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INTRODUCCTION.



INTRODUCCTION.

El papel del Administrador Financiero de una em--
presa se orienta, bisicamente a lograr un equilibrio --
entre los recursos propios y los ajenos con que opera -
dicha empresa, asf también como la eleccib6n de la mejor
fuente de financiamiento que corresponda a las necesida .
des que impéren en esa empresa. Por ello es indispensa
ble que el Administrador Financiero tenga un conocimien
to general de los recursos econfmicos 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 paru obtener recursos eco--
némicos a través de los resultados u operaciones que la
empresa genera. Y finalmentc, se anotan las fuentes --



externas a las que se puede acudir para allegarse de --
recursos econSmicos que le sean indispensables a la em-
presa, haciendo mencifn de las caracteristicas principa
les de cada alternativa y de las modalidades que presen
tan algunas fuentes,

Todo lo anterior nos va a permitir conocer las --
oportunidades de financiamiento, y mediante sus caracte

risticas se podrdn establecer las bases para su elec---
cidn.



QBJETIVO,



ORJETTVO.

El objetivo que persigue el presente estudio es:

Determinar las oportunidades en cuanto a
la obtencién de financiamiento para la -
empresa mexicana, asi como establecer --
sus condiciones que sirvan de base para
su eleccién.



I GENERALIDADES SOBRE EL FINANCIAMIENTO. «



I GENERALIDADES SOBRE EL FINANCIAMIENTO.

1.1, SIGNIFICADO Y EMPLEO DEL FINANCIAMIENTO.

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

* Falta de liquidez,

* Disminucifén de las ventas,

* Deterioro del aparato productivo,

* Desempleo, etc.

Para afrontar estos contratiempos, la empresa me-

xicana ha dirigido sus esfuerzos a la resolucién de los
mismos.

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



el medio externo pone a su disposicidén, po sip antes pa
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 restitucidn de su dinero, ademds
de ofrecerle segurés perspectivas de progreso.

El término financiamiento implica a la empresa el
obtener los recursos indispensables y los medios para -
cubrir sus necesidades de nueyos proyectos, o bien para
la adquisicién de los elementos necesarios y suficien--
tes para el adecuado cumplimiento de sus objetivos.

La funcidn financiera se define como:

"... el esfuerzo para proporcionar los fon--
dos que necesita la empresa en las més favo
rables condiciones a la luz de los objeti--
vos del negocio." (1),

pero sin dejar de considerar:

a) La obtencién de los fondos indispensables para su --
operacién a un costo minimo.

b) La inversién de los fondos sobrantes en las mejores
condiciones posihles.

¢) El mantenimiento de una situacién econdmica desahoga
da que conceda a la empresa crédito y solvencia,

1) HUNT, WILLTAMS y DONALDSON: '"Financiamiento Bisico Qg

V

los Negocios": T.]; Mévico; Ed, UTEHA: 1982; pig. 3,




d) La utilizacién de los fondos de la manera mids efec--
tiva en las actividades del negocio.

Con lo anterior se logrard la aplicaci6én adecuada
y la maximizacién de los recursos monetarios que han de
contribuir al desempefio de las funciones de la empresa
como podria 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 enipefiada -
dicha empresa.

El hecho de conocer cuénto se requiere y el tiem-
po por el cual se solicitard el fondo, es s6lo el prin-
cipio de todo un proceso de financiaci6n, asf como el -
hecho de considerar toda la gama de alternativas que -
se puedan encontrar, optando por la que mejor satisfaga
las necesidades planteadas para finalmente determinar -
dénde se podrdn obtener y bajo qué condiciones.

_ Para la elaboraci6n del plan financiero se requie
re de un conocimiento de las necesidades del negocio, y
tener presente los factores indispensables para su ela:
boraci6n los cuales son:

1.- Planeacidén (determinacién de las necesidades);
2.- Obtenci6n de Recursos;
3.- Aplicacién Correcta de los Recursos; y
4.- Obtencibn de Resultados.
Los objetivos que persigue todo plan financiero -
son:

a) Calcular los recursos que se requieren para ejecutar



los planes de operacién dcl negocio.

b) Determinar el porcentaje de los recursos requeridos
que se generarin dentro de la empresa y cudnto ha de
obtenerse de las fuentes exteriores,

¢) Identificar los mejores medios y fuentes de obten---
cién de recursos adicionales cuando se necesitan,

d) Establecer el mejor método de aplicacién de recursos
para ejecutar los planes de operacidn,

Es de esta forma que los planes financieros van a
establecer la pauta que muestre los fondos que resulten
indispensables en la cantjdad necesaria durante un pe--
riodo de tiempo.

Finalmente,.cabe reflexionar en el papel de las -
politicas sobre financiamiento de una empresa cuyos fi-
nes deberdn orientarse bdsicamente a lograr un flujo --
continue de efectivo que permita la ejecucidn normal e
inalferable de sus operaciones; también queApermitan a
la empresa cimentar bases s8lidas paré lograr un creci--
miento ininterrumpido, y qué en el caso de trabajar con
capital extranjero, le conceda la oportunidad de afron-
tar las constantes fluctuaciones en la paridad cambia--
ria, Es funcidn, también, de la polfitica de financia--
miepto el admihistrar los recursos disponibles conce---
diendo prioridad a las necesidades inmediatas del nego-
cio, y én determinado momento (cuando resulte necesa---
riol, evaluar la ventaja de implantar una politica de -
austeridad o de disminucifn de gastos que resulten innge
cesartos, Las metas antefiores deben ser contempladas
en toda politica financiera, y servir de base para es--
tructurar el plan financiero que mids se acople a las --
exigencias y objetivos de cada empfesa. Por ello acaso.



sea posible establecer una fcrma de catalogar tales po-
liticas en los siguientes grupos:

a) Las que se orientad a la captaci6n 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 6ptjma aplicacién de los re--
cursos propios de la empresa (aumentos de capital, -
utilidades retenidas, etc), o bien de los recursos -
generados por ella (inversifn en activos, capital de
trabajo, polfticas de amortizacifn' y de depreciacidn,
etc.).

c) Las que dirigen sus esfuerzos a la bdsqueda, andli--

- sis y evaluacifn de los recursos 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 producciSn,
de distribucibn, de ventas, de crédito y cobranzas o
de gastos de administracién.

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

f) Politicas encaminadas a la expansi6n, contraccién --
yfo liquidaci6n de la empresa.



1.2, DESARROLLO DEL FINANCIAMIENTO.

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

Las empresas que resultaron de aquellas fusiones,
lanzaron al mercado gran nGmero de acciones y de obliga
ciones sembrando asf el interés por el estudio sobre -
los mercados de cap;tales.' Esta actitud fue vista como
una forma de obtener recursos econbmicos inclingndose -
en mayor_grado'por la emisi6n de obligaciones, lo que -
las enfrent6 al pago elevado de intereses. Otro proble
ma que tuvieron que enfrentar esas empresas fue el arre
glo de su - politica de dividendos, pucs se efectuaban
pagos demasiado elevados afin en épocas de utilidades en
declive afectando de este modo su liquidez.

Es asf{ como se fueron perfilando los problemas --
financieros que tenfa que resolver la Administracién --
Finaciera, y que bisicamente son:

",..el tamafio de la composici6n de los pa--
sivos de la empresa, la mejor combinacién -
de los pasivos y capital contable, las po--
liticas 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 empresa," (1}

En la década de los veintes aconteci6 el surgimi-
miento de las industrias del autom6vil, de la radio,la
quimica, y la del acero; se incrementaron los mirgenes
de utilidad y se comenzaron a lanzar campafias publita--
rias a nivel nacional. E1l esfuerzo de la Administra---
cién Financiera 1logr6 mejores métodos de planeacifn y
de control orientando ahora su interés a aspectos sobre
liquidez y la bdsqueda de la mejor estructura financie-
ra para'las empresas.

La depresifn econfmica retorné en los afios trein-
ta provocando nuevamente una disminuci6n en los mirge--
nes de utilidad de la empresa, incitando los estudios -
sobre rentabilidad y liquidez, andlisis financiero, los
fondos de rotacibn, la solvencia de la empresa a corto
y largo plazo, el andlisis de tesoreria (cash-flow) y -
el andlisis de las politicas de dividendos. '

Posterior a la segunda guerra mundial, se experi-
ment6 una gran reconversidén industrial, transformando -
a la industria de guerra en una de paz, es esta la ra--
z6n por la cual 1las empresas en general requerian de -
una gran cantidad de recursos financieros, acrecentén--
dose los estudios sobre la Administracién Financiera.

En la década de los cincuenta, surge una nueva --
industria, 1la electrénica, con elevados mirgenes de ren

1) PHILIPPATOS, George C.;"Fundamentos de Adm1n1stra--
cibn F1nanc1era" - México; £d. McGraw-Hi

pag. 23.
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tabilidad. En esta época la Administracifn Financiera
. busca una mejor metodologia para disefiar la estructura
financiera de las empresas. Otros estudios que se con-
templan en este perfodo son temas como: procedimientos
y controles internos de administracién que abarcan el -
presupuesto de efectivo, la administracién de los inven
tarios y la consideraci6n del tiempo de las cuentas --
por cobrar.
~ Hasta este momento las finanzas se hablian maneja-

do dentro del campo de la economifa y de una manera tra-
dicional, ya que las empresas habfan sido contempladas
desde su medio extérno; se di6 preferencia a la contra-
tacibn de deudas a largo plazo sin considerar los pro-:'
blemas del futuro inmediato de la empresa., Es asi como
dejando atrds los afios cincuentas y a principios de los
sesentas, la Administracidén Financiera sigue su evolu--
cibn respaldada en las posibilidades de desarrollo que
se ofrecian tanto nacionales como internacionales, y --
también el progreso tecnolbgico que crecla ripidamente. .
Era entonces cuando los estudios financieros se orien--
taron a resolver cuestiones concernientes al costo de -
capital y su m4s adecuada estructura, de los efectos de
la estructura del capital sobre su costo, y sobre el va
lor de mercado que la empresa posea empleando cada vez
modelos mis precisos de valuacifn.
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1.3, CLASIFICACION DE LAS FUFNTES DE FINANCIAMIENTO.

Uﬁa fuente de financiamiento es aquella alternati
va que va a ofrecer a la empresa u organizacién, los --
elementos econfmicos necesarios para cumplir con sus --
objetivos, sean estos cbligaciones a cumplir inmediata-
mente, sea el emprendimiento de alguna obra proyectada,
etc., bajo condiciones de tiempo y costo mds favorables
en el momento oportuno.

Las fuentes de financiamiento pueden ser clasifi-
cadas desde diferentes puntos de vista:

I Desde el punto de vista Técnico Contable:
1.- Pasivo, y
2.- Capital.

1] Desde el punto de vista de la Estructura Financiera;
que se refiere a la proporcifn en que el activo to-

tal se encuentra integrado por capital contable y -
por pasivos:

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

a) Pasivo, y
b) Capital Preferente.

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

IIT En cuanto a su Costo:

1.- Fuentes de Financiamiento con Costo Nominal o -
Explicito; es el tipo de fuentes que explica en
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un documento su costo como seria el caso de los
préstamos bancarios, la emisi6én de obligaciones
de acciones, etc.,

2,- Fuentes de Financiamiento con Costo de Oportuni
dad o Implicita; son fuentes expontfneas 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 Preferentesg ¥
- Utilidades Retenidas.
b) Reservas de Capital,
c¢) Reservas de Amortizaci6én y de Depreciacién.
d) Realizacién 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 afio pudiendo llegar a -
un plazo de cinco afios):

- Proveedores,
- Crédito Bancario,
- Financiamiento por Pignoracién de Inventario,

Financiamianto por la Venta de Cartera.
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Papel Comercial.

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

Préstamos de Habilitacidén y Avio,

Préstamos Hipotecarios,

Préstamos Refaccionarios,

Arrendamiento Financiero.
c¢) Financiamiento Extranjero:
- Préstamos Privados Extranjeros,

- Organismos Internacionales (Banco Interna-
cional de Reconstrucci6n y Fomento B.I.R.Fj.
Coorporacién Financiera Internacional, Ban
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 indiferen
te, lo importante es conocer aquellos fondos, sus carac
teristicas y ventajas que ofrecen para que asi se pueda
elegir el fondo m4s apropiado y el que mejor responda a
las necesidades que imperan en la empresa.
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1.4. IMPORTANCIA DEL FINANCTAMIENTO EN UNA EMPRESA.

Desde siempre se ha considerado como el objetivo
fundamental de toda negociacién, dentro del sistema eco
némico-capitalista, la obtencién del lucro. Es ﬁor ---
ello que los propietarios de las empresas han dirigido
sus esfuerzos a la maximizacién del valor de éstas a --
través de la localizacifn de la mejor estructura finan-
ciera que les permita afrontar las constantes fluctua--
ciones que se dan en el medio econdmico y social del =-
pais. .
La funci6n de financiamiento se encamipa bdsica--
mente a proporcionar a las empresas los fondos indispen
sables cuando éstas asi lo requieran, La aplicacién --
que de ellos se haga serd de acuerdo a las necesidades
de 1a entidad; también se consideran las condicjones --
bajo las cuales se obtendrdn, su adecuada aplicacién, vy
finalmente, la relacidn qué tengan respecto a los resul
tados obtenidos, .

La importancia de la funcién de financiamiento ra
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 obligacjones corrientes; tam-
bién va a ser la base para el desarrollo de sus progra-
mas de expansién y de diversificacifn, y ademds le per-
mitird contar con una imagen adecuada de liquidez indis
pensable en periodos de crisis,



IT FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO,



IT FUENTES INTERNAS DE FINANCTAMIENTO.

S¢ conoce como fuentes internas de financiamiento
o autofinanciacién a aquellos recursos que se generan -
de las operaciones normales de la empresa; el papel --
que juegan es esencial para el desarrollo de la misma,
en especial para el crecimiento de su capital, Estas -
fuentes son:

J) Las Aportaciopes de les Socios;
2] Las Reservas de Capital;

3) Las Reservas de Depreciacién y de Amor--
tizacibn; y

4) La Realizacifn de los Actiyos,



2.1. APORTACIONES DE LOS SOCIOS.

Las aportaciones de los socios, son recursos sumi
nistrados a la empresa, y que formarin parte de su nue-
va capital social, Estos fondos tendrin una permanencia
indefinida dentro del negocio, por 1o cual se clasifi--
can dentro de las fuentes de financiamiento a largo pla
zo. Las principales formas de aportacién son:

A) La Suscripcibn de Acciones Comunes;
B) La Suscripcién de Acciones Preferentes;

c) Las Utilidades Retenidas.

Las acciones son titulos-valor que representan --
las partes en que se divide el capital social de una em
presa. Cada accién acredita a su tenedor parte de pro-
piedad de la misma otorgdndole derechos estipulados en
el contrato social,

Las acciones se encuentran clasificadas en dos --
clases: las acciones comunes y las acciones preferentes,
ambas serdn de igual valor y otorgardn los mismos dere-
chos; sin embargo, los estatutos del contrato social po
dr&n 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 Administracidn haya aprobado
el pago de dividendos, y una vez que éste se les haya -
pagado a los accionistas preferrntes, El derecho resi-
sidual de estos accionistas se extiende también a los -
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activos de la empresa y a la responsabilidad y adminis-
tracifn de la misma,

El derecho residual de los accionistas comupes so
bre los activos va a estar representado por su valor --
contable, esto es:

- " Capital " Contable
Nimero de Acciones

Valor
Contable

El derecho residual sobre su participacién en la
administracién de la empresa, se da al tener el derecho
a elegir la totalidad o la mayorfa de los miembros que
conformarin el Consejo de Adminiétracién de la Socie---
dad., Este derecho se ejerce a través del derecho de --
voto.

Otros derechos que poseen estos accionistas son:

- La modificacién de los estatutos del acta constituti-
va;

- La emisi6én de acciones privilegiadas, bonos u obliga-
ciones;

- La fusifn con otra socjedad.
- La venta de activos fijos;

- Un aumento o reduccién del capital social, etc,
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El capital comGn 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 com@in deberd ser mayor en relacién
a otras fuentes de financiamiento cuando tanto m4s pro-
bable sea la posibilidad de pérdida o bien una baja en
£l valor de los activos.

Las ventajas del uso del capital comGn 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, razfn 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 com(n de la empresa, permiti
.T4 a ésta incrementar su mirgen crediticio.

Entre las posibles desventajas que trae una nueva
emisién de acciones comunes a los propietarios residua-
les estén:

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

- Se comparten las utilidades.

- E1 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 estdn representadas por titulos nominativos
que confieren derechos y obligaciones a sus tenedores;
serdn de igual valor y no tendrdn fecha de vencimiento,
salvo que se haya establecido en el acta constitutiva -
una fecha de amortizacién,

Las acciones preferentes tienen prioridad en cuan
to al pago de dividendos, y en caso de liquidacidn 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 algln dividendo mds alto -
que el de las acciones ordinariaé. Por otro lado, la -
ley otorga a estas acciones el derecho a oponerse a las
decisiones tomadas en la asamblea de la sociedad, asf -
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 representa una fal-
ta de cumplimiento por parte'de la empresa. Otra caraC
teristica de los dividendos que se pagan a estas accio-
nes, es que pueden ser acumulativos, v todos aquellos -
que se hallan retenido deberdn pagarse antes que los --
dividendos de las acciones comunes. Otro de los dere--
chos de prioridad de las acciones preferentes, se da --
también sobre los activos de la empresc2. E1 valor que -
poseen estas acciones es a la par el cual va a estable-
cer la cantidad que la empresa debe z 1o$ accionistas -
preferentes en caso de liquidacifn, A estas acciones -
se les puede crear un fondo de amortizacién, el cual --

~
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exige la compra y el retiro a .cierto porcentaje de ace-
ciones cada afio.

El uso de una suscripcién de acciones preferentes
como fuente de financiamiento protege a la empresa en -
cuanto a que &sta no se obliga al pago de dividendos fi
jos; ademis 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--
nistracién, por otro lado le da la oportunidad de no --
arriesgar sus activos fijos por la contratacién de al--
gln préstamo hipotecario,

El inconveniente que ofrece la emisibn de accio--
nes preferentes, es que dehen ofrecer a sus tenedores -
una tasa de rendimiento mayor qﬁe el de los bonos; por
otra parte el pago de dividendos que se hace no esti --
exento de impuestos como lo estarfa una emisi6n de bo--
nos. '

La tercera forma de aportacién de los socios, es-
td determinada por las utilidades retenidas en la empre
sa, ésta va a representar una fuente continuada de re--
cursos monetarios en efectivo a la empresa como resulta
do de sus propias operaciones; es el ingreso que ha -
obtenido la empresa después de haberle deducido los gas
tos corrientes y el pago respective a los duefios 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 empre
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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--
cién.

Cuando una empresa decide retener parte o la tota
lidad de las utilidades percibidas durante su ejercicio
generalmente es empleado para la adquisicién de activos
fijos necesarios para el desarrollo de la empresa, o --
bien cuando la empresa se encuentre empefiada en alguna
deuda largo plazo cuyo contrato restrinja su capacidad
de pago de dividendos en efectivo; también se establece
una retencidén de utilidades cuando la empresa se halla
en una etapé de expansi6n y por otro lado requiere in--
crementar sus operacionés.

Esta forma de financiamiento es muy importante pa-
ra la pequefia y mediana empresa, y no menos @itil para -
la gran empresa, ya que les va a permitir mantener el -
control sobre la administraci6n de la sociedad.

Para la direccién de una empresa resulta un tanto
dificil tomar una decisif6n sobre el mirgen de utilida--
des a retener, ya que habria que mostrar a los accionig
tas un programa que les présente las ganancias que ob--
tendrdn de su inversi6n.

El costo de esta forma de financiamiento, esta de -
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 estd

representada por las reservas de la empresa. Las reser

vas

constituyen los fondos que una empresa ha acumulado

de los beneficios que ha obtenido de su ejercicio, y --

que
das

no se han distribufdo, Las reservas son considera-
como un excedente monetario retenido por la empresa

y el cual no posee la condicifn de exigibilidad, Las -
reservas se dividen en varjias categorias, éstas son:

1.-

La Réserva Legal: El articulo veinte de la Ley Gene
ral de Sociedades Mercantiles, impone a las empre--
sas la formacidén de una reserva, estableciendoles --
una separacidn'del 5% sobre las utilidades netas -~
percibidas durante el ejercicio social como minimo,
hasta alcanzar el 20% del capital social suscrito,

El fin de esta reserva se orienta a proteger el ca-
pital social, a los acreedores y al funcionamiento

de la empresa, La reserva legal puede utilizarse -

para ampliar el capital social y por tanto la empre
sa podrd aumentar su margen crediticio.

Reservas Estatuarias o Contractuales:; Este tipo de
reservas se encuentran contepidas en los estatutos
del contrato social de la empresa, motivo por el --
cual se consideran de cardcter obligatorio, Al es-
tahlecerse s€ afeatan 1osfbéneficios,'y»pana su re-
parto se requerird la autorizacién de la Asamblea -

- Generval de Accionistas,

- Reseryas Provenientes de Subvenciones de Equipo: --

Estas reservas son resultado, generalmente de una -
obkigacibn que acompafia la entrega de una ayuda, --
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Viene a ser una especie de subsidio en la adquisi-
cifén de equipo.

Reservas Voluntarias: Estas reservas son propues--
tas por el Consejo de Wdministraci6n a la Asamblea
General de Accionistas en base a 1a distribucién de
las utilidades netas obtenidas del ejercicio, y no
constituyen una obligaci6n 1ega1.
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2.3. RESERVAS DE DEPRECIACION Y DE AMORTIZACION,

Cuando una empresa a adquirido un activo fijo ---
&sta a de constituirle up fondo de depreciacibn que vie
ne a representar un fondo de utilidad por un lado, ya -
que ese activo contribuird a la producciém o funciona--
miento de la empresa durante su vida gtil; por otro la
do, la deprectacién se considera como una correc¢idn --
del valor del activo cuyo fin se enfoca a establecer la
pérdida real mediante un "gasto en efectivo' de un cos-
to real distribuido en varios periodos.

Ahora bien, La amortizacifn implica que una empre
sa liquide en forma perifdica un préstamo. La amortiza
ciln viene a ser una carga para el ejercicio pero no un
gaéto propiamente, ya que &ste no representa una salida
de efectivo de la empresa, De esta manera, la amortiza
cién y la depreciaci6n toman parte en la reorganizacién

de las necesidades de 1a empresa respondiendo a ella co
mo una reserva.

La depreciacidn se observa desde dos puntos de --
vista diferentes; por un lado como una disminucién en -
el valor del activo, por otro como el cambio de un gas-

to en efective en un costo real distribuido entre va---
rios periodos,

Ahora bien, la depreciacifn se define como:
"..y la pérdida del valor, no recuperada -

con el mantenimiento, que sufren los acti--
vos y se dgbe a diferentes factores aue cau
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san finalmente su iputilidad, obligando por
tanto al reemplazo del activo,” (1)

La depreciacifn es creada porque todo bien va ex-
perimentande una disminuci6én en su valor con el trans--
curso del tiempo. Sin embargo, el acelerado progreso -
tecnolﬁglco trae consigo bienes fisicos mds sofistica--
dos, es por ello que la deprec1ac16n también es emplea-
da para recuperar el valor dé los bienes que van resul-
tando obsoletos,

El estahlecimiento de una politica de deprecia---
cibn descansa en los siguientes elementos:

1.~ La vida ﬁtil i} econﬁmica del inmueble, considerando:
-~ la vida fjsica o mecénica;
- la vida técniéa (obsolescencia), y
~ la vida comercial;

2.~ El valor residual del inmueble al final de su vida
atil,

3.~ El método empleado para dividir el costo del immue-

ble entre los periodos contables que forman su vida
atil,

Existen diversos métodos para el cidlculo de la de
preciacién, de los cuales s6lo mencionaremos dos:

1) PORTUS, G. Lincoyén; "Metemdticas Financieras"; Méx1
co; Ed. McGranHill 1982; pdg. 238,
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1.- E1 Método de Linea Recta.

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

D =__GOsto del Bien - Salyamento
Duracidn 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 fisicos‘experimentan una deprecia-
cibn igual en la vida del bien cuando los gastos.por --

: mantenimiento se incrementan en los Gltimos afios.

2,- E1 Método de la Suma de Digitos,

Este método se determina de 1la siguiente manera:
se calcula la suma de Yos digitos de los afios de dura--
ci6n del inmueble mediante la relacifn;

Suma:N‘u
2

1+2+3+; . .4 (N-1)+N=N N*1

ahora bien, si se incluye el costo del inmueble se ten-
dria la siguiente ecuacifn,

N C
N+ 1
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para el cdlculo de la depreciacién al primer afio serfa;

D1=(N‘])C
N + 1
2

N

y para hacer el cflculo en cualqujer afio se tendria la
siguiente ecuacién:
v ey
Di‘ =..._.(.I\__...—_1..)_£._ , donde Néi(].
N Nt
2

De los diversos métodos de depreciacifn que exis-
ten, la empresa puede élegir la que mejor le convenga,-
sin embargo, habrd que considerar las disposiciones fis
cales a este respecto, las que permiten un porcentaje -
de depreciacién del 20% anual para el equipo y maquina-
ria y de un 5% para edificios.

A través de los procedimientos de depreciacidn y
de amortizacién, la empresa tratard de conservar los Tg
cursos precisos para evitar su émpobrecimiento. Ini---
cialmente, los fondos obtenidos por este medio permane-
cen en forma liquida -0 =n.una cuenta que:pueda ser ---
transformada de manera répida en efectivo a fin de re--
constituir los bienes de cuya depreciacién se ha efec--
tuado. '

Mediante una polfitica de depreciacifn, la empresa
establece una forma de conservacidn del valor de su pa-
trimonio y del mantenimiento de su capacidad productiva.
Sin embargo, en el momento en que se precise efectuar -
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la reposici6n del bien, se encontrarid con bienes mds so
fisticados y de valor mds alto, es por esta razfp 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 -
algtn beneficio; de esta forma, una empresa, al finali-
zar el proceso de depreciacién de algln bien contard --
con el total de sus depreciaciones, mis el valor resi--
dual de dicho bien y el beneficio que hayan reportado -
el uso de esos fondos, '

Para la empresa pequefia, las reservas de amortiza
cién y de depreciacidop representan upa importante reser
va, ya que puede emplearlos para el desempéfio de sus --
operaciones cuando ya ha hecho uso de otras fuentes de
financiamiento, Para las empresas grandes les sirve -~
para apoyar sus programas de expansifn, diversificacién,
etc,
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4.4, REALIZACION DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA.

La venta de los activos fisicos es un medio de fi
nanciamiento poco empleado en las empresas, ya que los
mismos no se adquirieron con ese propfsito, sino para
ser utilizados en la produccién 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 traﬁSporte.

El financiamiénto por realizacibn de activos de
la empresa representa un elemento interno que le permi-
te obtener recursos y al mismo tiempo evitar que &stos
resulten improductivos e incosteables para los negocios.



III FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO.
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II1 FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO.

Generalmente los fondos generados 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 necesi
dades de la empresa y de una evaluacién de los diversos
tipos de alternativas de financiamiento que existen,

Los recursos externos se pueden obtenér 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 relacién con sus operacio--
nes; estos créditos son a corto plazo como lo son:
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1.- E1 €rédito Comercial.

2.- El1 Financiamiento a través de las Cuentas por --
Cobrar (Factoring).

3.- E1 Financiamiento a través de las existencias.

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

1.- E1 Mercado de Dinero, y

2,- El1 Mercado de Capitales.
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C) Documento por Pagar,

A) Cuenta Abierta o Cuenta Corriente.

Esta forma de crédito es la mds comfin y la que no --
requiere de una negociacifn formal. Su proceso co--
mienza cuando la empresa envia a sus proveedores una
orden de compra, en cl momento en que estos embarcan
el pedido, envian también la factura de venta que --
ademds de incluir el precio del producto, describird
los términos del pago. La finica forma que tiene el
proveedor para probar su crédito, serd 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 dependerd de varios factores que -
son:

a) La naturaleza del producto; es decir, para produc
tos de alta rotacidn se ofrecerédn créditos a cor-
to plazo, en tanto que para productos perecederos
o de rotaci6n lenta, se concederd un plazo mis --
largo.

b) La posicidn financiera tanto del vendedor como la
. del comprador; un vendedor financieramente ende--
45 Dble, deberd exigir sus pagos al contado o estable
cer condiciones de crédito muy cortos, en tanto -
que un vendedor con una posici6n fuerte en su cir
culante podrd otorgar diferentes plazos para el -
crédito empleado como ayuda a un comprador débil

o bien utilizarlo como una forma de promocién --
del producto,

Un comprador con una situacién financiera s6lida
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puede investigar las alternativas de crédito apro
vechando su posici6n frente a otros compradores -
débiles con posibilidades limitadas,

c) La cantidad de los descuentos. Se refiere a la de
cisi6n 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 posibjilidad de modificar el plazo del crédi-
to.

- Es la principal fuente de financiamiento para la em--
presa pequefia 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 concesi6n no se requiere de condiciones espe-
_cificas de la empresa, condiciones que resulten nece-
sarias para obtener un crédito en alguna institucién

financiera.

- No hay limite para la cantidad del crédito, é&sta fluc
tuard 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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fdcilmente el costo de su empleo.

B) Aceptaciones Comerciales.

Esta frrm~ de obtener crédito, contiene bisicamente
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 bance los documentos de embarque
y una letra de cambio que el banco presentari para -
su aceptacibn a la empresa solicitante del crédito;
una vez aceptada, el banco entregari los documentos

de embarque para que le sean entregados los articu--
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 uma 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-
dr4d una ampliacibén en el plazo de su crédito, aunque
por otra parte perderd su reputacidn crediticia.

2) FINANCIAMITNTO A TEAVES DF LAS CUENTAS POP CORRAP,

En toda empresa, las cuentas por cobrar son uno -
de los activos més liquidos, es por esta razén que son
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fdcilmente aceptadas como garantia en el otorgamiento -
de créditos. Esta forma de financiamiento est#& respal-
dada por los bancos comerciales y otras compafifas finan

cieras, y se le conoce también con el nombre de "facto
ring".

El factoring es un servicio provnorcionado a las -
empresas el cual consiste en administrar sus cuentas --
por cobrar, asumiendo la responsabilidad de las mismas
y pagindolas a su fecha de vencimiento, y ddndole a la
empresa la opcién de obtener financiamiento'por antici~
pado sobre sus cuentas cedidas,

La institucién que va a proporcionar el servicio
del factoring es cdnsiderado 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 operacidn de las
funciones de crédito y cobranza pues la institucién en-
cargada de prestar ¢l servicio se responsabiliza de to-
das las tareas relaciomnadas con el manejo de las cuen--
tas por cobrar, ya que sustituye a los departamentos de
crédito y cobranzas v a la seccidn de contabilidad en--
cargada de los registros del cliente, Permite a la em-
presa, por otra parte, que se ocupe mejor de sus opera-
ciones de ventas y de produccién dejando las funciones
de crédito y cobranzas al factoring,

El factoring fortalece la posicidén financiera de
la empresa al lograr que sus ventas a crédito se trans-
formen en ventas al contado, Ademds 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 1la ad--
quisicién 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 mds exactitud y se facilita la obten--
ci6én de recursos econdmicos 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 pignoraci6én de inventarios", y
va a constituir una base para adquirir un crédito pren-
dario, pues el valor de los inventarios representarén -
un respaldo para el pago del crédito. Los préstamos so
bre esta base son otorgados por los bancos de depésito,
y por las sociedades financieras.

El prestamista efectuard su crédito en base al ti
po de producto que se va atomar en garantia, su estabi-
lidad en su precio, la imagen crediticia del prestata--
rio, etc.

Este tipo de préstamos se pueden otorgar en tres
formas;
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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 empre
sa precisar su costo.

2) La otra forma de adquirir este préstamo, es a través
de un recibo de depé6sito, él cual contendri a deta--
lle las caracteristicas de los productos en garantia.
Este recibo lo conservari el prestamista, y el pres-
tatario fungird como fideicomiso separando los bie--
nes en garantfa de los demds.

3) La dGltima forma de obtener el préstamo, se hace con
intervencién de los almacenes generales de depdsito,
los cuales se caracterizan por ser una sociedad an6-
nima dedicada a la guarda de mercancias y a celebrar
contratos de depSsito, los cuales pueden ser de dos
tipos: el dep6sito de existencias individualmente -
designados, cuya obligacidn se limita a la custodia
de las existencias y a su restitucién en el mismo es
tado en que- fueron depositadas; y el depGsito de mer
cancias genéricamente 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 requerird de la autorizacibn expresa del -
prestamista. Esta forma de crédito posee un costo -
alto por el servicio que prestan los almacenes.
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3.2. CREDITOS OBTENIDOS A TRAVES DEL MERCADO FINANCIE--
To.

Como ya se menciond, el mercado financiero se en-
cuentra integrado por otros dos mercados: el mercado de
dinero y el mercado de capitales. En el primero se con
templan los créditos concedidos por las Sociedades Na-- -
cionales de Crédito a través de los siguientes instru--
mentos: Los créditos bancérios, el papel comercial, --
las letras de cambio y los Cetes; estos ultimos son ---
utilizados solamente por el gobierno, razén por la cual
s6lo se mencionan, Dentro del mercado de capitales, co
mo su nombre lo dice, actdan los instrumentos que repre
, sentan el capital de las sociedades, sin embargo, por -
su caracteristica de obtener créditos a largo plazo se
incluyen otros instrumentos que no representan en nin--
gun momento el capital de la empresa y que sen: Llas --
obligaciones ( hipotecarias, quirografarias o connverti
bles}, los bonos de Indemnizacifdn bancaria y los petro-
bonos; estos dos ultimos, al tgual que los Cetes, son -
instrumentos empleados por el gobierno federal,

1) MERCADO DE DINERO,

El mercado de dinero contempla los créditos otor--
gados a corto plazo a través de las Sociedades Naciona--
les de Crédito para el crédito bancario, y a través ---
del mercado de valores para el papel comercial, Las --

i
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principales caracterfsticas de este mercado son:

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

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

'3.- Canaliza los recursos econémicos hacia factores pro
~ductivos, apoyando a las empresas cuando éstas re--
quieren de fondos temporales de efectivo para la --
continuacidén de sus actividades.

Como ventajas del uso de este crédito, tenemos --
que: permite a las empresas la adquisici6én y conserva--
ci6n de los activos fisicos. Ademds responde a las ne-
cesidades de solventar los faltantes de efectivo en ca-
ja,.y les permite incrementar su produccién 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, ademds 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 desarrollo de sus funciones. Los tipos -
de crédito bancario que se ofrecen a las empresas son:



a)
b)
c)
d)
e)
£)
g)
h)
i)
i)

k)
1)

El
El
El
El
El
El
El
El
El
El

42

Descuento,

Préstamo Quirografario,

Préstamo Colateral,

Préstamo Prendario.

Préstamo Plan Piso.

Préstamo de Ventas.

Préstamo de FPabilitacién y Avio.

Crédito a Cuenta Corriente.

Crédito con Garantia de Unidades Industriales. .

Crédito Inmobiliario a Empresas de Produccién de

Bienes y Servicios.

El
El

Crédito Refaccionario.

Crédito Simple.

a) E1 Destuento,

El descuento es la operacifn por medio de la cual

el acreditante, en este caso la persona moral, cede en-
propiedad a la institucién bancaria, titulos de crédito
0 los pagarés a un plazo mayor de quince dfas, prove---
nientes de sus operaciones mercantiles.

Este tipo de financiamiento estd destinado a las

ventas a crédito.. En cuanto a su plazo y su forma de
pago tenemos que su linea de crédito es revolvente a --
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corto plazo con documentos a 90 dias m#ximo, con ung -~
vigencia de 1l4inea de doce.

Las garantias epn que descansa este crédjto son --
los documentos que producen la operacidn quedando como

propietaria de estos la institucién que otorgé el prés-
tamo.

b) E1l Préstamo Quirografario,

El préstamo quirografario es: la operacidn por me-
dio de la cual, la institucién financiera otorga un ---

crédito contra la firma de un pagar&, Su destino es el .

de‘financiar el capital de trabajo y solventar las nece
sidades eventuales de efectivo,

Su plazo y su forma de pago es igual al crédito -
anterior, revolvente con documento a 90 dias miximo, --
con una vigencia de linea de doce meses. Su garantia -
se concreta a la solvencia moral y econfmica de los-su§
criptores. Existen dos modalidades de este tipo de cré
dito, estos son: El préstamo qiorografario para la ex-
portacién, y el crédito'quirografario para la pre-expor
tacidn, ‘

A través del préstamo quirografario para la pre--
exportacidén, el empresario se provee de capital de tra-
bajo parayla elaboracidén y comercializacién de produc--
tos para la exportacidh. Su fin es el de facjilitar al
empresario su entrada al mercado internacional,
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Para que un empresario pueda adquirir un préstamo

quirografario para la pre-exportacifn necesita:

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

2.- Descripcién del proceso de produccibn (indicando el
tiempo de fabricacién del pedido).

3.- Constancia de que existe una garantia suficiente de
pago de la operacifén (una carta de crédito, seguro
de crédito de exportaciénj.

]

4.- Cotizacibn del costo de transportacién y fecha del
embarque.

Al. vencerse la operacifn, habrd que comprobar an-
te la institucién, la realizaci6n de la misma a través
de la factura comercial, los documentos de embarque y -
el pedimento de exportacién.

A través del préstamo quirografario para la expor
tacifn, se concede financiamiento a las empresas exporas
tadoras de productos manufacturados, para ello s& ro---
quiere que la empresa cuente con la documentacién que -
compruebe la exportacién de los bienes elaborados.

c) E1 Préstamo Colateral.

El préstamo colateral consiste en otorgar crédi--
tos equivalentes a un porcentaje (hasta del 70% del va-
lor de 14 garantia) del valor nominal de los titulos de
crédito que la empresa endosa en garantfia, 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 lineas revolventes, pudiendo documentarse cada ope-
raci6n con un plazo miximo de 180 dfas, y con una vigen
cia de la lfnea de doce meses.

La garantia deberi estar formada con el 100% de -
los documentos provenientes de la compra-venta de mer--
cancias en abonos que conforman la serie completa. de ti
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) Gl Préstamo Prendario.

El préstamo prendario. es aquel que para su otorga
miento requiere de una garantia real (no inmueble) docu
mentdndose por medio de un pagaré, en el cual quedarin
impresos los datos de identificacién y valorizacidn de
la prenda, que podrdn ser valores de renta fija o varia
ble de fdcil realizacién o mercancias que no sean pere-
cederas, propiedad del prestatario,

Se le concede un plazo, a este tipo de crédito --
que deberd estar en funcidén al ciclo de operacit6n de la
empresa y que no exceda a 180 dfas, contando con una --
linea de vigencia de doce meses.
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adquisicién de inventarios. Las garantfas en las que
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El destino de este préstamo se orienta a cubrir
necesidades eventuales de efectivo o bien para la -

descansa son: La ley establece que los préstamos no --
excederdn del 70% del valor de la garantfa en el caso -

del

Plan Piso, estos no podrin ser maveres al 90% del

valor de factura de la planta armadora, Ahora bien, --

los

1.-

bienes que pueden formar parte de la garantfa son:

Productos agricolas; depositados generalmente en --
los Almacenes Generales de Dep6sito,y con los certi
ficados y bonos de prenda que estos expiden, se ob-
tiene el crédito ( no deberdn ser productos perece-
deros).

Las unidades adquiridas en financiamiento del Plan
Piso,

Productos terminados o materias primas; estos pue--
den otorgarse en garantia, ya sez 2lmacenindolos en
los Almecenes Generales de Dep6sito, o bien conser-
vindolos en los mismos almecenes del acreditado y -
también con la expedicifn de certificados de depfsi
to, verificindose que no sean productos obsoletos.

e) Préstamo Plan Piso,

Este es un crédito prendario que se otorga a los

distribuidores de la industria automotriz terminal. Se

orienta a la adquisicién de nuévas unidades para la ---
exhibicidn,
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El plazo que se otorga es a noventa dias péra —--
autombéviles y camiones, y solamente las operaciones pa-_
ra automéviles son renovables hasta pbr noventa dfas, -
mediante la liquidaci6én de un 10% siempre y cuando la -
unidad de que se trate se encuentre pendiente de vender
y que corresponda al Gltimo modelo, Las garantias en -
que se apoya son las unidades nuevas objeto del finan--
ciamiento, hasta un 90% de su valor de facturacién 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 autombviles y camiones, --
linea blanca y electr6nica, bienes de capitél, maquina-
ria y equipo en general, al amparo de un contrato de --
apertura de crédito,

Este financiamiento se efectGa mediante un pagaré
cuyo plazo serid de noventa dias méximo y el colateral -
de las ventas de automdéviles, camiones y tractores ten-
drin un plazo de 36 meses a partir de la fecha del con-
trato de compra-venta., Las ventas de linea blanca y de
electrénica u otros, tomarin un plazo no mayor a 18 me
ses.

El distribuidor entregari en garantia colateral -
la serie completa o0 1a parte insoluta de las letras de
cambio o pagarés de su clientela, endosadas previamente
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a la institucibn financiera; los contratos de compra--F
venta con reserva de dominio o de constituci6n de pren-
da, ratificados ante un notario pfiblico, o corredor pG- .
blico, inscritos en el registro pGblico de comercio a -
que .corresponda el domicilio del distribuidor, asi como
las facturas de los vehiculos financiados,

g) Crédito de Habilitacién o Avio.
Este es un crédito destinado para la inversién 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 adquisicién de materias
primas y materiales, pago de néminas y gastos direc
tos de explotacibn, necesarios para el fomento del
negocio industrial.

2.- Agricola: destinado a la adquisicién de semillas de
siembra, pago de jornales y sueldos, pago de combus
tibles y energia eléctrica, gastos de cultiveo, com
pra de fertilizantes, materiales de empaque, y to--
dos aquellos gastos directos de explotacién y opera
cif6n indispensables para los fines de la produccién
agricola.

3.- Ganadero: dirigido a la compra de ganado de engorda,
forrajes, pasturas y alimentos concentrades, para -
el pago de jornales, servicios veterinarios y todos
aquellos gastos directos de la explotacifn y opera-
cibn necesarios para los fines del negocio.
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Estos créditos tienen la caracteristica de ser re
volventes, manejindolos regularmente bajo la modalidad
de un crédito simple, con la posibilidad de ser amorti-
zados mensualmente, bimestralmentg, trimestralmente o -
semestralmente; siendo su plazo, generalmente, de uno a
tres afios, con la posibilidad de otorgar plazos superio
res, dependiendo de la generaci6én de recursos de la em-
presa.

La garantia de este crédito es de caricter 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-
tia debe ser como minimo igual a un 134% del importe --
del crédito. ’

h) Crédito en Cuenta Corriente.

El crédito en cuenta corriente, es aquella 1fnea
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 13-
mite mdximo de crédito. Se destina a financiar el capi
tal de trabajo de las empresas para fomentar sus activi
dades comerciales, especialmente a cubrir sobregiros en
cuenta de cheques. Cabe mencionar que este tipo de cré
dito usualmente se opera con casas de bolsa.

Para su plazo y forma de pago tenemos que, cuan-
do se otorgue sin garantfa real, el plazo no debe exce-
der de doce meses, y s6lo podrd renovarse por un perfio-
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do igual, previa formulacién de un nuevo contrato. Al

contar con una garantia real, el plazo puede ser mayor

a los doce meses, fijdndose de acuerdo a las necesida--
des de la empresa. Liquidindose mediante los pagos que
haga la empresa, liquiddndose el saldo insoluto al ven-
cimiento del contrato.

Este crédito puede estar respaldado solamente --
por la firma de la empress, 0 bien contar con una garan
tia real que puede ser prendaria o hipotecaria.

v

i) Crédito con Garantfa de Unidades Industriales.

Este es un crédito a mediano y.a largo plazo, el
cual deberd 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 consolidacifn de pasivos.

Su plazo serd en funcién de la inversién, capaci-
dad de pago y de la generaci6én de fondos del proyecto,
procurando que no exceda de los siete afios, con la posi
bilidad de financiar esos proyectos a un plazo mayor.

_ Las garantias estardn comprendidas en todos los -
elementos materiales, muebles e inmuebles afectos a la
explotaci6n considerados en su unidad industrial y ade
mis podrd comprender el dinero en caja y los créditos a
favor de la empresa, nacidos de su operacifén normal. -
La garantia debe ser otorgada en primer lugar, pudiéndo
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se pactar garantias adicionales sobre los bienes de ter
ceros otorgantes de la misma. La garantia deberi ser -
del dos por uno, con respecto al monto del crédito.

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

Este crédito se destina a la adquisicién y cons--
truccibén de los bienes inmuebles, y a obras o a mejoras
de los mismos. Su plazo miximo seri de quince afios, y
la amortizacién del capital se realizard mediante pagos
mensuales, con la posibilidad de pactar la primera amor
tizaci6n hasta el tercer afio, en base a las proyeccio--
nes financieras de la empresa.

La garantfa estari representada, en primer lugar,
sobre los inmuebles a financiar, sdébre los activos de -
la emprcsa o bien sobre los bienes inmuebles u otros --
bienes de terceros. Las garantias deberdn ser dl dos -
por uno del importe total del crédito.

ﬁ) 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 serin: la obten---
ci6n de maquinaria y la ampliaci6n o las mejoras de las
instalaciones de la planta preductiva de la empresa.
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Este crédito es un tipe de financiamiento a largo
plazo, el cual establece un calendario de amortizacio--
nes y un programa de pago de intereses.

Su garantia 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 institucién financiera, La garantfa deberi
ser del 143% del crédito autorizado.

.

1} Crédito Simple.

El crédito simple permite a la empresa disponey -
del financiamiento por una sola vez, destinada a facili
tar las operaciones de compra-venta, inversiones en ac-
tive fijo, necesidades de capital de trabajo, etc., de
1o anterior se concluye que su uso no e§ limitado por -
la .institucibén. Este crédito generalmente se concedé a
largo plazo estableciendose un calendario de amortiza--
ciones para su liquidacién,

En cuanto a sus garantfas se encuentra respaldado
por upa de tipo real, ya sea prendaria o hipotecaria --
con upa cobertura del dos por uno,



B) El Financiamiento obtenido a través de los Fondos -
de Fomento y Garantia,

Los fondos de fomento y garantfa 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 pequefia y mediana -
industria. Dichos organismos son:

a) FOGAIN: Fondo de Garantia y Fomento a la Industria
Pequefia y Mediana.

b) FONEI: Fondo Nacional de Equipamento Industrial.
c) FOMIN: Fondo Nacional de Fomento Industrial.

d) FOMEX: 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 Institufidos en Relaci6n a 1la
Agricultura.

g) FONEP : Fondo Nacional de Estudios y Proyectos.

a) Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Pequefia y
Mediana.

El FOGAIN fué creado el 7 de abril de 1954, por -
la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, por dispo-
sicién del Gobierno Federal, y cuya administraci6n se -
encargd a Nacional Financiera
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Su objetivo es el de coadyuvar al desarrollo de
la pequeiia 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 serdn de tres tipos: '

1.~ De Habilitacibn o Avio,
2.,- Refaccionarios, o

3.- Hipotecario Industrial,

El crédito de habilitacién o avio 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 demis gastos de
produccién,

El importe del crédito serd hasta de $8'000,000.-
y su plazo de amortizacifn serd:

1) En Bancos de Dep6sito, hasta de dos afios.

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

3) En el FOGAIN de 18 a 30 meses.

Su forma de amortizacién serd mensual para el pa-
go del capital mds intereses.

Para adquirir este crédito se necesita que la em-
presa presente un programa de inversi6n de los recursos
solicitados, especificando las caracteristicas de las -
materias primas a adquirir, la cantidad destinada al pa
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go de salarios y si el total de los inventarios en alma
cén es superior a cuatro veces del promedio mensual se
justificari la solicitud del crédito, -

El prop6sito por.el cual se otorga el crédito re-
faccionatrio es que para las empresas puedan efectmar la
compra e instalacién de maquinaria y equipo; asi como’ -
la adquisicibn, construccién o ampliaci6n de la planta
industrial; o bien, para el pago de pasivos que tengan
las siguientes condiciones: no se destinard mids del 50%
al pago de pasivos, y el pasivo no deberf tener una an-
tigliegad menor a un afio.

El importe del crédito con cargo en el FOGAIN se-
rd como miximo de $11'000,000.-, cuyo plazo de amortiza
ci6én fluctuard entre tres y seis afios seglin las condi--
ciones de la empresa con pagos mensuales tanto del ca--
pital como de los intereses.

Las ventajas que reporta este fondo para el soli-
citante del mismo serédn:

1.- Se pagarin intereses, los mis bajos del mercado y -
se cobrarén sobre saldos insolutos.

2.- No se cobra comisifn 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 Pequefia y Mediana (PAI), en cor
dinacién con el fondo.
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b) Fondo Nacional de Equipamento Industrial,

El FONEI tiene por objeto promover la ampliacidn
y modernizaci6n de la planta industrial, también la ---
participacibn activa, tanto de las instituciones de cré
dito como de las organizaciones auxiliares de crédito.

Los créditos que otorga el FONEI son: refacciona-
rios, especialmente para el desarrollo y la adaptacién
de los medios y procedimientos para la produccién, asi
como paya otorgar recursos para la ampliacién de la ---
planta industrial, o bien para el equipamento de nuevas
plantas.

El monto del crédito otorgado, serd el equivalen-
te . al 3% de los activos totales del fondo, pero para =-
proyectos altamente priovitarios, el Comité Té&cnico po-
dr4 otorgar montos mayores a satisfaccidn de la Secre-
taria de Hacienda y Crédito PGblico.

En base a las caracteristicas de cada proyecto, -
el plazo miximo que se podrd conceder, serd de trece --
afios incluyendo el plazo de gracia.

El pago del capital e intereses se hard trimes-<--
tralmente; y las tasas netas de interés serdn sobre sal
dos insolutos tomando en cuenta el Costo Porcentual Pro
medio.
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¢) Fondo Nacignal 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, otofga créditos sin garantia.
La cantidad m4xima 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 é&sta ha normalizado sus
funciones., Su creacién es para complementar la estruc
tura finapciera délpais apoyands 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.

2.- Impulsar la descentralizaci6n’industrial para forta
lecer el desarrollo regional.

3.~ Contribuir al mejoramiento de la balanza de pagos -
por medio de la sustitucién de importaciones y el -
fomento a las exportaciones.

4.- Promover la tecnologfia 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 fu# creado y administrado por el Banco -
de México de 1962 a 1983; en 1983 pasa a la administra-
cién del Banco de Comercio Exterior, Institucidén de Ban

ca de Desarrollo que apoya financieramente a las opera-
ciones de:

1.- Pre-exportacién; elaboracién de productos o articu-
. los manufacturados de exportacibn.

2.- Exportacifn; venta de productos o articulos manufac
turados a la exportacién.

Los apoyos financieros concedidos para la pre-ex-
portacibn se otorga a empresas cuya produccifn o parte
de ella sea para la exportacién, y que su capital so=z--
cial sea mayoritariamente nacional. Este apoyo finan--
ciero se orienta bdsicamente al capital de trabajo. --
Las condiciones generales de este crédito son:

1.- E1 financiamiento se contrata en pesos mexicanos.
2.- El Crédito concedido comprenderi:

- las materias primas, energfa, combustible y mano
de obra utilizadas directamente en la produccién.

- la depreciaci6n de la maquinaria y equipo.
3.- El plazo ser4:
- para productos a granel de 15 dias.

- para productos terminados y semiterminados de 60
dias.
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4,- Los intereses se fijarin mensualmente, y se liquidg
rdn al vencimiento del crédito.

5.~ La garantia serd directo o prendario.

Los apoyos concedidos para la exportacifn, son pa
ra empresas cuyo capital nacional sea del 51% como mini
mo. Las condiciones que se observan para este crédito
son las mismas establecidas para el crédito para la ---
pre-exportacibn,

e) Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios. .

La finalidad del FICORCA, es el de efectuar opera
ciones que liberen de los riesgos cambiarios a las em--
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.- E1 d6lar, por ser 1la moneda internacional que satis
face el pago de las operaciones internacionales.

2.- E1 banco, una Sociedad Nacional de Crédito, que ac-
tle por cuenta del Banco de México como fiduciario.

3.- Las empresas establecidas en el pais que adquieran
d6lares de los bancos.

4.- E1 financiamiento (adeudo).
5.- E1 acreedor (del extranjero).

6.- El1 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 miximas de interés de las -

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

Fecha valor, al dia 5 del calendario del mes inme--

diatamente siguiente a 1la fecha de firma del contra
to.

Cobertura:

1.-

2.~

Cobertura del principal de los adeudos mediante el
pago al contado de la misma,.

Cobertura del principal de los adeudos proporcionan
do a los compradores crédito en moneda nacional.

Cobertura del principal de los adeudos e intereses
por vencer hasta los limites:

- E1 compradef efectuard el pago en moneda nacional
a su cargo a mis tardar el dia h4dbil bancaric an-
terior a la fecha de valor,

- Se devengardn intereses sobre saldos insolutos a
cargo del banco, la tasa de interés se ajustarid

trimestralmente y su vigor serd a partir del ajus
te.

Cobertura principal de los adeudos e intereses por
vencer hasta los limites antes mencionados, propor-

cionando a los compradores créditos en moneda nacio
nal,
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f) Fideicomisos Institufdos en Relacifn a la Agricultu-
ra,

E1'FIRA es un conjunto de fideicomisos estableci-
‘dos por el Gobierno Federal en el Banco de México a fin
de incrementar la participacién de la banca en el cam--
po; de mejorar el ingreso ¥y lés condiciones de vida de
los productores agropecuarios; de fomentar la produc---
ci6én de alimentos bfsicos; de generar empleos; y de pro
piciar la formacién de capital,

Los tipos de crédito que ofrece el FIRA son;

1.- De Habilitacidn y Avio; para el pago del capital de
trabajo. Su plazo de amortizacifn no excede de ---
tres afios.

2.- Refaccionarjo; empleado para financiar las inverzi-
siones fijas de la empresa. Su plazo de pago no ---
excederd de quince aifios.

3.- Prendarios; facilitarin la comercializacién de los
productos. Su plazo es de seis meses.

Los sujetos de este crédito son los productores -
de bajo ingreso principalmenfe. Las tasas de interés -
van a ser varjables ya que‘dependerﬂn del Costo Por--
centual Promedio, del tipo de crédité, de la sjituacién

econémica de los productores, y de la prioridad del pro
ducto.
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g) Fondo Nacional de Estudios y Proyectos.

E1 FONEP se fund6é en 1967 empezando a funcionar -
en 1968; originalmenté como Fondo Nacional de Preven--
sién. 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, ademds de reducir el grado de incertidumbre
en las inversiones que coadyuven a la adecuada instala-
cidn y buesta en marcha, organizacién y 6ptima opera---
ci6n de las empresas. Los fondos se destinan también,
a financiar los estudios sobre prefactibilidad y facti-
bilidad té&cnica y econfmica de los proyectos cuyo fin -
sea el de una inversidﬁ; asf{ como estudios complemen--
tarios como: planos, éspecificaciones de ingenieria y -
disefio final previos a la ejecucifn del proyecto, cuya
factibilidad técnica y econfmica se haya demostrado; y
también se inciuyen los estudios tecnolbgicos que con--
tribuyan a la creacién, adaptacién tecndlégica y la in-
novacién para la transformacién de los procesos actua--

les.

Los intereses que pagan estos préstamos son los -~
mis bajos del mercado; los plazos de amortizaci6n inclu
yén el perfodo de gracia, y varia de dos a ocho afios, b4
son fijados en cada caso en base a las caracteristicas

-de los estudios y proyectos; la duracibn de estos cré--
ditos no serd mayor de 24 meses,
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C) E1 Papel Comercial,

El papel comercial comprende un crédito a corte -
plazo entre empresas cuyo fin es el de canalizar recur-
sos temporales de efectivo a empresas que necesitan de
é1; 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 -
intermediaci6én de terceros; esta forma de negociacién -
de crédito es muy significativa para la pequefia empresa
y para la mediana, ya que no pueden hacer su colocacibn
a través del Mercado de Valores. EI1 papel comercial --
también se puede negociar, en forma ptiblica, para ello
la empresa deberd cubrir ciertos requisitos para poder
ofrecerla dentro del ‘Mercado de Valores; estos requisi-
tos generalmente solo pueden cumplirlos las grandes em-
presas.

Normalmente la emisi6n del papel comercial, no re
quiere de una garantia especial; cuando se negocia en -
forma privada se basari en el otorgamiento del préstame
en el conocimiento que existe entre las empresas y en -
la reputacibn crediticia del solicitante; cuando la ---
oferta de papel comercial es pfiblica, quien adquiera -
el pagaré sabrd de ante mano que su crédito se destina
a una empresa s8lida y estable.

La prima que paga la empresa que emite el papel -
comercial, serd 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, pa
gan a los depositantes a diferentes plazos.

Esta fuente de financiamiento es orientada a la -
operacifn normal del capital de trabajo, o bien para el
pago de las cuentas corrientes; generalmente se recurre
a 81 cuando los créditos que ofrece la banca resultan -
insuficientas. '

las ventajas que ofrece a las empresas la coloca--
ci6n del papel comercial en el mercado son: la abten---
cifn de una tasa mayor de rendimiento que las de otros
instrumentos; el costo de financiamiento es menor y no
requiere garantias especificas, ademds de que evita la
presencia de intermediarios para su negociacién lo que
aumentaria su costo,

D) Aceptaciones Bancarias.

Las aceptaciones bancarias son un instrumento mis
del mercado de dinero; se implantaron en México en 1981,

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

El plazo de este tipo de crédito no excederi de -
360 dias, y se les aplicari una tasa de descuento al --
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igual que el papel comercial,

El monto de cada emisi6n se manejard por mdlti---
plos de $100,000.-; la instituci6én bancaria encargada -
de otorgar el crédito, podrd lanzar varias emisiones --
hasta un limite del 40% del capital neto; este dltimo -
representa el capital contable del banco menos su parti
cipacién en el capital de alguna otra instituci6n de --
crédito, de seguros u organizacibén auxiliar.

2) EL MERCADO DE CAPITALES,

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

A) E1 Mercado de Cnédito a Largo Plazo, y
B) E1 Mercado de Valores.

Las caracterfisticas del Mercado de capitales son:

1.- La captacibn y distribucifn de recursos econémicos.

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 --
emisi6én de acciones, y por otro lado, afecta el pa
sivo mediante la emisi6n de obligaciones o bien a -
través de la contrataci6n de algln crédito.

A) El Mercado de Crédito a Largo Plazo.

El mercado de crédito a largo plazo, estd consti-
tuido por las Sociedades Nacionales de Crédito y por --
las Arrendadoras, -Las primeras actian como fiente de
financiamiento concediendo préstamos a plazo fijo, y #a
las segundas mediante el arrendamiento financiero.

a) Préstamos a PilAzo Fijo..

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

1.- E1 Crédito Refaccionario: Las caracteristicas de es
te crédito ya se mencionaron an;eriormente, y los -
principales son; se orienta ala adquisici6n e ins-
talaci6n de maquinaria ¥ a la construcci6n o amplia
ci6n de naves industriales; su garantia serin los -
bienes adquiridos con el préstamo; su plazo no exce
derd de quince afios: y finalmente, este tipo de cré
dito puede descontarse a través del Fondo Nacional
de Equipamento Industrial (FONEI).

2.- E1 Crédito Simple con Garantia Hipotecaria: A groso
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modo sus caracteristicas son: se orienta a cual----
quier actiyidad qﬁe pretenda el desarrolle de la em
presa cuyo giro sea la produccibfn o el comercio; su
garantfa se basa en la hipoteca'de los bienes inmue
bles propiedad de 1a empresa o de terceros; su pla-
z0 méximo serd de veinte afios; y este crédito no --

puede descontarse en algin Fondo de Fomento y Garan
tia. )

El Crédito Hipotecario Industrial, cuyas caracteris
ticas son: su objeto es el de fomentar la actividad
econfmica de la empresa inclusive sus pagos para pa

sivos; su garantia se respalda en primer lugar en - .

la hipoteca de la unidad industrial incluyendo sus
bienes muebles e inmuebles, sus materdales, dinego-
en caja y créditos a favor de la empresa; su plazo
miximo serd de veinte afios; y tampoco puede descon-
tarse en algin Fondo de Fomento y Garantia,

b) El Arrendamienfo Financiero.

El hacer uso de 105 bienes fisicos en calidad de -

préstamos, por cuyo uso se paga una renta, constituye -
un contrato de arrendamiento. Este a diferencia de la

contratacién de la deuda, se encuentra representada por

el o los actives que le dieron origen. Existen dos for
mas de arrendamiento, estos son:



1.-

2,-

68

El1 Arrendamiento sobre Servicios u Operativo; este

tipo de arrendamiento va a establecerle a 1la empre
sa.laprestacién de servicios y mantenimiento al ---
equipo arrendado; 1os costos que genere dicho ser-
vicio estarin incluidos en el pago que la empresa -
efectuard en sus rentas. Este contrato puede ser -
cancelado en cualquier momento por la misma empresa.

El Arrendamiento Financiero; en este caso, la empre
sa que va a arrendar se comprometeri a efectuar pa-
gos perfiodicos al arrendador, los cuales Se contem-
plarédn dentro del contrato y tendrédn un plazo igual
a la vida productiva del bien arrendado, Existen -
dos modalidades del arrendamiento financiero:

- Venta y tearrendamiento, y
- Arrendamiento directo.

En la primera opcibn, la empresa es propietaria de
los bienes y los vende a una instituci6n financiera
a la cual le arrendari dichos biemes mediante un --
contrato previamente establecido. En el caso del -
arrendamiento directo, existe la participacidn del
productor del equipo a rentar quién tomarid ei'papel
del arrendador ante la empresa que lo solicita. En
este tipo de arrendamiento el productor puede ven--
der el producto en cuestibén- a una instituci6én finan
ciera, por ejemplo, quién.pasaré a ser el arrenda--
dor.

Las ventajas y desventajas del arrendamiento se -

mencionan a continuacién:

-- En el momento de efectuarse una operaci6én de venta y
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rearrendamiento, la empresa contari con el importe -
total de la venta del activo, ademds de que seguird
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 operativoj en caso contrario, ten--*
dréd que esperar a que el contrato expire. Por otro
lado, este punto representa una desventaja para la -
empresa pues no podrd recuperarse lo invertido en el
equipo 0 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 inter&s es mayor que un ---
préstamo comGn.

Para la evaluacifén de este método de financiamien
existen varias alternativas basadas en la compara--

cién entre la decisi6bn de rentar un activo ¢ 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 siguientes:
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n
PV = Lt (1 -T)
3t
t =1 1 - x)

Valor Presente del costo por arrendar el activo.

Tasa Mafginal de impuestos sobre el ingreso neto
de la empresa,

Tasa de rendimiento sobre la inversifn incremental
de la empresa. o

Pagos uniformes del arrendamiento al final-de afio
t(t=1,2, ,,.,n).

= Refleja 1la deductibilidad para broﬁésitos fiscax-
les de los pagos por arrendamiento,
n . -
PV, = By # ip - Ge* D) T ’,
t=1 (1+r)t

= Valor :Presente Neto del préstamo para la compra -

del activo.
El reembolso de 1a suma principal,

El pago de los cargos sobre la deuda al final del
afio t (t =1, 2, . . . n).

La depreciacién del activo durante el afio t (t =1,
2, . . .n). '

El pago de contado (enganche),

Dt) T = Refleja la deducibilidad de los cargos por
interés y de las provisopnes para la depre
ciacifn con propfsitos fiscales,
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Ahora bien, si el valor presente neto de rentar -
el activo es mayor al "valor presente neto de comprarlo,
se optard por efectuar un contrato de préstamo para su
adquisicién; si el valor presente neto due resulte de
arrendar el activo es menor que el resultado del valor
presente neto de comprarlo, se eligird el contrato de -
arrendamiento; y si el resultado obtenido de calcular -
el valor néto en ambas opciones es igual, se podrd ele-
gir cualquier opcién,
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B) El1 Mercado de Valores.

El mercado de valores es aquel donde se efectlan
transacciones de compra-venta de valores, también en 61
se realizan colocaciones de valor a largo plazo, estos
valores son: La colocacién de acciones y la colocacifn
de obligaciones.

A) Emisi6n y Colocacién de Acciones.

Como ya se mencion6 anteriormente, una empresa --
puede financiar parte de sus operaciones mediante la --
suscripcibén de nuevas acciones que representen un aumen
to en el éapital social de dicha empresa. La colocacifn
de las nuevas acciones puede hacerse en forma privada -
cuando se ofrecen a los inversionistas actuales y cuan-
do la empresa no patticipa en:el mercado de valores; o
bien, puede hacer su colocaci6n mediante una oferta pl-
blica a través del mercado de valores.

Las ventajas que representa para una empresa el -
que haga su colocacién 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 manerd répida a través de la sug
cripci6n de acciones, o mediante una oferta ptGblica.

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 segdridad, esta caracteristica le da
a los titulos un buen grado de liquidezvlo que per-
mitird a la empresa que la venta de sus valores sea
r&pidé y por ende obtenga los recursos econdémicos -
en poco tiempo., ’

3,- Profesionalismo en la administraci6n de la empresa.
Toda empresa registrada en Bolsa estd comprometida
a proporcionar informacién respecto de sus opera---
~ciones, también cada tres meses deberd proporcio--
nar los estados financieros.correspondientes; es --
por ello que la preparacién de sus resultados esti-
mula a los responsables de la administraci6n de la
empresa de que se trate para obtener mejofes resul
tados.

4,- imagen y prestigio, Como ya se anotl, 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 contraida en forma colectiva., Son emitidas tanto
por el Gobierno Federal, como por alguna entidad priva-
da quienes designaréin un fiduciario‘que normalmente se-
_rd el departamento de valores de alguna institucibn fi-
nénciera, la cual deberd velar por los derechos de los’
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obligacionistas.

La entidad que emita las obligaciones se comprome
terd a efectuar pagos perfodicos de los intereses del -
préstamo adquirido, asf como para el pago de las amorti
zaciones para el cusl también se podrd 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 adquiere 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 cré
ditos bancarios a corto plazo; ademds su colocacidn evi
tard el costo que ocasiona la intermediaci6n en. alguna

instituci6n financiera. '

No todas las empresas pueden emitir estos valores,
generalmente las emiten aquellas inscritas en la Comi--
sifn 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 caracteristica de este tipo de obliga-
ciones es que estédn réspaldadas en una garantfa hi-
‘potecaria, pues en caso de liquidaci6n de la'socig
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dad, los obligacionistas tendrdn prioridad respecto
de los acreedores para el.pago de su préstamo, pues
por la venta de activos hipotecados se les da tal

preferencia, Como proteccidn para los obligacionis
tas, el valor de los activos hipotecados no serd me
nor al 120% y 125% al valor total de las obligaéio-
nes pendientes de amortizar en determinado momento,

Obligaciones Quirografarias.

Este tipo de obligaciones no posee garantia especi-
fica, se respalda en la calidad de la firma, es de-
cir, se basa en la reputacifn crediticia e imagen -
de 1a empresa. En caso de liquidacién, los obliga-
cionistas participaran con los mismos derechos que
poseen los acreedores.

Obligaciones Convertibles.
Estas obligaciones tienen la caracteristica de con-
vertirse en acciones al término del préstamo.
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CONCLUSIONES,

El presente estudio se orient6 a determinar las -
alternativas de las fuentes de financiamiento a las que
upa empresa puede recurrir, y del cual se concluye:

1.~ Un conocimiento certero de las altérnativas de fi--
nanciamiento constituye para el Administrador Finap
ciero la herramienta esencial para lograr el desa--
rrollo de 1la empresa,

2.- Es de vital importancia para el Admipistrader Finan
ciero el determinar las necesidades reales de la --
empresa para establecer el nlan finapciero adecuado,
Y que entre otros factores ipdique la mejor alterpa
tiva para obteper los fondos requeridos,

3.~ La pequefia y mediang empresa, por sus condiciones,

se encuentra 1imitada para obtener fondos econmi--
cos a través de los instrumentos aue ofrece el Mer-
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cado de Capitales (créditos a largo plazol, por lo
que el Gobierno Federal a establecido Fondos de Fo-
mento y Garantfa para ororgar créditos a largo pla-
z0 a dichas empresas. ‘

La pequefia empresa se ve obligada a mantener upa --
buena administracifn de su capita)l de trabajo que -
le permita responder a sus necesidades inmediatas,

Las principales fuentes de financiamiento para la -
empresa pequefia son aquellas que se geperan de sus
operaciones con la participacifn de terceros y aque
11a$ que se dan en forma expont&nea como resultado
de sus actividades, '

Toda empresa debe establecer planes financieros a -
éorto, mediano y largoe plazo, para que ep base a -~
sus necesidades, elija la mejor alternativa de fi--
nanciamiento que la lleye a lograr la optimizacidn
de los recursos tantp propios como ajenos, '
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