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INTRODUCCION

Hace algunos ajios hubiera sido diffcil hablar de posibili-
dades del sistema financiero mexicano. Los mercados de dinero
y capitales estaban circunscritos casi en su totalidad a la mo~
vilizaci6n de recursos, por la via del sistema bancario hacia -

el endeudamiento a corto y a largo plazo de las empresas.

A pesar del acelerado proceso de expansibn econdmica que -
ha tenido México, no se habfa contado con mecanismos de finan--
ciamiento més flexibles y acordes con el desarrollo industrial.
El sistema bancario, afGn dentro de sus limitaciones y rigidez,
prob8 ser eficiente en el desarrollo industrial. Se caracteri-
26 por su desenvolvimiento dentro de un sistema econdmico esta-~
blecido con mGltiples medidas proteccionigtas, el cual concluys

a principios de los setentas.

La gran mayorfia de las empresas financiaban sus capitaliza
ciones a través de la generacibn interna de recursos. Una de ~
lag principales fuentes de estos recursos internos era la rein-
versidn de las utilidades y, en algqunos casos, tambi&n la eva--
gibn fiscal. El sistema bancario financiaba el resto de las ne
cesidades financieras de las empresas, lo cual constitufa un -~
factor que limitaba el ripido crecimiento de la gran planta in~

dustrial, con excepcién de las empresas en las que el capital -



extranjero participaba en forma mayoritaria.

El crédito bancario nunca se caracterizb por ser una mer--
cancia abundante y barata; todo lo contrario. Sin embargo, de-
bido a que el desarrollo de otras opciones de financiamiento --
era incipiente y derivado principalmente de la existencia de un
estrecho mercado de capitales, las empresas constitufan fuertes
demandantes de crédito bancario en forma continua y creciente.
Esta solucibn parecifa invariable. B&sicamente fueron dos los -
factores que contribuyeron a romper la rfgida estructura que --

venfa prevaleciendo en nuestro sistema financiero:

1.- Al agudizarse la crisis econbmica y ocurrir el fenbmeno in
flacionario, se presentaban cambios dristicos en la polfitica mo
netaria y crediticia. El crédito bancario se encarecibd y esca-
seb mis que nunca, y las posibilidades de obtener financiamien-

tos a través del sistema bancaric se redujeron.

2.- Las autoridades gubernamentales, por su parte, trataron de
darle al mercado de valores un fuerte impulso, por medio de la
creacibn del mercado legal adecuado: Lla ley del Mercado de Va-
lores y otras medidas adicionales, dieron nuevas posibilidades

para el financiamiento de las empresas principalmente en el mer

cado de capitales.



Actualmente se puede recurrir a las amplias posibilidades
del financiamiento que ofrece nuestro sistema para lograr el --
crecimiento que requieran las empresas. No deja de ser parad6-
jico que tuviera que suceder una aguda crisis econfmica que aln
no se supera, para explorar e idear nuevas opciones y cambiar -
la mentalidad del empresario mexicano, quizi sea necesario del
ejecutivo financiero como punto clave de apoyo. No solo por su
papel tradicional en la obtencifén de las condiciones adversas,
de los recursos que requerird el crecimiento de la empresa, si-
no también para atender el uso eficiente de los fondos y el fun

cionamiento global de la misma.

El trabajo gue se desarrollo a continuacién busca presen--
tar un esquema de algunas de las posibilidades actuales de fi--
nanciamiento en el mercado de dinero y capitales que contiene.

el sistema econdmico y financiero existente en nuestro pals.
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reales sobre la que descansan los otros fendmenos sociales.

Asimismo, es preciso admitir’ dentro del process evolutivo,
el papel que han Leq ﬂpeqado las. £1nan as_en su cardcter instru
mental, CUmPILEHdO una funcibn de fundamental importancia en el

desarrollo econdmico, al constituirse como elemento indispensa-

ble de éccibn5

La mejor mancra de expllc&r Ll alcance de la labox realxza
da pox las f;nan"ds, tal vez cons Lrta en ofrecer un breve esbo-
zo de su origen. Las finanzas tienen lugar a partir del momen-
to en que la complicacidn de las relaciones econOmicas llega a
tal grado que su realizacibn exige la prosencxa de un ins Lrumen
to de aceptacién gen&ral con la cualldad de poder adaptarre co-
mb'unidud de cuenta que permita expresar el valor de los big--
nes y como pdtrén'dc Jedida que intervenga en el LntG[CﬂmbLO,r;
pfovbbanﬂo con cllo un sensible crecimiento en las economias a
medida”que U sistema monetario se integra, de tal manera gue -
la caracter{stica distintiva de las finanzas con otra§ ramas re
lacionadas en’ la actividad econbmica del hombre, es gue consti-

tuyen ¢l eje de expansién de esta actividad dentro del tiempo y

del espacio.

Esta consideracibn dé carfcter eminentemente substan(Lal
se fundamenta en el hecho de que 105 recursos ananc;oro "l -

ser la representacidn en térninos monetarios del valor de los -
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medios econbmicos, adquieran singular implicacién en las rela--
ciones de la sociedad que emanan de la existencia de una necesi

dad cuya satisfaccibén se realiza a través de un medio limitado.

En términos simples, el financiamiento de la economfa pue-
de expresarse como la integracibn entre dos clases de sujetos,
unos que producen y otros que consumen y la utilidad del dinero
estriba bdsicamente en la simplificacifn de esas relaciones eco

némicas.

Estos aspectos en combinacidn, constituyen el punto cen- -
tral del problema econfémico, el cual a su vez, se erige como el
antecedente generador de la empresa, como unidad representativa
de la economfa, por ser la entidad en donde convergen los facto
res productivos: Naturaleza, trabajo, capital y habilidad admi
nistrativa, que al conjuntarse hacen posible la elaboraci6n de
bienes y servicios para transmitirlos a otros sujetos econbmi--
cos a cambio de un beneficio. La manifestacifn de las finanzas
en este caso es evidente y su intervencibn en la operacifn de -
la empresa se formaliza, ya que se ocupan de todas las relacio~

nes derivadas del uso del dinero.

En la actualidad la amplitud de las finanzas se extiende -
abarcando otros aspectos consecuentes del cardcter dindmico y
la integracifn que los factores y acontecimientos tienen unos -

con otros, siendo la empresa el punto de partida para su anéli-
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sis y la situacibn econbmica en general en donde se reflejan --

las acciones financieras.

Gran parte del impulso que ha proporcionado adelantos en -
el campo de las finanzas, se ha iniciado en la empresa, por ser
el Smbito de donde las finanzas adquieren su autonomia, al in--
corporarse como una funci6n bien definida. Con el fin de cap--
tar la funcibn financiera en su sentido mis amplio, es indispen
sable presentar un panorama de la estructura y funcionamiento -
de la empresa que proporcione una perspectiva conveniente para

su estudio.

ESTRUCTURA DE LA EMPRESA

Objetivos y funcionamiento.

Toda empresa se forma persiguiendo dos objetivos de natura
leza econfmica, uno tendiente a la satisfaccibn de una necesi--
dad colectiva existente y otro encaminado a la obtencifn de uti
lidades. En cierta forma estos objetivos se condicionan mutua-
mente, en vista de que el lucro sblo se logra por la especula--
cién de un bien cuyo destino es la satisfaccibn de necesidades,
a su vez, la expectativa de lucro es el impulso motivador para

lanzarse a un mercado, arriesgando un capital.

Del cumplimiento de los objetivos primarios se desprende
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la existencia de objetivos secundarios que pueden ser, en t&rmi

nos generales, entre otros:

1l.- Ocupar un lugar en el mercado que le permita competir favo

rablemente.

2.- Aumentar las lineas de productos y mejorar la calidad y/o

volumen de las ya existentes.
3.~ Progreso y continuidad
4.~ Contribuir a la marcha del desarrollo del pafs.
S.- Proporcionar a sus integrantes un nivel de vida adecuado.

El contenido de los objetivos primarios se explica por s{
mismo y se encuentra impregnado en todas y cada una de las ac--
ciones de la empresa. Sin embargo, el mencionar objetivos se--
cundarios ha tenido como fin ampliar toda idea involucrada en -
el contexto de la empresa como uno de los muchos factores que -
intervienen en una de las grandes aspiraciones y necesidades de

nuestra &poca: EL desarrollo econbmico y social.

Asi, desde el momento en que se toma la decisibn de apor--
tar capital, empieza el ciclo financiero que describe el fenbme

no econdmico a través de las operaciones de la empresa. El - -
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cual se integra con una aportacifn inicial que es invertida en
los bienes de capital y circulantes necesarios para que el ne-
gocio se inicie en la realizaci6n de lo que ser8 el giroc de la
empresa, ya sea que &sta compre o produzca los articulos gque --
van a vender, recuperando la inversidn original a través del ~-
precio de venta que el pfiblico consumidor paga por los bienes -
que adquiere, agregada de..un rendimiento adicional, utilidad, -

producto de haber puesto en movimiento su capital.

Desprendiendo de esta forma dos funciones b8sicas, produc-
cibn y ventas, como actividades claramente delineadas y direc--
tas a la operacibn de la empresa, la produccibn, por ser la ac-
tividad que afiade valor a los bienes, mediante un proceso en el
que se transforman las propiedades originales, poniéndolos en -
condiciones de ser utilizados: ventas, por ser la actividad --
responsable de hacer llegar los productos elaborados a los con-

sumidores.

Elementos constitutivos

Los elementos indispensables para el funcionamiento de la

empresa son: cl elemento humano y los recursos financieros.

El elemento humano.- La empresa representa una institu---
cibn en sentido sociolfgico, en la que las personas que forman

una sociedad han conjuntado su esfuerzo individual motivadas --
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por una apetencia. ELl impulso gue obliga a ponernos en contac-
to con otros hombres, puede ser originado por infinidad de cau-
sas y aunque existen teorfias que pretenden explicar este fenbme
no, no es objeto de este andlisis discutirlo, lo importante pa-
ra efectos de este estudio es establecer el hecho de que los --
hombres se asocian uniendo sus esfuerzos para lograr sus fines.
Situados en este contexto, las personas més que un elemento de

la empresa, constituyen el motivo y fin de toda actividad.

Sin embargo, en sociedades tan avanzadas como las contempo
réneas, se presentan complejidades que resultan consecuentes de
diversos sistemas de vida gue han sido aprobados y desaprobados
a lo largo de la historia. En paises en donde el sistema es ca
pitalista, la empresa por su significacibn se levanta como una
institucibn en sentido socioeconbmico, desde este punto de vis-
ta los individuos pueden en cierta forma ser considerados como

un elemento que sirve a la empresa para alcanzar sus fines.

Asf, se dice que el &xito de toda empresa est& condiciona-
do en su mayor parte por los esfuerzos de los individucs que la
integran, Es por esta razén que en la administracifs se debe -
dar al elemento humano la atencibn requerida y reconocer su co-

laboracibn en las operacioues de la empresa.
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Los recursos financieros.

La empresa para participar en el intercambio y obtener lu-
cro, requiere de la formacibn de capital, considerando &ste en
el m8s estricto sentido econbmico como el conjunto de bienes -~
destinados a la produccidn de satisfactores, derivéndose una se
rie de relaciones en donde los recursos financieros constituyen
el instrumento a través del cual se verifican, dando lugar a --
flujos monetarios, en virtud de que todo intercambio, inclusive
la adquisicibn de bienes de capital, se realiza por medioc del -

dinero.

En este momento, cuando la funcién financiera empieza a tomar -
forma definida, ya que la produccifn exige la inversifn como --
condicifn previa de la realizacibn, surgiendo simulténeamente -
la necesidad de fondos para el financiamiento de la inversifn -

requerida.

De esta manera se plantean los problemas fundamentales de
la funcién de las finanzas, revelando que en las cuestiones fi-
nancieras, no existe argumento alguno qgue pueda desligar la in-
versi6én del financiamiente.

B) CONTENIDO DE LA FUNCION FINANCIERA

La funcibn financiera de la empresa tiene como puntos medu
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lares la inversién y el financiamiento hacia las actividades --
operacionales como: Produccibén y ventas, que funcionen adecua-
damente conforme al ritmo del mercado por sus objetivos, especi

ficamente el del lucro.

Hasta aqui la funcién financiera se presenta como la conse
cuencia de un conjunto de relaciones que tienen lugar en la em-
presa, derivadas de su operacibn, expresindose como el "ger" de

esta actividad en la empresa.

El énfasis de las finanzas se modifica al pretender apli--
car el principio econbmico de la maximizacidn, al transformar -
el objetivo primario de obtencién de utilidades en la elevacibn
al miximo del bienestar econbmico de los propietarios, mediante
la 6ptima utilizacién de los recursos en las inversiones mis --
rentables, con la consecucibn de fondos por los canales y fuen-

tes més adecuadas al costo més bajo.

A fin de penetrar mis sobre esta cuestibén y formarse una -
idea cabal de la funcibn financiera, se considera Gtil dar a co
nocer el pensamiento al respecto, de conocidos autores y mos- -
trar algunos conceptos que en mi opinibn, contienen las ideas -

fundamentales del tema gue me ocupa.

La Comisisn de Consultorfa en Administraci6n de Empresas

del Instituto Mexicano de Contadores PGblicos, A. C., En su bo
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lettn 2, define las finanzas de la siguiente forma:

"Las finanzas de las empresas constituyen la actividad por
la cual su administra€¢iSn prevé, planea, organiza, dirige y con

trola la inversibén y la obtencibn de sus recursos materiales™.

Este concepto es de cardcter general y de gran alcance, -~
porque incluye términos de contenido amplio por sf mismo, esta-
blece las fases del proceso administrativo, enfoc&ndolo a la --
nueva inversifn y al financiamiento, omite sin embargo, aspec--
tos importantes como el hacer m&ximo el valor de la empresa pa-

ra los accionistas.

George R. Terry, comenta:

"Las finanzas se refieren a los aspectos monetarios de una
empresa”. En su definicibn se incluyen no sblo la adquisicibn,
erogacibn, ahorro, préstamos e inversiones de los fondos moneta
rios, sino también la adquisicién y utilizacibn de capital, cré&
dito y fondos de todas clases empleados en la operacifn normal
de la empresa. En el significado de las finanzas estéin implica
dos el buen aprovechamiento y administracifn de todos los ingre
508, egresos y titulos de capital. Las finanzas son siempre --
igualmente importantes, ya sea que la empresa crezca, permanez-
ca relativamente estitica, decrezca, se organice o esté medifi-

cando su actividad general, siempre hay necesidades financieras



14

que gatisfacer adecuadamente.

Esta definicibn tiene la propiedad de hacer presente a las
finanzas en todo lo que involucre dinero para la empresa y movi

miento del mismo.

Otro aspecto enunciado es el buen aprovechamiento de los
recursos; Esto es importante porque en la empresa todo reviste
un aspecto monetario y su buen aprovechamiento es vital para --
que se opere con utilidad, asimismo, hacer resaltar que las fi-

nanzas juegan un papel muy importante para la vida de la empre-

sa.

Hunt, Williams y Donaldson, hacen resaltar en su concepto

la esencia en la funcién financiera:

“"Contemplada en su aspecto ms limitado, la funcifn de f£i-
nanciamiento es sencillamente el esfuerzo para proporcionar los
fondos que necesitan las empresas en las mis favorables condi--
ciones a la luz de los objetivos del negocio ... Pero la fun--
cifbn de financiamiento es algo mis que la procuracifén o provi--
sibn de fondos en las actividades de los negocios... las deci-
siones que se adoptan en las empresas en relacifn con sus nece-
sidades de fondos, tienen que tomar en consideracifn los costos
y los problemas involucrados en la obtencién de los fondos y --

ponderarlos en relacién con las utilidades afnadidas u otras ven
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tajas que pudieran lograrse a través del uso del dinero".

El enfoque eminentemente préictico que los autores menciona
dos dan a su concepto, permite considerarlo completo y por ello
de aceptacibn general, ya que incluye los aspectos m8s relevan-
tes de la funcibn financiera, estableciendo en primer término -
que la empresa para operar requiere de medios suficientes para
lograr sus metas, complementando esta realidad al sefialar en se
gundo término el objetivo de hacer efectiva la utilizacifén de -

esos fondos.

Finalmente un tercer aspecto menos importante, es conside~
rar que en las decisiones de este tipo debe tenerse presente -~
que la utilidad obtenida por el dinero invertido, sea proporcio

nal al costo y riesgo que se afronte.

Robert W. Johnson hace referencia a las finanzas, enfocén-
dolas bdsicamente desde el punto de vista de la persona encarga
da de su manejo, gquien es responsable de planear las necesida-~
des de fondos, determinar la forma en que seré&n allegados a la
distribucifn que de ellos se hard, en funcifn no s6lo de la ope
racién de la empresa, sino del sistema econ6mico en su conjun--

to, estableciendo en esta forma lo siguiente:

"El doble objetivo de la administracibn financiera es lle-

var al miximo el valor actual de la riqueza procurando gque se ~
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disponga de efectivo para pagar las cuentas a tiempo y ayudar -
en la distribuci6én mds provechosa de los recursos que se encuen

tran dentro de la empresa".

Concepto que resulta ser de carfcter prictico y de gran -
contenido por revelar en forma breve puntos fundamentales de la

materia que me ocupa.

Pierre Conso, considera como misidSn principal de la ges~ -
tiSn financiera, asegurar el beneficio resultante de la labor
empresarial, garantizando con ello el futuro desarrollo e inde-

pendencia de la empresa.

"La funcién financiera tiene por objeto prever las necesi-
dades de financiamiento de la empresa y proporcionar los medios
monetarios para la cobertura de los mismos. En funci6n al mS--
vil de la empresa, que es el beneficio, el cual resulta de la -
productividad del proceso de produccién en el que se emplean ~--
los activos... Surgiendo como segundo objetivo definir una po-~
lftica del crecimiento del capital que garantice la independen-

cia de la empresa".

Un aspecto notable de este criterio es la gran importancia
que le concede a la funcidn financiera en el desarrollo, conti-
nuidad e independencia de la empresa, incluyendo entre sus res-

ponsabilidades principales, la provisién y aplicacién de fondos,
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el establecimiento de un plan de utilidades y la aceptacién --
del riesgo originado por la marcha de la empresa dejando implf

cita la ejecuci8n de la planeacién.

El planteamiento que hace J. Fred Weston de la funcién fi
nanciera, es sin lugar a duda el mis completo, ya que su espf-
ritu de investigador, analftico por excelencia, captura los ag
pectos fundamentales de las finanzas, centr&ndolos en cuatro -
Sreas importantes:
1.~ Flujo de fondos.

2.- Aumento al miximo, de los valores de capital
3.~ Flujo de informacién

4.~ Planeacifn y control.

l.- Plujo de fondos

Una meta importante de la administracifn financiera, es -
la adquisicién de fondos al costo mfs bajo posible y en las me
jores condiciones. Tambifn se ocupa de la utilizacién efecti-
va de los fondos. Como parte de la responsabilidad inherente
a la adquisicién de fondos y a su utilizacién, es necesario -

un sistema de anflisis de la corriente de efectivo, subrayan-
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do para tal efecto las necesidades de liquidez de la empresa =~
comercial; la liquidez representa un recurso para hacer frente
al riesgo o a la incertidumbre, mis que un objetivo es conside

rada como un freno.

2.- Aumento al m&ximo de_los valores_de capital

Los criterios para decisiones sobre presupuestacibn de ca
pital y estructura financiera supone un anflisis de todas las
acciones de la negociacifn que puedan afectar a su valor capi~
talizado. En este contexto a veces se dice que las finanzas -
tienen que ver con cualesquiera decisiones o acciones de la em
presa que pueden influir a su valor. Por consiguiente, las fi
nanzas son responsables de analizar todas las decisiones y ac-
ciones alternativas que tienen como finalidad seleccionar aque
llas que conduzcan a aumentar al mfximo el valor de la propie-

dad de la negociacién.

3.- Flujos de informacién

Es imposible separar los flujos de fondos de los flujos -
de informacién que aportan conocimientos sobre los flujos de -
fondos, personal y recursos materiales. Los flujos de informa
cién requieren el desarrollo de un sistema de cuentas para con
seguir una eficiente asignaci6n de los recursos, y este siste-

ma debe conseguir una informacibn r&pida sobre los efectos de
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las decisiones y de las actuaciones.

Debe suministrarse un camino para comparar las operaciones

diarias con los objetivos de la planificacibn general.

4.~ Planeacibn y control.

Las finanzas tienen una importante relacifn y responsabili
dad acerca de las actividades de planificacién y de control en
el sentido amplio de la empresa, ya que estas son decisiones pa

ra la asignacibn de fondos'y de recursos.

Este proceso incluye an8lisis para establecer esténdares,
la formulacidn de planes y polfticas alternativas y la revisibn
peribdica de lo actuado frente a lo planificado, ademis de - -
guiar la informacién se precisan acciones correlativas y modifi
caciones de planes para mejorar lo conseguido frente a lo plani
ficado. Finalmente, cualquier sistema efective de planifica- ~
cifn y control debe incluir un sistema de incentivos para recom
pensar todo &xito y penalizar fracasos para asi ayudar a reali-

zar toda la potencialidad de la empresa.

El pensamiento de J. Fred Weston, proporciona el mejor pa-
norama sobre las finanzas contemplado hasta el momento, inclu--
yendo todo lo importante gue existe en este campo y que se ha -

demostrado directamente en la empresa, realizando un enfogue --
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analitico para la adopcibn de decisiones, no s6lo en la obten--
cibn y aplicacién de fondos, sino esencialmente en aumentar al
miximo el valor de la negociacifn, lo que implica una visibn am
plia de los factores que pueden influir de alguna forma sobre -
el valor de la empresa haciendo uso de la informacifn, la pla--
neacifn y el control para lograrlo. Es innegable que en la em-
presa la conduccibn de las finanzas es significativa para el --
curso que ha de seguir, En mi manera de pensar, la funcibn fi-
nanciera representa un conjunto de actividades orientadas a ha-
cer mi&xima la rigueza de la empresa, entendida en el sentido --
mis amplio, como la consecucidn de beneficios a corto plazo, em
prendiendo a la vez de acciones pertinentes para la conserva- -
cién de la entidad que los origina, pretendiendo alcanzarlos no
s86lo para sus propietarios sino para sus integrantes, personas
relacionadas a su operacibn y a la comunidad entera, ya que la
sociedad se ver§ lesionada o favorecida en su economfa con los

resultados de la empresa.

Tal vez el acontecimiento m8s importante sobre la obten- -
cién y maximizacién de utilidades sea su "distribucién", debido
a la existencia de diversas alternativas que pueden ser emplea-
das en forma excluyente, © bien en forma combinada, s6lo que en
distinta proporcibn. Una vez determinado el punto de partida -
para la distribucibdn del remanente, utilidad después de impues-

tos, pucde beneficiarse a:



21
l.~ Gerentes y empleados, mediante sueldos ms altos y opci6n

a la compra de acciones.

2.-~ PGblico en general, a través de la disminucibn de precios

y mejores condiciones de crédito.

3.- Accionistas, realiznado una distribucifn integrada de las

utilidades, y

4.~ Empresa, decretando reinversibn de utilidades.

Los intereses representados en favor de los propietarios.
de la empresa y los de caricter ideolSgico, deben considerarse
adecuadamente al evaluar las alternativas presentadas para la
distribucifn, de tal forma que se logre un equilibrio razona--
ble y equitativo entre los diversos grupos directamente intere
sados. Llevar a cabo una distribucifn justa de las utilidades
no resulta tan ficil como se expone, ya que la mayorfa de las
veces la situacidn se vuelve conflictiva entre los diversos in
tereses, el criterio que debe regir preferentemente en tal ca-~
8o es en favor de los accionistas, por ser los poseedores de -
la propiedad de los recursos de la empresa y porque el objeti-
vo original de invertir en la empresa fue la expectativa de ga
nancias, posicifn que es ampliamente respaldada por el sistema
capitalista en el que se desenvuelve nuestra economia, siendo

una caracter{stica particular que lo identifica.
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Un agpecto central para alcanzar la maximizacién de la ri-
queza, es la obtencibn de un medio de financiamiento oportuno -
al costo més bajo, procurando no incurrir en riesgos que pongan
en peligro la entidad jurfdica que constituye la empresa, otro
punto no menos importante y que se considera es la justifica- -
cifn de obtener financiamiento en tales condiciones, es la in--
versidn gque al ser maximizada deber§ ser la que prometa las ma-
yores ventajas en cuanto a oportunidad, rentabilidad y tiempo -

de recuperacibn.

La decisifn de invertir es una decisifn importante y de ca
récter irreversible, cuyo efecto repercute en la actividad de -

la empresa por largos perfodos de tiempo.

La inversifn puede definirse como un proceso generador del
que fluye en el futuro una corriente de ingresos en efectivo, -
se le considera como un consumo no incurrido que ha sido poster
gado al futuro. La utilidad de upa inversibn se determinard re
lacionando el costo de la inversibn con la corriente de ingre--

sos que produzca.

El andlisis econémico se ha enfocado ampliamente al proble
ma del marco racional, bajo el cual deben tomarse las decisio--
nes de inversiSn, por las consecuencias que &stas tienen en el
futuro y por el gran interés que representan para la economia -

nacional.
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Por otra parte, la inversibn trae aparejado el problema --

del financiamiento.

En realidad la decisibn de invertir depende menos de la --
rentabilidad proyectada, que de los recursos financieros dispo-
nibles para realizarlas. Esto es comprensible si se piensa gque
las posibilidades de inversib6n son ilimitadas, siempre existe -
una buena opcifn para invertir, por contar con los medios finan
cieros de que se disponga, generalmente son muy limitados, y es
esta limitacifn financiera la que obliga a una eleccibn riguro-
sa. Por tanto, la decisibn de invertir es en definitiva una de
cisibn financiera, y el anSlisis econfmico proporciona los ele-

mentos para su debida eleccién.

De ahf que la tendencia marcada por los estudios en mate--
ria de finanzas, ha dado especial importancia a integrar en for
ma determinante los problemas de fndole financiero dentro del -
pensamiento econfémico moderno, pretendiendo asimismo, forjar -~
los instrumentos econbmicos que beneficien el desarrcllo del --
mundo financiero. Lo gue pone de manifiesto una vez mis, pero

ahora en forma expresa, la relacidn econbmica financiera.

c) LA ADMINISTRACION Y LA FUNCION FINANCIERA

En el medio empresarial la administracibén financiera se ha

presentado como factor determinante, pues de su eficiencia de-
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pende en gran parte el &xito o fracaso de los negocios. La ex-
periencia ha demostrado que una de las causas mis comunes de --
fracaso es la falta de visibn financiera por la administraci6n,
en virtud de que las decisiones en la mayoria de los casos to--
madas en cuenta, sin la debida reflexibn que brinda el estudio

de las alternativas y el andlisis de posibles consecuencias que
acarrearfan al negocio, si estas alternativas se convierten en

la decisibn final.

De este hecho se desprende la necesidad de adoptar linea--
mientos de carfcter més formal para cumplir los importantes as-
pectos de la funcién financiera. En este momento cuandc surge
la teorfa financiera, transformindose las finanzas de una acti-
vidad "Monetaria a una actividad necesaria", como un conjunto -
de conocimientos que tienen por objeto el estudio metddico y --
sistemitico de la adopcibn de decisiones financieras y sus con-
secuencias. Lo que constituye una labor transcendente en vista
de gue esos conceptos son los instrumentos profesionales de la
administracién financiera y los medios a través de los cuales -
se espera descubrir un orden l6gico de los problemas financie-

ros.

Las acciones y decisiones de naturaleza financiera afec--
tan de manera significativa la vida de la empresa por largos -
periodos de tiempo, debido a que entregan un grado considera--

ble de incertidumbre y riesgo. A este respecto, Alexander --
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Robichek espresa:

Los problemas fundamentales de tiempo y la incertidumbre -
nos llevan a considerar el problema de la teorfa financiera deg
de una perspectiva ligeramente diferente a la de la funcién fi-
nanciera. Podemos definir la teorfa financiera como el estudio
o investigacifn del mejor modo de llevar a cabo la funcibn fi--
nanciera, a reserva de los problemas que plantean el riesgo y -

la incertidumbre.

Contemplada bajo estas perspectivas, la teorfa financiera
se presenta como reguladora de las finanzas, como "el deber -~
ser” de la funcibn financiera en la empresa, integr&ndose en -
un cuerpo sistemdtico de métodos analfticos orientados a esti-
mar log acontecimientos futuros con un grado de certeza funda-
do, pretendiendo con esto, si no suprimir las perturbaciones -
cfclicas, al menos atenuar sus efectos desfavorables reducien-
do al mfnimo la vulnerabilidad de los perifodos de depresibn, -
tratando de aprovechar y perpetuar los perfodos de expansién -

y auge.

)] LA DIRECCION FINANCIERA COMO ORGANO EJECUTOR

Congideraciones preliminares

Las finanzas han mostrado gue su evolucifn es una conse--
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cuencia de los cambios econbmicos acaecidos. Asf mismo, esa --
evolucidn ha tenido diversas implicaciones que han forzado a --
las empresas a una seria transformacibn, por lo que se trata de
dar la alternativa al 6rgano que ha de ejercer la funcién finan

ciera como un resultado de esa transformacién.
Al respecto el profesor Fre Westaen, dice:

Los principios de las finanzas comerciales son igualmente
aplicables a la gran empresa y a la empresa en pequefio. Las -
relaciones de la organizacibn que entrar8n en juego en la gran
empresa son, por supuesto, mis formales que las que participa--
rn en la firma pequefia. En la gran empresa deben formalizarse
muchos sistemas de comunicacifn y de contacto que en las empre-
sas son manejados sobre una base directa, frente a frente o in-

formal.

Pero en principio deben manejarse los mismos tipos de pro-
blemas y las mismas zonas de decisifn que en las empresas peque

nas.

Asi, el profesor Weston erradica toda posibilidad de limi-
tar el estudio de las finanzas a un determinado nivel de empre-
sas. Punto de vista que muestra la preocupacidn por sentar las
bases de un criterio unificado en la aplicaci6n del estudio de

las finanzas. Consecuentemente basindonos en dicho criterjio --
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unificado, nos enfocaremos al estudio como se mencion6 anterior
mente bajo el punto de vista del director financiero como 8rga-

no ejecutor.

El ejecutivo financiero tiene su antecedente en el empresa
rio de la pequefia empresa. La descripcibn de las caracteristi-
cas de este empresario se pueden resumir en las siquientes:
Absorcibn total de la responsabilidad respecto al movimiento de
fondos; espfritu audaz, reconocimiento y no provisi6n de proble
mas reaccionando a ellos a través de la intuicibn, la base es -
empirica, es decir, su actuacibn en la solucién de problemas se
basarid en experiencias propias o de sus antecedentes. Normal--
mente tiene ingerencia en las otras funciones de la empresa, --
tiende a la centralizaci6n de autoridad y de criterio en el pun

to de decisibn y desconoce el uso de instrumentos de finanzas.

Esta personalidad tiene matices que podrfan catalogarse co
mo claras desventajas. No obstante, congider&ndolo como un to-
do, hemos de asegurar que la habilidad por &l desplegada, ha --
contribuido con aumento al desarrollo econfmico de la empresa -
como el mis necesario e ineludible para surgir. Sin embargo, -
esta actuacibn que hasta hace poco fue necesaria y satisfizo, -
resulta ahora anacrbnica, dejando a este grupo de empresarios -
marginados al progreso. !Haciéndoles sentir el apremio de con--

tar con elementos mis capacitados en el campo técnico y adminis
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trativo que le asesore y ayude a enfrentarse eficazmente a las
alternativas y condiciones del mafiana, "permite as{ generar la
autocontinuidad de la empresa, y colocar en el mando a personal
capaz; Acabar con aquello de que mi hijo me va a sustitufr en -

el puesto". Se dice que hay un lider para cada tiempo.
Asi, una vez més el escepticismo empresarial se vence ante
una realidad contundente y el resquebramiento de las antiguas -

formas inician esa transformacibn.

Caracteristicas formativas.

La naciente importancia del ejecutivo financiero respecto
a la empresa y a la comunidad, ha dado un paso gigante en los -
Gltimos tiempos sentando bases de bonanza en cuanto al reconoci
miento de su puesto. Siendo &sta importante no solamente perci
bida a través de la experiencia del empresario, sino tambi&n --
por estudiosos de la materia, quienes han creado por medio de
sus investigaciones un ambiente de orientacin en cuanto a las

corrientes que deben sequir funcionarios y empleados.
El profesor Joseph L. Messie, lo establece asi:
Un negocio s6lido descansa en un fundamento financiero fir

me, la construccidn del cual es la principal "responsabilidad -

del gerente financiero".
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El profesor Messie centra en este punto de vista la actua-
cibn del ejecutivo financiero y delinea la amplitud de su res--
ponsabilidad. Igualmente lleva a recapacitar sobre las bases -
en las cuales se determinarSn las caracterfisticas formativas de
este elemento ejecutor, garantizando resultados de eficiencia y
vigor en la direccifn de sus funciones, que justifique su exis-

tencia.

La base sobre la que el Director General de una firma se--
leccionari al ejecutivo que se ha de hacer cargo del departamen
to, ser§ el horizoate de la funcib6n financiera, al marcar la am
plitud o estrechez del Smbito en el que se desarrolla este eje-
cutivo, esto nos conduce a decir que no existen bases normati-~

vas que crean un cartab6n del ejecutivo financiero jdeal.

Por lo tanto, siguiendo este criterio, nos hemos de abocar
a la descripcifn de una imagen ejecutiva susceptible de adaptar
se a las necesidades en general que persigue la empresa a tra--
vés de una direccifn financiera, dejando de lado las caracteris
ticas especiales por las que se inclinan en forma diferente a

cada empresa.

Las siguientes caracterf{sticas son representativas:

a) Instruccibn técnica y cientffica.- Que influya como ante

cedente.
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b) Atributos personales.~ Cualidades que le impulsen a parti

cipar.
En la instruccibn técnico~cientffica se incluye:

- La preparacibn profesional.- El campo de las finanzas tie
ne implicaciones de naturaleza econfmica, administrativa,
logistica, matemitica, etc. Nada sencillas para un ejecu-
tivo que no se prepare adecuadamente. La complejidad de -
métodos y sistemas que simplifiquen a la funcibn financie-

ra.

J. N. Keynes, resalta la importancia de la metodologia al

decir:

"Los fenbmenos industriales son escesivamente complejos y
a menos que sepamos cudles hechos especiales debemos buscar, -~
es muy posible que algunas de las circunstancias mis importan--
tes puedan dejar de atraer nuestra atencifédn. El conocimiento -
de la causa y el efecto en el mundo econbmico ayuda, en conse--
cuencia, para discriminar entre los hechos gue deben notarse es
pecialmente y aquellos otros sin riesgo que puedan pasarse por

alto".

No se puede por lo tanto, dejar a la creacibn de una habi-

lidad por sf s6la esa responsabilidad, debe existir una base -~
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s6lida, la cual no s6lo es a través del conocimiento sistemfti-

co que da una profesién.

Actualizacibn de conocimientos.~ El dmbito de la funcibn £finan

ciera se mantiene inestable y tiende a abarcar aspectos intrin-
cados que modifican u obscurecen los conceptos que estdn claros
y definidos hasta cierto punto. La consecuencia de todo progre
80 es obvia, exige ese mismo progreso en todo lo que le relacio
na y aGn m8s. El trabajo de ejecutivo de finanzas le exige ese
"atin m%8", ya que su relacibén con el futuro le inyecta ese gra-
do de dificultad a sus funciones que lo introducen a una conti-

nua actualizacibn y mejoramiento a lo ya actualizado.

La &tica profesional constituye la creacibn de una concien
cia formal que gufe y norme su conducta. Desde este punto de -
vista la actualizaci6bn de conocimientos no sflo representa una
necesidad a veces satisfecha, sino una obligacibn €tica intrin-

seca en las caracterfsticas de un buen profesional.

Relaciones Humanas.- Como conocimiento y no como virtud, el --

ejecutivo financiero debe aplicar las relaciones humanas como -
parte de su actividad encaminada a la consecucibn de sus obje--
tivos a través de la satisfacci6bn de las necesidades del elemen

to humano como parte integrante de la unidad productiva.

Los atributos personales.- Forman la segunda parte de la ima-
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gen ejecutiva que se pretende definir; Pudiendo referirnos a -
ellos con cualidades innatas y adquiridas que enmarcan la actua
cibn del ejecutivo de finanzas. Innatas porque son cualidades

que traen consigo sin influir el medio para su creacibn, pero -~
si para su desarrollo. Adquiridas, porque las obtiene a través
del conocimiento, como son: la confianza en s{ mismo, el jui--
cio, la iniciativa y otras. Todas ellas en su conjunto vienen

a formar "su personalidad ejecutiva", permitiéndole integrarse

a la estructura organizativa en donde ocupa el lugar de un ele-
mento esencial y relevante. Es decir, incorporar su personali-

dad al desarrollo de sus funciones.
En conclusibn, ¢qué es un ejecutivo de finanzas?

Es el individuo con conocimientos e inteligencia que por -
virtud de su posicibn adopta o recomienda decisjiones que hacen
impacto en el &rea financiera y en los resultados totales, de--
pendiendo de su actuacifn eficiente que el impacto producido --

sea favorable para la organizacibén a la cual estd incorporado.

El conocer previamente el puesto que desempefia, exigiéndo-
se a pensar sobre sus fines y los de la organizacibn que le in-
citan a asumir responsabilidades, comprometiéndose, as{ mismo,
a contribufr a la empresa, utilizar adecuadamente las energias
individuales, concentrar su tiempo en cosas realmente importan-

tes que reclamen absoluta prioridad y elegir la mejor alternati
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va, son pricticas que realizan en base a sus conocimientos y ap
titudes para el mejor aprovechamiento de su eficiencia y conse-

cuentemente &xito en su funcién.

Relaciones humanas.~ La justificacibn del contenido al cual me

refiero a continuacibn, consiste en que, dadas las condiciones
y la postura del ejecutivo financiero de la organizaci6n de la
empresa, el conocimiento de la forma en que deba conducir ante
las diversas alternativas de su funcién, la mantendr§ en una -~

ventaja plausible.

El hecho de que la vida econfmica constituya el primer pa-
80 en la formacibn de toda sociedad y que el hombre deba enten-
der antes que cualquier otra cosa a la satisfacciSn de sus nece
sidades materiales, no significa en modo alguno que esto sea lo
que m§s importe. Interesa ciertamente, y mucho, pero sSlo en ~
el grado en que hace posible la verdadera realizacibn del indi-

viduo.

La aplicaci6én de las relaciones humanas son la medida en -
que el ejecutivo financiero contribuye a la creacifn de satis--
factores humanos, con el fin de alcanzar el equilibrijo entre ob

jetivos individuales y empresariales.

son la motivacibn y la comunicaci6n los camimos que condu-

cen a este estado homoestdtico.
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Motivacibn y comunicacibn.-

Es necesario ejercitar la motivacién para provocar, mante-~
ner y dirigir la conducta de los individuos integrantes de una
organizacidn hacia actividades que de antemano est&n planeadas
por el ejecutivo financiero. La comunicacibn puede existir por
s misma, por ser un intercambio de informacisn material e inte
lectual. La motivacidn no puede existir si no existe antes es-
ta comunicacidn que permita lograr una buena transmisién de lo
que se pretende obtener a través de la captacibn de la persona

en sus ideas, conocimientos, inquietudes y aspiraciones.

El ejecutivo financiero mantiene tres relaciones que exi--

gen la motivacidn mediante la comunicacibn.
a) Relacién con subordinados para la produccibn de datos.

b) Relaci6n con ejecutivos del mismo nivel, para la retroali-

mentacibn de informacifn.

c) Relacidn con superiores para proporcionar apoyo y consul--

ta.

Relacibn con subordinados para la produccib6n de datos.-

El ejecutivo financiero requiere de una integracidén y pro-
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duccibn de datos que le permita valorar el rendimiento de la -
actuacibn propia, ajena y de la empresa en conjunto, asi como -~
la eleccibn del mejor curso de accidn que afecte su funcibn. -
La relacidn por tanto, representa la espina dorsal de la direc-
cibn financiera, de aqui, la importancia de que esa informacifn
sea elaborada por personal dinfmico y capacitado, que imprima -
adem§s del conocimiento dominado, creatividad en su trabajo, —-
para lo cual es necesario que se desarrolle en un ambiente en -
donde exista una armonfa de orientacibn hacia las metas entre -~

los intereses personales y su relacifn con la empresa.

La motivacién ha de cumplir con este fin, por conducto de
recurgos o incentivos que satisfagan necesidades sociales, del
ego personal proyectado, en donde la postura del ejecutivo fi--
nanciero seri més que de emisor de brdenes, receptor de conduc-

tas encauzadas.

Relacibn con ejecutivos del mismo nivel, para la retroalimenta-

cibn de informacién.

La relacién que prevalece con este tipo de ejecutivos es -
delicada, por estar quienes intervienen al mismo nivel y por --
la informacibn especializada, propia de cada 8rea que el ejecu-
tivo financiero requiere de ellos y que &stos requieren de &l.
En consecuencia, existe una retroalimentacibn de informacién -

que crea una corriente de comunicacidn contfnua entre el ejecu-
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tivo financiero y los demés departamentos para el conocimiento

y solucién de problemas financieros de la unidad productiva.

Esta relacibn ofrece situaciones intrincadas para el ejecu
tivo financiero, provenientes de puntos de vista diferenteg, --
con la misma fuerza de justificacibn en cuanto a la mejor cana-
lizacibn de fondos, gue lo colocan mis de una vez en verdaderos
dilemas. Esta posici6én tiene como consecuencia, pues llegado -
el momento, la recomendacibn que el ejecutivo financiero dé en
cuanto a una solucifn entre varias, le implicar§ ciertos tras--
tornos que deber§ resolver mediante el conocimiento de que la -
solucibn recomendada era la mejor. La motivacibn que imprima -
en su relacibn, mantendri el interés por parte de los ejecuti--
vos en la labor que desarrolla, erradicando la idea de ser un -
departamento experimentador, impositivo y poco colaborador. --
Por lo tanto, el ejecutivo financiero debe desenvolverse con --
tacto para no disminuir la iniciativa al rechazar alguna suge--
rencia o peticibn, sin sefialar argumentos fuertes, l6gicos y --

convincentes, destruyendo asf el espfritu de cooperacién.

Tampoco es necesario ir al otro extremo de aceptar cual- -
guier sugestién que afecte en forma equivocada y determinante -

su funcibn.
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Relacibn con superiores para proporcionar apoyo y consulta.

La relacifn del ejecutivo de finanzas con sus superiores -
es de asesorfa y apoyo para la mejor toma de decisiones que - -
agquellos tendr§n que efectuar y que alteran el sistema. Indis-
cutiblemente, por conducto de esta comunicacibn, el ejecutivo -
financiero coopera a la especificacibn de la actuacibn de la al
ta direccifn hacia el logro del fin determinado, y la motiva---
cibn de egta relacibn se manifiesta por la eficiencia con gque -
este ejecutivo prepara sus informes que al ser claros, compren-
sibles, conteniendo lo que se necesita y cuando se neceista, -~
son los incentivos promovidos por el ejecutivo financiero al -~-
tratar de vender sus ideas y confirmar con un hecho el porqué -

ocupa ese puesto.

Consecuentemente, desde el punto de vista del ejecutivo --
financiero, a través de las relaciones humanas se equilibrar&n
tres posiciones: la necesidad por parte de la negociacibn, de
la aportacibn individual de que las negociaciones sean un me--
dio para lograr los fines personales y la contribucibn de am--

bos fines determinar§ su autorizacibn.

Funciones de la Direccibn Financiera.

Objetivo:
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Todo esfuerzo encaminado tiene un objetivo y la direccién
financiera como conjunto de esfuerzos orientados, conforma una
serie de objetivos que se traducen en funciones, de quienes los

tratan de alcanzar a trav&s de un conjunto de actividades.

Por lo tanto, como primer paso para determinar en forma —-
descriptivia las funciones que generalmente integran la direc--
cibn financiera, se ha de definir los cobjetivos que representan

el punto de partida en la accibén del ejecutivo de finanzas.

Dentro de las investigaciones realizadas para este efecto,
se incluyen entrevistas en las que los ejecutivos de finanzas -
relacionan una serie de necesidades que debfan ser cubiertag --
por su departamento como objetivo de la direccifn financiera, -

encontrindose en resumen con los siguientes criterios:

a) Maximizar y salvaguardar los activos de la empresa, asf co

mo la coordinacifn con otras freas.

b) Obtencién y aplicacién de recursos.

c) La direccifn financiera como elemento o medio para llegar

a los objetivos de la empresa.

)] Los objetivos de la direccibn financiera son los objetivos

de la empresa traducidos en dinero.
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‘Los criterios anteriores fueron emitidos desde el punto de
vista particular de la empresa y de la experiencia adquirida. -
Sin embargo, todos, aln cuando estidn expresados en diferente --
terminologfa y resultan en mayor o menor grado alguna actividad
de la direccién financiera, todos van encaminados a la consecu-
cifn del mismo objetivo gue a continuaci®n se enuncia, como el
criterio mis cercano al que prevalece en el medio empresarial.
Puede considerarse como objetivo bisico de la direccibn finan--
ciera: El poner en movimiento la funcifn financiera enmarcada
por la teorfa financiera como "el debe ser" para la maximiza---

cibén y salvaguarda de la rigueza.
Funciones:

Establecer normativamente funciones y funcionarios gque. in-
tegran la direccidén financiera, constituirfa un esfuerzc en vano.
en vista de gue las condiciones en las que se define y asignan,

son determinadas por necesidades especificas en cada empresa.

De aquf que la funci®n financiera se encuentra dividida en
muy diversas formas. Generalmente en la empresa mediana y pe--
quefia el responsable de la direccibn financiera es el contador
o ei propio director general, teniendo en este caso el contador
s6lo una responsabilidad compartida en contadas actividades de
naturaleza financiera gue tiene a su cargo; kn otros casos, so-

bre todo en la empresa mediana, se encuentran dos responsables,
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el contralory el tesorero, quienes comparten esa funcibn; por Gl-
timo, en las empresas de mayor magnitud existe una direccibn fi
nanciera constituida por un elemento mis, el director financie-

ro, ante quien informan los dos anteriores.

Es quizd esta &rea de la empresa la @inica que cuenta con -
dos o hasta tres miembros de la alta direccibn para su desarro-

llo.

La centralizaci®én de la funcibn financiera es una direc- -
cibn, el profesor: Weston la apoya al mencionar las siguientes

razones:

"La existencia de economfas de escala en el desempeiio de -
la actividad financiera, sefialando como ejemplo el que una emi-
s5i6n fuerte de valores pueda colocarse en t&8rminos m&s favora--
bles que una pequefia... La segunda razbn se refiere a que las
razones financieras clave, son de vital importancia para la su-
pervivencia de la empresa. Las decisiones que tienen fuertes -
implicaciones financieras, son episodios importantes de la vi--
da de la compaiifa... Estas decisiones ejercen un efecto perdu-
rable sobre las ventas de la empresa y por lo tanto, requeririn

la consideracifn de alta direccibn".

Tales consideraciones nos centran en la descripci6n de las

funciones que generalmente pueden ser conferidas a los corres--



41
pondientes funcionarios, como una informaci6n Gtil y resultado
de una serie de entrevistas que se han tomado en cuenta como ~--
una orientacién que enfoque la posicibn de la direccidn finan--

ciera dentro de la organizacibn, en nuestro medio.
Contraloria:

La importancia de esta funcibn se encuentra en el hecho de
que ella es la base para conocer el funcionamiento de la empre-
sa en su conjunto, mediante la recopilacibn a través del regis-

tro de la informacién vital de la empresa.

Eata funcibén incluye todas las actividades encaminadas a -
la producci6bn de datos para la integracibn y andlisis de infor-
macifn operacional y financiera. Adem&s de informes especiales
que se requieren para el gobierno y auditorfa externa, asi como
creacifn e implantacién de controles para medir la eficiencia -

de los planes antes y despfies de su terminacidn.

Se ha manifestado un punto de vista respecto a la corrien-
te de informacidn al decir que en el proceso de las corrientes
de informacibn el gerente financiero obtiene la autoridad que -
da el conocimiento. Es este el motivo que justifica la funcién

contraloria.
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Tesoreria:

Es el tesorero a quien corresponde desplegar su habilidad
y conocimientos enfocados a la solucidn de problemas moneta- -

rios.

La funcibén de tesorerfa por lo tanto, es la que administra
las corrientes de fondos, entendi&ndose por ello, todos los mo-
vimientos que se efectBan en que intervenga el efectivo, tales
como obtencifn de recursos en las mejores y mis convenientes --
condiciones a través de las relaciones bancarias y financieras
que mantengan, la utilizacibn efectiva de los fondos, asi como
la proteccidn del manejo de efectivo marcado como norma a se-~-~
guir, el no conservar dinero ocioso. Asi también, tiene bajo -
su responsabilidad el departamento de crédito y cobranzas y di-
rectamente la vigilancia de politicas crediticias, ya que impli

can el uso de fondos.

su actividad se ha de complementar al mantener su rotacién
constante de los fondos para su mayor rendimiento, formulando -~
informes acerca de la situacidn diaria de la caja, de los movi-
mientos de capital de trabajo, asfi como la realizaci6n del pre-
supuesto de efectivo. Un buen tesorero es el que trabaja sin -

dinero.
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Direccién financiera:

Es el director financiero el representante y responsable -
directo de los componentes de la direccibn financiera. Su acti
vidad de supervisibn y coordinacién centraliza la informacibn -
proveniente de tesoreria y contralorfa para su evaluacibén. Las
recomendaciones acerca de la afectacibn de determinada zona de
decisiones, son el resultado de la responsabilidad central de -

la funcibén de la direccibén en su conjunto.

También en esta direccibn se mantienen responsabilidades -
compartidas como es la integracibn de la planeacibn y control -

financiera a la planeacién y control total de la empresa.

Estas responsabilidades est&n medidas por las politicas fi
nancieras, las que orientan las decisiones de la direccifn, es
decir, el grado de responsabilidad se definird en la medida que
esa polftica contribuya a alcanzar objetivos que implique deter

minada zona.

El director financiero tiene deberes que se derivan de sus
propias funciones y responsabilidades adquiridas, como son en -
primera instancia, sus deberes para con la empresa en la que -
se centran fuerzas encaminadas a la obtencibén de un fin comfn,
pero que a la vez cada componente tiene intcreses antagbnicos -

para la satisfaccién de sus propias necesidades, y en donde el
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director financiero ayuda a la obtencibn de los mismos, sin per
juicio del £in comlin. Estos intereses estdn integrados por una
parte, por los de los accionistas, a quienes deben mantener in-
formados de la eficiencia de la labor realizada y cuyo informe
le permitan percatarse de la posicibén de la firma y la capaci--
dad de é&sta para la distribucién de dividendos. Otra parte, -
la constituyen los intereses sociales internos y externos, ante
quienes tienen el deber de actuar de tal manera que encuentre -
las mejores alternativas y soluciones gue coarten en un minimo
dichos intereses. Por Gltimo, estin los intereses de la empre-
sa misma, a los que se abocar8 al contribuir a la maximizacién

de la riqueza.

Hasta este momento me he referido a los deberes para con -
la empresa y quienes la integran, pero los deberes de esta natu
raleza que tiene el director financiero, no solamente se cir- -
cunscriben a esos, sino que su &mbito trasciende las fronteras
de la empresa, y tenemos que en segunda instancia el director -
financiero tiene deberes con el gobierno, que se crean en su re
lacifn al tener que cubrir para el mantenimiento y creacién de
la infraestructura de la nacibn. La posicibn del director fi--
nanciero en este sentido, le permite conocer la ley impositiva,
aprovechdndola y enfocindose a la minimizacifn de los impues- -

tos.

Esto no quiere decir "evasién de impuestos" a través de me
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dios ilfcitos, lo que demeritarfa la calidad del ejercicio fi--
nanciero y sus deberes ante instituciones bancarias y financie-
ras, auditorfa externa, acreedores y proveedores, ante quienes
debe presentar informacifn cierta y sin ocultaciones, que cree
confianza en la situacibn de la empresa y de sus perspectivas -
de progreso, que le permitan formar ese puente de confianza en-
tre la sociedad, la empresa y quienes la integran, para la ob--
tencibn de sus diversos intereses a través de la direccibn fi--

nanciera.

Planeacibén y control financiero:

La direccibn financiera e§ la realizacibn adecuada de sus
funciones, requiere de herramientas que le proporcionen el pano
rama general de la funci6n financiera en el presente y le permi
ta dirigirla hacia el futuro, al sefialar el mejor curso de ac--
cién a seguir, a travé&s de una estrategia para el logro de sus
objetivos. Esas herramientas son la planeacifn y el control fi

nanciero.

La relacién que guardan la planeacifn y el control finan--
ciero, es resaltada en el sentido del control, ep vista de que
esa relacién afecta directamente al mismo, considerando a la ~--
planeacién con la propiedad de poder existir por sf sbla y al -
control con el requisito indispensable de la presencia de la --

planeacibn para su existencia.



46

Sin embargo, es necesario hacer una consideracibn a la pri
macia de la planeacidn en el sentido de que los resultados de -
la misma ser8n admisibles como ciertos en cuanto a lo esperado,
s0lo en el grado en que la aplicacién de un elemento de medi- -

cibn admita esa certeza.

Las consideraciones acerca de una teorfa financiera que ~-~
venga a establecer la base de la planeacifn y control financie-
ros, colocan a esos Gltimos sobre la plataforma de optimizacibn
de sus resultados frente a "problemas bien estructurados", me--
diante la formulaci6n de presupuesto de capital, presupuesto de
efectivo y adopcién del mejor crédito en la estructuracibén de -
la composicién financiera. Lo antes mencionado convierte a la
planeacibn y control en la aportacifn y responsabilidad central
de direccibn financiera, al obtener la importancia de represen-
tar al alcance de la funcifn financiera en la conformacién de -

la planeacibn y control total de la empresa.

El profesor Godon Donaldson sefiala esta relevancia al de--

cir:

"Los conceptos modernos sobre direccibn empresarial ponen
especial hincapié en el enfoque ordenado con vistas al futuro.
En el terreno financiero esto se refleja en la necesidad de con
tar con planes detallados, tanto a corto como a largo plazo, y
de implantar un sistema de controles sobre los presupuestos de

la empresa".
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El plan financiero, como documento base para formular la -
egtrategia a seguir por la empresa, debe incluir algo mis que -
la mejor informacibn disponible sobre el medio econ8mico y de -
competencia dentro de la cual opera el negocio, asi como el es-
tablecimiento de metas de ventas y utilidades por alcanzar a de

terminada fecha.

Debe también fomentar la coordinacibn de recursos y esfuer
A £
z08 para alcanzar esas metas, asf{ como establecer las bases que

permitan medir los resultados de la empresa progresivamente,

Consecuentemente, la planeacibn y el control financiero de
ben ser mis objetivos, reaccionando a los ripidos movimientos -
operacionales de la empresa y reduciendo a su mfnima expresibn
la incertidumbre y el riesgo; es decir, que sea un elemento, un
proceso, un todo que respalde las decisiones de la alta direc--

cibn.



CAPITULO II

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

A) AUTOGENERACION DE CREDITO

Este tipo de fuentes de financiamiento, conocidas también
como esponténeas, se originan por razones de las operaciones --
propias de la empresa; es decir, la misma empresa al desarro- -
llar sus actividades y mantener su existencia como tal, crea es

te tipo de fuentes que de hecho, pueden ser aprovechadas para -

reducir las necesidades de financiamiento proveniente de otras

fuentes.

En funcibn del tiempo en el que se benefician a las empre-
sas, este tipo de fuentes de financiamiento pueden ser conside-
radas en:

a) Fuentes autogeneradoras a corto plazo.

b) Fuentes autogeneradoras a largo plazo.
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a) Fuentes autogeneradoras a corto plazo.- Dentro de &stas -

se pueden citar en forma enunciativa:

l.- Crédito mercantil

2.- Los gastos acumulados

3.- Pasivos en favor del fisco o motivados por otras prestacio

nes legales.

1.~ Crédito mercantil.- La primera y mis importante de -
las fuentes autogeneradoras es el crédito que otorgan los pro--
veedores a la empresa y que normalmente es conocida como crédi-~

to mercantil o comercial.

Este tipo de financiamiento se basa fundamentalmente en el
prestigio de la propia empresa, en su solvencia, sus operacio--
nes exitosas, etc. es decir, la empresa va creando un ambiente
de confianza que le permitir8 gozar de un buen crédito mercan--

til.
Esta fuente de financiamiento es tan importante, que se --
puede asegurar que existen empresas que financian sus operacio-

nes en forma preponderante a través de crédito mercantil.

Es obvio sefialar la importancia de manejar el crédito mer-
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cantil en forma adecuada, es decir, debe buscarse el punto 6pti
mo de aprovechar al miximo los plazos de crédito sin llegar al

extremo de que la empresa sea considerada como morosa © incum--

plida en su pago.

La habilidad de los directivos para manejar el crédito mer
cantil a través de magnificas relaciones con los proveedores, -
permitiri a la empresa financiarse en forma importante con el -
crédito mercantil sin tener que recurrir a otras fuentes de fi-
nanciamiento mis costosas y que normalmente requieren de diver-

sos tipos de garantfa.

2.~ Los gastos acumulados.- Al igual que la empresa pue-~
de adquirir mercancfas o activos a crédito, es susceptible de -
recibir servicios que no tengan que ger pagados de inmediato ~-
por disposiciones contractuales o legales. Un ejemplo tipico -
lo constituyen los sueldos y salarios que pueden ser pagados so
bre una base semanal o quincenal. De hecho, el gasto se produ-
ce cuando se presta el servicio, pero como el pago no se efec--
tfia de inmediato, se crea un pasivo que comunmente se denomina
gasto ;cumulado por pagar. En realidad la empresa est§ reci- -
biendo un crédito de sus trabajadores constituyendo esto una --
fuente de financiamiento, aunque a un plazo verdaderamente cor-
to, en forma similar, se pueden citar el caso de las regalias,

los servicios técnicos, los honorarios, etc.
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3.- El fisco representa un acreedor importante para la em
presa a través de los impuestos. Puede citarse como el impues-
to mis importante, el impuesto sobre la renta, que se paga so--
bre las utilidades de la empresa. En teoria cada vez que se -
determinen utilidades debe reconocerse un pasivo por este con--
cepto, sin embargo, al ser exigible en forma diferida se esta -

constituyendo en un financiamiento para la empresa.

Existen otros impuestos y obligaciones de tipo legal que -
pueden ser congiderados como fuentes de financiamiento bajo el
criterio expuesto anteriormente, tal es el caso de las cuotas -
del seguro social, el impuesto sobre la renta retenido a los --
trabajadores, la participacién de los trabajadores en las utili

dades de la empresa, etc.

Tipos de Cré&dito Comercial:

Cuenta abierta.- Se entiende como el crédito mercantil --
que otorga un proveedor en la compra de articulos o servicios -
mediante una factura y que en la préictica se denomina contado -~

a 30 dfas. .

Aceptacibn bancaria.- Es la transaccibn de compra-venta -
con uso de tftulos de crédito, letra de cambio, pagaré, en la -
que el proveedor otorga al comprador el titulo de propiedad has

ta que &ste ha hecho la liquidacidn correspondiente.
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Modalidades del crédito comercial:

Pago anticipado, cobrar o devolver.- Requiere la entrega
en efectivo antes de haber recibido la mercancfa o servicios. -
Este procedimiento se lleva a cabo normalmente cuando se tiene
conocimiento. de la solvencia del cré&dito del solicitante y 1la

empresas que trabaja. a base de envios a plazas distintas.

Letras a la vista.~ Implica el pago inmediato del titulo

de crédito como requisito para poder disponer de la mercancia.

Descuentos por pronto pago.- Se otorga bajo ciertas carac
terfsticas del plazo de pago fijadas de antemano por el provee-

dor gque varfan normalmente de 5 a 10 dfas.

Descuento por volumen.- Se otorga al realizar la compra -
de un volumen de consideracibén a juicio del proveedor, indepen-

dientemente de la oportunidad con que se haga el pago.

Consignaciones.- Se tiene la posesidn fisica de la mercan
cfa de acuerdo con el proveedor y el cré&dito hasta la venta de

la misma, remitiéndole los ingresos correspondientes.
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Costo del crédito comercial:

Mientras no existan descuentos de por medio, lo m&s venta-
joso para la empresa es utilizar el plazo m&ximo de cr&dito ~ -
abierto que se esti otorgando, con objeto de emplear durante --
ese perifdo recursos ajenos que no han necesitado de unha salida

de fondos.

Cuando el proveedor otorga descuento por pronto pago nos -
enfrentamos con la alternativa de hacer la liquidacibn dentro -
de un plazo corto, pero por una cantidad menor a la estipulada
an la factura, o bien tomar el plazo normal y liguidar por el -

importe original.

Para seleccionar entre esas alternativas debemos especular
aobre el hecho de que s; no tomanos el descuento, estaremos pa-
gando ese porcentaje por el manejo de los fondos en el perifodo
transcurrido entre el vencimiento normal de la factura y la fe
cha en que se extingue la posibilidad de tomar el descuento, -
Si determinamos gue el interfs que nos cuesta utilizar los fon
dos del proveedor es mis elevado del gque podrfamos obtener me-
diante otro tipo de financiamiento, la seleccibn debe recaer -
sobre la aplicacién del descuento para gque sea una decisibn po
sitiva. Como medida de control sobre la eficacia de la perso-
na gue est& manejando las finanzas y se llevar& un control de

log descuentos no tomados.
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Causas gue justifican el ugo del crédito comercial,.

Es la forma mds com@n y prictica, aceptada por el comer- -
ciante en general, ya que permite el uso de las mercancias o --

servicios por un periodo que normalmente es de 30 dias.

Por otra parte, existe la modalidad de ofrecer el descuen-
to por pronto pago, lo que permite una ventaja adicional cuando
el porcentaje que nos ofrece es menor al que podriamos obtener

en otras fuenteg de financiamiento.

Su uso requiere de formalidades mfnimas en comparacibn con
las que se solicitan para otro tipo de financiamiento, como pue
de ser por ejemplo a trav8s de una institucibn de crédito, ha--

cié&ndolo &gil.

No existen en el crédito abierto documentos formales de -~
por medio, sino Gnicamente la confianza y la experiencia que se
tiene con el comprador. Se puede recurrir a el hecho de tantas

veces como sea necesario.
B) PRESTAMOS BANCARIOS
Los acreedores comerciales nos prestan mercancias, veremos

ahora el grupo de acreedores que nos facilitan el dinero. Pues

to que los bancos son la fuente mis comlin de préstamos a corto
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plazo en la forma de dinero, por lo tanto hablaré primerc sobre
ellos, en la actualidad la gran mayorfa de los bancos son ban--
cos mGltiples y cualquier banco puede ser fuente de financia~ -

miento para las negociaciones.

Seleccién del Banco:

El primer paso para el proceso de obtener créditos banca--
rios es la selecci6n del banco al que favorecemos con nuestros
dep8sitos y nuestros préstamos. La palabra favorecemos ha sido
usada deliberadamente. Nuestro depSsito es valioso para el ban
co, debido a que puede prestar parte del mismo a otras compa- -
fifas o bien usar parte de &l para comprar tftulos. Nuestra si-
tuacifn actual también es valiosa para el banco, debido a que -
este obtiene sus utilidades cargfndoles un interés sobre el - -
préstamo. Esto es importante de entender, los bancos no hacen
dinero haciendo préstamos: La mayor parte esté&n buscando acti-
vamente nuevos depositantes y nuevos préstamos. Ellos manejan
el dinero tan activamente como un comerciante de automfviles, -
que trata de vender sus carros, la Gnica diferencia es que los
banqueros trabajan con un margen de utilidad m&s estrecho en ca
da transaccibn de préstamo y tratan de hacer aparecer su nego-~-

cio como algo mis dignificativo.

Por otro lado, no se pucde sugerir que un banquero presta

r& dinero a cualquiera que atraviese sus puertas. Los bancos -
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estdn sujetos a un escrutinio considerable por parte de las au-
toridades guberﬁamentales. Bajo los procedimientos normales de
eximenes a los bancos, cualesquiera prestamos dudosos son clasi
ficados como "subest&ndar”, "dudoso”, y "p€rdidas". Por ejem--
plo, de acuerdo con el procedimiento de eximenes a los bancos,
un préstamo "dudoso" es aguel en que, es dudoso el cobro final
y en el cual es probableunipérdida considerable, pero de canti
dad no definida ain. Los préstamos asf clasificados deberfan -
recibir la atencibn vigorosa de la gerencia con objeto de sal~-

var cualquier valor remanente.

Esta parte del examen al banco se pone a disposicién del -
presidente de la junta de directores del banco. No solamente -
desean los funcionarios del banco evitar tener pérdidas sobre -
préstamos que hayan autorizado, sino tambi&n desean evitar ser
responsables de la mayorfa de los préstamos dudosos de los cua-
les se pone en conocimiento al presidente y a la junta de direc
tores. Esta reaccifn muy humana puede explicar en parte la ac-

titud de cautela extrema que muestran alguncs bangueros.

¢Cufles son las fuentes de informacibn relativas a los ban
cos que se encuentran disponibles para un prospecto de deposi--
tante de préstamos?. Posiblemente la mejor fuente es el banco
mismo. Cada vez se hace m8s comn que las corporaciones gran--
des utilicen las facilidades de muchos bancos a través del pafs

para requerir a estos mismos bancos que les proporcionen sus es
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tados financieros. Los banqueros evidentemente se muestran me—-
nos reacios a tales requisiciones que en ahos pasados. Otra --
fuente de informacién serfan otros negocios gue actfan como depo

sitantes o gue han solicitado préstamos al banco de referencia.

La seleccibn de un banco se presenta en el momento de efec
tuar un depSsito, sin embargo, no debemos considerar al banco -
simplemente como un depositario, sino también como una posible -
fuente de préstamos. El depbsito es la base sobre la cual ini--
ciare relaciones con logs funcionarios del bance, en tal forma -
que cuando presente una solicitud para un préstamo no seamos ex-—
trafos, sino unos cuentahabientes valiosos, puesto que cada uno
de los factores a considerar en la seleccifin de un banco varfan

de acuerdo con las circunstancias de los negocios.

Polfticas sobre préstamos:

Puesto que se cuenta con diferentes tipos de bancos comer-
ciales en este pafs (México), existen igualmente diferentes po-
1fticas de préstamos. A pesar de que esto significa que no po-
dremos establecer ninguna regla uniforme relativa a las polfiti-
cas de préstamés de estos bancos, también significa que un deu-
dor en prospecto puede encontrar valiosas consideraciones entre

varios bancos hasta encontrar aquel que llene sus necesidades.

El hecho de que un banco rechace nuestra solicitud de préstamo
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no significa, de ninguna manera, que los bancos de nuestra comu
nidad también rechazar@n nuestra solicitud. Las diferencias en
los juicios de los banqueros sobre el valor del crédito de un -
solicitante de préstamos, posiblemente son mayores cuando se --
trata de compafiias pequefias, que cuando se trata de negocios --
grandes con una historia de &xitos registrada en sus estados

financieros.

Solicitud para un pré&stamo:

Se ha indicado ya que en muchos casos el preludio a una so
licitud para un préstamo es colocar el depSsito en el banco que
hemos seleccionado. Afln cuando no anticipemos ningGn préstamo
del banco, es valioso mantenerlo informado sobre nuestro progre
80 proporcionfndole nuestros estados financieros anualmente y -
discutiéndolos con los funcionarios del banco con el que tratare
mos nuestra solicitud futura de préstamos. En esta forma crea-
mos un archivo sobre nuestra compafiia en el departamento de cré&

dito del banco y también tenemos un conocimiento del funciona--

rio que efectda los préstamos sobre bases personales.

Cuando se solicita un préstamo, el funcionario ordinaria--
mente buscar§ informacifn en tres ireas b8sicas: informacifn -
personal sobre los funcionarios principales de la compafifa, in-
formacifén relativa al negocio e informacibn relativa al présta-

mo, su uso propuesto y cémo y culndo pagamos. Si entendemos --
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porqué el funcionario del banco desea esta informacibn, podemos
hacer un mejor trabajo para proporcionarle los datos correctos
y ser menos reacios para dirselos. Una de las quejas frecuen--
tes de los funcionarios de bancos es que los préstamos son dema
siado reservados en relacién a sus negocios. Las relaciones en
tre un banquero y un solicitante de un préstamo, son parecidas
con las de un doctor y un paciente. Ni el banquero ni el doc--
tor van a murmurar acerca de los clientes, y ambos deben con- -

fiar en la franqueza completa de aquellos a quien sirven.

Informacibn personal:

Antes de efectuar un préstamo, el banquero debe estar con-
vencido por completo de nuestra honestidad, en lo que se refie-
re a un banquero, la honestidad y la integridad son absolutas,
una reputacibn de honestidad es como la virtud; una vez que se

pierde nunca se recupera.

¢C6émo pddemos demostrar al banquero que somos honestos?.
Podemos empezar proporcionfindole nuestra historia personal., ~-
Si existen algunos aspectos desfavorables, tales como una banca
rrota, esto también debe incluirse, si no lo incluimos, el ban-
quero lo descubrird en cualquier forma y esta omisibn puede ser
fScilmente la causa de que rechace la solicitud de préstamo. -
En caso de que existan tropiezos significativos en nuestra his-

toria, serd aconsejable tener certificados de algin abogado en
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relacifn al caso y sus resoluciones. También proporcionaremos
al banquero referencias sobre crédito y carfcter del mismo. Es
to deberd ser complementado con una lista de los proveedores y
clientes. A parte de los proveedores el banquero puede saber -
si pagamos puntualmente, si tenemos “"pricticas sagaces" tales -
como aprovechar descuentos por pronto page, alin cuando paguemos
después del plazo. Puede encontrar que regresamos mercancfas -
con demasiada frecuencia, o que omitimos quejas no fundamenta--
das acerca de gque hemos recibido mercancia dafiada © de calidad

inferior.

En segundo lugar, el banquero debe saber nuestra habilidad
como administradores, especialmente como administradores finan-
cieros.  Puesto que &l no ﬁuede llevar nuestro negocio por nos-
otros, necesita estar seguro de gue podemos operar con éxito y
eventualmente pagar el préstamo. ¢Qué experiencia hemos tenido
en esta linea de negocios?. Estamos concientes de los cambios
que tiene el negocio y planeamos como ajustamos a estos cam- -
bios?. ¢Estamos operando actualmente un negocio éxitoso?. y -
en gran parte de nuestra habilidad administrativa se reflejard
en los estados financieros que le proporcionamos, a pesar de --
que el banquero puede también preguntar a nuestros proveedores

y clientes acerca de nuestras habilidades administrativas.
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Informacidn sobre negocios:

La mayor parte de los banqueros no esperan conceder présta
mos sSlamente a las compafifas principales, si &sta fuese su nor
ma, tendrfan que hacer muy pocos préstamos. Sin embargo, de~ -
sean tener esperanzas razonables de cbtener el cobro en el cur-
80 normal de operacién del negocioc. Para llegar a una conclu--
si6n sobre este punto, el banquero necesitar§ examinar la infor
macibn de la compaiifa en relacifn a la situacibn econfmica gene

ral y la situacién de nuestra lfnea particular de negocios.

Un punto de partida l6gico seria una breve historia del ne
gocio. Esto serfa suplementado con estado financieros hist&ri-
cos si &stos no se encuentran ya en los archivos del banco. Es
preferible proporcionar estados financieros dictaminados. E1 -
banquero probablemente nos pedird también que llenemos una for-
ma un poco repulsiva que requiere varias piginas de informacién

relativa detallada.

Estos registros hist6ricos deben ser complementados por --
programas, tales como el gque muestra el vencimiento de las - -
cuentas por cobrar. Los registros de seguro en vigencia tam- -
bién deben ser proporcionados, crea una mejor impresién propor-

cionar informaci6dn voluntariamente antes de que sea requerida.

Ademfis de los registros histéricos, también proporcionare-
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mos al banco algunos documentos de planeacibn, presupuesto de -
efectivo, presupuesto de capital (si es aplicable} y las profor
mas del estado de pérdidas y ganancias y del balance. Estos do
cumentos son especialmente importantes debido a que unen la in-
formacibn sobre nuestra habilidad administrativa con la informa
cién sobre el negocio y la informacién sobre el préstamo. E1 -
hecho de que contemos con los registros necesarios y con la ha-
bilidad financiera necesaria para preparar tales documentos es
evidente de nuestra habilidad administrativa. El banquero se -
interesard en si nuestros planes para compras de inventarios y
activos fijos y nuestras ventas y polfticas de crédito se efec-
tGian en relacibn con la potencia financiera del negocio. Las -
proformas de los-estados financieros tambi&n proporcionan infor
macibn importante relativa al curso futuro del negocio, su pro-
dugtividad y posicibn financiera en cierta fecha futura. Final
mente, como veremos en la siguiente seccién los documentos de -~
planeacifn muestran al banquero cSmo y cufindo pagaremos su pfes

tamo.

Informacibn sobre el préstamo:

Primero, el banquero deseard saber cémo planeamos manejar
el dinero con objeto de determinar si el prop6sito es adecuado
a la politica de préstamos del banco. Si planeamos comprar ma-
quinaria y equipo con el dinero podria argumentar que otro tipo

de financiamiento en un banco que preste a corto plazo serviria
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mejor a nuestras necesidades. Podria parecer que planeamos ad
quirir inventarios por razones especulativas, o podria haber --
otras caracteristicas objecionales a nuestros planes. Por su--
puesto, este problema no debe presentarse debido a que antes de
hacer una solicitud para un préstamo, debemos tener una nueva -

idea acercade qué si.el usopropuesto llena o no las politicas del

préstamo del banco.

Segundo, el banquero desea conocer c6mo y culndo pagaremos
el préstamo. En gran parte el pago dependeri del uso que pla--
neemos dar al préstamo y debemos requerir un plan de pago apro-

piado al propuesto del mismo.

Préstamos a corto plazo:

Por otra parte, el banco puede prestar dinero para aumen--
tar los depbsitos de inventarios y cuentas por cobrar con obje-
to de llenar un aumento estacional en las ventas. Inicialmente
los fondos prestados se invierten en inventarios y después, con
forme se vende este inventario, en cuentas por cobrar. Confor-
me cobramos nuestras cuentas, los fondos regresan en el curso -
normal del negocio al depbésito de efectivo para pagar el présta
mo del banco. Podriamos también seguir debiendo estos fondos -
al banco, para financiar el alza estacional del afio siguiente.
Tal programa de financiamiento estacional deber§ revelarse en

el presupuesto de efectivo.
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Razones para rehusar una solicitud de préstamo.

Las razones mis importantes para rechazos involucran la --
falta de solvencia del solicitante. En esta categorfa existen
dos razones b8sicas: la falta de un capital de los propieta---
rios suficiente para el negocio o la falta de habilidad adminis
trativa. Cada uno de estos factores bésicos se reflejan en mis
de una de las razones dadas. Una cantidad excesiva de deudas -~
en relacién con el capital 1lfquido puede dar como resultado un
retraso en el pago de préstamos comerciales. Un registro de --
utilidades bajas y un sistema de contabilidad inadecuado sugie-
re "habilidad administrativa objetable". Aln cuando "el riesgo
moral bajo" no se cita como razén igualmente de rechazo puede -

ser un factor decisivo cuando se encuentra.

Diferentes razones para rechazos de solicitudes de préstamos a

negocios pequefos.

Razones que involucran falta de solvencia del solicitante:

1.- Capital contable insuficiente para el negocio.

2.- Registro de utilidades bajas

3.~ llabilidad administrativa objetable
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4 ,~  Garantia subsidiaria de calidad insuficiente.

5.- Retraso o lentitud en el pago de préstamos comercia-

les.

6.- Sistema contable inadecuado del solicitante.

7.- Nueva firma gue no cuenta con registros de utilidad -~

establecidos.

8.- Bajo riesgo moral

9.- Otras razones.

Razones que involucran polfticas globales de los bancos:

1.~ Solicitud de un plazo de pago demasiado extenso.

2.- El solicitante no ha establecido relaciones de depS-

sito con el banco.

3.~ Este tipo de préstamos no es manejado por los bancos

4.- La lfneca de neqocio no es manejada por el banco

5.- La cartera para este tipo de préstamos se encuentra -
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actualmente cubierta.

6.- Otras razones

Razones que involucran leyes o reglamentos bancarios fede-

rales o estatales:

1l.- El pré&stamo es demasiado grande para la limitacién

Legal del banco.

2.~ Otras razones.

Razones para usar el cr&dito bancario a corto plazo.

Como cualquier otra forma de deuda, el cr&dito bancario a
corto plazo tiene varias ventajas en relacién con los fondos =~
de capital, en relacidn con los pasivos a largo plazo el cré&di-
to bancario a largo plazo es, por lo general, mis f&cilmente ob
tenible, especialmente para negocios pequefios. Los negocios de
cualquier tamafio frecuentemente lo encuentran menos costoso, ==
ain cuando consideren el efecto sobre la tasa real de interés -

de cualquier requerimiento por saldo mfnimo.

El hecho de que resulte o no, m8s econémico, dependers de

los cambios en las tasas de interés.
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El banquero generalmente proceder8 con agilidad a elevar -

las tasas sobre préstamos a corto plazo cuando el dinero esca-—-—

sea. En este caso podemos encontrarnos pagando m&s por un pfes

tamo bancaric a corto plazo que lo que hubiesemos pagado por --

fondos a largo plazo que pudiéramos haber obtenido durante un -

perfodo de mds facilidades para el pago de intereses. Por otra

parte, si nuestras necesidades son para financiamiento estacio-
nal de inventario y cuentas por cobrar, serfa poco h&bil pagar

por fondos a largo plazo que podrfamos usar efectivamente por -

s6lo unos cuantos meses al afio.

En relacifn con el crédito comercial, los pr8stamos banca-
rios son un beneficio mezclado. Si no estamos en posibilidades
de obtener descuentos por pronto pago en el crédito comercial,
el crédito bancario es casi siempre menos costoso. Desafortuna
damente si nos encontramos en una mala racha y no estamos usan-
do nuestro crédito comercial en descuentos por pronto pago, po-
demos encontra diffcil de obtener un préstamo bancario. Sin em
bargo, el crédito bancario no es tan flexible como el crédito -
comercial, que se eleva automdticamente conforme aumentan nues-
tras compras. Como se ha indicado, se requieren negociaciones
mis claboradas para obtener cr&dito bancario. Podrfamos argu--
mentar que ¢l crédito bancario es m8s flexible en su caso que -
el crédito comercial, debido a que se hace disponible en forma
de efectivo en lugar de mercancfas. Esto generalmente es cier-

to, a pesar de que deberfamos reconocer que podemos "financiar"
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otras partidas del activo diferentes al inventario disminuyendo

la velocidad con que pagamos a nuestros acreedores comerciales.

Finalmente el crédito bancario es dtil, debido a que de---
muestra que pasamos la "inspeccibén" por parte de un acreedor cu
yos estdndares son necesariamente m&s altos que los de la mayor
parte de nuestros acreedores a corto plazo. En particular la -~
concesifn de una lfnea de crédito no garantizada por parte de
un banco representa su firma final de aprobacién. Esto no sflo
es placentero, sino tambi&n (til para obtener otros tipos de --
fondos. Por ejemplo, algunas compafifas de seguros est&n dis--
puestas a extender préstamos a largo plazo a compafifas solamen-
te si tienen lfneas de cré&ditos con bancos comerciales bien co-
nocidos, en tales casos, la compaiifa de seguros depende en cier
to grado de los bancos en lo que respecta a sus polfticas de -~

préstamos.

Mantenimiento del crédito bancario.

Bisicamente tenemos buenas relaciones bancarias en la mis-
ma forma en que obtenemos inicialmente un préstame bancario, --
esto es proporcionando al banco informacién completa y veraz re

lativa a la negociacién.

Tenemos que notificar al banco sobre los cambios principa-

les - nuestro personal, productos y facilidades.
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Los estados financieros intermedios deber&n ser proporcio-
nados en cuanto sea posible y cualquier cambio significativo =--

que se presente deberi ser explicado.

El préstamo que logramos por medio del banco deber§ ser --
usado para el prop8sito acordado. El banquero no tomari a bien
que obtengamos un préstamo para financiar aumentos en inventa--
rios y usemos los fondos para retirar acciones sostenidas por -
los funcionarios, para conceder pré&stamos a otros individuos -
o compafifas o para comprar acciones en la mina de oro "la dlti-

ma esperanza".

Debemos cumplir con cualquier estipulacién de nuestro - -
acuerdo de pr&stamo con el banquero. S5i 8l espera que paguemos
parte del préstamo a final de 90 dfas, debemos administrar nues
tras finanzas en forma que podamos hacerlo, las fallas en cum--
plir con el acuerdo sugiere al banquero que, o bien planeamos -
pobremente o bien somos malos administradores, en cualquier ca-
s0 no somos deudores atractivos, Cualquier cambio inesperado -
en nuestro negocio que podrfa evitar la reduccién de la deuda,
debersd hacerse evidente para nosotros antes de los 90 dfas. --
Por consiguiente debemos discutir los cambios con el banquero -

antes de la fecha de vencimiento de nuestra cuenta.

Finalmente, no debemos cambiar sustancialmente nuestros mé&

todos de financiamiento sin autorizacién de nuestro banquero. -
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El nos ha proporcionado un préstamo bas&ndose en un balance - -
existente en el cual conffa como un "documento continuo", no de
bemos apresurarnos a obtener un préstamo adicional de otro ban-
co, puesto que esto elevarfa la razén de deuda y capital y por
tanto diluirfa la proteccién del primer banco. Tampoco debemos
gravar o vender alguna parte de nuestro activo con objeto de ob
tener mis fondos, puesto que esta accién elimina esta parte del
activo como garantfa para el préstamo del banco. Al menos el -
banquero desea ser tratado en forma igual que otros acreedores

frecuentemente desea ser tratado "mejor que otros acreedores"
Y J q

[+}} LINEAS DE CREDITO

Si bien el término del uso varfa, en la pr&ctica una lfnea
de crédito es "generalmente un entendimiento informal entre el
golicitante y el banco acerca de la cantidad mfxima de crédito
que el banco proporcionard al solicitante en cualquier tiempo".
Bajo esta forma de arreglo, el banco no estd obligado legalmen~
te a proporcionar el crédito en la cantidad acordada. Sin em--
bargo, la mayor parte de los bancos cumplir&n con el acuerdo in
formal con objeto de no dafiar su reputacién a la confianza depo
sitada en ellos. Mientras mis grande sea el banco, es mis pro-

bable que conceda una lfnea de crédito.

El solicitante a menudo pide una lfnea de crédito del ban-

co. A pesar de que algunos bancos grandes establecen limites -
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para todos los deudores como un dispositivo de control interno.
Después de gque la solicitud para una lfnea de ‘crédito ha sido
aprobada por un comité bancario, podemos usar la lfnea (présta-
mo) hasta el lImite establecido. Siempre que deseamos tener un

‘préstamo, firmamos un pagaré por la cantidad de dinero que de--
seamos y por el perfodo que lo necesitamos, ordinariamente la -
cantidad del pagaré es un m€ltiplo de $ 1,000 & $ 5,000 y el --
plazo de vencimiento del pagar® en mdltiplos de 30 dfas, Bajo
la pr8ctica m4s comln el banco deducird, entonces, intereses --
por la cantidad del pagaré& y acreditar§ la parte sobrante a - =~
nuestra cuenta corriente. Cuando el pagaré se vence, el banco
1o manejard como una salida de cheque en nuestra cuenta y dedu-
cird la cantidad marcada en el pagaré de nuestra cuenta corrien

te.

Las lineas de crédito generalmente se establecen solamente
una vez al afio, sin embargo, algunos bancos rehusan la posicién
del deudor cada vez que presenta un pagaré contra su lfnea de -
crédito. Los funcionarios del banco generalmente revisan la 1f
nea anualmente y pueden ajustarla o cambiar el crédito concedi-
do al deudor. Este arreqlo sobre préstamo+ explica cémo es-
nera el banco informarse prontamente de cualquier cambio en - -

nuestra posicién financiera durante el afo.

Las lfncas de crédito sc usan en dos formas principales:
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El uso mis comfn de las lfneas de cré&dito es en los prés-
tamos estacionales. Sobre la base de nuestro presupuesto
de efectivo podria calcular nuestro préstamo m&ximo y arre
glar una linea de crédito para tal cantidad, debido a que
la 1fnea de crédito debe llenar nuestras necesidades esta-

cionales, no tenemos que usarla por uno o mis meses dentro

de cada afio.

Las ventajas para el deudor en este arreglo son considera-

bles. Descontando circunstancias fortuitas desfavorables, pue-

de empezar a planear sus asuntos financieros con la seguridad -

de estar en posibilidad de obtener préstamos bancarios hasta el

lfmite de la 1fnea de crédito. Mis adn, tiene el beneficio adi

cional de la revisifn y aprobacién cuidadosa de sus planes por

parte del banquero, quien tiene menos posibilidades de observar

los prospectos a través de cristales de color de rosa como po--

drfa hacerlo el solicitante del préstamo.

Las lfneas de crédito pueden también ser usadas con arre--
glos tales como cré&ditos volante o préstamo para financiar
equipo y construcciones. El crédito revolvente a menudo -
involucra prestar contra un "recipiente"” de cuentas por co
brar o de inventarios, sirviendo esta partida del activo -

como garantfa para el préstamo.

Estos arreglos de préstamos frecuentemente se extienden --
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por un perfodo de mis de un afio y a menudo involucran un compro
miso firmado por el banco de suministrar el crédito, sujeto a -
ciertas limitaciones. Puedo estar en deuda con el banco por la
duracifn del acuerdo, a pesar de gue el nivel de mi deuda fluc-
tuar§ con mis necesidades de crédito. Algunos no usarfn el tér
mino "lfnea de crédito", pero muchos banguerocs efectuarin una -

distinei6n clara.



CAPITULO IiI

FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

A) OPCIONES FISCALES

La depreciacién y la amortizacién constituyen una fuente -
de financiamiento mediante su incorporacidn al valor de los --
productos o servicios que la empresa vende y a través de losg --
cuales recupera la inversifn originalmente realizada, esta fuen
te de financiamiento se considera a largo plazo, ya que su efec

to abarca varios ejercicios, dependiendo del tipo de inversién.

La reinversi6n de utilidades es generada por los propios -~
accionistas al decidir la capitalizaci6n de sus utilidades y --
afn cuando no constituye una aportacién en efectivo por parte -
de ellos, sf constituyen una fuente de financiamiento virtual,
al no retirar recursos de la empresa en forma de dividendos a -
los cuales tienen legftimo derecho, es decir, constituye una --
autorrestriccién de los accionistas a sus propios beneficios en

favor de la empresa.

Existen ventajas estipuladas en las leyes fiscales que, de

hecho, son fuentes de financiamiento para la empresa, ya que me
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diante su aprovechamiento permiten una reduccifn, una exencifn
o un diferimiento de impuestos que indudablemente benefician a
al empresa. En forma enunciativa pero no limitativa, se pueden

citar los siguientes ejemplos:

- Amortizacién de pérdidas de ejercicios anteriores.- A€n
cuando la finalidad de toda empresa es obtener utilidades,
pueden ocurrir circunstancias que originen pé&rdidas las --
cuales al permitir la ley su amortizacién con cargo a las
utilidades de los siguientes cinco ejercicios, se estf be
neficiando a la empresa al reducir sus impuestos correspon

dientes a estos ejercicios mencionados.

- ventas en abonos.- Este sistema, al ser reconocido por --
las leyes fiscales, constituye otra fuente de financiamien
to a largo plazo ya que permite el diferimiento del pago -
de impuestos, pues las utilidades se generan y se realizan
gradualmente conforme a su recuperacifn, que puede abarcar
varios ejercicios. Este caso es muy frecuente en las com-
paiifas fraccionadoras que se dedican a la venta de terre--
nos y casas y cuyos plazos de recuperacién de ventas pue--
den fluctuar de 10 a 15 afios regularmente podrfan citarse
muchos otros ejemplos, en los que las ventajas que permiten
las leyes fiscales autofinancian las operacionesde las em-
presas, sin embargo la lista serfa muy extensa. Les daré

como ejemplos finales los beneficios que puedan renortar -
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la ley para el fomento de industrias nuevas y necesarias -
y la exencién para el reparto de utilidades a los trabaja-
dores durante el primer afio de operaciones de las empre---

sas, que permite la Ley Federal del Trabajo.

Es indudable que el contador pflblico como asesor financie-
ro y fiscal, debe tomar en cuenta las ventajas que permiten las
leyes para sugerir su aprovechamiento por parte de la empresa,
ya que pueden constituir, como lo he visto, fuentes autogenera-

doras de financiamiento de importancia fundamental.

B) PRESTAMOS DE FINANCIERAS HIPOTECARIAS Y COMPARIAS DE SEGU-
ROS.

Las sociedades financieras podrén realizar las siguientes
operaciones de acuerdo a la Ley General de Instituciones de Cré

dito y Organismos Auxiliares.

- Promover la organizacién o transformacién de toda clase de

empresas o sociedades mercantiles.
- Suscribir y conservar acciones y partes de interés en em--
presas, sociedades o asociaciones mercantiles o entrar en

comandita.

- Suscribir o colocar obligaciones emitidas por terceros, -
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prestando o no su garantfa por amortizacién e interés;

Actuar como representante com@n de obligacionistas;

Hacer servicio de caja y tesorerfa;

Mantener en cartera, comprar, vender, y en general operar

con valores y efectos de cualquier clase;

Recibir en depfsito valores y efectos de comercio;

Efectuar operaciones en divisas:

Conceder pré&stamos con garantfa de documentos mercantiles

que provengan de operaciones de compra-venta de mercancfa

en abonos;

Otorgar préstamcs y créditos para la adquisici6n de bienes

de consumo duradero;

Conceder préstamos de habilitacién o avfo y refacciona- -

rio;

Otorgar créditos a la industria, a la agricultura o a la -

ganaderfa, con garantfa hipotecaria o fiduciaria.
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Con base en cré&ditos concedidos, expedir cartas de crédito

para compra de maguinaria, equipo y materia prima;

Con base en créditos concedidos, otorgar aceptaciones y en

dosar y avalar tftulos;

Conceder préstamos y otorgar créditos simples o en cuenta

corriente con o sin garantia real;

Suscribir y contratar empréstitos ptiblicos y otorgar cré--
ditos para construccifn de obras o mejoras de servicio pd-

blico.

Emitir los bonos financieros;

Aceptar préstamos y créditos o recibir dep&sitos a plazo,
mismos que se ajustardn en cuanto a su tasa de intereses,
monto, término y dem§s caracterfsticas a las reglas que -

dicte el Banco de Mé&xico;

Adquirir bienes muebles y los inmuebles necesarios para -

su oficina matriz y sucursales.

Girar, suscribir, aceptar, endosar, descontar y avalar tf
tulos de crédito, para documentar y realizar operaciones

que autoriza la Ley General de Instituciones de Crédito,
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sujetindose a los lfmites y prohibiciones que la misma es-

tablece;

- Efectuar las operaciones necesarias para llevar los objeti-
vos- de financiaci6n de la produccifn y de colocacién de ca

pitales a que estdn dedicadas; y --

- Las demds de naturaleza anfloga o conexa que autorice la -

Secretarfa de Hacienda y Crédito Pfblico.

La tendencia a la mecanizacién ha dado como resultado un -
incremento particularmente répido del financiamiento a plazo in
termedio, por parte de compafifas financieras comerciales, para
la compra de equipo. El volumen en dinero de este tipo de fi--
nanciamiento es pequefio comparado con el financiamiento sobre -

otros conceptos como podrfa ser cuentas por cobrar.

sin embargo, la cantidad de dinero vigente es regularmente
grande, debido a que los vencimientos de estos préstamos son --
considerablemente mds prolongados gue los préstamos sobre cuen-

tas por cobrar.

Debido a que los cargos de intereses de las compafifas fi--
nancieras, tfpicamente son mds altos que los de los bancos co--
merciales, los interesados posiblemente tmtaranAde recurrir a -
esta fuente de financiamiento a plazo intermedio, sSlo después

de encontrar que las necesidades no podrdn ser llenadas satis--
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factoriamente por un banco comercial. La decisi6n de una compa
fifa financiera para conceder o no el financiamiento para compra
de equipo, dependeri considerablemente de las utilidades poten-

ciales estimadas del mismo.

Aldn cuando nuestra capital neto pueda ser pequefio en rela-
cifn con las obligaciones incurridas, podemos estar en posibili
dad de financiar el equipo si este se paga por s{ mismo y aumen

ta el capital neto de los propietarios.

Debido a que las compafifas financieras descansan principal
mente en el potencial de utilidades del equipo, estarfn menos -
interesadas en nuestra posicifn financiera y utilidades tota- -
les. Consecuentemente, tienen menos necesidad de controlar ---
nuestras operaciones generales a través de acuerdos m3s bien -
elaborados, tales como los que tendrfamos que firmar con un ban

co.

Existen dos métodos b&sicos para financiar equipo a través
de una compafifa financiera: Podemos comprarlo a plazos o arren
darlo (el arrendamiento se discutirf en el inciso "C"), en cada
caso podemos tratar directamente con una compafifa financiera o

directamente con el distribuidor o fabricante del equipo.

La compra a plazos de una pieza de equipo, tal como una si

11a de barbero, un torno o una prensa de impresién, es similar
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a la compra a plazos de un automévil por parte de un consumi--
dor. Casi cualquier equipo puede ser comprado a plazos. A pe-
sar de que pueda tener una vida econfmica considerablemente lar
ga y pueda ser removible. Si el equipo se convierte en una par
te fija de los bienes rafces del comprador a plazos, serf diff-
cil de recoger. El precio de compra consiste en el costo de en
trega de la maquinaria m&s cualesquier: cargo- por la venta a -
plazos y seguro. Ordinariamente podemos efectuar un pago pre--
vio y firmar un convenio de garantfa que coloque el tftulo de -
propiedad del equipo en el tenedor de nuestra obligacién hasta
el saldo de nuestra deuda. Si fallamos en hacer los pagos re--

queridos, el prestamista volveri a entrar en posesién del equi-

po.
Hipotecas

Las sociedades que disfruten de concesién para realizar -~
las operaciones de crédito hipotecario, s6lo estarin autoriza-
das para emitir bonos hipotecarios para garantizar la emisién -
de c@dulas representativas de hipotecas, as{ como para negociar,
adquirir o ceder estas cédulas; para recibir depSsitos a plazo,

para otorgar préstamos a créditos con garantfa; para encargarse

de hacer avaldos sobre terrenos o fincas urbanas y rdsticas, --
que tendrén la misma fuerza probatoria que las leyes asignen a
los hechos por corredores titulados o peritos; para custodiar -

y administrar los tftulos emitidos por ellas o con su interven-
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ci6n; para adquirir inmuebles donde estén instaladas sus ofici-
nas o dependencias, recibir préstamos de organizaciones oficia-
les destinadas a fomentar la vivienda de interés social, de ---
acuerdo con las normas que fije el Banco de M&xico, utilizando
como garantfa de estos préstamos los créditos hipotecarios de
ese destino, y para realizar las demds operaciones de naturale-
za aniloga o conexa que autorice y regule la Secretarfa de Ha--

cienda y Crédito Pfblico.

Compaiifas de Seguros

Los préstamos de uno a diez afios de duracifn no son tan f4
cilmente obtenibles de compafifas aseguradoras como de bancos co
merciales. Un arreglo m&s com@n es que se unan una compafifa --
aseguradora y un banco para financiar un pré&stamo a plazos a un
negocio. Bajo este arreglo, un banco puede tomar los documen--
tos a plazo intermedio que venden en los primeros cinco o diez
afios, mientras que la compafifa aseguradora tomarg el saldo, que

podrfa extenderse 15 & 20 afios.

Las companfas de seguros han hecho algunos esfuerzos para
competir con los bancos comerciales y con otros prestamistas pa

ra conceder pr8stamos a corporaciones de tamafic medio.

Aparte de estos préstamos, las compafifas de seguros hacen

otros de menor cuantfa a negocios pequefios. Por lo general no
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estin equipadas para manejar las detalladas y costosas investi-
gaciones necesarias para desarrollar los empréstitos a plazo fi
jo en gran escala a 1l0s negocios pequefios. Las compafifas de se
guros sobre la vida est&n en posibilidades de desempefar un pa-
pel mucho mfs importante en la concesién de préstamos en canti-
dades y por términos mfs largos, a pesar de que afin pueden re--

querir que estos préstamos sean pagados a plazos.

Los té€rminos bajo los cuales prestan las compafifas de segu
ros de vida son generalmente similares a los de los bancos co--
merciales. Algunas veces, las compafifas de seguros regquieren -
que un deudor tenga una lfnea de crédito con un banco comercial
para estar seguros de que alguien estd vigilando activamente la

posicifn actual del deudor.

No es raro el requerimiento de que el deudor liquide sus -
lfneas bancarias por 30 a 60 dfas durante cada perfodo de 12 a
15 meses, a pesar de que algunas veces esto representa un re- -
querimiento oneroso que es mal visto por el banco y por el deu-

dor.

C} ARRENDAMIENTO FINANCIERO

1.- Aspectos teSricos y précticos del arrendamiento.

T.1. Origen del arrendamiento.
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El origen del arrendamiento como fuente de aprovisionamien
to o de bienes y servicios de capital se remonta a los tiempos
del antiguo Egipto. Los faraones otorgaban en arrendamiento --
las tierras a sus sfbditos. El primer uso que se conoce en &po
cas modernas del arrendamiento d&e un bien de capital productive
o de servicio fue realizado en el siglo XIX por los ferrocarri-
les de los Estados Unidos de Norteamérica: Se arrendS equipo -
de transporte ferroviario. A mediados del siglo XX en Estados
Unidos que se constituy6 asf en el pafs pionero esta actividad
adquiri6 caracteristicas definidas y se desarroll$ en forma no-~
table, Fue factor importante la formacién de compafifas de - -
arrendamiento las cuales cobraron mayor relevancia en 1963 con
la autorizaci6n gubernamental a los bancos comerciales para ope

rar en arrendamiento, aunque todavia con algunas limitaciones.

En Europa esta forma de financiar la adquisicién de bienes

de capital se inici6 en el ajio de 1961.

ror lo que respecta a México, el arrendamiento tuvo sus --
inicios también en el afio de 1961, con la creacién de la prime-
ra arrendadora especializada, sin embargo, su. desarrollo no se
di6 sino hasta 1966 al generalizarse la constitucién de nuevas
empresas arrendadoras, tanto independientes como ligadas al sec

tor bancario.
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1.2. Diferencias principales entre el arrendamiento y - -

otros métodos de financiamiento.

Por sus peculiares caracter{sticas, el arrendamiento se --

distingue de otros métodos de financiamiento de equipo e insta-

laciones porque:

A)

B)

La propiedad de los bienes arrendados la titula el arrenda
dor como prestatario del servicio y no el arrendatario, el

cual sin ser propietario goza del uso y usufructo del bien.

El arrendador realiza a su nombre y cuenta la compra o fa-
bricacién de los bienes. El arrendatario puede, en la ma-
yorfa de las ocasiones, participar en la seleccibn, aproba
cién de disefio, especificaciones y caracterfsticas del -~ -
bien en funcién de sus propios requerimientos de uso, asi,
en el arrendamiento financiero también frecuentemente par-
ticipa en la aprobacifn del proveedor, en el precio que se
pagarf y en alqunos casos en la negociacién de descuentos

y bonificaciones si proceden.

En cambio la forma de pago al proveedor es asunto del ---~-
arrendador y su capacidad de pago, de su crédito y capaci-
dad de endeudamiento; Sin perjuicio de la indispensable -
garantfa de la libre utilizacién del bien por el arrendata

rio para el fin previsto en el contrato respectivo.
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D}
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El arrendamiento se documenta mediante un contrato que - -

abarca un perfodo especifico, por lo general medio plazo y

menor al de la probable vida fisica del bien, establecién-

dose en dicho contrato los pagos especificos (rentas) con

periodicidad mensual o trimestral y en caso muy especial -

semestral.

Al término del plazo del arrendamiento, el arrendatario --

puede tener una o varias alternativas a su alcance, las --

mis usuales son:

D.1.
D.2.

D.3.

D.4.

Devolver el bien arrendado.

Renovar el arrendamiento sobre una base previamente
establecida.

Negociar con el arrendador la compra del bien.
Comprar el bien, de acuerdo a la opcibn y el precio
convenidos previamente.

En casos especiales participar del producto residual
de la enajenacibn del equipo de desecho como una bo-
nificacidén de las rentas, si es que as{ se convino -
en el contrato.

Pedir al arrendador el reemplazo del bien anterior -

por uno nuevo y renovar el contrato.
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1.3. Tipos de arrendamiento

Existen bésicamente dos tipos de arrendamiento con diver--
sas modalidades: Arrendamiento real o puro, y arrendamiento £i

nanciero.

Arrendamiento real o puro: Consiste esta modalidad en que el -

arrendador titula la propiedad y los derechos absolutos del - -
bien, al igual que incurre en los riesgos de la propiedad del -
mismo, sin qgue el arrendatario pueda crear una posicibn de capi
tal sobre el activo arrendado durante la vigencia del arrenda--
miento. En este tipo de contratos la depreciacibn del bien es-
t8 a cargo del arrendador, y en consecuencia goza de la deduc--
cifn fiscal correspondiente de acuerdo a las tasas establecidas
por las leyes y autoridades fiscales. El arrendatario carga di
rectamente a sus gastos las rentas contractuales. Dentro de es
te tipo de arrendamiento y en relacién a la responsabilidad del

arrendador existen dos variaciones:

a) Arrendamiento operativo o de servicic completo.

En estos contratos el arrendador, ademis de ofrecer el uso
y disfrute del bien, se compromete a proporcionar o sumi--
nistrar servicios adicionales especfficos como son: mante
nimiento, seguros, combustibles, refacciones, reposicidn -
temporal del bien por reparaciones y hasta eventualmente -

operadores y costos de operacibn. En estos casos, general
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mente se limita el uso de los bienes, ya sea en distancia,
tiempo o volumen de trabajo, gener&ndose en caso de exce--

80, un pago adicional pactado.

Conviene hacer notar que el arrendamiento operativo o de -
servicio completo es una forma actualizada de utilizar este ti-
po de operacibn, es fundamentalmente en la industria mediana o
pesada. Para realizarlo, resulta comGn que la compafiia arrenda
dora se asocie permanente, con otra empresa especializada con -
capacidad para suministrar el servicio de conservacibn, manteni
miento y operacién de los equipos. Es muy comGn utilizar estos
casos de arrendamiento para funciones especificas como: Trans-
porte, carga, descarga, movimiento de materiales, proyecciones
de cine o presentaciones audiovisuales de mercadeo, equipo de -
construccibn y algunos otros altamente completos o de operacibn
delicada. En estos casos los contratos se hacen en forma tri--

partita.

Es conveniente también aclarar gue la complejidad de este
tipo de arrendamiento permite ventajas como la que consiste en
que a través del valor de la renta a cargo del arrendatario, se
puede involucrar en forma automitica factores de depreciacibn -
acelerada, sin problemas de cardcter fiscal: Aunque ello origi
na: quizé una renta més alta que la normal por motivos de ace
leracién, puede compensarse para el arrendamiento a través de -

precios bajos en los servicios adicionales ya referidos. Como
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el arrendador sSlo puede deducir fiscalmente la depreciacién --
normal a las tasas legales, su equilibrio y recuperacidn puede
lograrlos con el valor de la venta del bien de desecho, una vez
terminado el plazo del arrendamiento, lo normal en estos casos

es que resulte menor al de la vida fisica probable.

b} Arrendamiento real o puro sin servicio.

En este tipo de arrendamiento, los gastos por mantenimien-
to, conservacibn, seguros, etc,, corren invariablemente --
por cuenta del arrendatario, quien de alguna forma se obli
ga a mantener en buen estado el bien arrendado, salvo el -
desgaste por uso normal, pudiendo o no estar limitado en =~

tiempo, distancia o volumen de trabajo en su uso.

El arrendamiento real o puro puede a su vez dividirse en -
dos tipos, dependiendo de la recuperacién de la inversibn por ~

parte del arrendador:

a) Arrendamiento de pago completo.

Este arrendamiento proyrama las rentas de tal forma que el
arrendador recupera el costo total de reemplazos del acti-
vo, previendo los factores inflacionarios de nuestro pais
y de los pafses productores del bien arrendado, asi como

las variaciones de las partidas monetarias involucradas,
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el costo de financiamiento y de administraci6n, las reser-
vas de riesgos y demoras de cobro y una utilidad satisfac-
toria de la inversibn. Estos casos son aplicables general
mente a bienes de consumo total o de nulo o minimo valor -

de desecho.
b) Arrendamiento de pago incompleto

En estos casos el arrendador espera recuperar su inversifn
total mediante el mismo procedimiento anterior, pero adi--
cionado el valor residual del activo al término del arren-
damiento, sea porque espera venderlo o porque espera vol--
ver a arrendarlo. En este tipo de arrendamientos, general
mente se estima el posible valor residual que no se consi-

dera para efectos de cobros de rentas.

Arrendamiento financiero.- En este contrato, el arrendador go-

za de los derechos de propiedad del bien, pero comparte los - -
riesgos de las mismas con el arrendatario, toda vez que este in

variablemente crea posicién de capital sobre el bien arrendado.

En este tipo de arrendamiento: es el arrendatario quien -
goza de la depreciaci6n fiscal del activo arrendado, de acuerdo
con los porcentajes y reglas que para este tipo de operacién es

tablecen las autoridades fiscales.
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Es una forma de financiamiento de un bien, con la garantia
real de la titularidad de la propiedad del mismo,como no es un
banco quien hace la operacifn, sino una empresa mercantil, el -
arrendador debe tratar los ingresos provenientes de sus contra-
tos de arrendamiento financieros seg@in el sistema de "ventas en
abonos", o sea debe considerar las ventas como ingresos grava--
bles del ejercicio y deducir como costo la parte alicuota del -
valor del bien arrendado, la proporcibn a las rentas devengadas,
o bien, acumular el total de las rentas estipuladas en el con--
trato y deducir el costo total del bien en el ejercicio que se

celebr8 el contrato.

De iqual forma que en el arrendamiento real o puro, el ---
arrendamiento financiero puede, a su vez ser: parrendamiento -
financiero operativo y arrendamiento financiero no operativo o

sin servicio.

As{ mismo, dependiendo de las necesidades de los arrenda--
tarios puede celebrarse como contrato Gnico de arrendamiento fi

nanciero o contrato principal de arrendamiento financiero:

a) Contrato Gnico de arrendamiento financiero.

En este contrato solamente se incluye(n) el bien o los bie

nes objeto del arrendamiento y en &l se estipula que el --

arrendar otros activos en el futuro seri motivo de una nue
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va negociacibn entre arrendador y arrendatario.

b) Contrato principal de arrendamiento financiero.

En este contrato se lleva a cabo una sola negociacibn en--
tre arrendador y arrendatario y en ello se especifica el -
nlmerc de bienes, su descripcibn y el programa bajo el ~--
cual gerdn arrendados. Todo ello conforme a los convenios
que el arrendador tenga con los fabricantes y/o proveedo--
res de los bienes en cuanto a entregas, condiciones, impor

te, etc.

Este programa de entrega de activos adicionales generalmen
te es contf{nua y la prictica indica que, en t&rminos generales,
las disposiciones parciales del contrato no exceden de un afio;
normalmente en este Gltimo caso, el arrendador garantiza el -~~
arrendatario la disponibilidad de recursos, condiciones, plazo,
etc , mediante un contrato que puede denominarge "Contrato de ~

promesa de arrendamiento®.

Otra modalidad del arrendamiento financiero es la venta --
o arrendamiento posterior. Este tipo de operaciSn es una moda~
l1idad en donde la finica diferencia estriba en que los bienes «-
por arrendarse ya forma parte, con anterioridad al contrato, de
los activos fijos del arrendatario. Esto es, una empresa con~--

vierte parte de sus activos fijos en efectivo para lograr capi-
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tal de trabajo o reducciones indispensables de pasivo, vendien-

do a valor residual actual de mercado el equipo a un arrendador

quien a su vez, se lo arrienda simultineamente.

Es un tipo de operacién de financiamiento semejante al Con

trato de Reporte para Titulos de Crédito.

Ventajas del arrendamiento en general.

Desde el punto de vista del arrendatario, el arrendamiento

puede ofrecer las siguientes ventajas:

1} Libera capital de trabajo para usogs productivos o para la
necesaria preservacibn operativa de las empresas o el apro
vechamiento de oportunidades de inversifn y operaci6n de -

mucho rendimiento.

2) Puede permitir una mds répida depreciacibn del bien que si

8ste se comprara.

3) Puede incrementar la posibilidad de la empresa para adqui-
rir fondos y liquidar pasivos de vencimiento inminente o a
conveniencia de pagarlos anticipadamente para reestructu--

rar o abaratar el pasivo.
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5)

6)

7

8).

9)

10)
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Evita las restricciones administrativas que frecuentemente

se estipulan en los contratos de crédito. .

No aparece como un pasivo en el balance general del arren-
datario. Esto puede mejorar su estructura financiera o re
solver problemas e inversifn en bienes productivos cuando

no haya capacidad de endeudamiento o cuando haya restric--

cibn de créditos.

Permite el 100% de financiamiento {(contra el 50%, 75% y ~-

80% a trav8s de otros mé&todos).

Minimiza el peligro de pagar un precio superior al de mer-

cado si se busca crédito de proveedor.

Promueve y facilita el inicio o crecimiento de negocios -~

cuando las reservas de capital son escasas.

Provee de un financiamiento a mediano plazo a los actuales
accionistas que no desean diluir o perder el control de su

empresa.

El arrendamiento puede, en muchos casos, sér la fuente de
recursos mis adhoc, mis ripida y &gil para las necesidades
especificas del arrendatario que un financiamiento tradi--

cional para inversidn.
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12)
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14)
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En. la compra de un bien, la deduccidn de impuestos se gene
ra a medida que este se va depreciando mientras que las --
rentas y dems gastos del arrendamiento son deducibles to-
talmente de impuestos en el tiempo que sea mis funcional y
adaptado a las caracteristicas y condiciones del arrendata

rio.

La empresa puede probar en plazos cortos de 1 a 3 afos, -
¢l rendimiento y eficacia de ciertos equipos, antes de de-

cidir inversiones mayores a largo plazo.

No requiere el otorgamiento de garantfias complicadas, cos-

tosas y de instrumentacibn lenta.

En empresas subsidiadas de multinacionales 6 empresas del
sector pGblico, sujetas a reglas y procedimientos burocra-
ticos o de respucsta lenta y cemplicada para la autoriza--
cién de inversiones, crecimiento de pasivo o con restric~--
ciones de endeudamiento, el arrendamiento permite solucio-
nes Sgiles e inmediatas a los problemas de equipos urgen--
tes de operacién o produccién. Posteriormente pueden re--
gularizarse con su compra cuando asi sea el caso. La res-
ponsabilidad del gerente justifica plenamente la necesidad

urgencia y productividad de la medida.
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Desventajas del arrendamiento.

Sin embargo, el arrendamiento también presenta algunas des

ventajas al arrendatario entre las que gobresalen:

1)

2}

3)

4)

S)

6}

Los cargos de intereses suelen ser muy altos, o mis costo-
sos del crédito financiero normal, pues el riesgo es gene-~

ralmente mis alto y el servicio mis completo y expedito.

Las rentas pueden estar sujetas a menos reducciones fisca-
les que la acumulacibn del pago de intereses y la deprecia

cibn.

El valor residual del bien generalmente beneficia solamen-

te al arrendador.

Establece una obligacibn fija e irrevocable en contra de -

la empresa con altos costos por liberacibn anticipada.

Reduce la flexibilidad para deshacerse de equipo obsoleto

{antes de finalizar el contrato de arrendamiento),

No produce prestigio de crédito con los proveedores ni la
estabilidad y soporte que proporciona la propiedad de los

bienes de produccidn.
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Situaciones en las gue es conveniente arrendar.

Existen diversas situaciones en las que es conveniente y -

recomendable el arrendamiento, sobresaliendo las siguientes:

(3]

Cuando se busca optimizar los recursos financiero disponi-

bles y no suficientes para la empresa.

Cuando la demanda es mayor que la capacidad productiva, ha
ciféndose necesaria la expansi6én de la empresa para catisfa
cer un mercado con caracteristicas de crecimiento, cuya -~

permanencia sea dudosa.

Cuando es necesario ampliar o modernizar los equipos de --
distribucibn o venta en &pocas ciclicas con picos de deman

da.

Cuando se requiera implantar, mejorar o actualizar los sig
temas de informacibn y control interno a través de equipos

electrbnicos de alto costo de inversidn.

Cuando por tener un alto costo de oportunidad el dinero --
disponible, puede obtenerse en menor costo financiero por

este conducto.
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6. Cuando existen altos riesgos en la adquisicibn de equipos
muy especializados o de muy rdpida obsolescencia tecnoldgi

ca.

El arrendamiento financiero: una decisibén de financiamiento o

de inversidn.

Es frecuente que ladecisifn de arrendar un equipo sea con-

siderada como una decisién de inversibn.

La confusibn se presenta porque cuando el administrador fi
nanciero selecciona esta fuente de recursos, sumiltineamente --
también decide, en muchos casos, sobre la realizacibn de una in

versibn.

Cuando sea el caso, para determinar el rendimiento de una
inversién y decidir sobre la misma, pueden seguirse dos méto- -~
dos: Para el primero, deben calcularse los ingresos y egresos
esperados que &sta genera, trafdos a valor presente descontados
a la tasa del costo de capital y compararse con el valor del --
desenbolso inicial, o bien, utilizar el segundo método que con-
sidera la tasa interna de rendimiento para calcular su tasa de

retorno.

El criterio para tomar la decisibén en el primer caso, es -

aprobar la inversién, si el valor presente neto es positivo y
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rechazarla cuando es negativo. La inversifn debe aceptarse, en
el segundo método, si la tasa interna de rendimiento es supe---

rior al costo y en caso contratio rechazarse.

Es conveniente sefialar cbmo la inversiSn genera ingresos y
costos, &stos se pueden ver afectados en forma diferente si el
equipo es arrendado o si es comprado. Existen diferencias en -
los flujos de efectivo, segln sea el método de pago o financia-
miento del equipo o su servicio, la tasa de rendimiento de cada
una de las opciones debe calcularse y escogerse la mejor de - -

ellas.

Factores a considerar en la evaluacibn del arrendamiento.

Dentro de los factores que deben tomarse en consideracifn.
para evaluar la conveniencia del arrendamiento, sobresalen los

siguientes:

1. Debe calcularse todos los flujos positivos y negativos del

servicio del bien, seqfin las diferentes. fuentes.

2. Debe considerarse todas las alternativas de financiamiento.

3. El valor de derecho es un flujo importante que debe consi-

derarse en las decisiones de arrendamiento, si se trata --

del arrendamiento financiero.
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4. El impacto en el pago de impuestos debe’considerarse én ca

da una de las alternativas.

5. Los flujos monetarios deben expresarse en té&rminos de un -
mismo poder de compra a través de la consideracibn de indi

ces de precios que sirvan para deflacionar dichos flujos.

6. El valor del dinero a través del tiempo debe incluirse en
la evaluacibén de la fuente a utilizar. Para ello se debe
aplicar el método de valor presente o tasa interna de ren-

dimiento.

Refiri&ndome a este detalle, el funciocnario de una arrenda
dora no sblo debe conocer a fondo todas las posibilidades, va-~
ri?ntes diversificaciones de soluciones y usos del arrendamien-
to como fuente de bienes o servicios de capital para adaptarlas
a las necesidades, caracteristica. y conveniencia de su prospec
to (protegiendo simult&neamente la sequridad de riesgo de liqui
dez), sino adem8s, debe ger capaz de calcular y juzgar la efi--
ciencia de los objetivos de su cliente y la eficiencia del - -
arrendamiento como medio para alcanzarlos. El administrador --
financiero de la arrendataria debe hablar el mismo idioma que -
el cliente, y aln mis, decbe asesorarlo en su decisibén. Asf es-
t& cumpliendo con su funcib6n de servicio y ampliando enormemen-

te el potencial de crecimiento de la compaiifa arrendadora.



Ix. EL- ARRENDAMIENTQO EN MEXICO

Dentr? de los problemas de mayor envergadura a qgue est&n -
sujetos la mayorfa de los paises en vias de desarrollo, de los
cuales por supuesto, M&xico no escapa, destaca la escasez de ca-
pital para financiar el desarrollo y romper el "circulo vicioso
de la pobreza". Escasez de financiamiento baja inversién, baja
produccibn, bajo empleo, bajos ingresos y nuevamente escasez de

financiamiento.

Las empresas en estos paises suelen utilizar financiamien-
tos tradicionales como: la contratacibn de créditos del siste-
ma bancario, el financiamiento de proveedores, la reinversi6én -
de utilidades y la emisi6n de acciones, las cuales en muy conta

das ocasiones son colocadas en el mercado de valores.

Los patrones familiares gue caracterizan al empresario, la
escasez de técnicos financieros y la poca diversificacibn de --
fuentes de financiamiento, son factores que gravitan en el bajo

desarrvollo de sus mercados de dinero y capitales.

A medida que dichos paises evolucionan, el mercado inci---
plente de valores se desarrolla conviertiéndose en la columa --
vertebral del mercado de capitales conjuntamente con la apari--
cibén de nuevas fuentes de financiamiento, como el papel comer--

cial, la emisibn de obligaciones, el factoring, asi como otros
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instrumentos mds complejos de la banca, paralelamente a este --

desarrollo, el arrendamiento ha surgido en México como una de -

las nuevas fuentes de capital, a las gque puede recurrir el admi

nistrador financiero,

El tipo de bienes que han tenido gran aceptacibn para con-

seguirse a través del arrendamiento son:

Equipo de computacién.- Tradicionalmente estos equipos se
arrendaban bajo el sistema de renta pura, pero en fechas -
recientes, tanto los usu;arios comc los arrendadores, pre-

fieren el arrendamiento financiero.

El transporte de servicio pfiblico federal. Los equipos de
transporte de pasajeros y de carga han empezado a partici-
par activamente del mercado de arrendamiento. Los arrenda
dores de estos equipos obtienen generalmente economias de

escala a través de obtener equipos para el manejo de gran-

des voltmenes.

Transporte marftimo. Los barcos han sido otro de los equi
pos cuyas ventajas de arrendar han sido reconocidas por -~

los oferentes y demandantes de arrendamiento.

Aviones y autombviles. Como en los casos anteriores, las
economias a escala para los arrendadores y el ahorro de --

fuertes inversiones por los demandantes de estos biencs --
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han incrementado el volumen de operaciones de arrendamien-

to de estos equipos por transporte.

5. Equipo de construccibn, instalaciones industriales y otros
equipos. En los Gltimos afios, la mayor ocurrencia de --
fluctuaciones econfSmicas, especialmente para la industria
de la construccibn han motivado que las empresas construc-
toras arrienden sus equipos evitando realizar fuertes in--
versiones. Lo mismo ha ocurrido en el desarrollo de este
sistema como fuente &gil para fomentar el equipamiento in-

dustrial.

ITII. POTENCIAL FUTURO DE ARRENDAMIENTO EN MEXICO

En este joven pafs nuestro, como en todos los que apenas -
han iniciado su desarrollo industrial y econémico, con gran cre
cimiento demogréfico y fuertes contrastes educativos y cultura-
les, con un alto porcentaje de la poblacifn no incorporada a€n
al proceso dinfmico de produccibn de ingresos y con grandes ri-
quezas naturales afin no explotadas o en proceso de explotacibn,
unc de los recursos mis necesarios pero también escasos, es el
del capital y frecuentemente también la baja capacidad de endeu
damiento. Esto me obliga a utilizar todos los medios, sistemas
y posibilidades que me permitan ayudar a financiar las inversio

nes productivas y de servicios.
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Basta esta razén para que el arrendamiento, como sistema -
para obtener la disponibilidad de bienes y servicios producti--
vos tenga un nuegtro pais un futuro de gran crecimiento, mds --
adn si consideramos los enormes volfimenes de capital que nece-
sitamos los mexicanos para crear y desarrollar industrias toda-
vifa incipientes, pero bisicas e indispensables para nuestro ---
desarrollo, como son las industrias de bienes de capital, la de

los alimentos, etc.

Sin embargo, el aprovechamiento de este mercado con tan al
to crecimiento potencial, estar§ considerado en el futuro a la
competitividad que guarde con las dem8s fuentes de recursos de
mercado de dineroc y capitales, al desarrollo técnico y profesio
nal del administrador para evaluar las ventajas y desventajas -
de las diferentes alternativas (aplicando con mayor quriosidad -
las técnicas modernas de evaluacibn a que antes hice referen~-
cia y que impactan el costo de los recursos), y el riesgo de -
su utilizacién y la estructura financiera de la empresa, combi
nado dichos métodos con an8lisis econbmicos de inflacibn y ---

riesgos cambiarios.



CAPITULO iv

MERCADC DE VALORES

El mercado de valores mexicano se ha caracterizado por su
ingenio y capacidad para realizar y estructurar diversas opera-
ciones, al desarrollar, a partir del afio de 1978, el mercado de
dinero al que se le puede definir como la funcibn de proporcio-
nar un vinculo entre los ahorradores y los prestatarios fina---
leg: Sin embargo, la operacién de este mercado estf Intimamen-
te ligada a las instituciones que sirven de intermediarias en -
el proceso de ahorro-inversién, por lo que el desarrollo del --
mercado de dinero sigue de cerca la evolucibn de estas institu-

ciones.

Tanto las instituciones del sector p@blico como el sector
privado son oferentes y demandantes de recurscs a corto plazo.
El mercado de dinero, en general, es un mercado de mayoreo de
valores de bajo riesgo, alta liquidez y a corto plazo, y lo con
figuran instrumentos que se conceptfian como pasivos o como deu-
da por parte de quien los cmite, de manera que, los valores que
usualmente podrfan ser objeto de negociaciones en este mercado
son: Certificados de tesoreria,

Papel Comercial



Aceptaciones bancarias.

Estos valores se negocian en el mercado secundario, donde
se llevan a cabo las transacciones bursitiles con tftulos ya --
emitidos. Existe una estrecha relacibn entre las transacciones
bursftiles de valores ya existentes y la posiblidad de nuevas -
emisiones en este mercado, ya que si se atraviesa por un momen-
to de auge en las operaciones de mercado secundario, seguramen-
te lag nuevas emisiones ser&n aceptadas. Las transacciones bur
s8tiles o de mercado secundario no financian nuevas inversiones
por sf mismas, ya quql@ inversifn representada por el valor ne-
gociado ya ha sido financiada en el mercado primario, todo que
da reducido a un cambio en la titularidad de la tenencia del va

lor negociado y del importe de la transaccibn.

Genéricamente, el producto de este mercado financiero po--
dria consistir en cualquier instrumento que pudiera ser conside
rado directa o indirectamente como dinero, sin importar su for-
ma o duracibn, y en principio se incluia oro, plata, todas las
divisas, pagarés, obligaciones y sus respectivos futuros y prés

tamos.

Hoy en dia, sin embargo, con la especializacifn avanzada y
la divisién del trabajo que ha ocurrido, el dinero del que se -
trata se ha limitado casi exclusivamente a pagarés, privados o

gubernamentales, ya sea en forma de papel comercial, aceptacio-
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nes bancarias, certificados de tesoreria y pagarés bancarios de
gran liquidez, poco riesgo, corta duracién y normalmente en can

tidades elevadas.

A) EMISION DE ACCIONES Y OBLIGACIONES, CERTIFICADOS DE PARITI

CIPACION

Emisibén de Acciones.

La ampliacibn o expansifn de las empresas, sigue siendo --
proceso natural de crecimiento, al mejorarse los niveles econb-
micos de la poblacifn que repercuten en mayores consumos, trae
aparejados un sinnfimero de situaciones a las que las mismas de-
ben hacer frente, principalmente el aumento de sus operaciones
para contar con los volfimenes de produccibn e ingresos que les

permitan afianzarse dentro del libre mercado competitivo,

Para ello, es necesario una revisibn de las actuales condi
ciones financieras de la empresa, que basada en la correcta y -
oportuna informacibn contable derivarin en indicadores que lle-
van a una toma de decisiones sobre adquisiciones de nuevas uni-
dades de activo fijo: Maquinaria o instalaciones que ayuden --
conjuntamente a lograr los incrementos en la productividad del
negocio y a controlar o abatir las constantes alzas que desde -
hace afios se han venido observando en los costos y gastos de --

operacién.



108

Igualmente, una correcta planeacién incluird un anilisis -

de la alternativa de capitales que se reguieren para el funcio-
namiento de dicha preductividad profundizando especialmente en

el andlisis de su costo.

El financiamiento de las empresas consiste en un complejo
proceso que incluye etapas distintas, tales como la captacién y
manejo de capital o recursos que hayan de emplearse en relacién

con dicha empresa.
Las decisiones sobre cuantfa, origen y destino de los capi
tales debe ajustarse a lineamientos previamente trazados dentro

del plan financiero.

Financiamiento por medio de acciones.- Al llegar fondos a una em

presa, por medio de acciones de capital, involucra algunas par-
ticularidades que se deben de tomar en cuenta, ya que afecta, -
desde luego a la sociedad misma, a sus accionistas y al nuevo -

inversionista.

El financiamiento mediante la emisi6n de acciones requie-
re algo mds de la determinacibn de hacer una emisibén y colocar

la por una cantidad suficiente para los objetivos perseguidos.

Desde el punto de vista de la emisidn, las acciones deben

ser consideradas como una mercancia cualquiera, y, por lo tan-
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to, deben presentarse de la manera ms atractiva al comprador -
en potencia, de manera que no sea su colocacibn un trabajo ar--
duo y no rinda lo que de €1 se supuso. Por consiguiente, debe
buscarse la emisibn de acciones que permita la mayor combina- -
cifbn de los factores de rentabilidad y riesto, o bien, hacer va
rias emisiones que contengan como factor primordial, alguno de
los dos aspectos sefialados ya que el inversionista comn en va-
lores busca una renta credida y constante con un riesgo minimo,
y el especulador toma el mayor riesgo a condicién de un rendi--

miento superior.

Determinacifén de la cuantfa del capital.~ El capital para cons
tituir e iniciar una empresa, comprende los gastos de organiza-
cibn, las inversiones fisicas, los gastos de arranque y el capi
tal de trabajo, pero no es Gnicamente en funcifn de sus elemen-
tos como se obtiene la cuantfa del capital. La capitalizacién
debe calcularse por la capacidad de produccibn, es decir, el --
proceso de fijar la cuantfa de un capital, empieza con un cilcu
lo de las futuras utilidades, ya que ningGn inversionista ~----
arriesga su dinero sin esperanza de un provecho. Una empresa -
se valGa por su capacidad de obtener utilidades sobre el capi--
tal invertido: Cuando mis elvado sea el tipo de utilidad que obtenga
con mis regularidad, mds elevado serd su valor y no tendri tro-

piezos para conseguir capital.

Selecci®n de acciones por emitir.- Una vez determinado el capi




110
tal necesario para el arranque o expansi6n de una empresa, el -
siguiente problema es la determinacién de la clase de acciones

a emitir.

Acciones comunes.- Las acciones son titulos valores gque repre-
sentan una fraccifén determinada de capital de una empresa. E1

propietario de una accibn comin es participante del negocio, en
la parte proporcional que su accibn representa, es decir, es --
uno de los dueiios de la compafifa, y por lo tanto tiene derecho

a percibir los beneficios gque el negocio produzca y la obliga--
cién de sufrir, hasta por el importe de sus aportaciones, las -
pérdidas que haya. Pero, adem8s, tiene derecho a intervenir en
el nombramiento de los administradores y de ratificar la actua;
ci6n de ellos, y en caso de liquidaci6bn de la empresa, a reci--

bir la parte proporcional que le corresponda.

Todas las acciones comunes de una sociedad son iguales:
Confieren a sus tenedores los mismos derechos y lesimponen las
mismas obligaciones. Las acciones se imprimen en titulos de pa
pel de seguridad, en cuya redaccibn debe ir consignado el nom--
bre de la sociedad emisora, su domicilio social, su capital, el
nimero de acciones y los principales articulos de la escritura
constitutiva de la empresa, normalmente, en las acciones llevan
adheridas una serie de cupones, fdcilmente recortables, que se
utilizan para el cobro de dividendos y el ejercicio de otros de

rechos.
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Acciones preferentes.- Se llaman acciones preferentes aquellas
a las gue se garantiza un dividendo anual mfnimo, y qgue en caso
de liquidacibn de la empresa emisora, tienen preferencia sobre

los otros tipos de accidén en circulacidén.

Las acciones preferentes adoptan divercas variedades, pu--
diendo ser de dividendo acumulativo o no acumulativo, partici--
pantes y no participantes, convertibles a no convertibles. --
Son acciones preferentes con dividendo acumulativo, aguellas pa
ra las cuales se ha pactado que, independientemente del resulta
do de las operaciones de la empresa emisora, tendrf derecho a -
un dividendo fijo anual y que, en caso de las utilidades del ne
gocio social determinado no permitan cubrirles el dividendo a -
que tienen derecho, este se les acreditard y les serd cubierto
en el préximo, hasta que las utilidades de la empresa lo permi-
tan. Si un negocio no puede cubrir a sus accionistas preferen-
tes, en varios ejercicios consecutivos, el dividendo acumulati-
vo a que tienen derecho, los accionistas preferentes cobrarin -
antes de que la empresa emisora cubra a los accionistas ordina-
rios cualguier tipo de dividendo. Como se comprenderd, se lla-
man acciones no acumulativas a aquellas cuyos dividendos no se
acumulan y gue, transcurrido un ejercicio en el gue no haya uti
lidades a distribuir, no tienen mis derecho que exigir un divi-

dendo del 5% que establece la ley.

son accionistas preferentes participantes las que tienen -
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derecho a participar, ademfs del dividendo fijo, en un dividen-
do extraordinario sobre el resto de las utilidades, cuando es--
tas sufren un porcentaje determinado. Las acciones no partici-

pantes no poseen este derecho.

Se llaman acciones preferentes convertibles, aquellas para
las cuales se ha pactado, que después de un perfodo determinado

se transforman en acciones ordinarias.

Las acciones preferentes suelen usarse para allegar de fon
dos a una empresa, porque tienen derecho preferente a los po---
seedores de acciones ordinarias. El tipo elevado de dividendo
ofrecido atrae a los suscriptores que no desean tomar el riesgo

asumido por los accionistas comunes.

No obstante los factores enunciados, para tener la clase
de tftulo a emitir, se debe de considerar otras que deben in- -
fluir en la seleccibn del valor y la proporcibén en que deben --
emitirse. La correcta evaluacién de uno de estos factores, pue
den influir igualmente en la seleccibn mencionda, e inclusive -
puede indicar si no serd preferible obtener dinero por otro pro
cedimiento. Algunos de los factores mfs importantes se mencio-

nan a continuacién:

Tendencia y situacibn presente del mercado de valores.-

En ocasiones el mercado solo acepta determinado tipo de titulos



113

y si se pretende vender hay que lanzar titulos que llenen las -
condiciones del mismo. Supongamos que en determinadolmomentoel
mercado s6lo acepta acciones ordinarias, para colocar acciones
preferentes ser§ necesario hacer determinadas concesiones, ta--
les como darles el cardcter de convertibilidad a ordinarias o
conceder derechos de compra de acciones comunes en determinado
precio. Si no se hacen tales concesiones, el mercado obliga a
aceptar un precio bajo o bien elevar mucho el dividendo con lo

cual la obtencifn de fondos resultaria demasiado gravosa.

Emisibn y colocacibn de acciones.- El aumento de capital sus--

crito por sus propios socios, es un financiamiento gue general-
mente tiene como antecedentes los cré&ditos que los propietarios
hayan ido otorgando al negocio ante la demanda de recursos y =--
convencidos de que no pueden ser retirados los capitalizan a fin
de estar en condiciones de solicitar y obtener mejores lineas -

de crédito.

Para los accionistas no se modifican su régimen de propie-
dad y es un medio aconsejable de fortalecer la estructura finan
ciera de la empresa, pero est§ limitado a sus intereses persona
les y estrechamente ligada a las utilidades que se obtengan y a

su aplicacibn posterior.

Tambi&n realizan mediante la reinversibn de utilidades no

distribufdas que son producto, generalmente de varios ejerci- -
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cios de privaciones por lo que hace a dividendos por parte de -
los socios. Entre sus bondades puede sefialarse que no constitu
ye una carga financiera para la empresa, ya gue no existen el -
pago de intereses, ni representa el peligro de difusibn de capi
tal, ya que esta no cambia, y sobre todo, aumenta el valor de -

las aportaciones iniciales.
El procedimiento que puede sequirse es la emisién de una -
serie adicional de acciones por el superfvit de lo invertido, -

lo que en gf constituye un dividendo de accicnes.

Obligaciones convertibles en acciones.- Estos dan la oportuni-

dad al obligacionista de recuperar su inversién en efectivo o ~
convertirla en acciones, modalidad muy interesante, que rompe -
algunos aspectos tradicionales de nuestra Ley de Sociedades, co
mo son el derecho de tanto y el capital no suscrito en tesore--

rfa en las empresas con acciones al portador.

Suscripcibn privativa.- En este caso, los accionistas toman el

acuerdo de aumentar su patrimonio social, pero ceden su derecho
de tanto en favor de personas que, aunque ajenas de la sociedad,
es interesante y conveniente para la empresa contarlos entre --

sus accionistas y en su consejo de administracién.

Colocacibn pfiblica de acciones.- Una empresa debe contar con -

una oferta de capital amplia, adecuada y suficiente para poder
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crecer. La obtencibn de los cuantiosos fondos requeridos a tra

v8s de la colocacibn de acciones, ayuda a la empresa progresis-

ta a lograr su meta de crecimiento dinémico.

a)

b)

c)

d)

e)

£)

La expansi6n planeada puede revestir en numerosas formas:

La ampliaci6én de la capacidad productiva existente a tra--

vés de la compra de maquinaria de equipo.

La reduccibn de los costos mediante la modernizacibén de ~--

las instalaciones.
El incremento de capital de trabajo para impulsar las ven=-
tas y la promocibn publicitaria, para la compra de mate- -

rias primas, para constituir un inventario, etc.

Para financiar los gastos de investigacién de nuevos pro--

ductos de mercado,

Ingresar al mercado una nueva linea de artfculos, extender

se a través de la apertura de sucursales,

Para comprar compafifas competidoras y complementarias, - =~

ctc.

Asi mismo, en endeudamiento no es siempre el tipo de finan
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ciamiento mds adecuado, si la empresa necesita capital de traba
jo, los préstamos no son infaliblemente el camino mis adecuado

para conseguirlo, ya que tienen que ser pagados a su vencimien-
to, independientemente gue la empresa atraviese por buenas o ma
las &pocas, el crédito excesivo reduce las utilidades y es préc
ticamente imposible que la reinversifn de las mismas pueda ali-

viar la posicibn financiera.

Es comln en México que el empresario se incline a reinver-
tir su utilidad en activos fijos adicionales a costa del capi--
tal de trabajo. Debido a este procedimiento, las empresas lle-
gan a depender exclusivamente de los pré&stamos a corto plazo pa
ra expandir sus instalaciones y satisfacer las exigencias de --
una mayor produccién. Las decisiones de invertir las utilida--
des en activos fijos, son tomadas por regla general sin una con
sulta previa a las instituciones de crédito. Frecuentemente mu
chos de estos empresarios se sorprenden de que, a pesar de que
gozan de un capital social elevado, tienen un capital de traba-
jo inadecuado o insuficiente para demostrar una liquidez razona
ble que merezca el otorgamiento de créditos a corto plazo. Por
ello a pesar de la tasa de expansién de la empresa, &sta fraca-

za en la obtencibdn de recursos.

Si el empresario en vez de financiar la expansibn mediante
créditos a corto plazo, gue es lo que en (ltima instancia suce-

de cuando las utilidades reinvertibles no son suficientes, lo -
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hiciese adecuadamente con capital a largo plazo, evitarfa esa -

problemitica de crecimiento.

La emisién de acciones aumenta el capital y permite una ma
yor capacidad de endeudamiento, puesto que propicia una mayor -

solidez en la compaiiia.

Requisitos previos para la emisibn y colocacibn p@iblica de ac-

ciones.

En primer término deben atenderse los aspectos jurfdicos,
relacionados con los aumentos de capital, en caso de que los hu
biere. Ahora bien, si la decisibn en base a lo anterior, es la
de efectuar una oferta ptblica de acciones, tendrin que conside

rarse los siguientes factores:

Inscripcién en la bolsa.~ Para gque una colocacibn pGblica ten-

ga 6xito para la empresa y los intereses de los accionistas es-~
tén debidamente protegidos, es absclutamente indispensable que

las acciones se encuentren inscritas en la bolsa.

Cuando una empresa desea inscribirse en bolsa, tiene gue -~
reunir ciertos requisitos de carfcter documental que incluyen -
una variada de informes, entre los que destacan los de ca-

ricter financiero,
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A continuacibn se relacionan los distintos anexos que debe
r8n acompailar a la solicitud de inscripcién de acciones a la --

bolsa de valores en México.

Copia del acta de la junta de consejo de administracién --
que haya acordado la inscripcibn en la bolsa de las acciones, -

en la cual se facults a: para reali-

zar los trimites relativos a la inscripcién, o en su defecto, -
certificacifn del secretario del consejo en la que hagan cons--

tar las dos situaciones anteriormente escritas,

Copia del oficio de autorizacibén de la Comisitn Nacional -
de Valores, en el que considera a las acciones materia de esa -
golicitud como aptas para ser inscritas en bolsa de valores - -
(podr§ evitarse posteriormente, ya que la autorizacién de la Co
misibn Nacional de Valores puede tramitarse en forma simulténea

a la solicitud).

Copia de la escritura de constitucifn de la empresa emiso-

ra y toda y cada una de las escrituras de reformas a la primera

Copia de la lista de asistencia a la filtima asamblea de -
accionistas debidamente firmada por los asistentes y certifica-
da por los estructuradores: Consejo de Administracifn en funcio--
nes a la fecha de la solicitud; Relacibén de los principales ~--

funcionarios y sus puestos a la fecha de la solicitud; Estados
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financieros dictaminados por contador p@blico independiente, re
lativos a los Gltimos 5 ejercicios sociales o desde la inicia--
cibén de las operaciones cuando la empresa tenga un tiempo menor
e estar operando. Los dictimenes deber&n contener ademis de -
la opinién del contador pGblico, el balance general, el eséado
de resultados, el estado de variaciones del capital contable vy
las notas aclaratorias a estos estados. Las compafifas que soli
citen la inscripcibn de sus acciones con fecha posterior a los
90 dfas siguientes a la terminacifn de su Giltimo ejercicio so--
cial, deberdn proporcionar balance general, estado de resulta--
dos y notas explicativas a los mismos, relativos a una fecha -~
que deberi tener una antiguedad mayor de tres meses contados a

partir del dia de presentaci6n de la solicitud.

Asi mismo, breve explicacifn de las causas que hayan moti
vado variaciones importantes en la estructura financiera de la
empresa y en su productividad de un afo a otro, durante los Gl-~
timos cinco ejercicios sociales, comprendiéndose dentro de este
iltimo aspecto, cualquier concepto de ingresos y/o de costo y -

gasto.

Estado de modificaciones al capital social desde su consti
tucidn, indicando cual es el origen del aumento (aportaciones -
en efectivo o en especie, capitalizacibn de superavit ganado o

de capital, etc.)



120
Aplicaci6n de utilidades correspondientes al Gltimo ejerci
cio social acordado por la asamblea de accionistas que aprob§ -

los estados financieros.

Procedimiento utilizado para el c8lculo de las depreciacio
nes y amortizaciones, tasas correspondientes @ incrementos anua

les relativos a los Gltimos cinco ejercicios sociales.

Dividendos decretados y empleos de cupones, durante los Gl
timos cinco ejercicios sociales y demis aclaraciones que se con

sideren pertinentes, relacionadas con este punto.

Breve informe de la situacién fiscal de la empresa de cin-~
co afios a la fecha, (caracteristicas fiscales de la empresa, ta
les como beneficios especiales, impuestos que gravan su opera--
cién y utilidades, el nGmero con el cual se encuentra registra-
do su auditor externo en la Direccibn de Auditorfa Fiscal Fede-
ral, si est&n aprobados o no por esa Direccidn los estados fi--
nancieros presentados o bien si existen reclamaciones, juicios
pendientes por concepto de impuestos o derechos, en cuyo caso -

debe indicarse la situacifn de los mismos).

Breve explicaci6n de cufles son las caracteristicas labord
les de la empresa y su situacidn actual (indicando el nfmero de
personal obrero y de confianza, sindicato al cual estdn afilia-

dos, relaciones existentes con el sindicato, calificacibn de sa
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larios y prestaciones con respecto a otras empresas similares,
préxima fecha de revisidn de contrato colectivo, copia del mis-
mo o historia de estos contratos, movimientos de huelga o paros

gue haya sufrido la empresa y sus origenes, etc.)

Ubicacibn de todas sus plantas y oficinas (debe contener -
el domicilio exacto de todas y cada una de las instalaciones --
principales de la empresa, tales como: Planta, bodega, sucursa

les, oficinas, etc.)

Relacién de sus diferentes productos clasificados por 1i--
neas de produccidn especificando sus caracteristicas esenciales,
indicando el volumen de unidades producidas y su importe duran-

te los Gltimos cinco ejercicios sociales;

Mercado de sus productos.~ (Debe contener datos suficien-
tes respecto de: tipo de cliente, competencia, mercado poten--
cial y penetracién actual, mercade en el extranjero acutal y -~
esperado, presupuesto de ventas y fundamentacibn técnica gue ~~

haya servido de base a las apreciaciones anteriores, etc,)

Contratos con otras firmas especialistas, empresas ¢ agru
paciones de cualguier clase de las cuales la compafifa recibe -
asesoria administrativa, asistencia té&cnica, finaciamiento, -~

etc., explicando los mismos:
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Breve informe de los planes futuros de la empresa, estable
ciendo que las bases que sirvieron para su elaboracién y la -~ -
oportunidad con la gque serdn puestas en préctica. (Puenden in-

cluirse estados financieros presupuestados o proformal.
Politica de dividendos en el futuro:
Exposicibn de los motivos y fines que persigue la empresa
amisora para solicitar a la Bolsa de Valores de México, S.A. de

C.v , la inscripcibn de sus acciones objeto de esta solicitud.

Clasificacién de las acciones.

. Propias (forman parte del capital) . De base

. Impropias (sélo participan en las . De trabajo
utilidades). . Bonos de fundador

. Nominativas ~ Simples

-  Circulacibn restringida

. Al portador.

. Liberadas {totalmente pagadas).

. Pagaderas (participan en las utilidades en la propor-
¢idn al importe exhibido).

f Suscritas,

. De tesoreria (no suscritas: sdlo vdlidas en S. A. de

C. V., en instituciones de crédito, fianzas y secguro)
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. Pagadas en especie (100% pago; 2 afios depbsito en ga--
rantia; deben ser nominativas},
. Con valor nominal.
. Sin valor nominal.
. Ordinarias o comunes
. Preferentes ;
. A la par (estd prohibido suscribirlas bajo "la par").
. Con prima .
. Certificados provisionales (duracibn méxima un afo, --
siempre nominativos).
. Acciones definitivas,
. Titulo sencillo,

. Titulo mGltiple (el que representa mis de una accién).

Financiamiento a largo plazo, emisifén de obligaciones.

La emisién de las obligaciones no se puede hacer por una -
cantidad mayor que el activo neto de la sociedad emisora, misma
gue no podrd reducir su capital sino en proporcién al reembolso
que haya sobre las obligaciones por ellas emitidas, ni podrd --
cambiar su objetivo domicilio o denominacidn sin el consentimien

to de la asamblea general de obligacionistas.

La emisién podrd hacerse por declaracidn de voluntad por -
la sociedad emisora, que se hard constar en acta ante notario ~

y se inscribird en el Registro PGblico de la Propiedad que co--
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rresponda a la ubicaci6n de los bienes, si en garantia de la --
emisidn se constituye hipoteca y en el Registro de Comercio del
domicilio de la sociedad emisora, en todo caso. El acta de emi

si6én deberd contener:

I  La denominacidn, el objetivoy el domicilio de la socie-

dad emisora.

II El importe del capital pagado de la sociedad emisora y
el de su activo y su pasivo, segfin el balance gque se ~

practique precisamente para efectuar la emisibn.

IIX El acta de la asamblea general de accionistas que haya

autorizado la emisidn.«

v El balance que se haya practicado precisamente para --

preparar la emisibn, certificado por contador p@blico.

v El Acta de la emisién del consejo de administracifn en
que se haya hecho la designaci6n de la persona o perso
nas que deben suscribir.

La emisibn:

v El importe de la emisidn, con especificacibn del nlme-

ro y del valor nominal de las obligaciones que se emi-
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VIII

IX

IX

Iz

ten

El tipo de interés pactado.

El término sefialado para el pago de intereses y de ca-
pital y los plazos, condiciones y manera en que las --

obligaciones han de ser amortizadas.

Lugar del pago.

La especificacibn en su caso de las garantfas especia~
les que se consignen para la emisifn con todos los re-
quisitos legales debidos para la constitucién de las -

garantias.

La especificacibén del empleo que haya de darse a los -
fondos, producto de la emisi6én, cuando como ya se indi
c6 con anterioridad, de que no sea mayor que el activo
neto de la sociedad emisora a menos que la emisibn se

haga en representacibn del valor o precio de los bie--
nes cuya adquisicién o construccifn tuviere contratada

la sociedad.

La designacibn de representante com@in de los obligacio

nistas y la aceptacibn de éste con su declaracibn.



126

a}l De haber comprobado el valor del activo neto mani-

festado por la sociedad.

b) De haber comprobado en su caso, la existencia y va
lor de los bienes hipotecados o dados en prenda pa

ra garantizar la emisibn.

c) De constituirse en depositario de los fondos pro--
ducto de la emisidn que se destinen a la construc-
cién o adquisicién de los bienes respectivos y has
ta el momento en que su adquisici6n o construccién

se realice.

En caso de que las obligaciones se ofrezcan en venta al -
plblico, los avisos o la propaganda contendrfn los datos ante~-
riores. Por violacién de lo dispuesto en este pArrafo guedar&n
solidariamente sujetos a dafios y perjuicios, aquellos a quienes

la violacibn sea imputable,

Todos estos datos contenidos en el acta de emisifn deben -
formar parte del proyecto de emisifn gue se presente a la Comi-

gifn Nacional de Valores para que la emisifn sea autorizada,

En el momento en que se vaya a preparar la emisién debe ~-
practicarse balance dictaminado por contador pdblico, gue no --

sea comisario de la empresa ya gue se considera que realizado
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al fin del ejercicio no puede ser suficiente, pues la situacién

financiera de la empresa puede variar en un corto lapso.

El monto de la emisibn de obligaciones no debe ser mayor -

que el activo neto de la sociedad, excepto en estos casos:

a) Cuando su fin sea adquirir bienes cuya adquisicibn o cons=~

truccibn se tenga contratada.

bl Cuando se trate de empresas de servicios piblicos se puede

rebasar este limite pues el que tengan un pasivo mayor que

su activo, es normal y no representa riesgo alguno.

cl La capacidad de ganancia de la sociedad,

d) Cuando la empresa cuente con dirigentes competentes.

e) Estado 6ptimo del mercado en que circulen los productos --

que elabora,

£} Cuando vayan a adquirir activos fijos

La Comisi®én Nacional de Valores pide adem@s a la empresas

enigoras la formulacién de un estudio que debe contener como mi

nimo:



a)

b)

c)

d)

e)
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Motivos de la emisibny

Plan de inversidén del producto de la emisibn,

Efectos financieros de la emisibn sobre la economfa de la

empresa.

Estudio del mercado de los productos de la emisibn.

Capacidad de pago.

Este estudio debe ser firmado por perito que no dependa de

la empresa o de la instituci6n de crédito que intervenga en la

emisibn.

La emisibn debe ser acordada por asamblea general extraor-

dinaria de accionistas.

Para gue la resolucibn tomada por la asamblea sea vilida,

deben estar representadas las tres cuartas partes del capital y

la resolucibn sca aceptada por el 50% del capital, aln cuando -

se t?ﬁte de segunda convocatoria. En estos casos, se exceptfan

las acciones de voto limitado para efectos de aceptacién o re--

chazo de la emisibn.
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La Ley exige ademds que el acta en que se acuerde la emi--

si6n de obligaciones debe contener:

a) Firmas del presidente y del secretario y comisarios que --
concurren.
b) Documentos que justifiquen que las convocatorias fueron he

chas conforme a la Ley.

En esta acta ademis deben imprimir su firma las personas -

designadas para suscribir la emisién.

La solicitud presentada ante la Comisién Nacional de Valo-
res para la autorizacibn de la emisifén debe ir firmada por el -
Gerente, Administrador o Representante con poder de la adminis-

tracifn y anexarse los siguientes documentos:

a) Proyecto del acta de emisi6n.

b) Balance preparado para la emisiébn,

c) Estudio técnico ,

d) Acta de la asamblea general de accionistas (extraordinaria)

que acord§ la emisibn.



e)

£}

gl

h}

i)

k)
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Acta de la sesi6n del consejo de administracibn en que se

hizo la designacibn de la persona o personas que deben sus

cribir la emisibn.
Relacifn de los bienes que constitiyen la garantia.

Certificacibn del Registro PGblico de la Propiedad sobre -

los bienes que constituyen la garantfa.

Nombres de los consejeros y si es posible de los principa
les tenedores de acciones de la sociedad o en su defecto,-
copia de la lista de asistencia de la Gltima asamblea de =~

accionistas.

Informe que contenga las caracteristicas de la emisién asft

como la tabla de amortizacibén que corresponda.

Descripcién del negocio a que se dedica la emisora y obje-

to de la emisién. asf como programa de la inversifn.

Balance general y estado de pérdidas y ganancias y dando
la opinidn por contador pGblico titulado, relativos al --
ejercicio social inmediatamente anterior a la solicitud -
de registro o, si esta es presentada dentro de los seis
meses siguientes al fin del mismo. Si la solicitud es --

posterior a ese plazo, los estados contables citados se -
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presentardn por las operaciones correspondientes al fin --

del semestre pr6ximo precedente.

1) Relacibn que comprenda los Gltimos cinco ejercicios socia-
les o desde la fecha de establecimiento de la empresa, si
su antiguedad 'es : de menos tiempo y contenga: utilidad
neta; Dividendos pagados; Reserva de capital y otras; Emi-
siones efectuadas con la debida especificacibn del monto,
plazo, inter&s, amortizacibn, circulacién y garantfas, vo-
lumen y valor de la produccifn; partidas que integran el -
activo circulante y detalle del activo fijo con expresibn

del sistema de depreciacibn y los cargos correspondientes.

Una vez obtenida la autorizacibn de la Comisién Nacional -
de valores, los representantes de la emisibn procederdn a forma

lizar el acta de emisidn.

Cuando la necesidad de capital por parte de una sociedad -

es pasajera, es cuando debe emitir obligaciones.

Una sociedad an6nima gue ha emitido obligaciones, no puede
reducir su capital social si no es en proporcién al reembolso -
que haga sobre las obligaciones emitidas. Tampoco puede cam- -
biar su finalidad, domicilio o denominacién sin el consentimien

to de la Asamblea General de Obligacionistas.
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Requisitos para la emisibén de obligaciones:

1. Acuerdo de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas.

2, Fijacibn de la cuantfa del crédito.

3. Divisi6n fraccionaria del cr&dito (valor de cada obliga- ~
cibn) .

4, Balance especial para la emisifn, dictaminado por contador
plblico.

5. Acta del Consejo de Administracifn que nombre persona o ~~

personas que deben suscribir la emisidn.

6. Tasa de interés pactada.

7. Término para pago del interfs (cupones) y el capital (amor

tizacibn).

8. Lugar de pagoe.

9. Egpecificacifn de las garantias reales.

10, Especificacifn del empleo de los fondos.
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11. Designacién del representante comfn.
NOTA: El Acta de EmisiSn debe de protocolizarse ante notario -
plblico e inscribirse en el Registro bPGblico de Comercio

(y de la propiedad si la garantia es hipotecaria)l.

Obligaciones

~ Son titulos de crédito que representan un crédito colecti-

vo a cargo de la sociedad emisgora.

- S6lo la sociedad anbnima puede emitirlas.

- Son seriades y se crean por declaracidn unilateral de la -

sociedad an6nima emisora.

- Pueden ser nominativas o al portador,

- Pueden ser de cien pesos o mGltiplos.,

- Representan la participaci6n individual de su tenedor, que

es igual para cada titular de una misma serie.

- El obligacionista es un acreedor de la sociedad anbnima.

- La emisi6n de obligaciones requicre de la aprobaci6n de la
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Comisibn Nacional de valores «

Las obligaciones reciben intereses f£ijos.

- Deben estar garantizadas por bienes afectos a hipoteca, --

prenda u otra garantia real.

- Una sociedad anénima que emite obligaciones debe tener un

capital exhibido de § 200,000.00 6 mis.

- Representante comln {(generalmente es una institucién de -~

crédito}.

Certificados de participacién.

- Es un titulo de cré&dito vinculado con un fideicomiso irre-

vocable.

- Debe tener valor de cien pesos o mltiplo,

- Bs serial y representa una parte de un todo.

- Puede ser nominativo o al portador,

- Debe haber representante comiin
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- S6lo instituciones fiduciarias podr&n emitirlos (acto uni-

lateral de voluntad).

- Requieren de la aprobacifn de la Comisifn Nacional Banca--

ria y fijacién del importe por Nacional Financiera o Banco

Nacional Hipotecario Urbano de Obras PGblicas.

- Puede representar participacifén en:

1} Rendimientos,

2) Propiedad fiduciarias¢

3) Producto de la venta de los bienes del fideicomiso.

- La emisibén debe constar en escritura p@blica.

B) PAPEL COMERCIAL

Para su interpretacién, el papel comercial se divide en --

tres etapas:

PRIMERA ETAPA:

Un resumen de los antecedentes con que cuenta el papel co-

mercial.
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SEGUNDA ETAPA:

Las caracteristicas, costos y ventajas que tiene el papel

comercial.

TERCERA ETAPA:

Las ventajas que se ven a futuro para este instrumento.

PRIMERA ETAPA:

El papel comercial es un instrumento mediante el cual una
empresa puede allegarse de recursos financieros a corto plazo,
al negociar con otra la colocacién de uno o varios pagarés por
ella emitidos, utilizando generalmente para dicha colocacién --
los servicios de un intermediario financiero, como tal, el pa--
pel comercial no es un instrumento de reciente aparicién en los
mercados financieros mexicanos, ya que desde tiempo atrds algu-
nas empresas lo han utilizado como alternativa de financiamien-
to e inversi6n. Sin embargo, no es sino hasta el presente dece
nio cuando su utilizacién se ha hecho extensiva a la mayorfa de
las grandes corporaciones y a gran parte de las empresas media-
nas. El primer paso para la formalizacibn de un mercado de pa-
pel comercial lo di6 el sistema burs§til, al permitir que en --
1980, las empresas cuyas acciones se cotizan en el mercado de -

valores tuvieran acceso a financiamiento a corto plazo, al ins-



trumentar el manejo del llamado papel comercial burs&til.

El mercado de este instrumento ha registrado un gran creci
miento, ya que para 1985 el mpnto total autorizado a emitir se -
ascendi6 a 25 mil millones de pesos, lo que comparado con los -
mil millones que se tenfan en 1980 presentan un crecimiento de
2,400 por ciento, Mientras tanto, las empresas no bursdtiles -
continuaron negociando entre ellas la colocacién del papel co--
mercial, denominindosele a este instrumento papel comercial ex-

traburs§til por cotizarse fuera del mercado de valores.

El volumen de operaciones con este instrumento ha venido -
registrando un crecimiento sin precedentes cao consecuencia de
la coyuntura econbmica por la que atraviesa el pafs, la cual -
ha ocasionado que el acceso a los recursos provenientes de ins-
tituciones de crédito nacionales y del extranjerc se haya limi-
tado y encarecido. SegQn cifras extraoficiales, el monto total
colocado del papel comercial extrabursitil, a fines de 1984, as
cendid entre 50 mil y 100 mil nillones de pesos, o sea un volu-
men entre tres y seis veces mayor al monto autorizado para el -

papel comercial bursédtil a esa fecha.

Ante esta situacifn y en vista de que no existfa regula- -
cién alguna sobre este instrumento, la Comisién Nacional de Va-
lores decidib autorizar en diciembre de 1984 a las casas de - -

Bolsa para que pudieran actuar como intermediarios dentro del -
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mercado del papel comercial extraburs&til, siempre y cuando se
apegaran a las disposiciones establecidas en la Circular 10-73,

la cual sefiala que las casas de bolsa tendrin prohibido:

- Realizar operaciones por cuenta propia con este ins--

trumento.

- Otorgar y garntizar financiamientos para la adquisi--

cibn del mismo.

- Promover o garatizar operaciones en el mercado secun-

dario.

- Prestar el servicio de depbsito y administracifn de -

los tftulos de crédito que amparan la emisibmn.

SEGUNDA ETAPA:

Situacién actual.- A continuacibn se exponen las caracte-
risticas, los costos y ventajas que tiene en la actualidad la -

enisién del papel comercial.

La empresa que desea emitir papel comercial, ademds de te-
ner sus acciones que coticen en el mercado de valores, deberd -
estar al corriente en la entrega de su informacidn a las autori

dades, y vigilar que sus acciones sean de las que tienen bursa-



tilidad y aceptacifn entre el pGblico inversionista.

Las emisiones de este instrumento se autorizan por un pla-
zo de un ano, durante el cual se puede llevar a cabo emisiones
parciales hasta por el monto total autorizado con plazos entre
15 y 91 dfas. E1 monto miximo autorizado para colocar, por emi

sora, es de 1,500 millones de pesos.

El papel comercial bursitil se coloca a descuento y es to-
mado en su totalidad por tesorerias de empresas a través de las
casas de bolsa colocadoras, las cuales lo ofrecen como instru--

mento de mercado de dinero.

Los pagar&s que respaldan la emisibn del papel comercial -
bursitil son quirogrificos y no se requiere guardar ninguna re-

ciprocidad en este tipo de emisiones.

La tasa de descuento a la que son colocadas las emisiones
de este instrumento son de alrededor de uno a dos puntos por --
centuales superiores a la tasa de descuento de la Gltima emi- -~
8ibn de cetes, dependiendo de este el aceleramiento del plazo y
de las condiciones de liquidez en el mercado. As{ mismo, se de

ben incluir dentro de los costos para el emisor.

al La emisién de la casa de bolsa colocada.
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b) El gasto en anuncios publicitarios y prospectos de emisién.

Las principales ventajas que tiene este instrumento para -

el emisor son:

Primera.~ El costo es inferior en comparacibn con un cré-
dito bancario, sobre todo al considerar que para este fitlimo,--
las instituciones de cré&dito exigen muchas veces saldos compen-

satorios que en las emisiones del papel comercial no existen; -

Segunda.- Que a pesar de que se requieren algunos trimi--
tes para su obtencibn, &stos son mucho mis expedidos que en el

caso de un crédito bancario.

Para aguellas empresas que deseen emitir papel comercial -
bursdtil, es necesario, ademds de tener sus acciones inscritas
en bolga, presentar una solicitud ante la Comisi6n Nacional de
Valores, y en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V., -~

acompafiada de la siguiente documentacién:

- Copia certificada de la escritura que contenga el po-

der otorgador a la persona que suscriba el pagaré.
- Contrato de colocacién en la casa de Bolsa ,

- Formato del pagar& que se utilizard para documentar -



la emisibn.

- Estados financieros proforma (balance general, estado
de resultados y flujo de caja), presentados en forma

trimestral, acompafiados de las bases para su c&lculo.

- Relacibn de las lfneas de cr&dito vigentes de la emi-
sora.
- Proyecto del prospecto de colocacibn.

Papel comercial extrabursitil,

Este instrumento tiene acceso a todas aquellas empresas --
que pueden otorgar garantfias suficientes, que respalden a satis
faccidn del tomador la emisibn; ya que a diferencia del papel -
comercial burgftil son contadas las empresas a las gue un posi

ble tomador o inversionista no les exige garantfas.

Las garantfas que se manejan para respaldar este tipo de -
operaciones son generalmente de muy ffcil realizacibn (lfqui--

das) como son:

a) Cartas de crédito u 6rdenes de pago condicionados otorga-

dos por alguna instituciofi de crédito.



b) Instrumentos de inversibn lfquido como Cetes, depositados

en un fideicomiso de garantia irrevocable.

c) La cartera del emisor depositada en un fideicomiso, la - -~

cual debe estar cubierta con un seqguro de crédito.

Los plazos que hasta octubre de 1885 se venfan manejando -
eran entre 30 y 91 dfas. Sin embargo, como consecuencia de 1la
falta de liquidez en el mercado y las restricciones crediticiaql
los plazos se vieron reducidos y en la actualidad es diffeil --
consequir un inversionista interesado en invertir a més de 45 -

dias.

Una situacifn semejante sucedid con la tasa de inter&s que
paga este instrumento, ya que anteriormente la tasa pactada en
cuestidn era aproximadamente 4 puntos porcentuales por encima --
de la tasa de rendimiento de los Cetes a 91 dfas o su equivalen-
te a 28 dfas; y ahora la extensifn se ha incrementado en forma -
importante, llegando incluso a pactarse sobre 12 puntos porcen--
tuales sobre la tasa de los Cetes. Esta situacibn es normal --
cuando existe falta de liquidez en el mercado, incluso en pafses
donde el papel comercial lleva operando cierto tiempo como en --

los Estados Unidos de Norteamérica.

También la extensién se incrementa cuando la liquidez dis-

minuye.
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El papel comercial extraburs&til puede ser colocado a va--
lor nominal o a descuento, dependiendo de los que mis le conven

ga al tomador del mismo.

Cuando este instrumento se coloca a valor nominal, el emi-
sor tiene que pagar el impuesto al valor agregado sobre los in-
tereses causados por la operacibn. Mientras que cuando se colo

ca a descuento se elimina la obligacif6n de pagar tal impuesto.

Otro aspecto que lo diferencia con respecto al papel comer
cial burs§til, es el hecho de que este se emite directamente en
favor del tomador o inversionista, y no de la casa de bolsa co-
mo sucede con aquél. Para emitir papel comercial extraburs§til,
es necesario ademis de contar con garantfas lfquidas suficien--
tes que respalden la operacidn, contar con la siguiente informa

cibn.

- Susgcribir un pagar& que ampare la operacibén. Este -~
pagaré deber§ venir acompafiado con el conocimiento de
firma bancaria de la o de las personas gque lo suscri-

ben.

- Acta constitutiva de la empresa emisora.

- Poderes notariales a nombre de la empresa de la perso

na que suscribe el pagaré.
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Como instrumento de financiamiento, tiene las siguientes -

ventajas para el emisor:

Primera.- No se requiere mayor trémite para su obtencién

ya que se puede disponer de los recursos en menos de una semana.

Segunda.- No existe limite sobre el monto del crédito de-
mandado, siempre y cuando existan las garantfas suficientes pa-

ra cubrirlo.

Tercera.- No es importante la estructura financiera del -

emisor.

Cuarta.- Los costos son realmente menores a los de un cré

dito bancario.

Por otra parte, se tiene que para el tomador, la inversibn
en este tipo de instrumento es muy atractiva por los altos ren-
dimientos que este proporciona, sin que por ello se vea en rieg

go su monto invertido.

Como ejemplo de lo anterior, se tiene en la actualidad una
inversifn de 30 dfas en papel comercial extrabursitil proporcio
na un rendimiento entre el 82 y 85 por ciento, mientras que una
inversidn en Cetes proporcionarfa un rendimiento aproximado al

71 por ciento.
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TERCERA ETAPA

En 1985 se puso a prueba la bondad del papel comercial ex-
trabursdtil como alternativa de inversibn y financiamiento, por
lo que supongo que, en los préximos afios el tamafio de este mer-

cado se incremente en forma importante.

Al ingresar nuevos emisores y nuevos inversionistas, lo -~
que har8n es que este mercado se torne cada vez mis eficiente y

competitivo.

As{ mismo, presiento que el incremento en el tamafic del --
mercado traer8 consigo la necesidad de flexibilizar algunas de
las restricciones establecidas en la circular 10-73, y que de -
esta forma se les permita a las casas de bolsa actuar en el mer
cado secundario de este papel y a la vez inclufrlo dentro de su

posicibn de riesgo.

Tal vez para que esto suceda sea necesario inscribir el pa
pel comercial extraburs&til en el registro nacional de valores
e intermediarios, que 8ste se cotice en bolsa y que con esto, -
ambos papeles se conviertan en burs&til. Lo que sf puedo afir-
mar, es que si se toman estas medidas, se le dard mucho mayor -
agilidad a este mercado, lo gque sin duda ayudar§ a subsanar mu-
chos de los problemas de liquidez de la planta productiva y con

ello complementar a la banca en el financiamiento para el desa-



rrollo que necesita nuestro pais.
c) ACEPTACIONES BANCARIAS.

Las aceptaciones bancarias tienen el propfsito de estable-
cer un instrumento para financiar las necesidades de recursos -
de la pequefia y mediana industria. El procedimiento consiste -
en girar letras de cambio, las cuales previo endoso por el gi-
rador, son aceptadas por el banco acreditante al que le fueron
giradas, para que este a su vez, las pueda negociar entre inver

sionistus del mercado de dinero.

Estos instrumentos evitan a las empresas tener que aceptar
la reciprocidad que exigen las instituciones de crédito en sus
préstamos en cuenta corriente, con lo cual las actividades pro-

ductivas obtienen recursos a un menor costo.
D) PRESTAMOS GARANTIZADOS o

A las empresas cuyas clasificaciones de crédito no son su-
ficientemente buenas para que clasifiquen para préstamos no ga-
rantizados o para papel comercial, a menudo se les exige pigno-
rar una porcidn de sus activos a favor del prestamista, como ga
rantia para el pr8stamo. Los activos que garantizan se llaman
la garantfa para el préstamo. La ventaja para el prestamista -

es que si la empresa se liquida, el prestamista tiene la prime-
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ra reclamacibn contra los activos pignorados como garantia. Es
to significa que al prestatario se le proporcionari una protec-
cibn adicional contra pérdida (ademis de una reclamacibn gene-~
ral contra los activos de la empresa); sin embargo, deberia que
dar claro que el prestamista es usualmente la parte que requie-
re garantfa ya que existen costos involucrados al establecer y
mantener la garantfa, es raro que una empresa que pudiera tomar
prestado en una base sin garantfa eligiera pignorar activos pa-

ra asegurar el préstamo.

Existen varias fuentes para préstamos garantizados de cor-
to plazo, las m&s importantes son los bancos comerciales, compa
fifas financieras y factores. Los activos comerciales mis comu-
nes dejados en prenda como una garantfa son las cuentas por co-
brar y el inventario, analizare la utilizacibn de estos dos ac-
tivos separadamente como arreglos financieros que difieren mis
por el activo dado como prenda que por el prestamista particu--

lar que suministra el dinero.

Cuentas por cobrar como garantfa.

Las cuentas por cobrar representan dinero adeudado a un ne
gocio por los individuos o las empresas a las cuales se les ha
extendido un crédito, y las cuentas por cobrar representan un -
activo bastante seguro para una empresa, ya que usualmente sir-

ven como garantfa excelente para préstamos, por las mismas razo
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nes. Para que un prestamista cuyo préstamo est§ totlamente ase
gurado por cuentas por cobrar sufra una pérdida, no solamente -
la empresa debe fallar sino también el dinero adeudado a la em-
presa debe ser incobrable. Sin embargo, desde el punto de vis-
ta del prestamista, esto no significa que haya poco o ningfin --
riesgo en un préstamo asegurado por medio de cuentas por cobrar.
Por un lado, los bienes vendidos por la empresa podrian ger de-
vueltos por el comprador por varias razones, quiz8 porque estén

defectucsos.

Esto reducirfa la cantidad que pudiera ser recobrada. La
empresa podria estar extendiendo crédito a clientes con alto --
riesgo para aumentar ventas. De esta forma, las cuentas por co
brar podrfan estar sujetas a grandes pérdidas por cuentas malas.
También, existe la posibilidad de que el prestamista pudiera --
falsificar los registros para mostrar cuentas no existentes. -
Por estas y otras razones, los prestamistas probablemente no --
prestan la cantidad total de cuentas por cobrar, dejadas en - -

prenda cuando se considera necesaria la garantia.

Existen dos enfoques comunes para utilizar las cuentas por
cobrar como garantfa. El enfoque mis simple, el cual es menos
costogo pero también implica m&s riesgo para el pregtamista, -~
es prestar dinero utilizande todas las cuentas por cobrar de -
la empresa como garantfa. Esto se llama un gravamen general -

en cuentas por cobrar. El prestamista puede estar dispuesto,
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por ejemplo, a prestar hasta un 75% de las cuentas por cobrar -

como. parte de una lfnea de cré&dito asegurada.

La empresa estd obligada a decirle al prestamista, en una
base regular, la cantidad vigente en cuentas por cobrar. La em
presa puede tomar prestado, como con cualquier lfnea de crédito,

hasta la cantidad m&xima acordada.

Otro enfoque se basa en que el prestatario presente las --
facturas al prestamista como garantfa en suficiente cantidad pa
ra cubrir la cantidad del préstamo. Sin embargo, el prestamis-
ta puede rechazar algunas de las cuentas por tener mucho mis --
riesgo. En otras palabras, los prestamistas pueden seleccionar
las cuentas en las cuales pueden basar sus préstamos. En tales
casos, ya que los prestamistas tienen algln control sobre la ca
lidad de la garantfa, ellos estarin digpuestos a prestar un ma-

yor porcentaje del valor nominal, algunas veces el 90% 6 mis.

Como mencionane antes, el costo de tales arreglos es usual
mente alto. El prestatario tiene los costos y problemas asocia
dos con la prestacién de las cuentas al prestamista, y el pres-
tamista tiene los costos involucrados al mantener vigilancia de
las cuentas dejadas en prenda. - Por esta razfn los prestamistas
cobran una comisién adicional para cubrir los costos de los - -
préstamos asegurados. Las compafifas financieras efectfian tales

préstamos y usualmente cobran tasas de interfs mis altas que un
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banco ya que frecuentemente estdn prestando a empresas que tie-

nen mucho riesgo para calificar para créditos bancarios afin con

garantia.

Factorizacién.

En lugar de dejar en prenda cuentas por cobrar por un prés
tamo, algunas empresas venden sus cuentas por cobrar a un fac--

tor. La venta de cuentas por cobrar se llama factorizacibn.

Los factores pueden ser instituciones financieras especia-
lizadas o subsidiarias bancarias. Hist6ricamente, la factoriza
cibn ha sido mis comfin en la industria textil y muchos factores
se localizaron en el noroeste augnue otros tipos de empresas -~
también utilizan factores y se encuentran por todas partes en -~
los Estados Unidos de Norteamérica. El contrato tfpico de fac-
torizacibn es m&s que una forma de conseguir dinero: Wsualmen-
te incluyen servicios. El factor puede proporcionar an8lisis -
de crédito a los clientes y de los cobros de pagos adeudados, -
aliviando asf a la empresa de mucho si no de todo el gasto de -
mantener un departamento de crédito. El factor puede tambié&n -
proporcionar financiamiento temporal no asegurado para la empre
sa, ademds de los fondos proporcionados por la venta de cuentas
por cobrar. Aunque la factorizacifn generalmente se considera
un método costoso de financiamiento, estas ventajas adicionales

pueden convertirlo en el método preferido de financiamiento a -
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corto plazo para algunas empresas.

Tarjeta de Crédito.

La utilizacibn generalizada de tarjetas de cré&dito banca--
rias virtualmente ha revolucionado el financiamiento de cuentas
por cobrar en el nivel minorista. Los grandes detallistas han
suministrado Qurante muchos afios cuentas abiertas para sus ----
clientes. Con la introduccién de tarjetags de cr&dito banca- -
rias, pequenos detallistas pueden proporcionar servicios equiva
lentes a clientes que posean tales tarjetas. Desde el punto de
vista del cliente, la aceptacién de su tarjeta por un comercian
te es tan conveniente como la extensibn del crédito por &1 mis-
mo. El banco le paga inmediatamente al comerciante, a la pre--
sentacibn de la factura. As{, el comerciante no tiene inver- -
8i6n en cuentas por cobrar y verdaderamente no extiende el cré-

dito.

Por este servicio, el comerciante paga al banco un porcen-
taje (por ejemplo el 3%) de la cantidad facturada. El contrato,
tiene muchas de las mismas caracteristicas de un contrato com--
pleto de factorizaci8én. El banco hace todo el andlisis de cré-
dito del cliente y proporciona fondos inmediatos igual que lo -
hace el factor. Las dos grandes diferencias entre un contrato

de una tarjeta de cr8dito y la factorizacibn son:
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Primero.- Los clientes de tarjetas de crédito son consumi
dores, mientras que los clientes de una empresa que factoriza -

sus cuentas por cobrar

Segundo.~ Un cliente de tarjeta de crédito usualmente no
considera que el comerciante le ha extendido un crédito mien- -
tras que el cliente de la firma de factorizacién sf lo hace. -
Esta pérdida de identificacién del cliente con el comerciante -
(el cliente no tiene una cuenta abierta en una tienda en parti-
cular)} es una de las razones por las cuales muchos detallistas
grandes han estado limitados a abandonar el uso de sus propios

sistemas de cuentas abiertas.

Inventario como garantfa.

'Muchos tipos de inventarios se venden f&cilmente y sirven
como garantia para pré&stamos a corto plazo, mientras otros no
tienen valor como garantfa desde el punto de vista del presta-
mista. La principal consideraci6tn en la disponibilidad de in-
ventario como un medio de garantizar un préstamo es la negocia
bilidad del inventario. Inventarios en proceso (bienes aln en
proceso de manufactura) casi nunca se consideran disponibles, yy
es. casi imposible vender tales productos parcialmente comple--
tos. Muchas materias primas tales como granos, metales prima-
rios y quimicos industriales son una buena fianza ya que exis-

te un mercado inmediato para ellos. Los inventarios de produc
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tos terminados de fabricantes e inventarios de detallistas pue-
den ser o no una buena garantia dependiendo de la naturaleza de
los bienes. Autos nuevos, electrodomésticos, papel y madera --
que se utilizan como fianza: En cambio, vestidos de mujer, bie

nes perecederos y equipo especializado no son muy aprovechables.

Si un inventario es apropiado como fianza, el prestamista
anticipar8 un porcentaje del valor total. Mientras mis estable
el valor de mercado del inventario, més alto ser§ el porcentaje.
Por ejemplo, un producto como el cacao, el cual estd8 sujeto a --
variaciones amplias de precio, tendri un porcentaje mis bajo --
que otro producto como el trigo, el cual generalemente no varfa

mucho en precio.

Existen varias formas en las gque un prestamista puede con-
seguir un interés asegurado el inventario. Ya que cada uno de
los mBtodos tiene alguna forma, diferentes implicaciones para
el costo y flexibilidad del arreglo de financiamiento, los con-

sideramos separadamente.

Gravamen general. Tal come se dijo para las cuentas por
cobrar, el prestamista puede obtener un gravamen contra todo o
parte del inventario de la empresa, no importa cudles pueden -
ser los articulos especificos. Este tipo de arreglo es muy -
facil de establecer pero no proporciona mucha seguridad ya que

no determina cual seria el inventario en caso de liquidacién -



de la empresa.

Puesto que el prestamista no puede mantener un buen con- -
trol sobre la calidad de la garantfa, es probable que la canti-
dad prestada como porcentaje del valor del inventario sea peque
fla, a menos que la garantfia no sea un elemento significativo en
la decisi6n de crédito del prestamista. La tasa de interés po-
drfa tambi&n ser un poco mis alta para este tipo de préstamo 50

bre inventario.

Obligacién con prenda. Obligacibn con prenda es un tipo -
de contrato de garantfa utilizando a menudo en el funcionamien-
to de concesionarios de automévile§‘de equipo industrial y agri
cola y de vendedores de bienes duraderos. Bajo este tipo de --
arreglo, los bienes se identifican especificamente por nGmero -
de serie del artfculo en existencia. Cuando un articulo se ven
de, se supone que el producto es entregado al prestamista en pa
go del préstamo contra el articulo. Cuando se compra nuevo in-
ventario, el prestamista firma un formulario que describe los -
articulos comprados y que especifica los t&rminos del convenio.

El prestamista puede entonces pagar los bienes al proveedor,

Peri6dicamente, un representante del prestamista controla
el inventario actual del concesionario para estar seguro de que
todos los articulos cubiertos por el plan de prenda como garan-

tia est8n aln en inventario.
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Los convenios de obligacibn con prenda son muy baratos de
administrar y proporcionan toda la flexibilidad que la mayor --
parte de los prestatarios requiere. La garantfa desde el punto
de vista del prestamista es buena con la condicibn de que la ~
mercancfa no haya sido vendida sin que el prestamista haya sido
notificado. Desafortunadamente, esto sucede muy a menudo lo --
cual significa que los prestamistas no puedan considerar tales

planes como totalmente seguros.

El prestamista podrfa ser un banco, una compaiifa financie
ra, o hasta el fabricante del producto. Los fabricantes que se
dedican a este tipo de contrato usualmente lo hacen para animar
a sus concesionarios a mantener una linea completa de bienes e
impulsar ventas. Cuando tal financiamiento esti disponible por
parte del fabricante, a menudo acarrea menos interés que el con

cesionario serfa capaz de conseguir de un prestamista normal.

Contratos del almacenamiento.-~ Bajo contratos de almace-
namiento un tercero controla el acceso del prestatario a los bie
nes que se mantienen como garantfa. Puesto que a esta parte se
le debe pagar por sus servicios, es un procedimiento relativa--
rente costoso. Existen dos tipos bésicos, almacenes de zonas y
almacenes pGblicos. En contratos de almacenamiento de zona, la
compafifa de bodegaje establece una &rea en los locales del pres

tatario como un almacén de zona. La compaiifa debe mantener un
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estricto control sobre el inventario de modo que el prestamista
deberia saber en todo momento, que inventario hay. El presta-
tario tiene acceso inmediato a los bienes ya que &stos est&n al
macenados en la propiedad del prestatario: Sin embargo, debe -
llevarse cuenta de ellos continuamente: Pues no obstante el --
grado de control previsto por este tipo de arreglos ha habido -

algunos casos de fraude.

El caso m8s espectacular fué el escandalo de Allied Salad
O0li, en 1963, el cual caus§ m&s de 100 millones de pérdidas a
los prestamistas involucrados. Se prest6 dinero sobre aceite -
para ensalada, almacenando en un almacén de zona (grandes tan-;
ques), y resultS que los tanques contenfan agua con un poco de

aceite que flotaba encima.

‘AGn un control més estricto sobre el inventario utilizado
como garantias?éroporcionado por almacenes de dep6sito pfiblico.
En aeste caso, el inventario se mantiene en una localizacibn £1
sica aparte del sitio del prestatario y bajo control de la com
pafifa de depSsito. La gran desventaja de este tipo de contra-
to de garantfa es el costo, para el prestatario, de obtener --
los bienes para uso o para venta. Los bienes se pueden sacar
del almacén solamente con el consentimiento del prestamista.
Por supuesto, a la compaiifa dueiia del almacén también se le de-
be pagar por sus servicios. Esta es la forma mis costosa de -

contxatacibn garantia.



CONCLUSTION

En mi opinién el financiamiento en 1la actualidad es una alternativa
my favorable para cualquier negociacién, ya que por medio de esta
alternativa, cualquier tipo de industria o comercio puede incrementar su
fndice de produccién aumentando el nivel de ventas y por medio de este
aumento, captar un mayor nfmero de ingresos manteniéndose asi en el

nivel comercial que siempre ha tenido.

El financiamiento en estos momentos es imperativo ya que nuestro pais
esta pasando por una situacién critica financieramente y el fenémeno de
la inflacién que aumenta un porcentaje mensualmente, ocasionando que nues-

tra economia se vea afectada,

Por 1lo consig}xiente considero que el financiamiento tiene varias alterna-
tivas, algunas de 1las cuales menciono en el (ltimo capftulo de este tra-
bajo, ya que el financiamiento se puede adquirir dentro y fucra de nues-
tro pafs, de acuerdo al interés que se cobre y dependiendo del tipo de
financiamiento que se solicite. El financiamiento se otorga segfn ¢l giro

que tenga la empresa.
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