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r N r Ro n u e e r o N. 



I N T R o D u e e I o N. 

El papel del Administrador Financiero de una em~­
presa se orienta, básicamente a lograr un equilibrio -­
entre los recursos propios y los ajenos con que opera -
dicha empresa, asi también como la elecci6n de la mejor 
fuente de financiamiento que corresponda a las necesid~ 
des que imperen en esa empresa. Por ello es indispens~ 
ble que el Administrador Financiero tenga un conocimie~ 
to general de los ~ecursos econ6micos que se ofrecen -­
fuera de la empresa y los que pueda obtener de la misma. 

En la primera parte del estudio se presentan las 
generalidades del financiamiento a fin de establecer un 
panorama general de lo que implica. Posteriormente se 
establecen las alternativas para obtener recursos eco-­
n6micos a través de los resultados u operaciones que la 
empresa genera. Y finalmente, se anotan las fuentes --
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externas a las que se puede acudir para allegarse de -­
recursos económicos que le sean indispensables a la em­
presa, haciendo mención de las caracterrsticas princip! 
les de cada alternativa y de las modalidades que prese~ 
tan algunas fuentes. 

Todo lo anterior nos va a permitir conocer las -­
oportunidades de financiamiento, y mediante sus caract~ 
rísticas se podrán establecer las bases para su elec--­
ci6n. 



Q.l\JE!IVO, 



O F J E T T V O. 

El objetivo que persigue. el presente estudio es: 

Determinar las oportunidades en cuanto a 
la obtenci6n de financiamiento para la -
empresa mexicana, asi como establecer -­
sus condiciones que sirvan de base para 
su elección. 
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I GENERALIDADES SOBRE EL FINANCIAMIENTO. • 
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I GENERALIDADES SOBRE EL FINANCIAMIENTO. 

1.1. SIGNIFICADO Y EMPLEO DEL FINANCIAMIENTO. 

Las condiciones económicas que han acontecido en 
nuestro pals, han repercutido en las operaciones de las 
empresas, ocasionando a algunas: 

* Falta de liquidez, 

* Disminuci6n de las ventas, 

* Deterioro del aparato productivo, 

* Desempleo, etc. 

Para afrontar estos contratiempos, la empresa me­
xicana ha dirigido sus esfuerzos a la resolución de los 
mismos. 

Dentro del aspecto financiero, toda empresa u or­
ganismo puede hacer uso de los recursos econ6micos que 



el medio externo pone a su disposici6n 1 po sin nntes p~ 

sar revista a aquellos recursos que puede obtener de 

sus propias operaciones; sin embargo, para atraer esos 
recursos externos, es preciso que la empresa tenga un -

plan de desarrollo previamente establecido que garanti­
ce al inversionista la rcstituci6n de su dinero, ademls 
de ofrecerle seguras perspectivas de progreso. 

El término financiamiento implica a la empresa el 
obtener los recursos indispensables y los medios para -
cubrir sus neces~dades de nuevos proyectos, o hien para 

la adquisici6n de los elementos necesarios y suficien-­
tes para el adecuado cumplimiento de sus objetivos. 

La funci6n financiera se define como: 

" el esfuerzo para proporcionar los fon­
dos que necesita la empresa en las mns favo 
rables condiciones a la luz de los objeti-­
vos del negocio." (J), 

pero sin dejar de considerar: 

a) La obtenci6n de los fondos indisnensables para su -­
operaci6n a un costo minimo. 

b) La inversi6n de los fondos sobrantes en las mejores 
condiciones posibles. 
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c) El mantenimiento de una situación económica desahog~. 
da que conceda a la empresa cr¡;dito y solvencia, 

1) l!UNT, IHLLTAMS y DONALDSON; ''~l_na_!2ciami~.12!~ ~~si~ de 
los ~~~cio~": T.J; M0xico; Ed, llTEflA; 1982; nfig. ~. 



d) La utilizaci6n de los fondos de la manera más efec-­
tiva en las actividades del negocio. 
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Con lo anterior se logrará la aplicaci6n adecuada 
y la maximizaci6n de los recursos monetarios que han de 
contribuir al desempefto de las funciones de la empresa 
como podría ser el caso de la responsabilidad al pago -
corriente de sus deudas, o bien a buscar o mantener el 
respaldo a los programas en que se encuentre enipeftada -
dicha empresa. 

El hecho de conocer cuánto se requiere y el tiem­
po por el cual se solicitará el fondo, es s6lo el prin­
cipio de todo un proceso de financiaci6n, así como el -
hecho d·e considerar toda la gama de al terna ti vas que -
se puedan encontrar, optando por la que mejor satisfaga 
las necesidades planteadas para finalmente determinar -
d6nde se podrán obtener y bajo qué condiciones. 

Para la elaboraci6n del plan financiero se requi~ 
re de un conocimiento de las nec~sidades del negocio, y 

tener presente los factores indispensables para su ela" 
boraci6b los cuales son: 

1.- Planeaci6n (determinaci6n de las necesidades); 
2.- Obtenci6n de Recursos; 
3.- Aplicaci6n Correcta de los Recursos; y 

4.- Obtenci6n de Resultados. 

Los objetivos que persigue todo plan financiero -
son: 

a) Calcular los recursos que se requieren para ejecutar 



los planes de operaci6n del negocio. 

b) Determinar el porcentaje de los recursos requeridos 
que se Renerar§n dentro de la empresa y cuánto ha de 
obtenerse de las fuentes exteriores, 

c) Identificar los mejores medios y fuentes de obten--­
ci6n de recurso$ ·adicionales cuando se necesitan. 

d) Establecer el mejor método de aplicación de recursos 
para ejecutar los planes de operaci6n, 
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E,5 de esta forma que los planes ;financieros van a 
establecer la pauta que muestre los fondos que resulten 
indispensables en la cant!dad necesaria durante un pe•­
riodo de tiempo, 

Finalmente,:~abe reflexionar en el papel de las -
politicas sobre financiamiento de una empresa cuyos fi­
n.es· deberltp orientarse b!lst.camente a logra·r un flujo 
cont~nuG de efectivo que pe'l11lita la ejecuci6n normal e 
inalterable de sus operaciones; tambi~n que permitan a 
la empresa cimentar bases sólidas para loprar un creci- · 
miento ininterrumpido, y que en el caso de trabajar con 
capital extranjero, le conceda la oportunidad de afron­
tar las constantes fluctuaciones en la paridad cambia~­
ria, Es función, tambi~n. de la política de financia-­
mienta el admtnistrar los recursos disponibles conce--­
dtendo prioridad a las necesidades inmediatas del nego­
cio, y en determinado momento (cuando resulte necesa•-­
riol~ evaluar la ventaja de implantar una politica de -
austeridad o de d1SJllinucí6n de gastos que resulten inn~ 
ces~rtos, Las metas anteriores deben ser contempladas 
en toda politica financiera, y servir de base para es-­
tructurar el plan financiero que más se acople a las -­
exigencias y objetivos de cada empresa. Por ello acaso. 
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sea posible establecer una fcrma de catalogar tales po­
líticas en los siguientes grupos: 

a) Las que se orientan a la captación de los recursos -
necesarios para conseguir el cumplimiento de los ob­
jetivos de la empresa, preparando la estructura fi-­
nanciera y su monto. 

b) Aquellas que buscan la ópt}ma aplicación de los re~­
cursos propios de la empresa (aumentos de capital, -
utilidades retenidas, etc), o bien de los recursos -
gene~ados por ella (inversión en activos, capital de 
trabajo, políticas de amortizaci6n· y de depreciaci6n, 
etc.). 

c) Las que ~i~igen sus esfuerzos a la búsqueda, análi-­
sis y evaluaci6n de los recur~os ajenos (pasivos a -
corto y largo plazo; pagos por el costo del finan-­
ciamiento, etc.) 

d) Las que se adentran en las operaciones y control -
de las compras e inventarios, costos de producci6n, 
de distribución, de ventas, de crédito y cobranzas o 
de gastos de administraci6n. 

e) Aquellas que se interesan en la apl.icación de las - -
utilidades determinando las participaciones de los -
socios, posibles reinversiones, pago de dividendos e 
impuestos. 

f) Políticas encaminadas a la expansión, contracción -­
y/o liquidación de la empresa. 
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1.2. DESARROLLO DEL FINANCIAMIENTO. 

El interés por el estudio de las finanzas se di6 
a principios del presente siglo cuando varias empresas 
por problemas financieros se fusionaron. En estos tiem 
pos, los ~irectivos de aquellas empresas se enfrentaron 
a problemas como ~l de presupuestar y financiar las -­
operaciones de las mismas .. Un factor determinante para 
el éxito o fracaso de una empresa fue el de su estruc-­
tura financiera. 

Las empresas que resultaron de aquellas fusiones, 
lanzaron ~l. mercado gran número de acciones y de oblig~ 
ciones sembrando así el interés por el estudio sobre -
los mercados de cap~tales. Esta actitud fue vista como 
una f¿rma d~ obtener recu~sos econ6mico~ inclinándose -
en mayor grado por la emisi6n de obligaciones, lo que -
las enfrent6 al pago elevado de intereses. Otro probl~ 
ma que tuvieron que enfrentar esas empresas fue el arr~ 
gJo de su ·política de dividendos, pues se efectuaban 
pagos demasiado elevados aún en épocas de utilidades en 
declive afectando de este modo su liquidez. 

Es así como se fueron perfilando los problemas 
financieros que tenía que resolver la Administraci6n 
Finaciera, y que básicamente son: 

" ... el tamafio de la composici6n de los pa-­
sivos de la empresa, la mejor combinaci6n -
de los pasivos y capital contable, las po-­
líticas de dividendos de la empresa, el ta­
mafio de la composici6n de los activos de --
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las empresas, y la valuaci6n del mercado de 
los valores de la emprcsa."(1) 

En la d~cada de los veintes aconteci6 el surgimi­
miento de las industrias del autom6vil, de la radio, la 
química, y la del acero; se incrementaron los márgenes 
de utilidad y se comenzaron a lanzar campañas publita-­
rias a nivel nacional. El esfuerzo de la Administra--­
ci6n Financiera logr6 mejores métodos de planeaci6n y 

de control orientando ahora su interés a aspectos sobre 
liquidez y la basqueda de la mejor estructura financie-, 
rapara las empresas. 

La depresi6n econ6mica retorn6 en los años trein­
ta provocando nuevamente una disminución en los márge-­
nes de utilidad de la empresa, incitando los estudios -
sobre rentabilidad y liquidez, análisis financiero, los 
fondos de rotaci6n, la solvencia de la empresa a corto 
y largo plazo, el análisis de tesorería (cash-flow) y -
el análisis de las políticas de dividendos. ' . 

Posterior a la segunda guerra mundial, se experi­
mentó una gran reconversi6n industrial, transformando -
a la industria de guerra en una de paz, es esta la ra-­
z6n por la cual las empresas en general requerían de -
una gran cantidad de recursos financieros, acrecentán-­
dose los estudios sobre la Administración Financiera. 

En la década de los cincuenta, surge una nueva -­
industria, la electrónica, con elevados márgenes de re~ 

1) PHILIPPATOS, George C. ;"Fundamentos de Administra-­
cf6n Financiera"; México; td. McGraw-Hill; 1980; 
pág. 23. 
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tabilidad. En esta época la Administraci6n Financiera 
. busca una mejor metodología para diseñar la estructura 
financiera de las empresas. Otros estudios que se con­
templan en este período son temas como: procedimientos 
y controles internos de administraci6n que abarcan el -

presupuesto de efectivo, la administraci6n de los inve~ 
tarios y la consideraci6n del tiempo de las cuentas -­
por cobrar, 

Hasta este momento las finanzas se habían maneja­
do dentro del campo de la economía y de una manera tra­
dicional, ya que las empresas habian sido contempladas 
desde su medio externo; se di6 preferencia a la contra­
tación de deudas a largo plazo sin considerar los pro-~ 
blemas del futuro inmediato de la empresa. Es así como 
dejando atrás los afios cincuentas y a principios de los 
sesentas, la Administraci6n Financiera sigue su evolu-­
ci6n respaldada en las posibilidades de desarrollo que 
se ofrec'ian tanto nacionales como internacionales, y - -
también el progreso tecnológico que crecía rápidamente. 
Era entonces cuando los estudios financieros se orien-­
taron a resolver cuestiones concernientes al costo de -
capital y su más adecuada estructura, de los efectos de 
la estructura del capital sobre su costo, y sobre el V!!_ 

lpr de mercado que la empresa posea empleando cada vez 
modelos más precisos de valuaci6n. 
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1.3. CLASIFICACION DE LAS FUFNTES DE FINANCIAMIENTO. 

u1a fuente de financiamiento es aquella alternati 
va que va a ofrecer a la empresa u organizaci6n, los -­
elementos econ6micos necesarios para cumplir con sus -­
objetivos, sean estos obligaciones a cumplir inmediata­
mente, sea el emprendimiento de alguna obra proyectada, 
etc., bajo condiciones de tiempo y costo más favorables 
en el moMento oportuno. 

Las fuentes de financiamiento pueden ser clasifi-, 
cadas desde diferentes pun~os de vista: 

I Desde el punto de vista Técnico Contable: 

1.- Pasivo, y 

2. - Capital. 

II Desde el punto de vista de la Estructura Financiera; 
que se refiere a la proporci6n en que el activo to­
tal se encuentra integrado por capital contable y · 

por pasivos: 

1.- Palanca Financiera; que se refiere a la utiliza 
ci6n del dinero ajeno a un costo fijo: 

a) Pasivo,. y 

b) Capital Preferente. 

2.- Capital Propio; es decir, Capital Contable Co-­
mún. 

III En cuanto a su Costo: 

1.- Fuentes de Financiamiento con Costo Nominal o · 
Explícito; es el tipo Je fuentes que explica en 
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un documento su costo como sería el caso de los 
préstamos bancarios, la emisi6n de obligaciones 

de accionesr eto. 

2.- Fuentes de Financiamiento con Costo de Oportun! 
dad o Implícita; son fuentes expontáneas como -
lo son los créditos comerciales, las acciones -
comunes, las utilidades acumuladas. 

IV En cuanto a su Obtenci6n se dividen en: 

1.- Autogeneradas o Internas; se refieren a aque--­
llas fuentes cuyo origen emana del curso normal 
de las operaciones de la empresa, estas son: 

a) Aportaciones de los Socios: 

- Acciones Comunes-

- Acciones Preferentes• t 

- Utilidades Retenidas. 

b) Reservas de Capital. 

c) Reservas de Amortizaci6n y de Depreciaci6n. 

d) Realizaci6n de los Activos de la Empresa. 

2.- Negociadas o Externas; son aquellas que se~con~ 

tratan del medio externo, y pueden ser: 

a) A coto Plazo (son aquellas fuentes cuya vi-­
gencia es menor a un año pudiendo llegar a -
un plazo de cinco años): 

- Proveedores, 

- Crédito Bancario, 

- Financiamiento por Pignoraci6n de Inventario, 

- Financiamianto por la Venta de Cartera. 



- Papel Comercial. 

b) A Largo Plazo (de cinco años en adelante): 

- Préstamos de Habilitación y Avío, 

- Préstamos Hipotecarios, 

- Préstamos Refaccionarios, 

- Arrendamiento Financiero. 

c) Financiamiento Extranjero: 

- Préstamos Privados Extranjeros, 
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- Organismos Internacionales (Banco Interna-
cional de Reconstrucción y Fomento B.I.R.F~. 
Coorporaci6n Financiera Internacional, Ba~ 
co Interamericano de Desarrollo B.I.D.). 

Estos son los grupos en que se pueden clasificar 
las fuentes de financiamiento; cada fuente puede ser -
catalogada en cualquier grupo, lo que resulta indifere~ 
te, lo importante es conocer aquellos fondos, sus cara~ 
terísticas y ventajas que ofrecen para que así se pueda 
elegir el fondo más apropiado y el que mejor responda a 
las necesidades que imperan en la empresa. 
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1. 4. IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO EN UNA EMPRESA. 

Desde siempre se ha considerado como el objetivo 
fundamental de toda negociaci6n, dentro del sistema eco 
n6mico-capitalista, la obtención del lucro. Es por --­
ello que los propietarios de las empresas han dirigido 
sus esfuerzos a la maximización del valor de dstas a -­
través de· la localización de la mejor estructura finan. 
ciera que les permita afrontar las constantes fluctua-­
ciones que se dan en el medio econ<lmico y so<!ial del ,._. 

país. 

L~ función de financiamiento se encamina básica-­
mente a proporcionar a las empresas los fondos indispe~ 

sables cuando éstas así lo requieran. La aplicaci6n -­
que de ellos sé haga será de acuerdo a las necesidades 
de la entidad¡ también se consideran las condiciones -­
bajo las cuales se obtendrán, su adecuada anlicación, y 

finalmente, la relación que tengan respecto a los resul 
tados obtenidos, 

La importancia de la función de financiamiento r! 
dica en el hecho de que va a constituir una herramienta 
indispensable para la empresa en el momento en que ésta 

tenga que responder a sus obligaciones corrientes; tam­
bién va a ser la hase para el desarrollo· de sus progra­

mas de ex~ansi6n y de diversificación, y además le per­
mitirá contar con una imagen adecuada de liquidez indi~ 
pensable en periodos de crisis, 
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rr FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO. 

Se cop.oce como fuentes internas de financiamiento 
o autofinanciación a aquellos recursos que se generan -
de las operaciones normales de la empresa; el papel -­
que juega.n es esencial para el desanollo de la misma, 
en especial para el crecimiento de su capital, Estas -
fuentes son: 

jl Las Aportaciones de los Socios¡ 

21 Las Reservas de Capital i· 

31 La.s Reserva.s de Depreciación y de Amor--
thactón ¡ y 

4 l_ La Realización de los Activos, 
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2.1. APORTACIONES DE LOS SOCIOS. 

Las aportaciones de los socios, son recursos sumi 
nistrados a la empresa, y que formarán parte de su nue­
vo capital social. Estos fondos tendrán una permanencia 
indefinida dentro del negocio, por lo cual se clasifi-­
can dentro de las fuentes de financiamiento a largo pl! 
zo. Las principales formas de aportaci6n son: 

A) La Suscripci6n de Acciones Comunes; 

B) La Suscripci6n de Acciones Preferentes; 

c) Las Utilidades Retenidas. 

Las acciones son títulos-valor que representan -­
las partes en que se divide el capital social de una e!!!_ 
presa. Cada acci6n acredita a su tenedor parte de pro­
piedad de la misma otorgándole derechos estipulados en 
el contrato social. 

Las acciones se encuentran clasificadas en dos 
clases: las acciones comunes y las acciones preferentes, 
ambas serán de igual valor y otorgarán los mismos dere­
chos; sin embargo, los estatutos del contrato social p~ 
drán estipular derechos especiales para alguna de las -
clases. 

Las acciones comunes van a otorgar a sus tenedo-­

res un derecho residual sobre las utilidades, es decir, 
una vez que el Consejo de Administraci6n haya aprobado 
el pago de dividendos, y una vez que éste se les haya -
pagado a los accionistas prefernntes. El derecho resi­

sidual de estos accionistas se extiende también a los -
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activos de la empresa y a la responsabilidad r adminis· 

traci6n de la misma. 

El derecho Tesidual de los accionistas comunes so 
bre los activos va a estar representado por su valor 

contable, esto es: 

V a 1 o r 
Contable 

· · ·caj?i t·a1 · r.ontahle 
Número de Acciones 

El derecho residual sobre su participaci6n en la 
administraci6n de la empresa, se da al teneT el derecho 
a elegir la totalidad o la mayoría de los miembros que 
conformarán el Consejo de Administración de la Socie--­
dad. Este derecho se ejerce a trav~s del derecho de -­
voto. 

Otros derechos que poseen estos accionistas son: 

- La modificaci6n de los estatutos del acta constituti-

va; 

- La emisión de acciones privilegiadas, bonos u obliga­
ciones¡ 

- La fusión con otra sociedad. 

- La venta de activos fijos; 

- Un aumento o reducci6n del capital social, etc, 
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El capital común va a constituir una base que sir 
va de respaldo para el capital preferente y para los -­
acreedores de la empresa, para hacer frente a posibles 
pérdidas o bien a la baja en el valor de los activos -­
El monto del capital común deberá ser mayor en relaci6n 
a otras fuentes de financiamiento cuando tanto más pro­
bable sea la posibilidad ae pérdida o bien una baja en 
.el \r.alor d,e los activos. 

Las ventajas del uso del capital común como fuen­
te de recursos son: 

- No tienen cargos fijos, pues el pago de dividendos no 
es obligatorio en tanto la empresa no genere utilida­
des. 

- No posee fecha de vencimiento, raz6n por la cual se -
le considera como una fuente de financiamiento a lar­
go plazo. 

Es un respaldo para los acreedores del negocio frente 
a posibles pérdidas. 

- Un aumento en el capital común de la empresa, permit! 
.rá a ésta incrementar su márgen crediticio. 

Entre las posibles desventajas que trae una nueva 
emisi6n de acciones comunes a los propietarios residua­
les están: 

- Se extiende el derecho de voto y con ello el control 
de la empresa. 

- Se comparten las utilidades. 

- El costo de asegurar y distribuir estas acciones es 
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mayor que la de las acciones preferentes. 

Las acciones preferentes, al igual que las accio­
nes comunes estfin representadas por títulos nominativos 
que confieren derechos y obligaciones a sus tenedores; 
sertin de igual valor y no tendrfo fecha de vencimiento, 
salvo que se haya establecido en el acta constitutiva • 
una fecha de amortizaci6n, 

Las acciones preferentes tienen prioridad en cua~ 
to al pago de dividendos, y en caso de liquidaci6n de -
la empresa sobre el valor de sus acciones si es que hay 
recursos con que cubrirlas, En el contrato de la socie 
dad puede fijarse el pago de algdn dividendo más alto -
que el de las acciones ordinarias, Por otro lado, la , 
ley otorga a estas acciones e1 derecbo a oponerse a las 
decisiones tomadas en la asamblea de la sociedad, asi • 
como el de poder pedir una revisi6n sobre los estados -
financieros de la misma. 

El dividendo que se paga a estas acciones no es • 
fijo por lo que la falta de éste no reoresenta una fal­
ta de cumplimiento por parte de la empresa. Otra carac 
terística de los dividendos que se pagan a estas accio­
nes, es que pueden ser acumulativos, y todos aquellos -
que se hallan retenido deberán pagarse antes que los -­
dividendos de las acciones comunes. Otro de los dere-­
chos de prioridad de las acciones preferentes, se da -­
tambi6n sobre los activos de la empre~J. El valor que - / 
poseen estas acciones es a la par el cual va a establé­

cer la cantidad que la empresa debe u lo~ accionistas -

preferentes en caso de liquidnci6n. A estas acciones -
se les puede crear un fondo de amorti:ación, el cual --
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exige la compra y el retiro a .cierto porcentaje de ac~­

ciones cada año. 

El uso de una suscripción de acciones preferentes 
como fuente de financiamiento protege a la empresa en -
cuanto a que ésta no se obliga al pago de dividendos f! 
jos; además de que al venderlas lo puede hacer con un -
rendimiento limitado para quien las adquiera. También 
mediante el financiamiento por este medio, se permite -
que la empresa siga conservando el control de su admi-­
nistraci6n, por otro lado le da la oportunidad de no -­
arriesgar sus activos fijos por la contrataci6n de al-­
gún préstamo hipotecario. 

El inconveniente que ofrece la emisi6n. de accio-­
nes preferentes, es que deben ofrec_er a sus tenedores -
una tasa de rendimiento mayor que el de los bonos; por 
otra parte el pago de dividendos que se hace no está -­
exento de impuestos como lo estaría una emisión de bo-­
nos. 

La tercera forma de aportación de los socios, es­
tá determinada por las utilidades retenidas en la empr~ 
sa, ésta va a representar una fuente continuada de re-­
cursos monetarios en efectivo a la empresa como result~ 
do de sus propias operaciones; es el ingreso que ha -
obtenido la empresa después de haberle deducido los ga~ 
tos corrientes y el pago respectivo a los dueños por -­
concepto de dividendos. 

El pago de dividendos es un derecho que pertenece 
a cada socio, el cual puede pagarse en efectivo o bien 
mediante el otorgamiento de nuevas acciones de la empr~ 
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sa o de alguna otra que pertenesca a ella. El pago de 
un dividendo en acciones se le conoce como capitaliza-­

ci6n. 

Cuando una empresa decide retener parte o la tot~ 
lidad de las utilidades percibidas durante su ejercicio 
generalmente es empleado para la adquisici6n de activos 
fijos necesarios para el desarrollo de la empresa, o -­
bien cuando la empresa se enc~entre empeftada en alguna 
deuda largo plazo cuyo contrato restrinja su capacidad 
de pago de dividendos en efectivo; también se establece 
una retenci6n de utilidades cuando la empresa se halla 
en una etapa de expansi6n y por otro lado requiere in-­
crementar sus operaciones, 

Esta forma de financiamiento es ~uy importante P!­
ra la pequefia y mediana empresa, y no menos útil para -
la gran empresa, ya que les va a permitir mantener el -
control sobre la administraci6n de ia sociedad. 

Para la direcci6n de una empresa resulta un tanto 
difícil tomar una decisi6n sobre el márgen de utilidaJ­
des a retener, ya que habría que mostrar a los accionis 
tas un programa que les presente las ganancias que oh-­
tendrán de su inversión. 

El costo de esta forma de financiamiento, esta d~ 
terminado en cuanto a la tasa de rendimiento esperado -
por los accionistas sobre las acciones comunes; también 
se considera el costo de oportunidad en otras posibles 
inversiones fuera de la empresa, 
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2.2. RESERVAS DE CAPITAL, 

La segunda fuente de financiamiento interna est~ 
representada por las reservas de la empresa; Las rese! 
vas constituyen los fondos que una empresa ha acumulado 
de los beneficios que ha obtenido de su ejercicio, y -­
que no se han distribuido, Las reservas son considera­
das como un excedente monetaTio retenido por la empresa 
y el cual no posee la condición de exigibilidad, Las -
reservas se dividen e~ varias categorías, ~stas son: 

. 
.l.~ La Reserva Legal: ~1 art~culo veinte de la Ley Gen~ 

ral de Sociedades ~ercantiles, impone a las empre-­
sas la formación de una reserva, estableciendoles -
una separacl6n del Sl sobre las utilidades netas ~­

percibidas durante el ejercicio social como mínimo, 
hasta alcanzar el 10l del capital social suscrito, 
El fi~ de esta reserva se orienta a proteger el ca~ 
pi tal socia¡, a los acreedores y al funcionamiento 
de l.a empresa, La reserva legal puede utilizarse -
para ampUar el capital social y por tanto h empr! 
sa. podrá aumentar su margen crediticio. 

2,- Reservas Estatuarias o Contractuales: Este tipo de 
reservas se encu~ntran contenidas en los estatutos 
del contrato social de la empresa, motivo por el -­
cual se consideran de car~cter obligatorio, Al es~ 

ta.hlecerse s~ ~feotan 1os. b~neficíos, ·y par.a su re­
parto se requerirá la autorización de la Asamblea -
Ge~e¡al de Accionistas, 

3," Reservas Provente11tes de Subvenciones de Equipo: "' 
Estas reservas son resultado, generalmente de una ~ 

obltgaci6n que acompaña la entrega de una ayuda, ·-
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Viene a ser una especie de subsidio en la adquisi­
ción de equipo. 

4.- Reservas Voluntarias: Estas reservas son propues-­
tas por el Consejo de ~dministraci6n a la Asamblea 
General de Accionistas en base a la distribuci6n de 
las utilidades netas obtenidas del ejercicio, y no 
constituyen una obligaci6n legal. 
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2.3. RESERVAS DE DEPRECIACTON Y DE AMORTIZACION, 

Cuando una emp·resa a adquirido un activo fijo 
€sta a de constttuirle un fondo de depreciaci6n que vie 
ne a representaT un fondo de utilidad por un lado, ya -
que ese activo contTibuirn a la producci6n o funcíona~­
miento de la empresa durante su vida ~til¡ por otro la 
do, la depreciación se cons¡de~a como una COTrecci6n -­
del valor del activo cuyo fin se enfoca a establecer la 
p!!rdida real mediante un "gasto en efectivo" de un cos­
to real, distribuido en varios periodos. 

Ahora bien, La amortizaci8n implica que una empr~ 
sa liquide en foma peri~dtca un pr!lstamo. La amortiz!_ 
ci6n viene a ser una carga para el ejercicio pero .no un 
gasto propiamente, ya que !lste no representa una salida 
de efectivo de 1a empresa, De esta manera, la aritortiz! 
ción y la depreciación toman parte en la reorganizacilln 
de las necesidades de la empresa respondiendo a ella co 
mo una reserva. 

La depreciacien se observa desde dos puntos de ~~ 

vista diferentes; pÓr un tado como una disminucilln en ~ 
el valor del activo, por otro como el cambio de un gas~ 
to en efectivo en un costo reaJ distrtbuido entre vaT-~ 
rios periodos, 

Ahora bien, la depreciaci~n se deflne como: 

",,, la pérd]da del valor,. no recuperada -
con el mantenimiento, que sufren los acti-­
vos y se d~ba a 1iferentes factores oue cau 



san finalmente su inutilidad 1 obli~ando por 
tanto al reemplazo del activo," (1) 
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La depreciación es creada porque todo bien va ex­
perimentando una disminución en su valor con el trans-­
curso del tiempo, Sin embargo, el acelerado progreso -· 
tecno16gico trae consigo bienes físicos m~s sofistica-­
dos, es por e1'lo que la depreciació11 también es emplea­
da para recuperar el valor dé los bienes que van resul· 
tando obsoletos, 

El establecimiento de una política de deprecia-·­
ci6n descansa en los siguientes elementos: 

1, T La vida útil o econ6mica del inmueble., considerando: 

T la vida física o mecánica, 

• la vida técnica (obsolescencia), y 

~ la vida comercial, 

2. T El valor residual del inmueble al final de .su vida 
'Citil •. 

3 .• El método empleado para dividir el costo del immue­
ble entre los periodos contables que fonnan su vida 
út;il. 

Existen diversos métodos para el cálculo de la de 
preciación, de los cuales sólo mencionaremos dos: 

1) PORTUS, G. Lincoyán¡ "Mé'temáticas Financieras"; Méxi 
co;.Ed. McGraw-Hi11; 1982¡ p4g, 238, 
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l.- El Método de Linea Recta. 

Este método se basa en la distribucj6n del costo 
del inmueble menos un valor de salvamento entre el tiem 
po de duraci6n de dicho inmuehle, esto es: 

D " Costo del Bien - Salvamento 
Duraci6n del bien 

Las observaciones que se hacen a este método son 
el que no considera el interés sobre el fondo de reser­
va; y que los bienes físicos experimentan una deprecia­
ci6n igual en la vida del bien cuando los gastos.por 

1 mantenimiento se incrementan en los últimos afies. 

2 .• El Método de la Suma de Dígitos, 

Este método se determina de la siguiente manera: 
se calcula la suma de los dígitos de los afios de dura-­
ci6n del inmueble mediante la relaci6n: 

1+2+3+ 

Suma " N N + 1 

2 

• , + (N • 1) + N N~ 
2 

ahora bien, si se incluye el costo del inmueble se ten­
dría la siguiente ecuación, 

D = N C 
N + 

N 
2 
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para el cálculo de la depreciación al primer afio ~erin: 

(N - 1 ) C 

N + 1 

2 

y para hacer el cálculo en cualquier año se tendría la 
siguiente ecuaci~n: 

(N - i) C 
Di=------

N + 1 
, donde N ¿ i ¿ 1 • 

N 
z 

De los diversos mEtodos de depreciaci6n que exis­
ten, la empresa puede elegir la que mejor 1e· convenga,­
sin embargo, habrá que considerar las disposiciones fi~ 
cales a este. respecto, las que permiten un porcentaje -
de depreciaci6n del zoi anual para el equipo y maquina· 
ria y de un 5% para edificios. 

A travEs de los procedimientos d~ depreciaci6n y 
de amortización, la empresa tratará de conservar los r!:, 
cursos precisos para evitar su empobrecimiento. Ini·-­
cialmente, los fondos obtenidos por este medio permane­
ce11 en forma líquida o -en ,una cuenta que 'pueda ser - .. -
transformada de manera rápida en efectivo a fin de re-­
constituir los bienes de cuya depreciación se ha efec-­
tuado. 

Mediante una política de depreciaci6n, 1a empresa 
establece una forma de conservaci6n del valor de su pa­

trimonio y del mantenimiento de su capacidad productiva. 
Sin emhargo, en el momento en que se precise efectuar -
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la reposici6n del bien, se encontrará con bienes más s~ 

fisticados y de valor más alto, es por esta raz6p que -
la empresa puede hacer uso de esos fondos en activida-­
des que le permitan continuar con sus operaciones, o -­
bien puede destinarlos en inversiones que le reporten -
algún beneficio; de esta forma, una empresa, al finali­
zar el proceso de depreciaci6n de algfin bien contará -­
con el tota1 de sus depreciaciones, mñs el valor resi-­
dual de dicho bien y el hcneficio que hayan reportado ~ 

el uso de esos fondos, 

Para la empresa pequeña, las reservas de amortiz~ 
ci6n y de depreciaci6p representan una importante rese! 

, va, ya que puede emplearlos para el desempeño de sus -­
operaciones cuando ya ha hecho uso de otras fuentes de 
financiamiento, Para las empresas grandes les sirve ". 
para apoyar sus programas de expansión, diyersifica,ci6n, 
etc. 
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4.4. REALIZACION DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA. 

La venta de los activos fisicos es un medio de ~i 
nanciamiento poco empleado en las empresas, ya que los 
mismos no se adquirieron con ese prop6sito, sino para 
ser utilizados en la producci6n como es el caso de la -
maquinaria y equipo industrial, o como complemento de -
los fines operacionales de la empresa como lo son el -­
equipo de oficina y el de transporte. 

El financiamiento por realizaci6n de activos de 
la empresa representa un elemento interno que le permi­
te obtener recursos y al mismo tiempo evitar que éstos 
resulten improductivos e incosteables para los negocios. 



rrr FUaNTES ~XTERNAS D~ FINANCIAMIENTO. . . 
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III FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO. 

Generalmente los fondos ¡enerados por la empresa 
misma resultan insuficientes para responder a sus nece­
sidades, es por-ello que recurre a los fondos que el me 
dio externo le ofrece para poder continuar con el desa­
rrollo de sus actividades, previo estudio de las neces! 
dades de la empresa y de una evaluaci6n de los diversos 
tipos de alternativas de financiamiento que existen. 

Los recursos externos se pueden obtener de diver­
sas instituciones y en diferentes plazos, por ello se -
agrupan en la siguiente forma: 

1) Crédito concedido a través de terceros ajenos a la -
empresa pero que guardan relaci6n con sus operacio-­

nes; estos créditos son a corto plazo como lo son: 
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1 .- El erédito Comercial. 

2.- El Financiamiento a través de las Cuentas por -­
Cobrar (Factoring). 

3.- El Financiamiento a través de las existencias. 

2) Créditos adquiridos a través del Mercado Financiero; 
el cual está conformado por. las Sociedades Naciona-­
les de Crédito, Las Arrendadoras, Las Casas de Bolsa 
y Las Uniones de Crédito. A su vez el Mercado Finan 
ciero se encuentra dividido en dos grupos: 

1 .- El Mercado de Dinero, y 

2.- El Mercado de Capitales. 
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C) Documento por Pagar. 

A) Cuenta Abierta o Cuenta Corriente. 

Esta forma de crédito es la más común y la que no -­
requiere de una negociaci6n formal. Su proceso co-­
mienza cuando la empresa envía a sus proveedores una 
orden de compra, en el momento en que estos embarcan 
el pedido, envían también la factura de venta aue -­
además de incluir el precio del producto, describirá 
los términos del pago. La única forma que tiene el 
provéedor para probar su crédito, será la orden de -
compra de la empresa y la copia de la factura que re 
tiene y que contiene la firma de la empresa. 

-Las condiciones del crédito concedido. por esta forma 
de financiamiento dependerá de varios factores que -
son: 

a) La naturaleza del producto; es decir, para produ~ 
tos de alta rotaci6n se ofrecerán créditos a cor­
to plazo, en tanto que para productos perecederos 
o de rotaci6n lenta, se concederá un plazo más -­
largo. 

b) La posici6n financiera tanto del vendedor como la 
del comprador; un vendedor financieramente ende--

1t;:n ble, deberá exigir sus pagos al contado o establ~ 
cer condiciones de crédito muy cortos, en tanto -
que un vendedor con una posici6n fuerte en sú cir 
culante podrá otorgar diferentes plazos para el -
crédito empleado como ayuda a un comprador débil 
o bien utilizarlo como una forma de promoci6n -­
del producto. 

Un comprador con una situaci6n financiera sólida 
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puede investigar las alternativas de crédito apr~ 
vechando su posici6n frente a otros compradores -
débiles con posibilidades limitadas. 

c) La cantidad de los descuentos. Se refiere a la de 
cisión de aprovechar un descuento por pronto pago 
en el término estipulado, o bien, optar por apro­
vechar todo el tiempo en que se ha concedido el -
crédito. 

Las ventajas que reporta esta fuente son: 

- La disponibilidad inmediata en el momento en que se -
requiere. 

- Es una fuente de financiamiento que permite a la em-­
presa la posibilidad de modificar el plazo del crédi-

' to. 

- Es la principal fuente de financiamiento para la em-­

presa pequeña y mediana. 

- Ofrece a la empresa la alternativa de aprovechar un -
descuento por pronto pago a una fecha determinada, o 
bien, emplear el total del crédito hasta el vencimien 
to del mismo. 

- Para su concesión no se requiere de condiciones espe­
cíficas de la empresa, condiciones que resulten nece­
sarias para obtener un crédito en alguna institución 
financiera. 

- No hay límite para la cantidad del crédito, ésta flu~ 
tuará de acuerdo al volumen de las compras realizadas 
por la empresa. 

Como desventajas del uso de esta fuente podemos -

mencionar~ por ejemplo el que no se puede determinar --
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fácilmente el costo de su empleo. 

B) Aceptaciones Comerciales. 

Es~a fnrm~ de obtener crédito, contiene básicamente 
el reconocimiento formal de la deuda por parte de la 
empresa solicitante del mismo. Comienza después de 
que el proveedor ha recibido el pedido y lo ha embar 
cado, enviando a un banco los documentos de embarque 
y una letra de cambio que el banco presentará para -
su aceptación a la empres~ solicitante del crédito; 
una vez aceptada, el banco entregará los documentos 
de embarque para que le sean entregados los artícu-­
los solicitados. 

C) Documentos por Pagar. 

Los documentos por pagar son la forma de crédito con 
cedida mediante la firma de un pagaré a favor del -­
proveedor, suele utilizarse cuando una empresa tiene 
su cuenta vencida, se le exige un pagaré por el cual 
se compromete al pago de la misma a una fecha deter­
minada en un banco. De esta forma la empresa obten­
drá una ampliaci6n en el plazo de su crédito, aunque 
por otra parte perderá su reputación crediticia. 

2) FINANCIAJ\llrNTn A TPJ.VES flF LAS Cl!ENTAS POP COBP.AP. 

En toda empresa, las cuentas por cobrar son uno -
de los activos más líquidos, es por esta razón que son 
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fácilmente aceptadas como garantía en el otorgawiento -
de créditos. ~sta forma de financiamiento está respal­
dada por los bancos comeTciales y otras compafiías fina~ 
cieras, y se le conoce también con el nombre de "facto 
ring". 

El factoring es un servicio pronorcionado a las -
empresas el cual consiste en administrar sus cuentas ·­
por cobTar, asumiendo la responsabilidad de las mismas 
y pagándolas a su fecha de vencimiento, y dándole a la 
empresa la opci6n de obtener financiamiento por antici­
pado sobre sus cuentas cedidas, 

La institución que va a proporctonar el servicio 
del factoring es considerado como el factor, y va a asu 
mir la responsabilidad de cobrar esas cuentas asf como 
el de pagarla si alguno de los clientes llegara a fa ••• 
llar en sus pagos. 

El factoring reduce el costo de operación de las 
funciones de crédito y cobranza pues la institución en­
cargada de prestar el servicio se responsabiliza de to. 
das las tareas relacionadas con el manejo de las cuen-­
tas por cobrar, ya que sustituye a los departamentos de 
cr8dito y cobraílzas y a la seccidn de contabiiidad en-. 
cargada de ~os registros del cliente, Permtte a la em­
presa, por otra parte, que se ocupe mejor de sus opera~ 
cienes de ventas y de producción dejando las funciones 
de crédito y cobranzas al factoring, 

El factoring fortalece la posici6n financiera de 
la empresa al lograr que sus ventas a crddito se trans· 
foTmen en ventas al contado, Ademtls disminuye el tiem-
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po que se requiere para convertir los inventarios en -
efectivo después de haberlos vendido, de tal forma que 
se pueden aprovechar los recursos obtenidos en la ad-­
quisici6n de materias primas a mejores precios, o bien 

para enfrentar situaciones financieras adversas. Por 
otro lado, evita el recurrir a fuentes de financiamien 
to costosos pues se pueden programar las necesidades -
de efectivo con más exactitud y se facilita la obten-~ 

ción de recursos económicos en el volumen y en el mo- -
mento oportuno. 

3) FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LAS EXISTENCIAS. 

Este tipo de financiamiento también es conocido -
como "financiamiento por pignoración de inventarios", y 

va a constituir una base para adquirir un crédito pren­
dario, pues el valor de los inventarios representarán -

un respaldo para el pago del crédito. Los préstamos s~ 
bre esta base son otorgados por los bancos de depósito, 
y por las sociedades financieras. 

El prestamista efectuará su crédito en base al ti 
po de producto que se va a tomar en garantía, su estabi­

lidad en su precio, la imagen crediticia del prestata-­
rio, etc. 

Este tipo de préstamos se pueden otorgar en tres 
formas: 



39 

1) De acuerdo a una tasa flotante establecida para las 

existencias, con la posibilidad de incluir las exis­
tencias futuras, y hasta las cuentas por cobrar. La 
desventaja de esta forma de financiamiento es que -­
por la tasa flotante que posee no permite a la empr! 

sa precisar su costo. 

2) La otra forma de adquirir este préstamo, es a través 
de un recibo de depósito, el cual contendrá a deta-­
lle las características de los productos en garantía. 
Este recibo lo conservará el prestamista, y el pres­
tatario fungirá como fideicomiso separando los bie-­
nes en garantía de los demás. 

3) La última forma de obtener el préstamo, se hace con 
intervenci6n de los almacenes generales de dep6sito, 
los cuales se caracterizan por ser una s~ciedad an6-

nima dedicada a la guarda de mercancías y a celebrar 
contratos de dep6sito, los cuales pueden ser de dos 
tipos: el dep6sito de existencias individualmente -
designados, cuya obligaci6n se limita a la custodia 
de las existencias y a su restituci6n en el mismo e~ 
tado en que· fueron depositadas; y el dep6sito de me! 
cancías ge~éricamente dignados, en este caso los al­
macenes se obligan a devolver la cantidad depositada 
sin que precisamente sea con los bienes depositados. 
Para que el prestatario pueda retirar los bienes de­
positados requerirá de la autorizaci6n expresa del -
prestamista. Esta forma de crédito posee un costo 
alto por el servicio que prestan los almacenes. 
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3. Z. CREDITOS OBTENIDOS A TRAVES DEL MERCADO FIN¡\NC JE-· 
ro. 

Como ya se mencionó, el mercado financiero se en· 
cuentra integrado por otros dos mercados: el mercado de 
dinero y el mercado de capitales. En el primero se co~ 
templan los creditos concedidos por las Sociedades Na·· , 
cionales de Crédito a través de los siguientes instru-­

mentos: Los cr6ditos bancarios, el papel comercial, -­
las letras de cambio y los Cetes; estos ultimas son -·­
utiliza~os solamente por el gobierno, razón por la cual 
s6lo se mencionan, Dentro del mercado de capitales, c~ 

mo su nombre lo dice, act~an los instrumentos que repr~ 
sentan el capital de las sociedades, sin embargo, por -
su característica de obtener créditos a largo plazo se 
incluyen otros instrumentos que no representan en nin-· 
gun momento el capital de la e11presa y que son: Las ·­
obligaciones ( hipotecarias, quirografarias o connverti 
bles), los bonos de indemn±zacidn bancaria y los petro· 
bonos; estos dos ultimas, al igual que los Cetes, son • 
instrumentos empleados por el gobierno federal, 

11 MERCADO DE DINERO, 

El mercado de dinero contempla los cr!!ditos otor-­
gados a corto plazo a través de ias Sociedades Naciona-­

les de Crédito para el crédito bancario, y a trav~s ·-­
del mercado de valores para el papel comercial, Las --
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principales caracterfsticas de este mercado son: 

1 .- La captaci6n y distribuci6n de los recursos econ6mi 
cos en operaciones a corto plazo; generalmente las 
transacciones que realiza se efectúan con un alto -
grado de liquidez. 

2.- Ofrece toda una gama de alternativas tanto para el 
inversionista como para ei solicitante del crédito. 

3.- Canaliza los recursos econ6micos hacia factores pr~ 
.-ductivos, apoyando a las empresas cuando éstas re-­
quieren de fondos temporales de efectivo para la -­
continuación de sus actividades. 

Como ventajas del uso de este crédito, tenemos -­
que: permite a las empresas la adquisici6n y conserva-­
ci6n de los activos físicos. Además responde a las ne­
cesidades de solventar los faltantes de efectivo en ca" 
ja,. y ~es permite incrementar su producci6n o enfren-­
tar sus compromisos inmediatos; sin embargo, las tasas 
de interés a las que se adquiere son altas, y el plazo 
para cubrirlas es corto, además de efectuarse pagos fi­
jos, por otro lado, el proceso inflacionario va incre-­
mentando su costo. 

A) El Crédito Bancario. 

El crédito bancario son préstamos a corto plazo· -
que otorgan las Sociedades Nacionales de Crédito a las 

empresas, y cuyo destino sea el de generar el flujo de 
efectivo y el desarroll~ de sus funciones. Los tipos -
de crédito bancario que se ofrecen a las empresas son: 
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a) El Descuento. 

b) El Préstamo Quirografario. 

e) El Préstamo Colateral. 

d) El Préstamo Prendario. 

e) El Préstamo Plan Piso. 

f) El Préstamo de Ventas. 

g) El Préstamo de Pa1'ili taci6n y Avío. 

h) El Crédito a Cuenta Corriente. 

i) El CTédito con Garantía de Unidades Industriales. 

j) El Crédito Inmobiliario a Empresas de Producci6n de 
Bienes y Servicios. 

k) El Crédito Refaccionario. 

1) El Crédito Simple. 

a) El Desi:uento. 

El descuento es la operación por medio de la cual 
el acreditante, en este caso la persona moral, cede en­
propiedad a la instituci6n bancaria, titules de crédito 
o los pagarés a un plazo mayor de quince días, prove--­

nientes de sus operaciones mercantiles. 

Este tipo de financiamiento está destinado a las 
ventas a crédito. En cuanto a su plazo y su forma de 
pago tenemos que su línea de crédito es revolvente a -· , 
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corto plazo con documentos a 90 dias mgximo, con up~ • 
vigencia de linea de doce. 

Las garantías en que descansa este crédito son •• 
los documentos que producen la op~raci6n qued~pdo como 
propietaria de estos la institución que otorg6 el prés· 
tamo. 

bl El Préstamo Quirografario. 

El préstamo quirografario es. la operación por me· 
dio de la cual, la institución financiera otorga un~-. 
crMi to contra la Hrma. de un pa~aré, Su destino es el 
de financiar el capital de trabajo y solventar las nec! 
sidades eventuales de efectivo, 

Su plazo y su forma de pago es igual al crédito • 
anterior, revolvente con documento a 90 días máximo, ·­
con una vigencia de linea de doce meses. Su garantía -
se concreta a la solvencia moral y econ6mica de los sus 
criptores. Existen dos modalidades de este tipo de cr~ 
dita, estos son: El préstamo qiorografario para la ex­
portación, y el crédito quiro·grafario para la pre·expor. 
tación. 

A través del préstamo quirografario para la pre-­
exportación, el empresario se provee de capital de tra­
bajo para la elaboración y comercialización de produc-­
tos para la exportación, Su fin es el de facilitar al 

empresario su entrada al mercado internacional. 



44 

Para que un empresario·pueda adquirir un préstamo 
quirografario para la pre-exportación necesita: 

1 .- Copia del contrato o pedido en firme del comprador 
en el extranjero. 

2.- Descripción del proceso de producción (indicando el 
tiempo de fabricación del pedido). 

3.- Constancia de que existe una garantía suficiente de 
pago de la operación (una carta de crédito, seguro 
de crédito de exportación). 

4.- Cotización del costo de transportación y fecha del 
embarque. 

AL vencerse la operación, habrá que comprobar an­
te la institución, la realización de la misma a través 
de la factura comercial, los documentos de embarque y -

el pedimento de exportaci6n. 

A través del p·réstamo quirografario para la expor 
tación, se concede financiamiento a las empresas expor• 

tadoras de productos manufacturados, para ello si te-•; 

quiere que la empresa cuente con la documentación que -
compruebe la exportación de los bienes elaborados. 

c) El Préstamo Colateral. 

El préstamo colateral consiste en otorgar crédi-­
tos equivalentes a un porcen~aje (hasta del 70% del va­
lor de lá garantía) del valor nominal de los títulos de 
crédito que la empresa endosa en garantía, los cuales -
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son resultado de las operaciones normales del negocio. 
Este tipo de· financiamiento se dirige a cubrir las nece 
sidades temporales de efectivo. 

Para su plazo y su forma de pago, se cuenta con -
las líneas revolventes, pudiendo documentarse cada ope~ 
ración con un plazo máximo de 180 dias, y con una vige! 
cia de la linea de doce meses·. 

La garantía deberá estar formada con el 100t de -
los documentos provenientes de la compra-venta de mer-­
cancías en abonos que conforman la serie completa.de tf 
tulos emitidos, o bien, los que formen la parte insolu­
ta de ella,. excluyéndose los contratos y las facturas -
de compra-venta con reserva de dominio. 

d) El Préstamo Prendario. 

El prestamo prendario es aquel que para su otorg! 
miento requiere de una garantia real (no inmueble) doc~ 
mentándose por medio de un pagaré, en el cual quedarán 
impresos los datos de identificación y valorización de 
la prenda, que podrán ser valores de renta fija o varia 
ble de fácil realizaci6n o mercancías que no sean pere­
cederas, propiedad del prestatario. 

Se le concede un pla.zo, a este tipo de crédito 
que deberá estar en función al ciclo de operación de la 
empresa y que no exceda a 180 días, contando con una 
línea de vigencia de doce meses. 
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El destino de este préstamo se orienta a cubrir -
las necesidades ev~ntuales de efectivo o bien para la -
adquisici6n de inventarios. Las garanttas en las que -
descansa son: La ley establece que los oréstamos no -­
excederfin del 70% del valor de la garant~a en el caso -
del Plan Piso, estos no podr5n ser mayores al 90\ del -
valor de factura de la planta armadora. Ahora bien, -­
los bienes que pueden formar parte de la garantía son: 

1.- Productos agri'.co!as; depositados generalmente en"­
los Almacenes Generales de Dep6sito,y con los cert! 
ficados y bonos de prenda que·estos expiden, se ob­
tiene el crédito ( no deberán ser productos perece­
deros), 

2. - Las unidades adqui.ridas en financiamiento del Plan 

Piso. 

3.- Productos terminados o materias primas; estos pue~­
den otorgarse en garantía, ya se3 almacenfindolos en 
los Almecenes Generales de Dep6sito, o bien conser­
vándolos en los mtsmos almecenes del acreditado r -
también con la expedici6n de certificados de dep6s! 
to, verificándose que no sean productos obsoletos, 

el Préstamo Plan Piso, 

Este es un crédito prendar!o que se otorga a los 
distribuidores de Aª industria automotriz terminal. Se 
orienta a la adquisici6n de nuevas unidades para la --­
exhibici6n, 
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El plazo que se otorga es a noventa días para --­
automóviles y camiones, y solamente las operaciones pa­
ra automóviles son renovables hasta por noventa días, -
mediante la liquidaci6n de un 10% siempre y cuando la -
unidad de que se trate se encuentre pendiente de vender 
y que corresponda al último modelo. Las gara..,ntías en -
que se apoya son las unidades nuevas objeto del finan-­
ciamiento, hasta un 90% de su. valor de facturación de -
la planta, 

f) Financiamiento de Ventas. 

Este es un crédito destinado a financiar parte de 
la cartera proveniente de las ventas a plazo y en abo-­
nos de los distribuidores de autom6viles y camiones, -­
linea blanca y electrónica, bienes de capital, maquina­
ria y equipo en general, al amparo de un contrato de 
apertura de crédito. 

Este financiamiento se efect6a mediante un pagaré 
cuyo plazo será de noventa días mlximo y el colateral -
de las ventas de autom6viles, camiones y tractores ten­
~r§n ~n plazo de 36 meses a partir de la fecha del con­
trato de compra-venta. Las ventas de línea blanca y de 
electrónica u otros, tomarán un plazo no mayor a 18 me 
ses. 

El distribuidor entregará en garantía colateral -
la serie completa o la parte insoluta de las letras de 

cambio o pagarés de su clientela, endosadas previamente 
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a la instituci6n financiera; los contratos de compra--­
venta con reserva de dominio o de constituci6n de pren­
da, ratificados ante un notario pdblico, o corredor pd- , 
blico, inscritos en el registro pdblico de comercio a -
que corresponda el domicilio del distribuidor, así como 
las facturas de los vehículos financiados. 

g) Crédito de Habilitaci6n o Avío. 

Este es un crédito destinado para la inversi6n en 
el activo circulante de la empresa, con el cual se apo­
ya su ciclo productivo; es dedicado a las siguientes ra 
mas: 

1.- Industrial: se orienta a la adquisición de materias 
primas y materiales, pago de nóminas y gastos dires 
tos de explotación, necesarios para el fomento del 
negocio industrial. 

2.- Agrícola: destinado a la adquisición de semillas de 
siembra, pago de jornales y sueldos, pago de combu~ 
tibles y energia eléctrica, gastos de cultivo, ce~ 
pra de fertilizantes, materiales de empaque, y to-­
dos aquellos gastos di.r.ectos de explotaci6n y oper~ 

ci6n indispensables para los fines de la producción 
agrícola. 

3.- Ganadero: dirigido a la compra de ganado de engorda, 
forrajes, pasturas y alimentos concentrados, para -
el pago de jornales, servicios veterinarios y todos 
aquellos gastos directos de la explotación y opera­
ción necesarios para los fines del negocio. 
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Estos créditos tienen la característica de ser re 
volventes, manejándolos regularmente bajo la modalidad 
de un crédito simple, con la posibilidad de ser amorti­
zados mensualmente, bimestralmentq, trimestralmente o -
semestralmente; siendo su plazo, generalmente, de uno a 
tres años, con la posibilidad de otorgar plazos superi~ 
res, dependiendo de la generaci6n de recursos de la em­
presa. 

La garant~a de este crédito es de carácter natu-­
ral, y se constituye mediante la prenda de las materids 
primas y materiales objetos del crédito, y de los fru­
tos y productos que se obtengan del mismo. Esta garan­
tía debe ser como mínimo igual a un 134% del importe -­
del cr~dito. 

h) Crédito en Cuenta Corriente. 

El crédito en cuenta corriente, es aquella línea 
de crédito establecida a favor de la empresa solicitan­
te del mismo, para que pueda disponer de manera discre­
sional, dentro de determinado tiempo y hasta por un lí­
mite máximo de crédito. Se destina a financiar el capl 

tal de trabajo de las empresas para fomentar sus activ~ 
dades comerciales, especialmente a cubrir sobregiros en 
cuenta de cheques. Cabe mencionar que este tipo de eré 
dito usualmente se opera con casas de bolsa. 

Para su plazo y forma de pago tenemos que, cuan­
do se otorgue sin garantía real, el plazo no debe exce­
der de doce meses, y s6lo podrá renovarse por un perío-



50 

<lo igual, previa formulación de un nuevo contrato. Al 
contar con una garantía real, el plazo puede ser mayor 
a los doce meses, fijándose de acuerdo a las necesida-­
des de la empresa. Liquidándose mediante los pagos que 
haga la empresa, liquidándose el saldo insoluto al ven­
cimiento del contrato. 

Este crédito puede estar respaldado solamente -­
por la firma de la empresp, o bien contar con una gara~ 
tía real que puede ser prendaria o hipotecaria. 

i) Crédito con Garantía de Unidades Industriales. 

Este es un crédito a mediano y~a largo plazo, el 
cual deberá ser -invertido para el fomento de las opera­
ciones propias de la empresa, tales como las inversio-­
nes en activo fijo, necesidades de capital de trabajo, 
inclusive para la consolidación de pasivos. 

Su plazo será en funci6n de la inversi6n, capaci­
dad de pago y de la generación de fondos del proyecto, 
procurando que no exceda de los siete años, con la pos~ 
bilidad de financiar esos proyectos a un plazo mayor. 

Las garantías estarán comprendidas en todos los -
elementos materiales, muebles e inmuebles afectos a la 
explotaci6n considerados en su unidad industrial y ade 
más podrá comprender el dinero en caja y los créditos a 

favor de la empresa, nacidos de su operaci6n normal. 
La garantía debe ser otorgada en primer lugar, pudiénd~ 
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se pactar. garantías adicionales sobre los bienes de ter 
ceros otorgantes de la misma. La garantía deberá ser -
del dos por uno, con respecto al monto del crédito. 

j)'Crédito Mobiliario a Empresas de Producci6n de Bie-­
nes o Servicios. 

Este crédito se destina a la adquisici6n y cons-­
trucci6n de los bienes inmuebles, y a obras o a mejoras 
de los mismos. Su plazo máximo será de quince años, y 

la amortización del capital se realizará mediante pagos 
mensuales, con la posibilidad de pactar la primera amo!_' 
tizaci6n hasta el tercer año, en báse a las proyeccio-­
nes financieras de la empresa. 

La garantía estará representada, en primer lugar, 

sobre los inmuebles a financiar, sobre los activos de -
la empresa o bien sobre los bienes inmuebles u otros -­
bienes de terceros. Las ~arantías deberán ser al dos -
por uno del importe total del crédito. 

k) Crédito Refaccionario. 

El crédito refaccionario es un financiamiento a -
largo plazo destinado a la obtenci6n de bienes que in-­
crementen los activos de la empresa, asi como a sus ac­
tividades productivas. Estos bienes serán: la obten--­
ci6n de maquinaria y la ampliación o las mejoras de las 
instalaciones de la planta productiva de la empresa. 
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Este crédito es un tipo de financiamiento a laTgO 
plazo, el cual establece un calendario de amortizacio-­
nes y un programa de pago de intereses. 

Su garantía se conforma de las fincas, construc-­
ciones, edificios, maquinaria, etc., y con los frutos -
resultantes del fomento a que se haya destinado el cré­
dito, quedando gravados los bienes en primer lugar, a -
favor de la instituci6n financiera, La garantía deber§ 
ser del 143% del crédito autorizado. 

'11 Crédito Simple, 

El crédito simple permite a la empresa dispone~ -
del financiamiento por una sola vez, destinada a facili 
tar las operaciones de compra-venta, inversiones en ac­
tivo fijo, necesidades de capital de trabajo, etc., de 
lo anterior .se concluye que su uso no es limitado por -
la instituci6n. Este crédito generalmente se concede a 
largo plazo estableciendose un calendario de amortiza-­
cienes para su liquidaci6n. 

En cuanto a sus garantías se encuentra respaldado 
por una de tipo real, ya sea prendaria o hipotecaria -­
con una cobertura del dos por uno, 
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B) El Financiamiento obtenido a través de los Fondos -
de Fomento y Garantía. 

Los fondos de fomento y garantía constituyen los 
organismos por medio de los cuales Nafinsa, como banca 
de desarrollo industrial, auxilia a los empresarios me­
xicanos, principalmente a los de la pequeña y mediana -
industria. Dichos organismos son: 

a) FOGAIN: Fondo de Garantía y Fomento a la Industria 
Pequeña y Mediana. 

b) FONEI: 

c) FOMIN: 

d) FOMEX: 

Fondo Nacional de Equipamento Industrial. 

Fondo Nacional de Fomento Industrial. 

Fondo para el Fomento de las Exportaciones 
a Productos Manufacturados. 

e) FICORCA: Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos -­
Cambiarios. 

f) F I R A: Fideicomisos Instituídos en Relación a la 
Agricultura. 

g) FONEP Fondo Nacional de Estudios y Proyectos. 

a) Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Pequeña y 

Mediana. 

El FOGAIN fué creado el 7 de abril de 1954, por -
la Secretaría de Hacienda y Crédito PGblico, por dispo­
sición del Gobierno Federal, y cuya administración se -
encarg6 a Nacional Financiera 
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Su objetivo es el de coadyuvar al desarrollo de 
la pequ~ña y mediana empresa en base en que si su acti­
vidad se considera prioritaria dentro del Plan Nacio-­
nal de Desarrollo, y les proporciona asistencia técnica 
y créditos que serán de tres tipos: 

1.- De Habilitación o Avío, 

2.- Refaccionarios, o 

3.- Hipotecario Industrial. 

EÍ crédito de habilitación o avío se otorga a las 
empresas para que estas adquieran las materias primas y 
materiales que necesiten para continuar con sus opera-­
ciones; para el pago de salarios, y los demás gastos de 
producción. 

El importe del crédito será hasta de $8'000,000.­
y su plazo de amortizaci6n será: 

1) En Bancos de Depósito, hasta de dos años. 

2) Es Sociedades Financieras o Uniones de Crédito, has­
ta tres años, y 

3) En el FOGAIN de 18 a 30 meses. 

Su forma de amortización será mensual para el pa­
go del capital más intereses. 

Para adquirir este crédito se necesita que la em­
presa presente un programa de inversión de los recursos 

solicitados, especificando las caracteristicas de las -
materias primas a adquirir, la cantidad destinada al p~ 
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go de salarios y si el total de los inventarios en alm~ 
cén es superior a cuatro veces del promedio mensual se 
justificará la solicitud del crédito, 

El propósito por.el cual se otorga el crédito re­
faccionario es que para las empresas puedan efectuar la 

. 1 
compra e instalación de maquinaria y equipo; así como -
la adquisición, construcción o ampliación de la planta 
industrial; o bien, para el pago d~ pasivos que tengan 
las siguientes condiciones: no se destinará más del soi 
al pago de pasivos, y el pasivo no deberá tener una an­
tigUegad menor a un año. 

El importe del crédito con cargo en el FOGAIN se­
rá como máximo de $11'000,000.-, cuyo plazo de amortiz~ 
ci6n fluctuará entre tres y seis años segGn las condi-­
ciones de la empresa con pagos mensuales tanto del ca-­
pital como de los intereses. 

Las ventajas que reporta este fondo para e.l soli­
citante del mismo serán: 

1.- Se pagarán intereses, los más bajos del mercado y -

se cobrarán sobre saldos insolutos. 

4,- No se cobra comisi6n por la apertura del crédito. 

3.- Se puede recibir apoyo técnico-administrativo por. -
parte de los técnicos del Programa de Apoyo Inte--­
gral a la Industria Pequeña y Mediana (PAI), en cor 
dinación con el fondo, 
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b) Fondo Nacional de Equipamento Industrial. 

El FONEI tiene por objeto promover la ampliaci6n 

y modernizaci6n de ia planta industrial, también la --­
participaci6n activa, tanto de las instituciones de cr~ 
<lito como de las organizaciones auxiliares de crédito. 

Los créditos que otorga el FONEI son: refacciona­
rios, especialmente para el desarrollo y la adaptación 
de los medios y procedimientos para la producci6n, así 
como para otorgar recursos para la ampliaci6n de la -~­

planta industrial, o bien para el equipamento de nuevas 
plantas. 

El monto del crédito otorgado, será el equivalen­

te al 3\ de los_ activos totales del fondo, ~ero para~­
proyectos altamente prio~itarios, el Comité Técnico po­
drá otorgar montos mayores a satisfacción de la Secre­

taría de Hacienda y Crédito Público. 

En base a las características de cada proyecto, -

el plazo máximo que se podrá conceder, será de trece -­
años incluyendo el plazo de gracia. 

El pago del capital e intereses se hará trimes~-­
tralmente; y las tasas netas de interés serán sohre sal 

dos insolutos tomando en cuenta el Costo Porcentual Pro 
medio. 
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c) F~ndo NP~:~~31 de Fomento Industrial, 

El FOMIN es un fideicomiso establecido para apo-· 

yar a los empresarios que desean establecer nuevas in-­

dustrias o ampliar las existentes. 

El FOMIN aporta temporalmente recursos en forma -

de capital a las empresas, adquiriendo acciones comunes 

o preferentes, inclusive, otorga cr~ditos sin garantía. 

La cantidad máxima aportada en ambos casos es del 49% -

del capital social de la nueva empresa o de la ya esta­

blecida, de esta forma el FOMIN participa en la empresa 

como socio minoritario. 

La permanencia.del FOMIN en la empresa es tempo-­

ral, y se retira de ella cuando ésta ha normalizado sus 

funciones. Su creación es para complementar la estru~ 

tura financiera d:el país apoyandc el desarrollo indus- ~ - .,,. .. 

trial. 

Los principales objetivos de este fondo son: 

1. - Crear nuevas fuentes de trabajo, ampliando las exis 
tentes o estableciendo nuevas empresas. 

z •• - Impulsar la descentralizlci6n' industrial para forta 

lecer el desarrollo regional. 

3.- Contribuir al mejoramiento de la balanza de pagos -

por medio de la sustituci6n de importaciones y el -

fomento a las exportaciones. 

4.- Promover la tecnología propia. 

5.- Formar una planta industrial debidamente integrada. 
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d) Fondo para el Fomento de las Exportaciones a Produc­
tos Manufacturados. 

El .FOMEX fué creado y administrado por el Banco -
de M&xico de 1962 a 1983; en .1983 pasa a la administra­
ción del Banco de Comercio Exterior, Institución de Ban 
ca de Desarrollo que apoya financieramente a las opera­
ciones de: 

1.- Pre.-exportaci6n; elaboración de productos o artícu­
los manufacturados de exportación. 

2.- Exportación; venta de productos o articules manufac 
turados a la exportación. 

Los apoyos financieros concedidos para la pre-ex­
portación se otorga a empresas cuya producción o parte 
de ella sea para la exportaci6n, y que su capital so~-­
cial sea mayoritariamente nacional. Este apoyo finan-­
ciero se orienta básicamente al capital de trabajo. 
Las condiciones generales de este crédito son: 

1 .- El financiamiento se contrata en pesos mexicanos. 

2.- El Ct.édito concedido comprenderá: 

- las materias primas, energía, combustible y mano 
de obra utilizadas directamente en la producción. 

la depreciación de la maquinaria y equipo. 

3.- El plazo será: 

- para productos a granel de 15 dias. 

- para productos terminados y semiterminados de 60 
dias. 
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4.- Los intereses se fijarán mensualmente, y· se liquid~ 
rán al vencimiento del crédito. 

s.- La garantía será directo o prendario. 

Los apoyos concedidos para la exportaci6n, son P! 
ra empresas cuyo capital nacional sea del Slt como mini 
mo. Las condiciones que se observan para este crédito 
son las mismas establecidas para el crédito para la --­
pre-exportación. 

e) Fideicomiso. para la Cobertura de Riesgos Cambiarios •. 

La finalidad del FICORCA, es el de efectuar oper! 
ciones que liberen de los riesgos cambiarios a las ero-­
presas en general respecto de los adeudos que tengan en 
moneda extranjera, a través de programas que no permi-­
tan el otorgamiento:de subsidios y cuyos elementos son: 

1.- El d6lar, por ser la moneda internacional que sati~ 
face el pago de las operaciones internacionales. 

2.- El b~nco, una Sociedad Nacional de Crédito, que ac­
túe por cuenta del Banco de México como fiduciario. 

3.- Las empresas establecidas en el país que adquieran 
dólares de los bancos. 

4.- El financiamiento (adeudo). 

5.- El acreedor (del extranjero). 

6.- El crédito otorgado por los bancos a los comprado-­
res en moneda nacional. 

7.- La tasa promedio de interés; es decir, el promedio 
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aritmético de las tasas mAximas de interés de las -

Sociedades Nacionales de Crédito por depósitos a -­
tres y seis meses. 

8.- Fecha valor, al día S del calendario del mes inme-­
diatamente siguiente a la fecha de firma del contra 
to, 

Cobertura: 

1.- Cob;rtura del principal de los adeudos mediante el 
pago al contado de la misma. 

2.- Cobertura del principal de los adeudos proporciona~ 
do a los compradores crédito en moneda nacional. 

3.- Cobertura del principal de los adeudos e intereses 
por vencer hasta los límites: 

- El comprador efectuará el pago en moneda nacional 
a su cargo a más tardar el día hábil bancario an­
terior a la fecha de valor. 

- Se devengarán intereses sobre saldos insolutos a 
cargo del banco, la tasa de interés se ajustará 
trimestralmente y su vigor será a partir del aju! 
te. 

4.- Cobertura principal de los adeudos e intereses por 
vencer hasta los límites antes mencionados, propor­
cionando a los compradores créditos en moneda nacio 
nal. 
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f) Fideicomisos Instituidos en Relaci6n a la Agricultu-
ra, 

El·FIRA es un conjunto de fideicomisos estableci­
dos por el Gobierno Federa.l en el. Banco de México a fin 
de incrementar la participaci6n de la· banca en el cam-­
po; de mejorar el ingreso y las condiciones de vida de 
los productores agropecuarios; de fomentaT la produc--­
ci6n de alimentos básicos; de generar empleos¡ y de pr~ 
piciar la formaci6n de capital. 

Los tipos de crédito que ofrece el PIRA son; 

1. - De Habi1i tac1:Cln y Avío¡ para el pago del ca.pi tal de . . 
trabajo. Su pi.azo de amo:rtizaci(ln no excede de --­
tres años. 

2.- Refaccionario¡ empleado para financiar ~as inver~~­
siones fijas de la empresa. Su plazo de pago no --· 
excederá de quince años. 

3.- Prendarios; facilitarán la comercializa¿i6n de los 
productos. Su plazo es de seis meses. 

Los sujetos de este crédito son los productores -
de b~jo ingreso principalmente, Las tasas de interés -
van a ser variables ya que depender§n del Costo Por-­
centual Promedio, del tipo de crédito, de la situaci6n 
econ6mica de los productores, y de la prioridad del pr~ 
dueto. 
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g) Fondo Nacional de Estudios y Proyectos. 

El FONEP se fund6 en 1967 empezando a funcionar -
en 1968; originalmente como Fondo Nacional de Preven-· 
si6n. En 1983 cambia su nombre por el de Fondo Nacio-­
nal de Estudios y Proyectos. 

El objetivo del FONEP, es dirigir sus créditos a 
estudios y proyectos de alta prioridad para la empresa 
en general, además de reducir el grado de incertidumbre 
en las inversiones que coadyuven a la adecuada instala­
ci6n y puesta en marcha, organizaci6n y 6ptima opera--­
ci6n de las empresas. Los fopdos ~e destinan tambi!n, 
a financiar los estudios sobre prefactibilidad y facti-

' bilidad técnica y económica de los proyectos cuyo fin -
sea el de una inversión; así como estudios complemen-­
tarios como: planos, especificaciones de ingeniería y -
diseño final previos a la ejecuci6n del proyecto, cuya 
factibilidad técnica y econ6mica se haya demostrado; y 
tambi!n_ se incluyen los estudios tecnol6gicos que con-­
tribuyan a la creaci6n, adaptaci6n tecno16gica y la in­
novaci6n para la transformaci6n de los procesos actua-­
les. 

Los intereses que pagan estos préstamos son los • 
más bajos del mercado; los plazos de amortización inc1! 
yen el período de gracia, y varía de_ dos a ocho años, y 
son fijados en cada caso en base a las características 
de los estudios y proyectos; ~a duraci6n de estos eré-­
ditas no será mayor de 24 meses, 
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C) El Papel Comercial. 

El papel comercial comprende un crédito a corto -
plazo entre empresas cuyo fin es el de canalizar recur­
sos temporales de efectivo a empresas que necesitan de 

él; las empresas al adquirirlo se comprometen al pago -
de una prima o interés. 

El papel comercial es un pagaré que puede nego--­
ciarse en forma privada, es decir, entre empresas sin -
intermediación de terceros; esta,forma de negociación -
de crédito es muy significativa para la pequeña empresa. 
y para la mediana, ya que no pueden hacer su colocación 
a través del Mercado de Valores. El papel comercial -­
también se puede negociar, en forma pública, para ello 
la empresa deberá cubrir ciertos requisitos para poder 
ofrecerla dentro del 'Mercado de Valores; estos requisi­
tos generalmente solo pueden cumplirlos las grandes em­
presas. 

Normalmente la emisión del papel comercial, no r~ 
quiere de una garantía especial; cuando se negocia en -
forma privada se basará en el otorgamiento del préstamo 
en el conocimiento que existe entre las empresas y en -
~a reputación crediticia del solicitante; cuando la --­
oferta de papel comercial es pública, quien adquiera -
el pagaré sabrá de ante mano que su crédito se destina 
a una empresa sólida y estable. 

La prima que paga la empresa que emite el papel -
comercial, será sobre la tasa pasiva de interés del mer 

cado; esta tasa es aquella que las instituciones banca­
rias, en base a las condiciones del mercado y conside--
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rando las disposiciones impuestas por el Banco de Méxi­

co y por la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, p~ 
gan a los depositantes a diferentes plazos. 

Esta fuente de financiamiento es orientada a la -

operaci6n normal del capital de trabajo, o bien para el 
pago de las cuentas corrientes; generalmente se recurre 
a 61 cuando los créditos que ofrece la banca resultan -
insuficientes. 

Vas ventajas que ofrece a las empresas la coloca-· 
ci6n del papel comercial en el mercado son: la obten--­
ci6n de una tasa mayor de rendimiento que las de otros 

1 instrumentos; el costo de financiamiento es menor y no 
requiere garantías específicas, además de que evita la 
presencia d~ intermediarios para su negociación lo que 
aumentaría su costo. 

D) Aceptaciones Bancarias. 

Las aceptaciones bancarias son un instrumento más 
del mercado de dinero; se implantaron en M6xico en 1981. 

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio -
que ~0presentan una operaci6n de crédito a corto plazo 
a través de las cuales, la banca múltiple puede apoyar 
financieramente a las empresas. 

El plazo de este tipo de crédito no excederá de -
360 días, y se les aplicará una tasa de descuento al --
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igual que el papel comercial. 

El monto de cada emisión se manejará por mdlti--­
plos de $100,000.-; la instituci6n bancaria encargada -
de otorgar el crédito, podrá lanzar varias emisiones -­

hasta un límite del 40i del capital neto; este último -
representa el capital contable del banco menos su parti 
cipación en el capital de alguna otra institución de -­
crédito, de seguros u organización auxiliar. 

2) EL M~RCADO DE CAPITALES. 

El mercado de capitales constituye una parte del 
Mercado Financiero, en el cual se intercambian recur-­
sos económicos mediante la conseci6n de créditos o me-­
diante la compra venta de valores a largo plazo. A su 
vez este mercado está formado por otros dos: 

A) El Mercado de C~~dito a Largo Plazo, y 

B) El Mercado de Valores. 

Las características del Mercado de capitales son: 

1 .- La captación y distribuci6n de recursos económicos. 

2.- Las tasas de interés son menores a las del Mercado 
de Dinero. 

3.- Son operaciones de menor liquidez pues su plazo es 
largo. 

4.- Afecta a la contabilidad de la empresa de dos for~-
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mas: por una parte en el capital por medio de la -­
emisión de accione~, y por otro lado, afecta el p~ 
sivo mediante la emisión de obligaciones o bien a -
través de la contratación de algún crédito. 

A) El Mercado de Crédito a Largo Plazo. 

El mercado de crédito a largo plazo, está consti­
tuido por las Sociedades Nacionales de Crédito y por 
las Arrendadoras. ·Las primeras actúan como füente de 
financiamiento concediendo préstamos a plazo fijo, y ~~ 

' las segundas mediante el arrendamiento financiero. 

a) Préstamos a Plázo Fijo .. 

Los préstamos a plazo fijo están representados 
por tres tipos de créditos principalmente estos son: 

1.- El Crédito Refaccionario: Las características de es 
te crédito ya se mencionaron anteriormente, y los -
principales ~on; se orienta a:la adquisición e ins­
talaci6n de maquinaria y a la construcción o ampli! 
ción de naves industriales; su garantía serán los -
bienes adquiridos con el préstamo; su plazo no exc~ 
derá de quince años: y finalmente, este tipo de cr! 
dito puede descontarse a través del Fondo Nacional 
de Equipamento Industrial (FONEI). 

2.- El Crédito Simple con Garantía Hipotecaria: A groso 
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modo sus característicqs son: se orienta a cual---­
quier actiyid~d que pretenda el desarrollo de la ·érn 

presa cuyo giro sea fq producción o el comercio; su 
garantía se basa en la hipoteca de los bienes inmu~ 
bles propiedad de la empresa o de terceros; su pla­
zo máximo será de veinte años; y este crédito no -­
puede descontarse en alg6n Fondo de Fomento y Garan 
tía. 

3.- El Crédito Hipotecario Industrial; cuyas caracterí! 
ticas son: su objeto es el de fomentar la actividad 
económica de la empresa inclusive sus pagos para p~ 
sivos; su garantía se respalda en primer lugar en -
la hipoteca de la unidad industrial incluyendo sus 
bienes muebles e inmuebles, sus mater.ihl.e:;, ilina~o­
en caja y créditos a favor de la empresa; su plazo 
máximo será de veinte años; y tampoco puede descon­
tarse en alg6n Fondo de Fomento y Garantía. 

b) El Arrendamiento Financiero. 

El hacer uso de los bienes físicos en calidad de -
pr~stamos, por cuyo uso se paga una renta, constituye -
Ún contrato de arrendamiento. Este a diferencia de la 
contratación de la deuda, se encuentra representada por 
el o los activos que le dieron origen. Existen dos fo! 
mas de arrendamiento, estos son: 
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1.- El Arrendamiento sobre Servicios u Operativo; este 
tipo de arrendamiento va a establecerle a la empr~ 
sa.1a prestación de servicios y mantenimiento al --­
equipo arrendado¡ los costos que genere dicho ser­
vicio estarán incluidos en el pago que la empresa -
efectuará en sus rentas. Este contrato puede ser -
cancelado en cualquier momento por la misma empresa. 

2.- El Arrendamiento Financiero; en este caso, la empr~ 
sa que va a arrendar se comprometerá a efectuar pa­
gos períodicos al arrendador, los cuales se contem­
plaFán dentro del contrato y tendrán un plazo igual 
a la vida productiva del bien arrendado. Existen -
dos mndalidades del arrendamiento financiero: 

- Venta y rearrendamiento, y 

- Arrendamiento directo. 

En la primera opción, la empresa es propietaria de 
los bienes y los vende a una institución financiera 
a la cual le arrendará dichos bienes mediante un ~­

contra~o previamente establecido. En el caso del -
arrendamiento ~irecto, existe la participación del 
productor del equipo a rentar quién tomará el'papel 
del arrendador ante la empresa que lo solicita. En 
este tipo de arrendamiento el productor puede ven-­
der el producto en cuestión a una institución fina~ 
ciera, por ejemplo, quién pasará a ser el arrenda-­
dor. 

Las ventajas y desventajas del arrendamiento se -
mencionan a continuación: 

-- En el momento de efectuarse una operación de venta y 
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rearrendamiento, la empresa contará con el importe -
total de la venta del activo, además de que seguirá 
contando con ese activo para su uso. 

Un contrato de arrendamiento puede ser flexible por­
que permite a la empresa, en caso de que el equipo o 
terreno a arrendar no sea realmente adecuado para -­
sus operaciones, cancelar su contrato si se trata de 
un arrendamiento operativoi en caso contrario, ten-_,/ 
drá que esperar a que el contrato expire. Por otro 
lado, este punto representa una desventaja para la -
empresa pues no podrá recuperarse lo invertido en el 
equipo o en el terreno por el tiempo que dure el con 
trato. 

En el caso de un arrendamiento operativo, la empresa 
puede rescindir el contrato si el activo arrendado 
presenta obsolescencia. 

Su costo por concepto de interés es mayor que un 
préstamo común. 

Para la evaluaci6n de este método de financiamie~ 
to existen varias alternativas basadas en la compara-­
ci6n entre la decisi6n de rentar un activo o bien com-­
prarlo, uno de ellos es el llamado "método de flujo de 
efectivo descontado", donde se considera el valor pre­
sente de las dos alternativas de adquisici6n del bien. 
Las ecuaciones que se emplean son las siguie~tes: 



t = 

donde: 

Lt ( 1 - Tl 
(1 - Í')t 

PV1 = Valor Presente del costo por arrendar el activo. 

· T Tasa Marginal de impuestos sobre el ingreso neto 
de la empresa. 
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···r = Ta,sa de rendimiento sobre la inversit3n incremental 
de la empresa. 

Lt Pagos uniformes del arrendamiento al final-de afio 
t (t = l, z,,,, n). 

(1-T)= Refleja la deductlbilidad para prop~sitos fisca-. ... 
les de los pagos por arrenda.miento, 

n 

t = 
~t + it - (~t + Dt) T 
---------- + p o 

( 1 + r )t 

donde: 
PVB Valor 'Presente Neto del préstamo para la compra -

del activo. 
Bt El reembolso de la suma principal. 

it El pago de los cargos sobre 1a deuda al ¡inal del 
afio t (t = 1, 2, . . . n). 

Dt La depreciaci6n del activo durante el afio t (t =1, 
2, • • • n). 

P 
0 

= El pago de coptado (enganche l., 

(it - Dt) T = Refleja la deducibilidad de los cargos por 
inter~s y de las provisopnes para la dep'l'! 
ciacit3n con propósitos fiscales. 
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Ahora bien, si el valor presente neto de rentar -
ei act~vo es ~ayor al valor presente neto de comprarlo, 
se optará por efectuar un contrato de préstamo para su 
adquisici6n¡ si el ,ya1or presente neto que resulte de 
a·rrenda·r el activo es menor que el resultado del valor 
presente neto de comprarlo, se eligirá e~ contrato de ~ 

arrendamiento; y si e~ resultado obtenido de calcular ~ 

el valor neto en ambas opcione.s es igual, se podr11 el e.­
gi r cualquier opci6n. 
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B) El Mercado de Valores. 

El mercado de valores es aquel donde se efectúan 
transacciones de compra-venta de valores, también en él 
se realizan colocaciones de valor a largo plazo, estos 
valores son: La colocaci6n de acciones y la colocaci6n 
de obligaciones. 

A) Emisi6n y Colocaci6n de Acciones. 

Como ya se mencion6 anteriormente, una empresa --
' puede financiar parte de sus operaciones mediante la -­

suscripci6n de nuevas acciones que representen un aume~ 
to en el capital social de dicha empresa. La colocaci6n 
de las nuevas acciones puede hacerse en forma privada -
cuando se ofrecen a los inve_rsionistas actuales y cuan­
do la empresa no patticipa en'el mercado de valores; o 
bien, puede hacer su colocaci6n mediante una oferta pú­
blica a través del mercado de valores. 

Las ventajas que representa para una empresa el -
que haga su colocaci6n a través del mercado de valores 
son: 

1.- Crecimiento. Por una parte el mercado de valores -
estimula .el desarrollo de la empresa para que crez­
ca con el mercado, por otro lado, le permite captar 
nuevos recursos de manerá rápida a través de la su~ 
cripci6n de acciones, o mediante una oferta pública. 

2.- Liquidez para los accionistas. Dado que una empre--
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sa registrada en Bolsa requiere de ciertos requisi­

tos para su admisi6n en ella, puede ofrecerle a sus 

inversionistas seguridad, esta característica le da 
a los títulos un buen grado de liquidez lo que per­

mitirá a la empresa que la venta de sus valores sea 
rápida y por ende obtenga los recursos econ6micos -
en poco tiempo. 

3.- Profesionalismo en la administraci6n de la empresa. 
Toda empresa registrada en Bolsa está comprometida 

a proporcionar informaci6n respecto de sus opera--­
ciones, también cada tres meses deberá proporcio-­
nar los estados financieros correspondientes; es -­
por ello que la preparaci6n de sus resultados esti­

mula a los responsables de la administraci6n de la 
empresa de que se trate para obtener mejores resul 
tados. 

4.- Imagen y prestigio. Como ya se anot6, las empresas 

registradas en Bolsa tienen mayor facilidad de cre­
cimiento lo cual repercute en una mejor imagen ante 
el inversionista, los proveedores, los clientes, -­

los bancos, el gobierno, etc. 

B) Emisi6n y Colocaci6n de Obligaciones. 

Las obligaciones representan una deuda a largo -­

plazo contraída en forma colectiva. Son emitidas tanto 

por el Gobierno Federal, como por alguna entidad priva­
da quienes designarán un fiduciario que normalmente se­

rá el departamento de valores de alguna instituci6n fi­

nanciera, la cual deberá velar por los derechos de los' 
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obligacionistas. 

La entidad que emita las obligaciones se comprom~ 
terá a efectuar pagos perlodicos de los intereses del -
préstamo adquirido, así como para el pago de las amorti 
zaciones para el cual tambifin se podrá establecer.un -
solo pago al vencimiento de la deuda. 

Las obligaciones representan para las empresas la 
facilidad de obtener recursos frescos, pues el crédito 
se adqui~re de varios inversionistas y no de una sola -
fuente. 

El costo para la entidad que ha efectuado la emi­
si6n ·es igual o menor al costo integral real de los cr~ 
ditos bancarios a corto plazo¡ además su colocaci6n evi 
tará el costo que ocasiona la intermediación en alguna 
instituci6n financiera. 

No todas las empresas pueden emitir estos valores, 
generalmente las emiten aquellas inscritas en la Comi-­
si6n Nacional de Valores, o bien requieren satisfacer -
requisitos similares a los necesarios para una inscrip­
ci6n normal en Bolsa, lo cual limita el uso de este ti­
po de financiamiento a las empresas pequefias. 

Existen tres tipo de obligaciones, estas son: 

1 .- Obligaciones Hipotecarias. 
La principal característica de este tipo de obliga­

ciones es que están respaldadas en una. garantía hi­
·patecaria, pues en caso de liquidaci6n de la sacie 
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dad, los obligacionistas tendrán prioridad respecto 
de los acreedores para el pago de su préstamo, pues 
por la venta de.activos hipotecados se les da tal 
preferencia. Como protección para los obligacioni~ 
tas, el valor de los activos hipotecados no será m~ 
nor al 120\ y 1251 al valor total de las obligacio­
nes pendientes de amortizar en determinado momento. 

2.- Obligaciones Quirografarias. 
Este tipo de obligaciones no posee garantía especí­
fica, se respalda en la calidad de la firma, es de­
cir, se basa en la reputación crediticia e imagen -
de la empresa. En caso de liquidación, los obliga­
cionistas participaran con los mismos derechos que 
poseen los acreedores. 

3.- Obligaciones Convertibles. 
Estas obligaciones tienen la característica de con­
vertirse en acciones al término del préstamo. 



e o N e L u s r o Ñ E s. 
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e o ~ e L u s I o N E s. 

El presente estudio se orient6 a determinar las ~ 

alternativas de las fuentes de financiamiento a las que 
una empresa puede recurrir, y del cual se concluye: 

1.- Un conocimiento certero de las alternativas de fi-­
nanciamíento constituye para el Administrador Fina~ 
ciero la herramienta esencial para lograr el <lesa~~ 
rrollo de la empresa, 

2. - füi de vi tal importancia pa;ra el Admip.istrador Fina¡!_ 
ciero el determinar 1as necesidades reales de la -­
empresa para establecer el plan financiero adecuado, 
y que entre otros factores indique la mejor altern~ 
tiva para obtener los fondos requeridos, 

3, - La pequeña y medtapiii t;>mpresa, por sus condiciones, 
se encuentra 1tmitada Para obtener fondos econdmi-­
cos a trav~s de los instrumentos que ofrece el ·Mer-
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cado de Capit¡¡,~es (cTéditos a largo plpzol, por lo 
que el Gobierno Federal a establecido Fondos de Fo­
mento y Garantfa para oroTgar crSditos a largo pla­
zo a dichas empresas. 

4.- La pequeña empresa se ve obligada a mantener una -­
buena admrnistrac±dn de su capital de trabajo que -
le permita responder a sus necesidades inmediatas, 

s .• Las principales fuentes de financiamiento para la -
empresa pequeña son aquellas que se generan de sus 
operaciones con la partic±paci6n de terceros y aqu! 
lla.l\ que se dan en forma expont8.nea como Tesul tado 
de sus actividades. 

6,· Toda empresa debe establecer planes financieros a -
corto, mediano y largo plazo, para que e11 base a· .,.. 

sus necesidades, elija la mejor alternativa de fi.,.. 

nanciamiento que la lleve a iograr la optimización 
de los recursos tanto propios como ajenos, 
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