacién co-.
triente y los créditos a favor de la empresa, nacidos directa-
mente de sus Qpetaciones sin perjuicio de la posibilidad de
‘diipohe: do‘eiIOl‘y de sustituirlos en el movimieﬁto normal de

lil'operacigncj} sin necesidad del consentimiento del acreedor,
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salvo pacto en contrario®.

‘ ) 'l.a :ofctlda hipol:oca podzi conltieuitco.- ‘en lo@hhiio“_
lugar, li ol 1-pouc dc lo- nndinionto: ncton de cxploncién,
ubru do toda o:u caxga. al.clnxa para cubrir los intc:ons y‘v

amocti :aci._én del pxi.tm!‘

u hipot.ca a quo ‘se tctierc o-t.c aztfculo deberfi ser
xnlc:u:a cln:uontc en el Rogi-tro de la Propiodad del lugar o

.luglul en que estén ubicados lo- bienes.

‘Art. 28-XIIL.- “Cuando’ las sociedades financieras
otoctucn las opcucionn a quo n refiere la fucctén 111,
siempre que hayan otorgado su ga:ant!a, o0 bien cuando efectien
las oporacloncl a quo se tetioun las ftaccionel IxX, X, XII,
XIII y xxv del articulo ‘26, pod:in recibir co-o garantia adi-
cional hipotcca- sobre terrenos y edificios urbanos, ya sean

para lubitaciGn'.o para explotacién comercial®,

WQ Y VI 28-X1IV.- “Las locicdados financieras, podrén re-
clbit hlpotoca- lobr. bhno- lmuoblol, adenis de 10. ‘'cCasos a
,quc u toﬂcu la tncclén anterior, cuando sea ncconzlo por-

quc hay.l vondido a lcno- ol cr‘dito de los doudon-.

) Lon pzccoptos antorlou- son los Unicos que ugln-en-‘
tan. este cr‘dito que dobo -cr ‘estimulado en forma exhaustiva

por las clpre-c. indultnqlen, agticolal o ganaderas que les
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<potlit.ﬁ un plazo de financiamiento bastante considerable.

. PROCESO PRACTICO DE CRED_ITO.- -Una vez aprobado el ba-
11anéofgdn¢ta1 dc’una onp:iin por C.P., la empresa solicita ante
una finqncle:i un cri&ito, {djuntando a su gsolicitud un estudio
econbémico de la entidad, una relacién de las inversiones queda-
rd al importe del crédito ioiicitado y los balances de lés Gl-
timos ;rci afios de opéfacioncl, cp:titicados por Contador Pd-
 51{¢6. Igualmente propondrd los bienes gue pretenda aar en ga-
5 rantia del crédito indicado, enunc}anﬁo sus val&zes: contacle y

de mercado actuales.

Una vez aprobada_ la solicitud por la financiera, el
contrato de crédito con garantia hipotecaria, deberid ser exten-
dido ante notario puablico e inscribirse en el Registro Piblico
de la Ptdpiedad. Para la expedicién del contrato, es necesario
el 'Cert;ficad; de libertad de graﬁimenes'. Dichos documentos,
‘que son cxbedidoa por el Registro pPOblico, tienen como finali-
dad el garantizar que losvbienes dados en éarantia no estan
ifecto- con otro crédito, ni existen cargos fiscales sobre

ellos.

. Aprqbado y firmado él'contratq, el acreditante poﬁdré
a disposicién del acred;tédo los fondos autorizados en el miﬁl

“-o, quien ld- dispondré a través de paqa:és a favor dei acredi-~
tante f‘ los cuales contendrdn los detalles neceaatiés que

orienten hacia la operacién principal y cuyo vencimiento no po-
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_»9}" exceder el plazo del crédito. -

. Aqui colo en otro- c:‘dlto:. en: quc es di.:puc-to por
cl actoditado en la tor-a cxpuon;., se observa que el docu-cnto
pierde una de las caucn:htxcal de los ‘titulos do ct‘dito ¥
’quo es su autono-ia ya quc ‘se hac. refcuncia al ougon de 1la

‘ "opcucién. U

_ En fo:u lon:unte a los de avio Y rofnccionarios. 01

cr‘dito se 1nv.tt1t‘ pzocisn.nto en la adquiliclén de los bie-
"nel pactados cn 01 contrato. 10. cuales quedarén afcctos en ga-
-\rlntia del cu-plilhnto de - la obligacién, ya que aunontarin el .
valor de la unidad indu;tri.al. hipotecada. En este tipo de qr‘-
dito la ley no consi.gna nnclén alguna en el caso de que se
violc el pacto contutadop sin olbugo, dcbc aplicule por li-
nilitud ean l.l oporlcién, Y pox t:atlue de un contrato violado,
la nilla lanclén qu. para l.oa to!accionarlol o de habilitacién
) avfo.‘ o ‘sea nacuién dol. contrato, cxigibuidad inmediata

del adcudo Y cobzo do los I.nt:ouscs cornspondientn.

_ o En: cuanto hnco a las uo:ttncioncl, se sigue el mismo
‘p:occdx-hnto quo cn los c:‘ditos uoncionado- antorio:nen*e, -]
',“ l.l el ae anunlmadcl con.nntol o nitodo di:octo de mortixa-
'.cién, cl ‘cual o. conclno y pdcuco ya quo pezlito ‘el pago de
.cantidadol 19ua1¢l un dlticul.nd do célculos Yy con -ayot taci-

v udad pu:l 01 pago puiédico. (TR




Es posible observar a través de los preceptos legales,
'.qdi tin:o qscoivctiditds’coma los de aviao y :efaécionazios soﬁ
- exClusivos de la industria, gﬁnaderia ¥ agricultura, guedando
exclufdo por clihinacién.el;comercio, de modo que estos crédi-
tos lbnkplti las empresas con cualguiera de ios giros édnaigna-
dos nntirior-unﬁo; que necesiten un largo plazo para la recupe-~

. racién de su inversidn que es8 generalmente el activo fijo.

. La misma Ley  de Instiguqiones de Crédito y Organiza-
b'cjoncq Auxliiates prescribe que el importe de éstos préstamos
‘ie:in'hastg‘por 508 del valor de la garantia como mdximo.  Aqui
;.cs donde surge un problema trascendental y que es: gcudl serd
'la‘pase para detetminar el valor de 1la garantia, el de su ad-
quisicidédn o el valor en libros?. Aqui hay dos soluciones, se-
gﬁn se tiite de constituir hipoteca sobre un inmueble uUnicamen=-
te o sobre l;hunidad industrial completa. Si la hipoteca es
'sobre un inmueble (construccidén, edificio, etc.}) vy esti en bue-
nas édndiciones aunque ys eaté depreciado contablemente y si se
compensa la situacidn con el valor del predio que generalmente
”“IC-V. aumentado en valor, se optard en tal caso éor el valor de
adquiaicién; Caso contrario, cuando se trate de constituir hi-
poteca sobre la unidad industrial, se utilizard el valor en 1i-
‘bros, que c‘ de suponerse que eéstos no se encuentran {aungue
"~ astén an buenas condiciones), apoyados por la plusvalia que

tenga un inmueble por concepto del terreno o superficie en gue

ee encuentre.
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" Bn cn-nto al hoeho de que la loy concodc un plazo u- )
‘iyor en c.‘l. uonbol.lo dol ct‘dito al. tnduu:nl. lobn el agdcou
y gcnad.zo, ‘se lotiva ‘en que, tanto el ciclo agr(cola como el
'_['.qanaduo es -is coxto que 01 1nduurh1 y ademis, por‘ la razén
'Z'do que 1a uwu--sén cn bienes dc ptoducctén es mayor en las in-
:.‘d\lltlilltl, po: tanto, la rocupozlctén de la inversién es nés
lonta en olta 61&1‘0.. La ley hnbh tubi‘n de gannt{a adicio-
) nal llta oltazi constituida. pot hipotecas lobro bionon innue-
;'Ablol aunqu. no .lt‘n co-aundtdos dont:o dc la unidad indus-
ttial (quo :.ptc:ontﬂ 1- garantfa ptincipal) Y quo podzi con-i.'

lutix en to:uno-, odiﬂciou. atc.

' En cuanto al valpccto fiscal, no ixt-tc problema aigu-.;
'no; puol unicuontc caula:in l.on dctccho- de i.nacripci6n del.

' 'crédito en 01 Rogl:tro de lupotccal. '

CONTABILIZACION.- Para ilustrax mejor 1la equsiéién,

: _'-o da il'slguionto Vojenplo como en capitdlos anteriores.

) éqpémalo que se ha constituido un crédito hipotecario
cﬁfa gain;til de ‘lav--ina especie es de $ 2'500,000.00 .al. 108
. . anual con véncliiinto a die: aflos. Los gastos de con-titucién

: 'tuoron de l 'S0, 000 00 4 la comisién por apertura de crédito tuev

por -el: 1% sobre ol. valor. dol pr‘-tno. " La uo:ttncién del
c:&dtto Y galton, se determina a tuv‘l do anu-ltd-du contan-
g tcl o l‘todo dttocto dc norttnchn. Bn olnl cond!ciomn la'
_tlbl.a qucdn'l a.il _ '
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. Amortizacién’ Intereses

Anuales Amort. .

clpitql.
" Insolute ‘gast.
'$ 1'250,000.00 § 78,431.71 $125,000.00 $ 203,431.71 5000
1'171,568.29 . 86,274.88 117,156.83 203,156.83 5000
1'085,293.41  94,902.37 108,529.34 203,431.71 5000
990,391.04 105,392.61 99,039.10 203,431.71 5000
| 885,998.43  114,831.87  88,599.84 . 203,431.72 5000
771,166.56  126,315.05 77.116.66’ ' 203,431.71 5000
'661;551.51 138,946.56  64,485.15 203,431.71 5000
505,904.95  152,841.22 59,59@.49’ 203,431.71 - 5000
353,063.73 ' 168,125.34  35,306.37 203,431.71 5000
184,938.39  184,937.84  18,493.84 . - 203,431.71L 5000
R 0.52 -
$1'250,000.00 $784,317.62 $2'034,317.62 50000
. == sssssmzwess anaxs “
. ASTENTOS

-l -
APERTURA DE CREDITOS $ 1°250,000.00
Banco "X" ‘ ‘
a CREDITOS OBTENIDOS s 1‘250,000.00
. Por la'conltlgdcxén ael crédito. L ST

-2 -
- VALORES EN GARANTIA '$ 2'500,000.00.
Bancos 'xi ' '

" & VALORES EN GARANTIA DE
"CREDITO HIPOTECARIOQ $ 2'500,000.00
Consecuente del anterior al '

constituirse el crédito,
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GAS‘I'OS MICIPADOS .
Po: cridi.tou obtcntdo. '
'T-u CAJA

P0l lol glltul etoetuadon

Eisroé ;x-ahcis;os'
Pot c:‘du.on obtonido-
l PRBS‘!W BIPOTBCMIO

Banco A S

: CREDITOS onrnnxnos
‘  a Arsnrunn D& cnsnxros

B Bancol 'x' -

- por la dilpouci.dn dol cr&duo

PRESTAMO ' HIPOTECARIO
. Bancos *x® ;
. GASTOS PINANCIEROS
Intereses S S

' so§:6'~ :

rti-t.-éi' _ s 125,000, 00

Po: c:édltoc - a

-4 -
8 1'237,500.00
'12,500.00
.
ST
.'$ 1'250,000.00
-6 -
$  78,431.71
130,000.00

‘Obtenidos .. - 5,000.00

-.(';2‘

~ 50,000.00

$  50,000.00

$ 1°250,000.00

$ 1°250,000.00 °



CCCAIA e T e 203,430
GASTOS ANTICIPADOS DENSEES ' o
Por créditos’ obtcnido- SR DL ~° .5,000.00

frox 1- p:t-oxa a-ortiaaeién. L

"vu.ous EN GARANTIA L

o8 CREDITO o |

’uxmscmro o S s ]'/bzsd','opo,;oo _

A VALORES EN ' IR » _
. GARANTIA e $  250,000.00

Bincb et Sl

'y asf. lucoliVln.ntc se ha:in lll a-o:ttzacionos hasta cancelar
,01 préstano. ,

) Bion se podtia calcular una tasa real para el credxto,'
!doducicndo del mismo los ‘gastos otectuados y asi con base en
clla. se calcularil la tabla do amortizacién realn pero tratin-
dose dq,qgc la proporcién de ‘los gastos mencionados es muy pe-
qucﬂa'on'rclaci&n con el crédito, no es necgsa:ioAhacerlo, puéé
' se obtiens cdq{ el mismo resultado, dado que las variaciones

serfian pequefias..
. Inciso VI KEGOCIACION DR TITULOS DS CREDITO . -
nii' operaciones quc se- :oall:an -it co.unn-nce

bajo rub:o sonl el dolcuonto y la obtcncién d. cxiditos con ga-

:antia de titulo- d. igual natu:al.za.
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x.o- docunnto- o t(tulon t!pico- do esta - eln-o de op.-':'.n'

nctonol 'oon 1- lotza do cnbto y.el pagn‘, aismos qua han ll-- o

do obtontdon (por .h mr.u acndttadn) a través de sus opoza-* )

-'etom- no:ulol. dc qcuetdo con el gtzo quo tonga Yy pot conccp-':.t )

"‘5"'\'.0 do ct‘dttoo a lu tavo:.. : : S ‘

¢

l-cn opcneiomn non clcc:uadu- con xnnuucioan dc c

cr‘dlto o tinanciotn-..on las cuales, las eNpresas (polibl.uv‘:f_
"y:,ucndl.ndal) thnon nbio:nl 'l.incu do czidtto'. es decir, que
. '-xhn un convcnlo entre onas Y las muttucioml mencionadas

. ;l‘ con antolac 16n.

'l'n 'h "px'tctlca bancacia, _existen ciertas anomalfas,.
'7"‘;‘:"dob‘1du l “la falta do ngl.mnuclén :obu la forma de evitar-
”,'1:'_1ll, talcu cc-o la xqoncibn de nn- a1 X8 anual cobn saldos ‘ _
'~';'1n.ol.uto-. quo abh:tmnto se opone al o.piritu de 1la 1cy, J.a_ -
‘jeircuhclén de documentos taluo- conoc.ldon en la j.tga ‘bancaria |
",eo-o popol. pol.ol:a y otu- -il ‘que olc.pan a la pricuca sobre
- 3,01 a-unto. Hace taltn por tanto. quo el Estado dietc una loy
'>-‘quc roqul.- y onc.nco oltnl opcrnctono. que tionon un lonto con-
- ;-id.rabl.c on cuanto a dlnoto y aouclnntol.

‘ uscunm;s.- ‘Rate concopto co-o tantos otrol, contuno '
o - una dﬁo:oidcd de doﬁ.nlctonou sin c-baxgo, en esencia todo.‘,>

B cotncidon accxca dol. hoeho do quo se ‘trata de 1a adqut-lclén nlv‘

"}"l"’,contcdo. ‘de . un ctidu:o a plaao. ‘

v
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lnezo lu dcuuiciom o compun de la oponcién
dclcuonto tonouos lquol.u que  dice que es la colpcnsaci6n que

- ,.1 bcnco tetita cntlcipadaunto en su !avot. la cual es’ costum-

" bre cal.cuhx on un porcentaje al afo..

: ll uost:o aaul Carvantes um-ada. dice al .respectos

' .‘Pox ol dolcuonto de titulos d. et‘dlto cl. dc-contado: adquiere

- _dol dowontataxlo un titulo de quo éste es toncdo: Y le ‘cubce
»_-‘01 importe del tftulo -cno- la tasa de descuento® (porcenta:e_"
lob:c ‘el valor dol. ticulo quo se doducc.) :

En cuanto a su naturalesa jurfidica, es muy discutida
debido a 1a escasa ceglamentacibn que de ella hace la ley. Dos '
son las teorias principales al cespecto: k

a) Teoris de 1la Cospraventa de Tftulos.- En términos
‘g’.n‘.talo-, c-t!a .teoria co'nco'ptﬁa al descuento como un contrato .
de conprqvem:l', liéuiendo -51 criterio que considera que el des-
contador adquiere los titulos de crédito -ediante‘el. pago de su

. precio al descontarlo.

Eltl tco:h es -osunida por ' autores de renombrado

ptcatigio, entre l0s que se citam:
- Joaquin Guuguos qm dieo quo el dc-cuonto es una de .
las opcracioncl nis £ncucntos ¥y cuya conthu:ncién se 1dcnt1-

fica con la venta de la letra, que es transmitida por parte de '
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’:flll tcnodot a un eoq:ulor (gcmulnntc un banco) el cnal. nnu-

ctpa 01 iqo:tc de u lo:n ~adn no vencida, dolconeando dol,‘ o

-uno lo- inteuu- no. vonci.doo. o sea l.o- co-ptondldo- en el
hp.o do tlm oxtltontc oneu 1a tccha do dolcnonto Y la de
.vonchionto d. l.a l.ot:n. g

. Lonn:o llosn.- D.ld. un punto d. vi-ta ju:ldico. la
'.f_vadqnisicién dc titulol d- cr‘dlto dcnconeadol,_elutb. en la
:'.'_‘%A;'nnta do lol linol. o : ' ‘ - '
- - PPN C .
. o lunuol uuoc Ort!:.- nieo que en la oponcién dol do.-'
:vj.‘cuonto se cncucntta una vcrdldou vonta quc se hace dol citulo

dc criduo calugndo un poco, cl pucio.:

ll. contt-to d. contavcnta se- pc:tocclona ‘con 01 con-‘

'ncnthhnto do l.as pcttcl. ya que cl obngato:io dude ol. -o-_‘

Muntc en- quc ‘los conttanntc- conviomn on la oponcién, (cosa

.'.,:y pz.cio) '1,‘ 1.pogg.r parca t,al. .t.cto, el hccho de qu. no loi‘

: haya todavh ontngndo 1a cosa ni ututccho ‘el pzoci.o. En el

dnncucnto 1; op‘t-c16n ‘e potucciom -odhnto 1. entrega del’

.<A.vdocmnto y do lll vnlo:. ol dccu, no seré pottccta dh.ha opo-

-»:aclén si 01 dclcontanrlo no cnt:oga c:l. docu-onto y 01 d.scon-f

- : ndot I\l vllor :tmeu.vo. ) u nutun:l.c:a o por!ocetonutonto’f '

a dll doncuonto o- dc cn‘ctor doblo-cnto :oal y ol. do 1a co-pu- o

. ,‘vouu cl conunlul.
" '\"Co:lo"f:con‘ﬂl‘cil:oncla’b efecto dci'leiqllpdo-_di dominio ‘en:
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"Ia coiptthﬁti,.la cosa p.rcgo-paxn el vgndodo: aunqﬁe no haya
-ido‘onttcgadnp‘oﬁ‘ol dclbuonté. si no. es entregada la cosa,
habti ttanllacién ae riesgo. todavia -il, en el descuento para
el dolcontntutio no perece. el docu-ento, sino hasta que. haya
ﬂ'nido liquidado poz ‘lo8 obligado. cn el titulo. salvo el caso en-
que . se inserte la loyonda en 01 -1:-0 de "sin mi relponsabxli-

dAd'

b). Teoria del mutuo.- Bsta teoria considera que el
‘doicﬁdnto'ci un anticipo. 'Bl antgcipo se define como un mutuo
con éa:antii prendaria del titulo y por ende el monto del mutuo
pu;do no écnor relacién con el valor del titulo) caso céntra-
rid,'ol dplcu‘nto oh ai'ﬁians-ite la piopiedad del titulo al
depcontadbr f“pot ello este dltimo paga al @escontatatio una
cantidad ;nhc:én@i al importe del titulo. Siendo asi la situa-
ciﬁn‘la objcéién;-‘qrinboztanfo que pﬁcde aplicarse a esta téo-
:ia;‘ol la é;;onc;d de elementos para o;ﬁlicax la tzanspisiéﬁ~
'do la propiedad ¢§1‘t£tulo de crédito del descontatario al des-

contador. ' ‘ .

.alte ordenamiento define el descuento como.'el contra-
to por_el cual la banca, previa diduccién,de los intereses, an-

ticipa al cliente el importe de un crédito contra tetcezo‘no

~ vencido, mediante la cesién salvo buon:cobro, del créd‘to.mismdzyiz'

(lrticulo 1858)' Este antlcipo con éhiién"e- dintinguido delgf
; ahcicipo como prilta-o, ya que el articulo 1046 dico qud ‘en el

'anticipo bancario sobre p:onda de titulos o de mercanci.l. la
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banca no puodo dtopom: do l.ll co-al roctbidal en prond.. li -o
lu ontnq.do un docuunt.o qn ol cual 1.- coul ntin mdtvtdun-

u:m.’ La; onzuctuu dol. dolcucn:o de_ acuecdo con el cédtgo ’

I.nlnao. es la d- un lnuclpo ‘con- eonén do cr“uo. . ¥ por 1o

tlnto. conf.tadico cl conccp:o de lntletpo quo se lonclonl lnto- :
:totuut. en 01 unudo do quo es un mutuo .n qaunth punda-
xil dcl titulo. y aqui ‘en ol. pucopto. 01 -nticipo nt‘ conll-
doundc ia cutén del titul.o de crédito no como garantia dol
pt‘ln-o. (anttcipo) ltno co-o propiedad l.ogal del t{tulos" por
lo quo tonlu 1. idu ‘un tanto forzada de qncru ldontiucu
| .l. do.cu.nto con ol aneicipo .© mutuo. sn usuun uec pncoptoi )
no dn ban lél.ida a la tcozia dol nutuo ya’ quo en si -u-o no:‘
pod:l olpltcat la prophdnd dcl titulo por 1- contzadlccién
unciouadn antc-., Aunquo bion ‘es cierto que; h-co la di-tincién
dc “los ‘ntxcipo- con gnnntia prendaria p:‘stno) y el do ce-
A -ién, pozo aqui estd dclvh:tundo el conccpto de anticipo que _‘ .
no p\ndo connido:a:-a como vaziantc, ya que se opono -blc:u-“

Ionto al. concopt.o. :

. llnguna do las dos tesis conuono en tor-l ‘exacta - hi
nntunlc:l Ju:idica del dclcucnto, aunque h quo nés se 1donr.1-_
ttc. o- l.n conpr.v.nn. puolto quo en :caudad el dolcontldor
(01 banco) adquluo 1a’ proptodul dol titulo do cz‘dito, un oem- - '
batgo. 01 do!octo de. o-n tosu es quc portoccion- ia -un 3
: opouclén con’ 1- ontnga do la con, es docu, h comuvonu::

u,,

.l po vvmturulon conlonlual y 01 d.lcuonto .l un eontnto ull.
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Por lo anteriot, la natqtalczc‘ de esta op¢~tac16n es
dual. s dccit, no se le puede considerar dentro de la clasifi-
cacién gonogal. Ya que por un lado esté formada por lo que zea‘-v »

pcctn a la ‘esencia misaa como éoupraventl y en lo referente a

1a. trall.acién de la propiodad Como thuisu:o de pcrfocciona- o

lionto a quc l.c cosa se ontrcque. en este caso se clllxtica en

. el grupo dl contratos reales como la prnndl.

‘La’ Ley General de In-tigdétohoi de Crédito cita en los

siguiéntes articulos la opotﬁéién' del descuento.

‘ Bl aiticulo 10 gue determina lai operaciones autoriza-
‘das a los bancos de depésito, en su fraccién II, dice: “Efec-
'tuar dclcu.ntou...teembolnbles a plazo que no exceda de 180

. dfas :onovablol hasta un méximo de 360 dias”.

L

,‘A'rticulo 13.- Establece la presentacién de estados fi-
nancieros que de acuerdo al monto del descuento se exigiria al

descontatario con mayor o menor frecuencia y amplitud de datos.

Art. '19 fracc. III inciso b).~ Establece el descuento
como operhc;dn autorizada para los bancos de ahorro, senalando‘:
" la obligacién de que Su reembolso no seri mayor de un ill‘o‘pevro‘ ‘

superior a_' 90 dias.

. Art. - 26.- Al refecrirse a las opotucioncl autorizadas,

a 1.- in-tituciones financieral. en su ftacc16n XVIII conlideza'
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cono L_'tn_lwo_l -.1 d.iqdohﬁ de titulos de crédito.

Att.: 41 't:icc. VI.- Auto:i.za a l.ll aoclcdﬁdn- de ca_pri-‘
':"1taliznc16n a otoctun: dnwn.ntou a plllo lupozioz 3 6_0 dial Y -

f~j-“‘no uyot d. llo._b"v

A:t.»“ tncc. iix. ‘A.u'toxiia a las Uniones de Crédi-

. "’to a otoctuat .entre - sus socios 01 dclcuonto. s hntorib‘rc's
- articulos, se _vuln -odi_ticados con motivo de ‘la oqtatlac“n-

" bancaria. o

f Elto e. todo cuanto la lcy en cuiltlén habla acd:ca

f"del d.ncuento. no asi cn la de T{tulos y Operacion s de crédito

quo no utl nglmnnd.... Por l.o que puodc advox luo. la le-

«gh].ac16n 0610 se’ ha pnocupado ‘en designar g iénes pueden
1o£oc:uu esta opouc:l6n, aés no se ha dicho lo mis npoxnnn.

-quo lon 1-- condiciom. cn que dcbc otoceuuu. (Tasas -&umn) ‘
: de tntuh. uneloncl a quicn-- en forma traudulo ta ‘emitan tf-
.4.tu10l dc cr‘dito y quc ontnn en cizcuhctén. poniendo coto al
,»;_":_aglo quo actunmnto 1-pua en torno de esta’ operacién, ya que
'-lo cun do una onotlctén tundunntal. en el 4 nr:ona del
‘,puh. puao l.n nyozh do lll cnpnon modernas e octuan ventas
A.”,cn g:an p:oporci.én -odhnto la onlsién de letras e cambio, cu-

E yo lonto outl constltuldo po: el p:incipa]. Y sus intc:ous._

o 19 cl :‘?‘to;o;t.él do:‘l";ll'uvovo ‘Cédigo ‘dc Ccmchlo, Libro '
. Cuarto, Seccién Primera, Sub-Seccién Segunda; artfculos 717 a
__-?_721;0 reglamenta el descuento.

- (132) -




Act. 717.- Define al descuento: "El descontatario se
ﬂobliga, por el dclcuanto, a transferir al descontador la titu-
la:idnd do un crédito de venctlltnto futuro y este Gltimo se

obltga a cub:i: al ptxlczo 01 1l90tto del crédito, con la de-

k ‘duccién conv-nlda. El dolcontatatio rospondnzi del pago, si no

 |¢ plctn lo eontratio'

Lo unico qdclantado en este Proyecto es. la definicién
de 1. operacién ya que las denis se t‘fi'ten al descuento en

. letras.

‘No obstante su aparente poca importancia como opera-
cién de c:‘dito,.qi_ddlcugpto.on nuestro pdfl adquiere un desé—
trb;lb notable. De acuqtdo con quroitadiatica- b;ncériau, es-

" tas oporacidnoltvan en éodltqnt‘-qu-.nto, alcanzando su monto a

,’vaziél nillonel‘d. pesos anuales.
. h . .

La locucla de la opo:acién comienza cuando el posible
ac:editado soltci:a de . cualquxcr institucién autorizada, la
apertura de una linea de cr‘dito (aunquo no es necesario, puede

tenerlo).

Dicha'apcxtu:a cbﬁsilte en 1la nutoil:lcién _por parte
' do la xnstituctén para qu. 01 acrcditcdo pueda descontar titu-
?’1o- de c:idito (gonotall.nto 1.::.- dc canbio).u Para que dicha
.vautOtigncldn qo otorguo es légth -uponot,loa pzeccdida de un,;‘

 i1nqc;6ld..sﬁdd#didc‘lnvgitnﬁcidn fihancieraiddi iolicltgn£§a7-
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'-in .-bngo, en gtan nn-oro de - los cu.os las hutitucionol'

'Lf'.ncndtnnul -ttondcn lll :ohclono- pcnomhl exiatentes
; ontn Lol duounto- npuunnntn do las omun- Yy l.o- do,

‘:"ollol. '

_ e '_ Concodlda la umu do ct“ito. se. da co-hnlo a la
g opouctén en sf, udhnu el ondo-o a lon acudtnnn- de titu-n
'~"1°l do czidtto quo éstos liquidnn a l.on acndtndo-, abonindo-

10- en cuonu cl. mto (] bicn cnbu‘ndolo con choque. '

,x.ooirlll-i.,n-,qﬁcf ‘enmatcan las. operaciones de descuento -

a).- 81 1£-1n do la l.Inn dc cxidlto oleua de -cuoz-
,do con tu:toul nh- co-o la solvencia del acudindo, y la“"‘

"_'jlituncun dcl mercado de di.nozo. Una vesz condicionada dicha"

E ‘_ linoa do ct‘dito ‘a . los’ hctoul nnctonadol, el monto do l.a o

'ﬂ',lnhn a su vo: se sujota - otu 1lluactén dado que se tija on-

) ';r,rcllcién al capu:al connbl.o -del .cndi.ndo siendo norumnto

v jel. sot dc o-to \il.u-o. el 1inite nlziuo.

-

‘ ) 5).f l.a hy pulcxtbc dtnrlol pl.no: para el descuen-

;._,“ t.a de. docu-ontos :i- ac\nrdo con la l.nsutuctén de que u trate,
’ “'no’ pudtondo pant do 360 dh:.’ Al( quo los docu-onto. dclcon- :
tado- no podrln tomt un vonetlunto uyor ae 1360 dias ‘a pa:ur:

— _"do la t.clu do lu dcneuonto. .
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C).- En cuanto a la tasa de intecés, ;cncionada antes,
es muy elevada, adéxime si se conjugan los diversos elementos
que constituyen el costo de _1._ apertura de crédito, lo cual da-
ria una tasa dol ist‘anual sobre el valor nominal del documen-
to. Esto se ;anltielti no:?nllentc en todos  los casos .en. la
forma sigpicntc;'ti-h de descuento del X$ al x!sqnual sobre el
valor del doeu‘onto, del 0.X% al X% por concepto de “"comisién
pof apertura do crédito® y no en todos los casos se cobra $X.00
por cadg docuicnto como gaito-d; cob:an:a,‘.obzq todo cuando

IOS.liiIOI-hdn de ser cobrados éuc:n dé pia:a. {Se mencionan

'pozciincol con la letra °X" po:_tuturas modificaciones).

El procedimiento para'oi célculo del descuento, es el
llamado dq “descuento comercial® que considero ventajoso para
‘sl endosante si se observa que elevi aGn més la tasa real de
" operacién latiuggica como -mids adelante se hard notar.

: . . '

Este es un tipo de financiamiento muy socorrido en el
comercio y la indultgia, porque ain cuando es é#zo, las empre-
sas hacen repercutir los gastos en los aceptantes de los titu-
los de crédito descontados. Lo hnéen previendo el descuento,

.esto es, al celebrar las operaciones normales del negocio con
terco:oi titulos de ct‘dito.'ias empresas al cargar los intere-
;el. estén repercutiendo en la éaaa los gastoi_ﬁ;e ellos cubri-
rfan en &l y que ‘stoh cubran sus adeudos por medio de documen-

tos descontadd;. L

qul,zdiltli:'cl descuento, .es hecdsa:iolel_cndoso a
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:la socicdad lc:.ditlntc de los docu-ontos objcto de la opera-
ncién. Aho:a bion. dicho endoso se h-co en propiedad; es decir,
que el docu-onto viene a ttaducircc en la compra a un valor ac-

vtual dc una deud. doculcntada con vencxniento Eutuzo.

E} c.tudxo matemético del dclcuonto viene a traducirse
Cen el cilculo de una -ctic de valo:co actuales, esfera que cae

' dcntto oel intczil co-puocto o pot lo menos del intc:el simple.

Bntonccl puodc decixso que cl descuento 'Bl la di!e-
:enc;a antxc el valox no-innl de un documento en la t.cha de. su

vencxnxcnto y su valor lctual en ll !ccha de op.racxén, a una
tasa determinada®.
Los elementos del descuento sons

‘- Aonto o valor honinnl

vdlo: actual

Tass de interés

Nimero de periodos

: z W< B
]

"cbh‘dichq. slementos se estructura la siguiente formu-
las ’

 Maveven
Cim eV eem - - - D

La que literalmente. se oxpicsazfﬁﬁnto pi'igu§1/n sa
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valor actual adicionado de 1los intereses simples existentes en-

tre 1.  fecha do_opo:acwn Y la del vencimiento del documento.

' De la misma férmula se deduce el valor actual.

w®)p  vs= —n____ ---(2
o ' I+tn
-Que es la que nos interesa paca el célculo del des-
' cuento matemético.. '
si.n‘olblrgo. la utilizada es la que se basa en el

valor nominal.
(pc) Ven(I-t n)
Que es la usual en la prictica bancaria.

Con g.té ejemplo, resalta la diferencia existente en-

tre ambos descuentos:

Supongamos gque se descuenta un documento de $2,850.00
. al 9% anual, se cobra 125 dias antes de su vencimiento, pagdn-
dose ademés 1% sobre el nominal del descuento por concepto de

comisién por apertura de crédito.
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o -.'Li'fdpdtﬁcién a través del: descuento comercial es:
U v =-2050 (I - 125 09) = 276093

R |

Poiilo cual tendremos:

".,Valot nominal del documento $ 2,850.00

, Intotcnou de 125 dias al 9% anual 89.07

u Va1ot a plgnt una ves di-lnuido al '
descuento l 2, 760 93
‘Comisién por apertura lt' . o 28.50

 Meto a‘pagar B $ 2,732.43

) BEBSTEDES
': £q“9p§zic16n'liﬁuid.da por el descuento justos

B TrEe
Y= z.so_V .
- I x 125 .09
o 360 .
" valor. no-tnal dcl docu-.nto - % 2,850.00
Valor actual S ; 2,762 67
"~_Into:-l¢- ‘ . S 87433
;'I‘l conilién por apertura 1% ' S 28.50
/ : ' A descontar 115.83
. t aEsBaS
Valo: noninal del docul.nto 2;850.00
. A dc.contar 115,83

Meto a paga: $ 2,734.17

"'La difctincii entre pno,y.ot:o d.léuonto es de l 1.74

Calculnndo uho:a 1. tala toal de: d.scucnto se tiene:
Doncuonto ¢o-n:c1al

te 111 57 -« 4.35% en 125 afas, 13.05% anual
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Descuento Justo

t = 115.83 = 4.34% en 125 dafas, 12.72¢ anual
2,734.17 o _

Desde el punto de vista técnico y legal el método de
registro mids correcto, es el gque considera due e1>documento-
descontado dgbe darse de baja directamente dé la cuenta "Docu-
nehtos por cobrar®. La eventualidad de que no sea cobrado y

nos lo devuelvan, se registra en cuentés de orden.

Registrando por tanto 1la secuela de la operacién de
descuento del problema anterior en la forma ya prescrita y con
base en los datos del descuento comercial que es utilizado en

-la préctica, se tiene;

- X -

CAJA , '$ 2,732.43
- GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS i " 117.57
a) DOCUMENTOS POR COBRAR . 2,850.00

Para registrar el importe

recibido por el documento

descontado.

DOCUMENTOS DESCONTADOS $ 2,850.00

a) RESPONSABILIDAD POR o
. DOCUMENTOS DESCONTADOS » $ 2,850.00

Por considerar la contin-
gencia de su buen cobro.

Ahora bien, si el banco reporta que algun documento o v

documentos no han sido cobrados a su vencxniento )'4 repite con-
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5;.tt§ ii_do-éontatirib, jd.tthdt‘l."

. DOCUMENTOS POR COBRAR = - ©$ 2,850.00
- _a) CAJA" o o ' $ 2,850.00

A . - X -
'RESPONSABILIDAD POR DOCUMENTOS ’
DESCONTADOS o . - $ 2,850.00

- a) bocunz'lrros DESCON v

. TADOS ' $ 2,850.00

. Volviendo a‘recalcat' el apoyo sobre este sistema de

registro, se apunta el hecho de que a través del mismo sistema
se ha registrado oportunamente la baja dé los docu-entos‘po:
cbbta; que se han transmitido en propiedad con apoyo en la ley
al'@bicontadpr y tcibién la contingencia o eventualidad que na-~
- ce de lnwoblignéién del deséontatario al endosar un titulo de

- crédito.

Por ;1 contrario y como afirmacién de 1o ya dicho al
telp.équ xogiltka; 1a operacién con base en la cuenta comple-
;pcné@:ia de activo “Documentos descontados®, lo iﬁcuttc en el
qtro: _de. conjtddrit Tuna cventuaiidad oA contingencia en una

cuenta formante del cueipo del balancé.

. . PRESTAMOS DIRECTOS.- Bl concepto de. esta operacién
tan comin en los bancos, es'la de un. crédito otorgado, obligén-

dose directamente al cliente a cubrirlo, ya sea como girado de
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una letra o signatario de un pagaré. Esta operacién se enmarca

perfectamente dentro del contrato de mutuo con interés.

Este tipo de 'fimpciaitcnto no es muy usual en nuestro
medio y es 1légico, eiilticlédo ;ot‘t‘as fotlll.de crédito en que
cncnt.nn'con alpl.hl.gnnn,tial,. los acreditantes 1o evitan, ya
que su pago es obligatorio aﬁlo'para el aceptante del tftulo v
esta obugn‘cién ﬁnicmnto es respaldada por 1la solvencia del
¢li‘ont¢. ;unquo si bien es cierto, ‘cuando la _guantia‘ es un pa-‘

garé, lleva generalmente un aval.

La secuela de la operacién es sencilla: acudir ante el
pbniblc acreditante y solicitarle el préstamo. 5i es concedi-
do, se suscribe un éaga”:i_ ° ‘lc_tta de cambio con el importe del
principal més sus intereses y gq-io- con vencimiento en la fe-
cha concodi.da.h '

Los tipos de interés generalmente son 103 mismos gque
se aplican ai descuento, asi que pata el efecto, hay que remi-

tirse a los pirrafos que tratan este aspecto en el descuento.

El zcgiuttb contable de esta operacién es por demis

" sencillo:
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. -XXX-
GISTOS ! PRODUCTOS PINANCIEROS ~XXX~
tntonnc uobu P:énms ‘

, ) 'DOCUMENTOS POR PAGAR | exkxe
Do,x‘_,;_ngt,ugs_.doll efectivo |
. " DOCUMENTOS POR PAGAR . XXX~

“a) ‘CAJA ~XXX-
Al llquidus'c el px‘stm. ,
nsscunmo DE cnsol'ro EN uanos. La Ley General de T{-

‘tulo- ¥y o;nxucionn: de C:‘dico ngl.auntn esta opo:"acrién'cn sus

uticulo- 288 a 290. E= exclusiva de las thitituciencs dé cré- .

“dito ¥, lyin'.lblvﬂJO. es poco practicada por ellas.

uuy en su articulo 288, dice que los créditos
abiertos en los libros de los .comerciantes pueden ser objeto de

_descuentos, uiolpto'qu. reunan las siguientes condiciones:

: i "Quo los cx‘diton sean oxiqibhl a t‘tnino o con
puvio lvioo ﬂ)o' ‘

ln cuantc a o-tc aspescto, loi comerciantes generalmen-
-'u concodcu c:‘dxto‘ con vencimiento no- mayor a 90 dfas si-

"“guhntcl a Lq tocha ‘en qus se otorgacron. Stn embargo, aste

plazo es susceptible de ‘vnx’nc_ién, dado que las cuentas que se
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abren a los clientes, son roa;ﬁ.nto una cuenta corriente, en la
qﬁi lai entregas y cargos son"&. gtan variabilidad. No obstan-
te, puedq 1199a:se‘a ;ilte-aiiznr el procedimiento de cobro a
-nahozi de que se cumpla la finalidad di detez;lnaz su exigibi-

lidad.

II. "Que el deudor haya manifestado por escrito su

conformidad con la existencia del crédito.”

‘ Este es el unico requisito dificil de superar y por el
cuai.rya se sabe §ue es poco socorrida esta operacién. En tér-~
minos generales los deudores que han adquirido créditos son
suiceptibles para teconoce;lo-. Si para efectos sélo de circu-’
larizacién (auditoria) en que el deudor no tiene mids gque dar su
conformidad éon el saldo a su cargo no lo hace por tenof o ne-
gligencid o'éimplenente indiferencia, mucho menos la dard cuan-
do se 1le mezc;e su adeudo con una institucién de ctédito,'més

alin, aqui{ el descontatario corre el riesgo de perder al cliente.

Por lo.que es de insistirse en que aqui es'donde.:adi-
ca el facto; esencial que impide el desarrollo de esta opera-

cién.

11I. ‘Que el contrato de dolcuento se haga conatar ent;f

péliza a la cual se adicionarén las notas o tollciones que ex-::

presen los créditos descon:adou, con mencién 'del nombre y domi-':'

cilio de los deudores, del .importe de los créditos, del tipo de
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«intoréslpactadq y de los ‘términos y condiciones de pago.

Eltc es un :cquxsito indispcn-ablc y ademfs no ofrece
 dificu1tad alguna®.

IV. *Que cl%doaéontatarib entregue al descontador le-
- tras gi;gdn:'a la oidcn,dc éste, a cargo de los dcddo:es, en
los’ términos convcnidonyblra cada crédito. E1 descontador no

qhedatilobligido.i'la b:oi-ntacién de esas letras para lﬁ acep=

"_ticién 6 pago y sbélo podré usarlas en caso Qe‘que el desconta-

- tario lo £acu1to'§x§zc-anonge al efecto Y n6 entregue 'al des-
 contador, ‘a su vcné}nlcnéo, el importe de los créditos respec-

“tivos.”

Lo quc se 1n£10:c de 1o anterior es que estas letras
1 no estin accptadal. carcccn de la eticacia del procedimiento
Vlejecutivo -ercantil y, por consiguiente, no representan sino

una garantia un tanto cuanto pobre.

‘Por lo oxpucsto. - ge delp:ende la opinién gene:alizada,

- en el sentido de que .I co-plota-ente difficil, por no decir im-

pgaible. que se 1ogrc realizar esta clase de operaciones, debi-

: do‘-,qgo;talta:una'p:ccisa Y inpiia reglamentacidn.

Los lllcntOI ptocedontel en el caso de celebracién de

la opcrncién sont
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CAJA - : ' -XXX-~
GASTOS Y PRODUCTOS FiNANCIBRDS v-xxx-

-Intereses sobre Présﬁ;ﬁou

a) CREDITOS DESCONTADOS C~XXX-

v Banco "Xx* » |
Al recibir el efectivo de los créditos
descontados. o
Este asiento se hace asi, partiendo de gue los crédi-

tos descontados l610 se otorgan como garantia 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 regis-

trar en cuentaé de orden la operacién,

Al vencimiento de cada crédito individual o global, el
descontatario enterard al descontador su importe y, por lo tan-

to, se correrd el asiento de cancelacién del crédito descontado.

CREDITOS DESCONTADOS -XXX~-
Banco "x"

a CAJA : -XXX-

Seria de poco provecho, ahondar en este tipo de financia-
miento, ya que su rigidez o poca elasticidad 1o hace inapropia- -
‘do para las empresas que deseen hacer uso de él.
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_'CAPITULO IV  Instituciones Financieras:

Inciso I . Aspoctou Econéaico-Financieros rolovanul que en-
' : sarcan el acont.cinionto de la denominada lacio-

nalisacién Bancaria..
1.= .0 Fluctuaciones Cambiarias

Co-enza:6 el cltudio del marco econémico definiendo el

concepto de mﬂ.acién. -

Conforme a 1la tco:-ia econfmica, las leyes de oi?zta Y
demanda tija'n‘ .el p'rccio 0 valor de cambio de 1las diferentes
~lg:ca_né£al 'y servicios. Esto i_uplica i;ue. dada la constante
cvo‘lucién en todos los aspectos, sea pricticamente i.nponible
- que- los p:ocxos de las mercancias y servicios permanezcan esta-
blqs. ya. que no:nllgnto el crecinmiento de la oferta no sigug
la misma tendencia del crecimiento de la demanca. Cuando la
A'otovn':a crece més riépido gue la demanda, los precios bajany por
,cdntu, cuando la demanda crece aids ripidamence, 108 precios se

incrementan.

En- nue-tl:o -cdio. 1a demanda en términos dlobales estd
:epro-ont-dl por un bt.n co-un, que es la moneda. Por tanto,
‘cuando la -onoda en ci:culaci6n crece més tipldo que la oferta
de bienes y servicios, ios prccion de estos Gltimos se incre-
-_entun. Este fenlmeno ha li.do denominado por los economistas

como "inflacidén®.
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2.~ Inflacién

De lo anterior se désptende que en términos generales,
ii inflacién es el crecimiento de la demanda, tépiesentada por
la moneda en cifculacién, en proporcidén superior al crecimiento
de la oferta, representada por los bienes y servicios disponi-
bles. Debido a que el efecto directo de la inflacién es el in-
'c:emento en los precios de las mercancias y servicios, comin-
_mente se describe la inflacién gimplemente como la tendencia

generalizada al aumento de precios.

Dentro de las principales éausas que han originado 1la
persistente inflacién que durante laos {ltimos aflos ha padecido
nuestro pais, destacan las siguientes:

Ca)ew En primer lugar se pueden.lencionar los déficit presu-
puestales del gobierno feweral que en palabras senci-
lias significan el exceso de los egresos sobre los in-

gresos del gobierno, -

En la geccidén siguiente de este estudio, se comenta
con mayor amplitud este aspectojs sin enbatgo,‘cabé‘se-
faliar que una porcidn 1npoétan;e de estos déficit se
cubren con la emisién de moneda de circulacién en el

pais.
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B) .~

C) [ 2l

,Ifor"lo qdq_ se refiere a la produccidén de bienes y ser-

vicios, 8i bien es cierto que durante los udltimos afios

se lograron tasas de crecimiento muy -importantes, és-

tas fueron notablemente inferiores a las del incremen-

to dc msoneda en. circulacién, por lo cual 1a 1n£1:c16n

en luga: de verse frenada ante el inczenento en pro-

duccién sufrié un aceleramiento significativo.

Por. otra parcte, cib_c mencionar que hasta cierto punto,

las estructuras econdmicas de nuestro pais implican en
si mismas un crecimiento permanente de los p;;ecids,

pPuesto que los sistemas de conrcialuacién de produc-

‘tos bésicos involuctan la ex;-tencia de cada vez mayo-

res intermediarios, que encarecen el costo de 1os mig-

mos para el cbn.u-idozi asimismo, se han goneraliihdo

‘ Acie:tau costumbres que implicitamente son inflaciona-

rias, como son el otorgamiento y uso indiscriminado de
tarljotas‘ de crédi.ﬁo, los gastos de publicidad innece-

sarios o excesivos, etc.

Kdiciohamnte & lo antes seflalado, han existido dese-

~ quilibrios. ccqnéligqs-a'n:lvpl'nundial. los cuales in-
'di.;‘nc:u'eﬂnte generan  inflacién en nuestro pais, como

.l'.olr caso del encarecimiento 'de productos manufactu-

ndo- en el oxtortoz. las. nlnl de ciertas materias

priuo Y lhuntos quc inporulos. la equgulacxén de

cioxto- pa(scs. atc.
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“ d)a‘

Por Gltimo, cabe mencionar la retroalimentacién de los
Aptépiq; dfcctbs'dc‘lnvihtlacién; 'El‘pzéCeso econdmico
inplicailn';i gue los efectos de los fendmenos se con-.
‘victﬁqn a su vez en éhusasrque lo impulsen. Una mues-
-t:a evidente de ésto, lo conntitu&e‘ll llémada 'Espi-
ral de Precios-Salarios®, dado gque un incremenco en
los ﬁtiuc:os. tcpotcutorcn aumsentos en los segundos‘y
viceversa, 6tigin§ndOlc.una carrera entre ambos ele-.
mentos, que no pot-ittn.ftcnqi la inflacién'ﬁient:as

que no ge controlen los mismos.

Asiuisno; existen ciertos efectos psicolégicos origi=~

nados por la ‘inflacién, que la incrementan, como el

- caso de la mencalidéd consumista, el desaliento al

ashorro, las compras de pénico, &tc.

La experiencia ha demostrado due la inflacidn es como

‘una bola de niebe, que inicia a rodar suavemente, pero que va

creciendo hasta llegar a extremos casi incontrolables.

‘3=

 Déficit Presupuestal del Gobierno Pederal

" Como ‘se menciona anteriormente, la causa principal de

la inflacidn que hemos venido padeciendo, son los déficit pre-

iupdiptllcs del Gobierno Federal. Estos di!ic;i son cubiertos

pb?‘ii gobierno a través de la emisién de la moneda, del encaje
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- *1.9-1 (dcpésuol obugatotlol quo ctcctmn 1.- ln-titucloncs de

; c:‘dito) y de l.a deuda utoxna. o

- ) l:)cbldo 'a" que tanto '1 cncajc .'I.cgal" como la douda 'ox-

itorm, o:lginan ptoblc-a- ln.odiato- - la  economia del puil

- (bajl invotoién ptivm y dopondoncxn ext.tna. telpcctivucn-

"'.'to). y dado qu. los -1-0. alclntaton niveles ‘excesivos, el go-

: biuno t.doxal ha venido cubticndo _una parte importante de 1o¢

o d‘ticlt. -cduntc la aiuén cxcutva de moneda.

Dentro do las cauul por las cualcl los egxcnon del

- qcbluno todcnl hln oxcodido cn forma nn .i.-po:tantc a sus in-

qt.lol. doltacan las liguxont.l:

- xncunonto en los luvncio- a la poblacién (asistencia 8o~

chl. oducaci6n. co-unicacioncs, onugia Qléctricl, otc ).
< chciou lublld;.qcl de di.cho- servicios, culndo se cobra al-

B guna contnptc-taclén por 10. nimn. '

 - jrarttcrip'ldién ‘gubct'n'nn‘n.nl “en algunas . actividades indus-
' "tAt‘iai'oil"'y. céld;eiilo-, evitando 10- problemas qiu origina la

cxutcncil de lonopolios puvadoc -(industrias aliunticin,'

~ :ocunoo natu:alol, udio- de co-untcncién, etc.), ain cuan-

tdo en al.gunol aspccton olta par" 1ci.pae16n ha 8ido excesiva.
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T - C:oacién dc 1nt:aeltructutl industrial que pozlita suplit-

1-po:tacioncl y gcno:o c-plcos.

- I-pullo a través de diversas medidas fiscales, actividades

ocon6lical ptio:itar;as para el desarrollo del pais.

- Creacién di empleos en el sector piblico, en ocasiones a ni--
veles excesivos, con altas remurieraciones y prestaciones,

as{ como con baja productividad y con desviacidn de recursos.

- Insuficiente recaudacién fiscal, motivada por 1la falﬁa de

una conciqhgi:lcién adecuada de los contribuyentes.

A continuacién se muestrca en forma gréfica la tenden-
cia mantenida por el déficit doi Sector Péblico federal, duran-
te los ultinos afios, valorizando en unidades nominales no ajus-
tadas por intlnci6n, ya gque idi propios déficiﬁ-son causa Yy

efacto del proceso inflacionario:
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uncn- DEL GOBIERNO FEDERAL
- CIFRAS :u
| (KILES DE MILLONES DE PESOS)

R |
1
s

:,f;.;f-' 11 11 1
R | L] 1% T AR N e W

' irﬁd;a; La. cifras de 1980 son proltltnarcl, de 1982 estén al 31
: : de ago-to. -

lucntcl Bolottnol de 1n£o:uac16n oconé-lca de la s.czetazia de -
P:ogx.-ncién y Presupuesto.

" 4.= ' moneda en circulacién
Cono se noncioné antotlotnonti. unl pazto 1npo:tante
dc lol d‘ttctt p:.lupuoltnlc- del gobtc:no !cdornl hn ltdo

L cublo:tn -cdianto la olilién 'de dincto circulnnto por partc del .

" Banco dc México.
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‘ A cont‘i_fnuac“n Se presenta gt&fﬁcmntg olv., c:ecinl.cnto'
' porcentual dci ,-ﬁéio cixcdldnti (biihtcs. en circulacién y de-
pésitos a la vista en 01‘- ﬁ.nco de México, S.A.), respecto al
saldo final del afic anterior. - Como podré ob-se-u_m:se, los afios
-dc 1975 'y 1980 :lnd;ican los .ctocilienﬁon mis agudos del dinero
en pi:cuheién. como preémbulo a laQ serias devaluaciones su-

fridas en 1976 y 198l.

CRECIMIENTO PORCENTUAL DEL

. MEDIO CIRCULANTE

WY T T2 MW TR PN

‘. Notas  El afio de 1982 ez a oct.ubn. ”

Fuantes Indxcador r’uonénicos del Banco de México, S.A.
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5;§ . ‘Algunos efectos de la inflacién en México

31 efecto dirccto ] inmediato de 1la lntlaelén. olvuh:ﬁ
' 1nc:o-cnto gonczalilndo en los precios de los bicncs y -orvi-

fclo-. Bn t‘:lino- de -oncda, 6-:0 plerde su poder adquilitivo.

4 1’.Ottdlfo£dct01 que nd:-allqnto pxovpCa’§1 brocc-o in-
:_llacidhp:#b. giansitoxlalinto. son el aumento .uiianciil en los .
niﬁﬁiol d; p:oducéién. 1nvotli6n y empleo, ante las cxpcctati-
3,"' do vcntan ulcgurudll por la crcc!ente demandaj lin embargo,
fol_cv;donto Que los efectos més roprosontativou son las defi-

‘cigqéiaihqbe se presentan en diversos aspectos, tales como:

= Injusta reparticién de la riqueza, provocindoié 1ntt.nquiii-

dad poliiica_y social.
- ’B.pcculnclén y competencia desleal de acabatadozos.

-« Disminucién en el nivel de vida de quienes perciben inégoaos

fijos (asalariados, ahorradores, jubilados, etc.).
- bcicapttllilaciéh de empresas por gastos de 1-pueltoi y di-

videndos lobrc utilidado- 1nllacionatlut. qQue no contemplan

Aln nocolidad de :cponoz activo-."
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‘Falta de quﬁidcl en las empresas. originada por la descapi-
talizacién, asf{ como por falta de créditos y encarecimiento
de 1l0s mismos, retraso en cobros, altos costos de inventa-

rios, etc.
Escasez de materias primas y materiales para la produccién.

Desincentiva el ahorro y propicia el consumismo, ante la ex-
‘pectativa de tasas de 1nterés inferiores a las de incremen-

tos en precios.

desvirtia la informacién financiera de las empresas; difi-
culta medir el crecimiento real, evaluar los resultados, de-

texrminar el valor de los recursos, etc.

.,

Dificulta la planeacidn financiera y a su vez, la hace mis

necesaria.

Origina la necesidad de establecer controles oficiales de

precios.

6.~ Mercado internacional de monedas

El desarrollo de las transacciones econdmicas entre

" los diferentes paises, as{ como la existencia de monedas dis-

tintas en cada uno de ellos, ha implicado que exista un mercado
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) 1nt¢:naciona1 de nonodas, que convierte a éstas en mercancias,

. lujetal cono tahl a l.al leyes de la oferta y la demanda.

Pd: tuhto, cﬁandc un pais demanda -ii divisas extran-
WJ.!II en :olucién a lll dxvxlas ptopias que l. le requieren, el
_vulo: de su -onoda tlondo a disminuir. 8in cnblrgo, debido a.
la 1ncc:tidunbrc qu. éato provoca en los noqociol into:nnciona-
'_loa‘y ?adp_quo du:apto yl:iol anon alqunosypailc- especularon
con cltc';1s:ow-, il doval;at‘conltantq-ontc sus monedas con
objeto dc-aui.ﬁﬁa: exportaciones (a base de altoxat‘la oferta y
demanda n&dinnto vatiicioncs en lui':cle:vas de divisas en ban-
cos centrales)); en el aﬂo de 1945 se cxcé el Fondo Honotarlo
Internacional, integrado en la actualidad po: més de cien pai-
ses, el cuallttonc'dont:o de.lu- principales objetivos, el de
fomentar la establidad de los tipos de cambio y evitar las de-
-vglgacionol cn-biaiiai competitivas, poniendo a disposicién de
los palses mieabros, recursos para que éstos cubran sus déficit
entre la oferta Yy di_und- lonet_a:t:il (B§1$nia de Pa’gén) sin re-

égtrir a -odtftcaciono; en sus tipos de cambio.

No obstante io anterior yvdcﬁido a qué dichdlsistemﬁ

pretende anular los efectos reales de las leyes de oferta y de-

‘"manda, no ha pﬁdiao iogin: plenamente lusldpjotivpu,'al exiQtix
paises con déficit cuys magnitud no alcania a ser cubiotﬁa con

tinancianicntq del rohdo; i-i como piisei poderosos gue necesi-

tnn'vaiiit’sul_ttpoi de calbié para restablecer su ocononia‘in-

terna. Por tintq.’cl Pondo acepta y en ocasiones reconienda,
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cié:ta-ﬁd.valuaciones y revaluaciones cuando las circunstancias

asi lo exigen.

7.~ Sistema para fijar tipos de cambio
» En la actualidad las monedas de los paises miembros
del Fopdo, estidn sujetas a diferentes tratamientos en cuanto a

‘la detézninacién_de tipos de cambio, como sigues

o a) .= Monedas sujetas a tipo de cambio fijo.- El regimen de
estas monedas consiste basicamente en' que los gobiernos de sus
relpectiQos paises respaldan la existencia de tipos de cambio
fijos. al obtener recursos que equilibren la oferta y la deman-
da monetarias o:iginadas por relaciones con otros paises. En
caso de que existan superavit o déficit de magnitud tal que
eviﬁencien 1a‘necesidad de variar el tipo de cambio, éste se
modifica en 1# medida 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
automéiticamente con base en la oferta y demanda de las mismas.
Bajo este siste-a en su sentido puroc, los gobiernosrno inter-
fieren directamente para regular el tipo de cambioy sin embar-
go, cabe aclaiar que si establecen ciertas medidas para mejorar
sus balanzas de pagos y'comérciales, como es el caso deites-
tricciones a las importaciones, subsidios a las exportaciones,
etc.
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C)e- -noncdap sujetas a flotacién reéulida.- Este sistema de
los dos mencionados anteriormente, consiste en dejar flotando
la moneda, pero estableciendo ciertos limites mfximos y minimos
en los tipos de cambio, por 1o que cuando la variacién alcahia
. alguno de dichoi limites, la autoridad monetaria del pais co-,
‘rxclpodionto -influye nodxante el uso de sus reservas de divi-

Sas, para evitar que ‘lt‘ sea rebasado.
8.- Tendencias del peso mexicano

La historia -odeina del peso lexicapo.y su iolaciéh;
' cambiaria con el délar americano, que en nuq;t:b caso se utili-
za como patrén bésico para determinar su equivalencia con las

. deaés monedas del mundo, es la siguiente:
-/ Durante varios afios y hasta el mes de julio de 1948, el peso

mexicano mantuvo un tipo de cambio fijo, el cual era de

$4.65 por cada délar americano.

~ Del mes de'julio de 1948 al mes del afio siguiente el pehorse
mantuvo flotando, sujeto a tipos de cambio que variaron en-

tre $4.65 y $8.65 por dblar.

- A partir de julio de 1949 y hasta el mes de abril de 1954,
se mantuvo el tipo de cambio fijo de $8.65 por cada dblar. .

- 'En el mes de abril de 1954 el peso sufrié una nueva devalua-
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¢ién, pasando de'$8.65'a $12.50 por cada délar, tipo de cam-
bio que se mantuvo fijo hasta el 31 de agosto de 1976 (22

aflos Q neses) .

A partir dcl 1o. de scptxe-bte de 1976, el gobierno de Méxi-
co. con la aprobacién del Fondo llonetano Internacional,
‘abandoné el tipo de cambio f£ijo de $12.50 por cada délar,
nnionido hasta el dia anterior, para adoptar el sistema de
‘flotacién monetaria regulada. Dicho cambio implicé una de-
valuacién inmediata del peso, cuyo tipo de cambio bajé hasta
una equivalencia fluctuante entre $19.70 'y $19.90 por cada
délarc.

Desde el afio de 1977 y hasta gl 16 de febrero de 1982, se
conservé eil sistema de ELotacién regulada, manteniendo una
tendencia controlada a la baja, a través de un deslizamiento
" que p:otonc;ia establecer a ‘mediano plazo una equivalencia
" realista, 10 cual llevé a un tipo de cambio de $27.05 por

cada délar, a la fecha antes citada.

- El 16 de febrero de 1982 el gobierno federal informé

: habc; tomado la decisién de retirar temporalmente del mercado

i -'(lb i:a-biqs al Banco de México, S.A., con el objeto de dejar que

.lla‘-, b-ddad encuentre el nivel gue le corresponde en las condi-

ciones econémicas actuales. En otras palabras, la decisién im-

pllcé. sbandonatr el sistema de flotacién regulada, aparentenmente

adoptado el sistema de flotacién pura.
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Como rc:ultidp de ll.dcétlién descrita, se sufriéd una
nueva devaluacién significativa que 1llevé el tipo de icq-bio
‘basta 1a cifra de § 47.25 por cada délar el 26 de febrero de
1982. ' :

A céntinua;iéh se Buestran gtiflca-onti los tipos di

-¢!I§16v-lnt‘nid0l al final de los afios que se seflalan;

TIPOS Dl CAHBIO DEL PBSO QUE SE BllALAN EH

= RELACION CON EL oounn AHBRICANO ‘ o
N I U e 1ul L

NOTA:  En 1982, se consider§ el tipo de cambic al lo. de
. -+ RAario. ) N ' .

?UENTEI'_Dia:io Oticial_dc la ?cdctaci6n.

Y actualmente el tipo de cambio que fluctua cntzc
3142 00 ¥y 8 148.00 p.los maexicanos.

- 160 -



9.~ Algunas causas de 1a§ devaluaciones del peso

Desde el punto de vista econbmico, se identifican fun-
damentalmente dos causas de las recientes devaluaciones sufri-

das por el peso mexicano.

‘ En primer lugar aparecen los _déficit en la balanza de
pagos de nuestro pais. Dicha balanza se define como un sistema
contable qué registra el valor de laa transacciones de bienes,
icxvic’io:, divisis?y capitales entre los residentes del pais y
: il testo del mundo, durante un periodo determinado., Esto es,
que cuando un pais demanda una mayor cantidad de divisas de las
que los demds paises le proporcionan en razén de las transac-
ci'onesv efectuadas, existe un déftcl: en su balanza de pagos, 1lo
" cual provoca gue su moneda tienda a representacr un valoer infe-
kior al de 1;{ monedag de los paiges con_los cuales tiene défi-
cit. Posteriormente gse comenta la situacién que ha prevalecido

en relacidén a dicha balanza.

En segundo término, también se ha ‘establecido gue la
_difetencia en las tasas de inflacidn entre paises, origina
ajustes en sus equivalencias cambiarias. La moneda de paises
" con bajas :a:‘a-.dg inflacién tiende a subir de valor en rela-.
cién a la moneda de pafses con procesos inflacionarios mis
acentuados, como consecuencia uces_azia para equilibrar el po-~

. der adqﬁinitivo ‘de ambas monedas.
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©10.~ ' Balansa de Pagos -

Conforme se indicé en el punto jhti:io:. lc.éohqi§cf£
. que ~01A déficit en la Balanza de Pagos es 1a causa principal ab
" los dclequilibrio- en la paridad de las lonedal entre los difo‘

rentes paises. ,

-La'Blianza de Pagos se forma poz-doi balanzas, la dd
~ mercancias y servicios y las de capinicl. cuyos desequilibrios

en México se comentan brevemente a continuacién.

‘ a) Balanza de mercancias y servicios.- Como su nombre
lo indica, se integra por dos conceptos, que son el intercambio

' de mercancias y el intercambio de servicios.

Por 1o que se refiere al renglén de ne:cancili, ha si-
do,tfqdiciohal que debido al subdesarrollo de nuestro pais, el
valor total de las mercancias que se importan, sea bastante su-
perior a las. que se exportan, siendo éste el factor principal
que ha Qriglhado déficit- en la Balanza de Pagbl. BEn los Glti-
| mos allos han cxistido incrementos lnltanclalel en las importa-
ciones, ptopo:cionalncnte superiores al incremento en las ex-

poztaciones.
Bl inctolonto en las 1lpoztaclonol se debié !undanon?
‘tqlnentc a qun antc la nccelidad evidente de aumentar la pzo-

duccién, por el cxcoso de demanda, y dado que en México existe
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un atraso connjdetabie en la fabricacién de naquinaria,lequiPOs 
y otros bienes, los diversos sectores sé vieron obligados a ad-
quiri: éstos del exterior. Asimismo, debido a que la inflacién
incrementd los precios internos en proporcién supefiot a los
aumentos en precios externos, resultaba mids atractivo importar
bienes qui invertir para fabricarlos en el pais,‘situacién in-
centiva por las politicas errdticas mantenidas respecto a im-

poztacionéa.

Los nisuos fendmenos (exceso de demanda e inflacidn),
p:ovbcaroh también un lento ritmo de crecimiento en las expor-
taciones, por una parte al no existir excedentes exportables yﬁ
por otra, al incrementarse los precios internos en magnitud
tal, que nuestros productos no tienen competiéividad‘en el ex-
terior. Esta situacién se agravé més ante la crisis de los
precios del petrdleo, que origind disminuciones respecto a los
valores esperQAOa de las exportaciones, asi cbmo por las res-
tricciones impuestas por los Estados Unidos de Norteamerica pa-

ra ciertas importaciones provenientes de México.

Por lo que se refiere a 1los gservicios, es de todos co-
nocida la situacién prevaleciente en materia de turismo, en
donde la inflacién y otros aspectos, provocaron saldos defici-

tarios en esta materia que tradicionalmente generaba superdvit.

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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. -pino.{ asi,qdio pot ol rengldn denominado errores y omismiones,

Durante vaxioi‘aﬂds fue posible mantener superdvit en
esta Balanza, cuyos ithtol fueron suficientes para cubrir los »
- d&ficit nc(oa cn‘ 1a bulinn de mercancias y nctvicioi, sin ago-
tar las rosgtvﬁ. de divisas del Banco de México, 8.A., sin em-
"bugo, 1o anterior tﬁc logrado a base de obtener recursos via
’ dndqudu’iento externo, litu_n(:ién que 'i-pucd que las salidas
por pagos 'di capital e ‘intereses de 1la dcud-a, alcanzaran pro-
porciones muy significativas. Dichas salidas de capitéles, asi
como el ya ixcolivo saldo de }a deuda externa y la.s‘lalirdas de
divisas por temores dcviluacorion, originaron que ias reservas
monetarias dci Bancb‘ de México dillinbyntan considerablemente,
" obligando a tomar .las medidas comentadas, tendientes al esta-

blecimiento de una paridad més realista en las circunstancias.
S § PP Infiacién en México y en E.B.U.U.

's.gt'u'\ se comentd, las diferencias en tasas de infla-
cién entre paises que realizan operaciones mutuas, tienen es-
trecha relacién con‘ los ‘ajustes cambiarios periddicos, mismos
"quo' establecen los ‘podoxcs adquisitivos Qque roalmcnté corres-

ponden entre ambas monedas.

En el caso de México, la mayor pittc de sus operacio-
' _ nes internacionales ial realiza con los E.E.U.U., por lo que la

relacién existente entre la inflacién de ambos paises represen-

- 164 -



ta un factor fundamental que evidencia la necesidad periddica

de ajustar los tipos de cambio monetarios, "conforme se observa

en la siguiénic grificas

INDICES DE PRECIOS AL MAYOREO EN HEXiCO
y E.E.U.U. TOMANDO COMO BASE EL ANO DE 1954

M;’uiu

RN SRR ]
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12.- °  EBfectos de las dcvaluaeibnc-'cilbiaxtgl

De acuordo‘c la experiencia tgnida respecto a la deva-
luacién -onotazias'-uixida en 1976 y considerando las cixéuns-
tancias econénical imperantes en 1982, se p:cvée que aiquhas

consecuencias de 1. ‘reciente dcvaluacién uum

a).- En pﬁil.t l@glr puede mencionarse el aceleramien-
td ae 1a inélacién, debido al incremento en olycosto de 103‘61-'
titdntop bienes ynic:viciol, coub consecuencia de la alta pro-
porcién de insumos de inpb:;acién que inciden directa e indi-
rectamente en toda la economia, qni como por el efecto psicﬁlé-
gico generado por el procedimiento adoptado por las autoridades |
_para implementar la devaluacién. Asimismo, los presupuestos
federales suponen un alto crecimiento del déficit gubernamental
para el afio de 1982, llslq qu.'-. acontuat‘ ante el 1né:g-cnto
del valor en pesos de la deuda y de los intereses pactados con

el exterior.

b).- Por lo que se :ofio:o a 1la empresa pxivada, exis-
ten nunoronon casos en que la propozcién de pasivos en -oneda
3cxt:anjora es muy lupc:to: a sus activos ta-biin en moneda ex-
tranjera, por lo. cual la dovaluacién les originé pérdidas quc,?
) indopendicncclonte a su tratamiento contable, implican una fal-
“ta de ltqutdoz paca cubrirlnn Y motivan cambios en sus planes,
enfocando estos primeros a 1og:nr la supervivencia. Se alteran

las razones financieras mantenidas con anterioridad, y en el
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calo‘dc palivoolbuhcazioo en moneda cxtranjc:a,'istos pueden
encontrarse voncido; l;gillentc..d.'ncuc:do con algunas cléusu-
las qu§ normalnente se establecen en los contratos (relacién
palivo-capitnl,’ etc.), por 1o que varias empresas se veran
obligados a renegociar sus gridito-. La necesidad de estable-
‘cor sistemas §. planeacién financiera serd -is.ovidento>y ante

perspectivas inciertas, miés diffcil.

C).- Es probable que se presenten medidas tendientes a
_incrementar los salarios, ocasionindose reducciones de peksonal
en algunos sectores y auicntiﬁdoso la inflacién, con lo que el

poder adquisitivo de los salarios puede dia-inuf:.

No obstante lo mencionado con.anterioridad, es proba-
ble que las autoridades reaccionen ante los acontecimientos gue
por segunda dc?sl6n en seis afos nos ocurren por lo cual podria
esperarse unJsc tomen medidas anti-inflacionarias que eviten
los espejismos que la propia inflacién genera, estimulando el
crecimiento de la produccién a través de procedimientos no in-
flacionarios y estableciendo ptesupueitos gubernamentales aus-
't9:05. Por otra parte, es factible gque en breve plazo se pre-
senten cambios favo:ablos en el msercado inte:nacionai del pe-
trdleo, circunstancia §ue bien aprovechada y evaluada en cuanto
a su permanencia, podria originar mejoras en las pcznpgctivas

econémicas de nuestro paf{s.
Por 10 que se refiere a las empresas, podrian sugerir-
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‘se en forma enunciativa las siguientes medidass

a) .- Estudiar y conocer el entorno . econémico, péliﬂgo
‘ y ‘social en que. ip dounvu.lvon; : onc‘ansavndo' su accién a mejo--
:,f;kn_‘:’l;o. f "lntocnf sus acitvtdadu. a aspectos que beneficien tam-
"bﬂn a la sociedad y'no' lél.o a los accioﬁt:tas. Aumentar las

- exportaciones) sustituir importaciones.

" b).- Permitir y fomentar la inversién del piblico me-

diante la emisién y cpiocaclén de las acciones.

c) .- Bstablecer bucios de venta realistas y bien es-
tudhdoi,.pxocurando_ incrementar utilidades a base de restric-

cidn de costos.

d).- Planear adecusdaments sus operaciones, evitando
- que 1la ﬂ:naciéﬁ detenga. nﬁ crecimiento. Cuidar 1a' relacién
entre _nct..-ivoi y ﬁlivos monetarios. Hojo_tlr rotacién de carte-
ia y de inventarios. _Bvitar la existencia de efecto ocioso.
Bn gcmial, méjoracr la productividad mediante el uso de técni-
_ 'écl administrativas y financieras que permitan Vobton'cr utilida-

" des que 1-phl.|§n su crecimiento y qui remuneren adecuadamente a

la inversién.

'o).'- .Bvitar la ;dollcapttann'cién por dividendos exce-

liVOI. :
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E1l marco cbmcbtml'autekio:nnt_o expuesto, fue desa- -
xxolladp con la .ﬁ.n«llidau de familiarizar al -l.ectdr con la pzo;
blemitica que sufre ll‘_xico ‘en la actualidad, a la vez, para
comprender la segunda parte de este capitulo) es decir, el scé-
‘mo? y ¢porqué? de la l-tati'ncién Bancaria, principalmente sus
efectos en relacién a las empresas y especificamente las pers-
.pcctivns de financiamiento que se vislumbran a pesar de los se-

cios cambios.
- INCISO XI. ‘La Estatizacién de la Banca

El lo. de septiembre de 1982 el sefior Presidente ,
José Lépez Portillo se presentdé ante la Asa-blea Legislativa
ﬁaxa rendir su VI Informe Presidencial, donde hubo dos puntos
xilevantes a considerar, primero la mal denominada "Nacionali-
zacién de 1la B:lm:a", Yy segundo el control generalizado de cam-~
bios, las que .el supresio gobernante fundamentS de la siguiente

manera:

Hemos identificado 108 grandes males:

En primer lugalj los externos: el desorden econdamico
internacional que castiga a los paises subdesarrollados, con
' factores monetarios, financieros, comerciales, tecnolégicos,
alimentarios y energéticos. Y v

En segundo término los internos:
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" Fallaron tres cosas fundamentalmente:

- La conciuacién de la libertad de cambio con 1la
. .ol.i.daridad nacional.

e La concopcién de la econoaia loxicanizada. como
o dcucho de los -Qxicanos sin obligaciom- cozte-

vlatlval.

- tif manejo d‘ la banca concoiior_uda .;présgncntc
A ukfcinizada, sin solidaridad nacional y altamen-

" te especulativa. ' '
Adenés, comparé estadisticas del crecimiento de 1la

produccién en México y de los demis paises del mundo, asis

a) Bl ritmo de crecimiento de la economia nacional
lupeu en 608 al de la economia mundial; en aproximadamente 20%

‘al de los paises en desarrollo y paises socialistas y bt&:tica-y

mente duplica el de los paises desarrollados.

, En la actualidad, México es el décimo pais mis
'g:dndo no socialista por el producto interno bruto gemu&o' en

su industria manufac tdtc:a .

b) - Prente a la situacién en que se encontraba el
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pais, al inicio de mi rosponlabilidad;bsu contexto . internacio-
nal y'laq'pczspectival de su tuturé désarrollé, decidimos, una
vez restauta&a 1a oconolia,. optar por un répido crécimiento
econémico a fin de ensanchar las oporﬁunidades de empleo, Unica
férmula en un pais ;n subdesarrollo, para cubrir las necesida-
des bidsicas de su poblacién y manera pfincipal de iniciar el

proceso de juléicia en la distribucidn del ingreso. No hay otra.

Ello iamplicaba inst;tuit por primera vezr en nuestra
_ historia un plan totalizador que propiciara expansién econdmica

acelerada, aprovechando todas las circunstancias favorables.

El reto era planear una nueva estrategia de crecimien-
to, concebida en tres bianualidades: recuperacién, gque ocurrié
antes; consolidacién y crecimiento acelerado, que se traslapa-

ron.
En cuanto al gasto piblico dijo:
El gasto piblico debe ser tan amplio como la capacidad
~de su financiamiento, su costo de oportunidad y el cdlculo de

lo que cuesta hacer las cosag y de 1o que cuesgd'no hacerlas.

Nosotros lo calculamos atendiéndonos a las posibilida-

des financieras que encontramos y gque generamos.
Regpecto a la excesividad del gasto piblico, menciond:
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" Realmente no ha habido despilfarro, se gastd Unicamen-

te en los programas minimos necesarios.

’, POt supuesto, se respaldsé azgunenumio que la crisis
- fue rciuilt‘ado de la 'baja del precio del petrdlec en el mercado
mundial, dq las materias primas, los altos intereses y el de-

sorden econédémico intctnqcional.

Aluuzando las respuestas del sefior Presidente José

Lipes Potciuo, conto:m a los estudios teanndo- porc el seflor

licenciado Luis Pasos:

Primeramente no a8 el término adocuado para denominar
la expzopucién de la banca, el que utilizé el sefior Presidente

de la Repiblica, es decir: “"Nacionalizacién de la Banca®, por

las siguientes razones:

An&iognaneo a lq expropiacién patrolera consumada por
el General Lazaro Cérdenas en 1938, la Bnhca- no fue despojada
de manos de capital extranjero, sino de duefios mexicanos por
. oé:on cnpital{uta. también nxiéano:, .bn.ro con 1a' dnica
difezrencia de qud“ l.t;s ssgundos i‘cpuscntan al gobierno y son un
grupo  minori- tario con  gran carga de = decisién

) pol.it}co-ocon6li.ea en la so- ciedad mexicana.
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Roalmenie a iltc tenéloho se le debe llamar “"Estatiza-
cién de la Banca®, ya en la trayectoria de gobiernos lnteribrgsv
se co-enzibl a notar el vdrdgdito‘pqopélito de e;ta forma de
proceder; Alguﬁas cifrau‘gelevan;es (:eﬁresentatiﬁas) que no

desmienten lo dicho, mencionan:

Ei Sector Piblico Federal (gobierno federal y sector
paraestatal) representaban en 1970 il 26% del producto interno
_bruto. Durante .todo el sexenio de Gobierno del licenciado Luis
ﬁchevcr:ii, el crecimiento del estado y de las e-ptesés paraes-
tatales trajo como consecuencia que el.dlti-o afio de ese sexe-
nio, 1976, ya el peso del sector piblico representara el 35%

del producto interno bruto.

La forma en gue el sector piblico aumenté del 26 al
358 fue por medio de la elevacidén de impuestos, el endeudamien-
td externo y la impresién de billetes, que trajo como conée—

cuencia el alza de los precios.

En otros términos, el endeudamiento externo y el
aumento de los precios que se diéS durante el sexenio del licen-
ciado Luis Echeverrfa, tuvo como consecugncin el excesivo

crecimiento del Estado.

Durante el sexenio del licenciado José Lépez Portillo,

se calcula que el gasto piblico aument$ en relacién al PIB. de -

- 173 -



'iun 35\ ‘en que 1o :.cibid en 1976 a mis del 70! en 1982. Al en-
tregar sy gobluno, cl Sector Piblico rcde:al controlaba cerca

.do las cus cuu:nl paztol de 1la ccono-h nacional.

81 co?to 'q_iu ba pagado sl pueblo pé: este ptéciuo ace-
' lerado de clt.cig'.‘ctén' de la economia es la inflacién y la de-
viluaeién de 1& -o'ne'dn' pues para que el goblie:no llegara halta
el 708 de la pa::ieipacién econémica tuvo que cteccuax gtandea‘

1nvcuionol y co-pns de empresas.

La disminucién del nivel de vida de la clase obrera y
- de 10- scétb:ol medios y en gcno:al de todos los mexicanos, se
ha debido a que 01 Estado clda dia se acerca més al llamado ca-
_vpitahnlo de’ cltado ° contxol absoluto de la economia y concre-

ta-entc capitalismo monopdlico de Bstado.

Los puntos elsozidos_ ‘anteriormente se reafirman consi-
derando la lagnitdd de 1la 'Bitathicién Bancnri.i' a gundol

:asgos atecté las siguiontol ;mlcituci.onec tinancietau

{(Millones de. Pesos)

Grupo Banamex o . 666.63_0.9

" Bancomer’ ' - " 651,754.5 -
Grupo Serfin S 276,482.9
Grupo l.;igano Somex . 272,357.2 ‘
Grupo Comermex : : 229.992‘.,9
Banco Internacional B 139,290.0
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Grupo del Atléntico =~ - - . 69,473.7

Banco BCH oo o 56,291.2
Banpais ‘ K o : 49,900.0C
Banca. Creami S 43,258.5
otros" S . 355,427.8

2,810,859.6

Fuente: Comisidn ﬁncionql'aanca:ia y de Seguros.

A manera de informacién xdicional relevante, el Bloque
Bancario era accionista de ap:oiinadnnente 82. empresas impor-
tﬁncol. de las cuales parte de sus Qcciones p:opofcionalmente a
los porcentajes de participacién en duefios anteriores, pasan a

manos del Estado.

Control de Cllbiol

Inconveniéncia del control de cambios:

Ante la ;ncettidumb:e que provocd la devaluacidén del
- 17 de febrero del 82, el presidente de la Repiblica expresd
contadas ocasiones 1la problemftica que representaria la liber-

tad cambiaria. En el decti:o del ejecutivo del 21 de abril de

1982 as{ se expresd glataﬁonte.
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: ‘ ",Pul ﬁfpx sequridad a los ahorradores de la no 1--;
. pinnﬁic't#n del control de ‘cambios el Ex-Director del Banco de
"lli.xico,’ tunc“iohuio reconocido por sus BAayores conoci-hntoq
sobre el tema,. licclici._ado Miguel Mancera Aguayo, escribié una
serie de uticu;és, “inconvenig¢ncia del control de cambios* .v

''los que decfans -
Desventajas del c'évnvt.:o:_l« de cambios dual, dice Manceras

o .s. Las desventajas ‘son miltiples y muy serias. La
p:inclpll. de ellas es que al mantenerse libre una parte del
mercado no se 'cviita.. ni siquiera en teor{a, la fuga de cipital,

 un es razbn principal por la cual suelen establecerse los con-
. troles de cambio...

Los resultados del control de cambios son:
- a) Una ngyof fuga dd capitales.

.. b) ' Un tipo de cambio en el mercado libre que se dis-
» ‘pazaiia. ya que seria el que tendria que soportar

toda 1a presién del desequilibrio externo de 1la

econonfa.
c) Las violentas fluctuaciones a que estarfa dis-
»puc‘lto el mercado 1libre, vendria a consticuir

otro factor de ineficiencia en la economia.
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d) Necesariamente para poder sostenerse, el avanzar

‘hacia el control de cambios integral, y

e) La gran incertidumbre que provocaria ésta nos
llevaria a una dolarizacién casi completa en la
frontera Norte de nuestro pais y un mayor dete-

rioro del peso.
' Posteriormente dice Manceras

El control de cllbiOl; en cualquiera de sus vetsiohes,
no es aceptable ni como medida temporal paré SOrtear una emer-

gencia.
Se concluye:

Adoptar esta medida en México siempre ha sido motivo

de rechazo, ain durante las peoten‘ctiiis econémicas.

Ejemplos 1la ekpropiaci6n petrolera donde no faltéd
guien sqgiricra el control de cambjos y no fue aceptado pét el
General L#&zaro Cdirdenas que consta en su informe del lo. de

" septiembre de 1938.

Desgraciadamente ante las politicas equivocadas y 1la

diversidad de circunstancias creadas, el sefior Presidente de 1la

-177 -



" Repiblica José Lépes Portillo adoptd decisiones claramente ne-

gativas para el pgil, como se deriva de las razones expuestas.

,- ot 6::0,1.&0,‘10- desequilibrios econémicos que en
vlol dltimos doavloxcniol se han dado en México son consecuencia
de la excesiva intervencidén del Estado en la economia y no, co-

- MmO algunos han ltixlldé de libre empresa.

l;iiontt:n que en los (ltimos afios hayamos vivido bajo
' economfa mixta. E1 término economia mixta ha servido para

" ocultar un proceso acelerado de dstati:aciép‘dc la economia. '

As{ pues, las perspectivas al mando del seflor Presi-
dcntg uiguol de la Madrid, segln pro}occionon de especialistas,
R de conservarse la misma tendencia de aumento del gasto pablico
que prevalecié en los dos lltimos sexenios, en 1988 afio de tér-
maino de su perfodo de gobierno, el 97% de la scononia estarf en
manos d?l Bstado..lo que significa, si no hay un cambio radical
en las politicas de nucltxé actuallgobgtnanto al finalizar su
pctiodo, seremos cnpliados del Estado y habrin desaparecido ca-

si todas~1ql empresas privadas.
Inciso 11X l.pi;culionol EconSmicas a nivel Empresarial.

- Respecto a las empresas privadas se puede decif

con seguridad considerando todo lo mencionado en este capitulos
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Los empresarios se enfrentan a la seria problemitica

' que expresa la actual crisis econéaica.

Por lo tanto para allegarse recursos y utilizarlos
-iadccuadn-ontc no sélo basta con el estudio financiero (andlisis
de - las fuuntcs de financiamiento) sino también los diversos
cnnblo.-oconéllco-poiiticon que se han suscitado dltimamente,
~ muy o-pccfticn-cnto me refiero al apoyo que el gobierno @aré a

determinadas ramas de la industria y el comercio, tanto en cré- 
~ditos como estimulos fiscales. Sip embargo a nivel de decisio-
nes in:c:n.l en cuanto a la estructura y crecimiento de la em-

presa, el andlisis financiero siempre serd bisico.

Algunas de las posibles soluciones tanto a nivel go-

_ bierno como espresa privada podrian sers

- Disminufr la participacién e intervencién del Es-

tado -en la Economia Nacional.

- Reduccién del gasto piblico a niveles que no se
tenga que recurrir a la i-ptolién de dinero para

completarlo.
- Vender empresas paraestatales para enfrentar las

deudas del Sector Pdblico tanto internos como ex-’

ternos.
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'lfo:n_lna't con la demagégica reforma agraria y dar

en propiedad el ejido.

Suprimic _qudnaiiontc*-ol proteccionismo akdc’tc't-
minados empresarios y crear un cliin de competen-

cia entre los productores q(n beneficie al consu-~

midor mexicano.

’ Abﬂ: las puertas al capitil_. extranjero pati que
se aumente sanamente la oferta de olploo_ y pro-~

duccién Y.

Garantizar el orden y la seguridad, tomandd como
primer paso el ordenar las finanzas piblicas,
.ph_.sto qﬁo‘ con el dc.ordin actual del gobierno no.
esté en derecho de exigir a los demis.
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Capftuloe V  Costo de Capiii;

" Inciso I . Conceptualizacién -

Es la tasa minima de nntcb'iudgd'q’uléi‘dcb‘c obtener una

empresa sobre sus inversiones, para que el valor de mercado de

c.ti empresa permaneszca sin altczaci&n.

a)

b)

Desde el punto de viata del costo de las Fuentes de

' Pinanciamiento, se dividen en:
‘Fuentes de Financiamiento con costo explficito o nominal.

‘Fuentes de PFinanciamiento con cbst;o implicito o de oportu-

nidad.

Costo c'xplicu:o o nominal.- constituye una qantidad o por-
centaje gue se va a cubrir sobre 1°l. Pondos que se van a
recibir en una fecha dontlimdn costo que se hace constar
en . un documento formal. Ejemplo: ' préstamos bancarios,
Aczendamiento financiero, Emigién de obligaciones, acciones
preferentes. o V

Costo implicito o de Oportunidad.- es el beneficio o sacri-
ficio que tendrd ’una. empresa o ptdltlhista. al entregar o
utilizar ciertos fondos. Ejemplos c:vtdito comercial, Prés-

tamos ;ancarioa, Emisién de opuqacionec, Acciones prefe-
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tcntoi.'hccionci comunes, Utilidades acumuladas.
Crédito Comercial

Fuente di financiamiento autogenerada o eprnténea. Apare-
. ce bor'political comerciales ya establecidas, técnicamente es

una ﬁuéntn de financiamiento de pasivo.

Consiste ‘en el crédito que otorgan los abastecedores o pro-
vesdores a una empresa entregando percancia y donde hay un pla-

20 para el pago de las mismas.

Para asignar el costo de oportunidad el mecanismo se basa

en tres casos:

. [ . .
1) Cuando no se ofrece por parte de los proveedores

descuento por pronto pago.

‘Se asigna el costo en forma ciertamente subjeti-~

va, bajo las siguientes bases:

‘i) El porcentaje de interés gue se tendria que cu-~

. Stiz a una institucién bancaria por utilizar un préstamo seme-

-jante.
‘b) " Bl botcihtajélde rentabilidad que ofreceria una
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institucién bancaria por esos fondos finqnciadon por los pro-

- veedores.

ci.i La tasa de rcntnb;;tdad que se proyecta para el

activo en operacién de 1la clbr.sa.

_ 'El administrador financiero, tomard la base que mis le
guste de lcuofdo a su critotio y seréd de manera que se compro-
nqta_a-obtonoi esa tasa de rqntabtlidad, o.bien podri;‘tonat un

promedio de las distintas bases.

2) Cuando los ' proveedores _ofrecen descuento por
pronto pago, el costo de opottunidad;setii el sacrificio del

beneficio del descuento.

‘3) Cuando para aceptar el descuento por pronto pago
se tiene que recurzir a un préstamo bancario, en este caso,
cambia la fuente de financiamiento y se cae en la del préstamo
i banclrio en donde su costo ya es nominal.

Préstano bancario a corté plaso

Es una‘fucntc de financiamiento de pplivo'n-goctadn

con costo nominal.

Para efecto de;‘éopgo de capital se tendré que deter-

minar un costo real que pondere 1la cantidad realmente recibida
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contra los costos o c:ogacioﬁil necesarias para poder utilizar
los fondos, es decir, intereses, comisiones bancarias, gastos

bancarios, etc.

PSrmulas

Costo Real . Cantidad erogada por

en X ' o Utilizar fondos.
Antes de 1.5.R. ¥y P. T, V. Cantidad reaimente

’ recibida

Costo de capital o real para emisién de obligaciones

La emisién de obligaciones es una fuente de financia-
ni.nto de pasivo y por enae .estd sujeta a la deduccidn para
‘efectos dclfI.S.R., eé una fuente negociada, con- costo explici-
to nominal. ‘

N

La Ley General de Tituios Y Operaciones de Crédito en
el articulo 208 dice: Las sociedades andnimas pueden 'emitir
obligaciones que representen la participacién individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emiso-
ra,

vsélo ia sociedad anénima puede emitir obligaciones,
que son titulos que se venden generalmente a través de la Bolsa
de Valorol;’pgevia'una asinbiea de accionistas con autorizacﬁén

de la Comisién Nacional Banci:ia;_las obligaciones, como lo he-
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'-gc -.ncionjdg en otro _cap_Itulo. se clasifican en: hipoteca-
. tiqi.; pignoraticias o prendarias (un bien mueble como garan- .
tia)., quirografarias (la garantia es la solvencia de la compa-
- nfa). '
Estos titulos pueden tener colocicién: a la par, bajo
la par o sobre la par. ‘
Coiocadas ala pat; significa vindcill. a su vavloz'- no-
minals bajo la par significa vcndc:latabijo de su valor nomi-
k nal; y sobre la par, signt:ica venderlas arriba de su valor no-

minal.
Costo Real de la Emisién de Obligaciones.

Para determinar olveoneo te#l de préstamos a largo
pl.zo.:dobizi pondonne Ii v_cantid-d_ disponible en el momento
de 1la opcxjci6n contra las obligaciones contraidas, durante la
vigencia de la operacién.

Costo Real de Acciones Preferentes.

Es una fuente de financiamiento de capital, no tiene

-fecha de vonci.gioneo. sSu costo es llamado dividendo. '

Es una fuente de financiamiento negociada, v‘con ‘costo

explicito o nominal, ganoul-_onto de renta fija y forma parte
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de 1la palanci financiera. Dependiendo bésicamente de la tasa
de dividendo preferente que se ofrezca a su colocacién, puede

ser a la par, bajo la par o sobre 1a par.

_Pérmula: Coﬁ:o real de acciones preferentes.
___Dividendo_a pagar
CTantidad real disponible

Acciones comunes y utilidades acumuladas
: (Capital contable comin)

Fuente de finaﬁcialiento de capital negociado. Su
costo se llama dividendos, su costo es {mplicito o de oportuni--
dad.

El costo se asignaré conforme al criterio del adminis-

trador financiero con las siguientes balcs:

1) El poréencaje de dividendo gue se entrega a un
accionista preferente, cuando la empresa cuenta con ese tipo de
_accionistas, o bien adicionando una pequefia cantidad en compen-

- sacién al riesgo.

2) El porcentaje de rendimiento que se of:ece en

condiciones semejantes en una inqtitucién bancaria.
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~3) BY porcontajo de 1ntoril que se tendtia que cu-

’btit si los fondOl se pidiesen prc.tado..

4) Cualquiot balo adecuada a las condiciones econéf

" micas’ y financieras de la empresa.

Costo promedio ponderado de capital

" Es el eltudlo comparativo de las diversas altetnn;lvh-
dd fuente de financiamiento, de tal forma que al integrar el
cuadro se noten las ventajaq Y quvontajal de cada una y elegir

as{ la mds adecuada en un momento determinado.
Inciso 11 Caso Préctico

Una  empresa tt-bajav con Crédito Comercial de
10°000,000.00 a un plazo de 30 dias y se ottcée”un descuento
del 158 por pago dontro de los 10 dias siguientes a la ehttega

de la mercancia.

SOLUCION '
10'000,000.00 ) :9'500,000.00.—_—-500.000.00—-——510'000.600;00
[ 1 1 - - |
Al . v L4 1
4]

0DIAS - . - 30 DIAS
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- Bn § el costo de manejar 9°'500,000.00 durante 20 dias

AEOQ‘BQE;EQH- 5.26 £ Por 20 Dfas
9'500,000.00

Bl costo anual serfa: (Costo de Capital)

5.26% . 20 dfas X= 94.68%
X as :

(*) Siempre se obtiene anual para compgtarlo con el in-
Vte:‘q de las instituciones bancarias que trabajan -

. con tasas anuales.

N,

Préstamo Bancario

SupéngaIOI.que la COnbania *X* S.A., proyecta utilizar
.p!‘ltIIOI bancarios a un afio p0t-10'000,000.00 a una tasa nomi-
" nal del 40% anual anticipados, més una comisién por apertura de
crédito de § 50,060.00; gcdil serd oi costo real antes y des-
pués de 1.S.R. de esta fuenﬁo. si se trabaja a una tasa imposi-

tiva del 5082.
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o . - SOLUCION
"' cantidad recibida 10'000,000.00

Wenos 408 . ' 4'000,000.00
Nenos comisién . - . - 50;600.00‘ :
R - $°750,000. 00

" Costo = 4°000,000.00

. 50,000.00
' 4°050,000.00

 més comisién

% Costo Real = 4°050,000.00 . 68.068 '
37730, 00000 antes ISR y PTU
Costo Ro.l
. después ISRy PTU = 500 -del 68.06% = 34. ozt

Eaisién de obug.éténe-

. 10,000 obligaciones do ] 1 000.00 cada una que se

. ot:cccn a 10 afios a una tasa de 1nto:6l amul de 308.

Bl vnlo: de n:cado es de $ 900.00 por obligacién y )

do acuoxdo a 1. tasa y lolvonch de la cqtcsl.
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Durante 10 afios P .
30% de § 1000.00 300 x 10 anés 3000.90

" $ 900.00 por '»v,ln empresa se
obligacifn’ ~ compromste a:

- .Al final de 10 afios

cantidad nominal S 1000.00
Valor futuro S 4000.00

La tasa de interés que iguale el valor actual con el

valor del futuro, es el costo de la obligacidn.

Para determinar el costo real de esta fuente existen

dos métodos:
. = Método apréximado o promedio..
- Método preciso o matemdéitico.
7 ~ Método apréximado o promedio) se basa . en ipronedioa,
‘con los siguientes pasos: '

l.~- . Se determina la cantidad pto-odio anual dxaponi-,
blc de fondon.
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- 8¢ determina el costo proiodio.anual.
3.~ Se compara © divide cl_eosgo promedio anhgl entre
. ;n cantidad disponible para sacar el poxclontovdc :
‘costo promedio. anual antol,dc'l;s.n. y P.T.U.
_4;-"80'ajustl o-to‘ppxclohto & la tasa de I.S.R. ¥
CPeTolUes plia dotcrnina; el costo después de im-
puestos. '
' Ejemplos . SOLUCION
10.000 obllgacionos de § 1,000 00 cada una al 308

‘anual a '10. afios. vulor de -.rcado $ 900.00 cada una.

Pllo Uno. ]

0 1,000.00

900

——— 10 afios ———.

+ 1000 < 950.00
£ ]

. Paso Dos.
1) 30 de 1000.00 " 300.00 .
Valor Nominal  1000.00

2y

Valor Mercado = 900.00 .. 10.00
Pérdida . . 100.00 : 10 afios  310.00
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PASO TRES.

Costo promedio anual __ _ 310 . j;.¢3z Antes de
Cant. pr&ﬂ!o disponible 950 ISR y PTU.

. PASO CUATRO

Tasa de interés real después de I.S.R. y P.T.U. =
50% de 32.63% = 16.32¢

" comcLUSION:

Cuando las obligacidnes. se colocan bajo la par,
la tasa de interés real serd superior a la nomi-
nal. :

Suponiendos

10,000 obligaciones a 1,000.00 cada una al 408
anual .a 10 allo-.A Valor de Mercado 1,100.00.

.

1) - 1100 . 1000

L 4

1100 + 1000 _ , 0s0.00
1100 £ 1000 . 4 050,

2) 40% de 1000.00 = 400.00

V.M. ‘ 1100.00
V.N. . 1000.00 -
valor de colocacién ~—I00.00 + 10 afios = _10.00
. - 390.00

3) 390.00 . 37,141
. T;0%6.00 - V4
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o pxcnntc.

_4) 37.14 % 508 = 18.578

nealas
T co-cx.u'smlni

;’-',cuudo las obligactomu se colocan ' sobre la par,
‘ U,ol. costo - :Q.l. u:& uuuu: al nominal.

8i. io colocan a 1'- par, el costo real seré igual
a la tasa nominal (ajustada al I.S8.R. y P.T.U.) -

" Se 'tiim una fézmula para este Q'Gtodon B
. VN - P

’\dqc;u'to'- c-op n
L

dond. n

C = Costo en hpo:n nnual.
P = Pt.cio de mercado. .
VM = Valor nominal.

W ='vida del proyscto.

Tablas de valor presente e 1nt.t‘l compuesto.

. llitodo exécto o pzochoa Se basa en célculos n-‘,

tcﬁ:tcon Y utiliza intoxil colpuclto ¥ por 1o tanto valou
N N

- -,lé:-ufla ae valor futuro 0 monto.

vEs VA (1 + §)®
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pérmula para valor presente..

VA = Ve
(L +ipm

o o _Para conocer el valor p:esente a act:ual de cada
una de lll amul.iaades se hicieron dos tablas para valor pre-

sente o .ctual -

1 - Tabla de valor actual a valor presente de una sola

cantidld a recibir o pagar al £inal de un "n® afio.

2.- Tabla de valorx presente o actual de una cantidad

igual a recibir o pagar durante "n® nimero de aflos.

Supéyuaqos que el sefior "y" deja una donacién ae
310'_000.000.00 que va a recibir 1la cqnpanil dentro de cinco
hl'lo., pero dicha entidaa la quiere recibir ahora; el valor ac-
tual de esa cantidad; para cubrir sus gastos (prof) al culminar
un ;')toyccto; Supongamos que acude a una institucién bancaria y
: 6-:# le indica-qug ‘la .tasa de descuento que le va a cob‘ra: es
" de un 408%.. Cuéinto recibiréd en este momento al descontar su

documento de donacién?.
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--"?—utuiundo ubnn

~-.Valor. -ctual de 8§ 1.00 a roelbt: dontto dc 5 afios a una nh

. del-dov.

" . Factor = 1 0.186 '
’ o 0.186 x 10'000 000.00 = 1"60.000 00

3";-2 - suponga-tu thtl que el -ollot Sy*" o!tceht) otn altcznati-
' ‘vn cn luqu de ontugu a la colpalu.a ox* l.os 310'000 000 00
. do una lou vos,.huccrlo, dando $2°'000,00.00 amulos durante
-'10- préxi.nol L] allon, ;culneo rocibuh en este -o-onto a una

';u- de descuento del 408 y euil. convcnd:h li-?.,

. Pactor de V. Pnnnl‘.o dc $ 1,00 a :oc'ibix ) paﬁat Jdu-
'“:.nt- 5 afos al 408 = 2,035 ' o '

2,035 x 2'000,000.00 = 4°070,000.00

- ler. aflo.-' 1'428,571.40

- ziooq.ooo.oov+ (1.40)!

; _éév;n;,-i, ;'020;403.10 - 2000,000.00 (;;AOF

ff;gf;:,ng.-  lA7zaf|§z.97 - é'ooo,qoo.oo + (1409
f"}o;vao,;‘f . ;io;sxé.oo - 25060;000.09 ;_gx.fof ,

' ‘§o:t:;§,$N‘7’j371,§68.00' . ?{odo.ooo.oo. (1.409

L e

4°070,326.00.
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En el ejemplo inicial .

X n 1000
N > el ored orad » hoad e e vl A
e T 4 s 3 7 ] ) "
_iQue Tasa de Dascuento? : . . J

, . Bl costo real de este’ tipo de financla-icnto se re-
luolvo a ttav‘n de tentativos do valor presente a diferentes
_ tasas ‘de interés. '
 Tentativas de Valor Presente. '
Ejemplos:
VN= 1,000.00
. t

“Ne 10 afios

i= 308
M= 350

- TENTATIVA 30%
Valor presente de 1000 a pagar al final de 10 aflos
0.073 x 1000.00 = § 73.00. ' ’
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vnoz de s 300. oo a p.gu dunnto 10 afos 3.042 x 300,00
= § 421. .00 o ' s o

Por lo tanto valor total $ 1000.00 = 73.00 + 427

. TRWPATIVA 358

v-lor pxolonto do t 1000 a0 a pagax al £inal de 10 anoc
© -0e 050 x Looo =8 50. oo.

Valor de 300.00 a pagar durante 10 anbl 2.715: x 300= $815.00
'valor actual total 8 065'! 50 + 815, . °

'_'La tasa .lt‘ ont:c el 300 y 35% para cncont:.z la tasa cxacta

. @8 necesario lutczpola:.

. Interpolacién:

5%.— 133 - 230 . .852
x — 30 1 :



Por lo tanto, tasa real = 308 + 1.85% = 31.85%, antes de I.S.R.
"y P.T.U. '

508 de 31.85% = 15.928

56 — 135%

-8~§_!__8§f_ 3.15
135
X — 85

Tasa real = 358 0 3.15% = 30.85%

Valor presente de $ 1000.00 a pagar al final de 10 afios
0.050 x 1000 = $ 50.00. '

~

Valor presente de $ 350.00 a pagar dunnté 10 afios
. 2,715 x 350.00 = 950.00

‘Costo real = 35% antes de I.S.R.

= 17.5% después I.S.R.
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. Costo Rq.;-d.jipl Obligacionol.lr;

V.N. = 1000.00  V.N. = 1,000.00
N - 10'amos N = 10 afios
$ =308 . T4 = 408

v V.M. = 1,100.00

"vilo; presente de $ 1;060 a

“pagar.al fin de 10 afios al 408 — 0,035 x 1000.00 =  35.00

,-Vhlok“ptclontc'dc SAQOQ.OO ‘

pagar durante 10 afios al 408 — 2.414 x 400.00 = __965.00

1,000.00
Valor p:olonto.i pagar al _ _
final de .10 afos al 35% | —— 0.050 x 1000.00 =  50.00
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Valor presente a pagar durante
10 afios al 35% o 2.715 x 400,00 = 1,086,00

Valor presente total 1,136.00

Interpolacifn:

‘ V.P, i
al 40%. -1000.00

52 _— 1100.00 - 136

36

al 35% : 1136.00

% 136 X o5Ex 33 180 . 353

. ) 136 °
X = 36 13

Costo real = 35% + 1.323 = 36.323 antes de I.S.n. y P.T.U.

' Costo real = 50% de 36.323 = 18.16% después de I.S.R. y P.T.U.

Costo Real de Acciones Preferentes

,Supohgamos gue la compunia *X" S.A., emite 10,000 ac-
ciones prefo:cntés 1000.00 cada una con un dividendo preferente

‘de 408 anual y que las coloca a'sv900.00 cada’ acciéﬁ. 2Cudl

legi el costo real antes y después de I.S,R. ¥ P.T.U., de esta

Fuente de !inlncianicnto?,

- 200 ~



Dividendo a pagar : :
Cantidsd re poniblc

- F6rmuls — costo real =

‘ Costo Real -_e%gg—l-'o.db 8 442 antes de I.5.R. y P.T.U. y despufs.”

Suponqa-o- aho:n que ottcciondo una tasa del 50%

logtnlo colocax a su valoz no-inal.

&

" Costo rqii-t I%gg— = S0% después de I.S.R. y P.T.U.

- Costo Promedio Ponderado de Capital

Plt. intogxax el conco p:o-odio pondc:ldo dc capital,

1luponga-Ol quet la compafifa *x® S.A. proyecta pltl 1983, traba-

:ja: con la liquiontc oltzuctura tinancio:l.

1) Crédito Comercial por - s 5'000,000.00 anuales con . un

>coleo dc opo:tunidad del 358,

2) Pr&stllcn Buncarxol a ‘corto plazo por messesccecan-

310'000 000, oo al .35% anual anticipado.
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3) Emisién de obligaciones por $ 20'000,000.00 com-
pucitas de 20,000 obligaciones de 1,000.00 cada una a 10 éﬂos a

una tasa de interés del 408 colocadas a la par.

4) Emisién de acciones preferentes por $30°000,000.00
compuesta por 30,000 acciones de 1,000.00 cada una con dividen-

do preferente del 458 colocadas a la par.

5) Acciones comunes por $ 30'000,000.00 compuesta por

'30,000 de 1,000.00 caaa una con un costo de oportunidad igual

‘al 50%.

6) Utilicades acumuladas por $ 8'500,000.00 con un

éoito de oportunidad del 50%.
Solucién del Costo Promedio Ponderado de Capital
Costos R;alqs y de Oporxrtunidad
1) Crédito Comercial = 5'000,000.00 cantidad disponible anual.
Costo de oportunidad = 35% de 5'000,000.00 = 1°'750,000.00

»~

% de costo antes de I.S.R. y P.T.U. = 1750 . 354
5000 '
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a)

ub{

h c)

d)

3)

t de costo después de I.S.R. y P.T.U. = 500 del 358 = 17.58

‘Préstamos bancarios= 10'000,000.00 —= (358)

-Cantidad disponible= 10'000,000.00-3°500,000.00=6"500,000.00

Costo en importe = 358 de 10°000,000.00 = 3°'500,000.00

% de cgsto antes de I.S.R. y ?.T.u. = ?500 = 53.84‘

¥ de costo después de I.5.R. y P.T.U.=50% de 53.84%= 26.92%

Eniiién de obligaciones = 20,000 de 1000.00 cada una al 40% a

10 afios.

)

Cantidad disponible - 1000 x 20,000 = 20°000,000.00

Costo promedio anual 40% de 1,000.00 = 400.00

 V.N. 1,000.00

0.00 ‘ o
400 x 20,000 = 8'000,000.00
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s.d. costo antes de I.S.R. ¥ ’7,‘0.' 400, 404

% de costo después de I.S.R. y P.T.U. = 20%

4) Emisidén dcvaccion.s preferentes

30,000 acciones P. de 1000 Eada una.ybiyidondo P;iferenteslst
Aa).élntidid,dippgniblo 30,000 a 1060.00 - 30'000,000.06
b) Costo cn}ilpo?te =45% dg 1000.00-‘50 : 30,000 a=13°500,000.00

c) ’ de costo después de I1.S.R. y P.T.U. = 450 asy

L

5) Acciones comunes.
30,000 acciones de 1000 cada una costo de operaciém = 50%
i) Cantidad disponible = 30,000 a x 1000 = 30'000,000.00.

b) Costo en importe = 508 de 30°'000,000.00 = 15'000,000.00
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e s doifo-eélf lSOéo - 508 -

§)

Utilidades acumuladas.

8°500,000.00 - 508

© a) Cantidad disponible = 8°500,000,00

b) Costo en importe = 4°250,000.00

B c) 8 de costo después de I1.8.R. y P.T.U. =
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. COSTO' PAGHEDIO PONDERADO DK CAPITAL.

X Costo . Costa

100.00%

Fuente de Financiamiento . :c..nuad X éouo en . X Costo . .
. dispoaible Relativo importe . antes de despuls Ponderado Obssrvaciones
: ISR y'PTU ISR y. PTU :
1.~ Crédicto Comercial 5'000,000 5.0% 1'750,000 35.0% 17.50% O.I‘Hi
" 2.= Préstamas Bancarios 6€°'500,000 6.52 3°500,000 53.84% 26,92% ‘1.750%
", 3.~ Emisidn de Obligaciones 20°000,000 20.0X 8°'000,000 40.0% 20.00X 4.000%
o= M:ionu Preferentes 30°000,000 30.0% 13°'500,000 ~-o - 45.00% 13.500%
S.~ 30'000,000 30,0X 15'060,000 ~ o - 50.00% 15.000% -
Utiu“ e Acm\“u 8'500,000 - 8.5%  4°250,000 -~ o - 50.00X - 4.250%
TOTA l. 100'000,000 100.00% 46°000,000° 39.375% ':n. costo urvitl de base ps .
L ra no aceptar ningdn proyecto.
de iaversisn que no lo supere
en ventabilided.
ﬂllolt '
Costos Deducibles 13'250,000
" Ahorro Fiecal = 50%
de 13°500,000. 6'625,009
Costo Despus de ISR .
y PTU. 39'375,000 100°000,000 39.375%
’ OOI‘I'O nmto mn»o DE CAPITAL FAESTADO (PASIVO)
1.~ Crédito Comercial $°000,000 15.87% v-rs.o.ooo; 3s.01 17.50%.° 2.78%
" 2.~ Préstamos Bancarios 6°500,000 "20.64% .- 3'300,000 " 4. 84X ©26.92% $.56%
3o~ Kmisién de Obligaciones 20°000,000 63.49% - 8'000,000 - 48,008 12.70% 12.70%
TOTAL 31'500,000° 100.001_ 13'250,000 21.04% El costo del pasivo amtes del
. ISR y PIU es de 42X,
COSTO PROMNEDIO PONDESADO DE CAPITAL PROPIO
1.~ Acciones Pretarentes 30°000,000 43,.80% iJ'SD0.000 45.00% 9.71%
2.~ Acciones Comunes 30'000,000 43,80%  15°000,000 50.00% . ‘1.901
3.~ Utilidades Acumulsdas 8°'500,000 12.40% 4° 250,000 50.00% 6,202
' TOTAL  687500,000 47.81%



‘CONCLUSIONES

Pars to-ar buenas decisiones respecto a la-
.l.cclén de la m&s sadecuada fuontc de flnancna-tento para la empre-.
sa .spocfflca. en un momento determinado se deberdn considerar, ob-

‘jJeto de estudio:

1.- Caracteristicas de la empresa.

a) Giro econdmico.

b)  Solidéz de la estructura organizacional.
“c) Calidad de la Administracién.

d)  Grado de Eficiencia del Slstcla Integra!
de control interno.

'e) Presupuestos y pllncs de reordenacién al-
ternativas.

.ok

2.~ Conocimiento dcl Conportanicnto de Ia
economfa n.clonnl.

a) Definicién clara de la problemitica por
1a que atravieza el pafls acudiendo 2 -,
las fuentes de informacidén mis veracez-
y oportunas.

3.- Papel que desempsifia y lugar de 13 empresa
-an ‘1a economfa nacional actualmente.

k.- Problemas de polftica econdmico - finan<-
ciera y de mercado que afectan el funcio-
. nonl.nto d. la c-prcsa.



5. gvaluacién integral de las alternati="
ovas saleccionadas como posibles fuen-
“tas de financliamiento, tomando en - ~

 cuents su €OStO, tiempo de reslizac- -
“ci1én (oportunidad) y [grado de efecti-
.lvldnd para cubrir el ob jetivo.
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