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PROLOGO. 

En el trabajo que me permito someter :1 la considcrnción del H. 
Jurado, he pretendido hacer un estudio acerca de In importancin que tie
ne pnra las Sociedades Financieras In emisión de Bonos Financieros con 
Gnrantla Especifica, proponiendo en él ademíis, un procedimiento pura la 
vigilucia de los créditos que constituyen dichn garantin., mediante el uso 
de pruebas de nuditoría y del ::rní1lisis e interpretación de los estados finnn
cieros. 

Asimismo, tratarn de exponer clt1ramcntc algunas consideraciones 
acerca del cumplimiento de los artículos que scfinla la Ley General de 
Instituciont)S i:lc Crédito y Organizaciones Auxiliares, relntivos al tema, 
insistiendo principalmente en los que se refieren a la promocirin e impulso 
de empresas nuevos o próspems, lo cual result11 de gran interés en virtud 
del enorme desarrollo que se aprecia en todos los renglones de la vida 
económica de México. 

El fin que se persigue con el procedimiento que sujeto 11 la nproba
ción de ustedes, está encaminado en sintcsis, n tratar de vigilar eficien
temente con el uso del análisis e interpretnciún de estados financieros y 
de prucbns de audit.orí11, que durante el tiempo que pcrrnnnczco.n en cir
culación los Bonos Financieros, lo gnmntia especifica mantenga o mejore 
las carncteristieas de liquidez y solidez que teniti en el momento del otor
gamiento del crédito, con el objeto de proteger tanto a la sociedad emiso
ra como al comprndor de los titulos, así como lograr mediante una vigi
lancia basada en lns disposiciones de la Ley General de Titulas y Opera· 
ciones de Crédito, que los préstamos concedidos a empresas nucvus y 
prósperas, se destinen precisamente ni fin que se pactó ~n el contrato 
respectivo, de tal suerte que el financiamiento se traduzca en un verda
dero impulso paro lo. ucreditadn y consecuentemente para nuestro pais. 

Procuraré que el trabajo que expongo a su aprobación, reuno. lns 
necesidades de una tésis que me permita obtener el titulo profesiónal, de 
tal modo que me cncu<mtrc en condiciones de poder desempeñar l11s acti
vidades propias de In carrera de Contudor Público. 



l.~ Generalidades de los Sociedades financieros. 

L11s sociedades financieras nacieron con base en las disposiciones 
de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia
res vigente en el año de 1932, apareciendo originalmente con el carácter 
de organizaciones auxiliares, contando entre sus facultades, la de emitir 
obligaciones prendarias, con el objeto de obtener recursos del mercado de 
capitules, su nacimiento obedeció, entre otras causas, a la necesidad que 
tenla el país de contar con organi~mos cada d!a más acordes con los nue
vos avances de la técnica b1mcaria, ya que se consideraba que si bien la 
concentración de los ahorros del público se encausaban a través de los 
bancos de depósito y ahorro, éstos se destinaban a satisfacer preferente
mente el mercado de dinero y si se pretendín impulsar el mercr1do de c11-
pitales, era menester la existencia de una institución de determinadns ca
racterísticas, que con planes atractivos para disponer de los ahorros del 
público, pusiera en venta títulos emitidos por ella, de tal suerte que esos 
ahorros se destinaran al otorgamiento de créditos a la producción a largo 
pinzo, y a efectuar algunas otras opcmciones, tales como la inversión en 
valores públicos y privados, además de realizar funciones de financiadora 
y promotora de empresas. 

Sin embargo, lo anterior <lió origen a que el legislador observara 
que el campo de acción. de las sociedades finanCicras como organizaciones 
auxiliares resultaba reducido por 1118 limitaciones de su reglamentación, y 
por tal motivo, la ley General de Inatibuciones de Crédito y Organizacio
nes Auxiliares en vigor durante el año de .1941, les otorgó la categoría 
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de i.nstituciones de crédito, sustituyendo la~ obligaciones prcndl\rias que 
estaban focultadus a emitir comforme 11 lo cstablecitlo por la ley de 
1932, por los bonos generales y comerciales. 

los bonos generales tcninn una particular importancia, ya que fue
ron diseñados pttra estimul11r el crédito 11 b producción y el dcsa.rrollo del 
mercado ele valores y capitales, estnndo constituida su cobrrtum por ren
glones del nctivo de la sociedad emisom. Esto t'útimo significaba que la 
garantia de los bonos generales cm colnternl, en contraposición a las gn
rant!ns reales propias, por ejemplo, de los valores hipotecnrios. Los térmi
nos en en que se integrabn la cobertura de los bonos de que nos ócupá~ 
bnmos, nos hacia ver, tanto la forma s1m11 en que ésta se constitufo., cómo 
!ns posibilidades de inversión de los bonos generales. Por lo que toc11 a los 
bonos comerciaics, los cuales no l!egnron a tener mayor significación, se 
les nsignó una gnrantfa formada por créditos 11 corto plazo y coneeeue11te
men.te su función era b de est.imulur el consumo. 

I .. as moclificnciones que contenh b tcy de 1941, dieron como re
sultado qué las sociedades fin11ncieras vicrnn uumentadus sus fuentes 
de récursos, ya que mediante la emisión y venta de Jos bonos gencmles, 
estnban en posibilidad de encontrnr nquellos en el mercado de c.ápit11les. 

Suponemos que la idea del legislador al trutar tun insistentemente 
de obtener nuevos recursos, fné destinarlos a funciones económicas quo 
'se ·tmdujcran en beneficios pnra el pul s. Con csr. objeto y p:m1 facilitar 
611 correcta interpretación, la J,ey de referencia expresó las diversas acti
vid!ldes propias de las soeiedndcs finuneicms, misml\s que se pueden re· 
sumir en los siguen tes puntos: 

I.- Promoción y org1inización de toda clase de sorpresus y socicda
dndes mercantiles. 

II.- Mtlntenimiento de p11rticipaciones de eualqui,er tipo en socie
dades jnrldicamente independientes de l!I institúción financiem. 

III .- Emisión de sus propios valores, interven'ci6n en la emisión 
ele otros títulos fneilitnndo a fa vez su distribución, y · 

IV.- Otorgamiento de créditos a largo plazo, de cilracterlsticlls di
versas y con vencimientos entre 180 días y 30 allos. 



\) 

A continuación, vamos o. relo.cionnr de modo principal, a In emisión 
de valores, por considerarla tcmn principal de este tmbnjo, con Jos res
tantes incisos, yn que es uno de lm! medios más importantes cun que 
cuentnn las sociedades financieras para poder desnmpmiar las otras fun
Ciones también sefialndas: 

n).- PROMOCION Y ORGANIZACION DE EMPRESAS.- Me
diante In emisión de valores, las socindadcs financieras se encuentrnn en 
posibilidad de des11rrollar un plan de promoción y orgunizuci6n de empre
sas que rcspondn plennmente :il objetivo para el cual fueron creadas, es 
decir, resulta neccRurio estimular el mercado de capitales, ya que por 
medio de la emisión de valores, no solamente se puede ayudar simulta
neamente a dos o mfts empresas, sino que, considcrnd1i eeon6micamentc 
es un conducto pam lograr unri mejor orgo.nizución de la producción; es 
un veh!eulo pura orientnr los recursos hacia quienes necesitan de ellos y 
finalmente, In emisión de valores y su ventn contribuye; 11 distribuir en 
forma menos oneros1i la demanda ele cnpitul. Desde luego se puede apre
ciar el beneficio que ofrecen al mercado ele valores las sociedades finan
cieras con sus emisiones, ya que su función afecta tnnto a los que deman
dan capital como n los individuos u organismos que lo ofrecen. 

En nuestro pals la promoción se ha llev1ido deficientementc, lo 
que ha permitido que In industria nueva en muchos casos y h ya existen
tcnte, siga organizándose y finucilrndose en términos muchas veces inade
cuados, al carecer de un apoyo eficaz. En tales condiciones, el grueso de 
las empresas se han visto precisadas a financinrsc en el mercado de dinc" 
ro, no solo para obtener capitales circulantes, sino aún recursos que per
mitan nmpliacioncs de capitules fijos y como consecuencia, en estos casos, 
las empres1lS resienten trastornos ni obtener recursos generalmente a un 
Lipo de interés muy elevado. 

Sin embargo, se puede conceder que aunque sea en m!oimti parto, 
!ns condiciones en que se desenvuelven las sociedades financieras 11.ctual
mente, ·están mas acordes con el objetivo para el que fueron creadas y 80 

observa que colaboran m{is estrechamente para lograr un mnyor desarro
llo de la industria, In ngricultma y la ganadería de México¡ hecho que se 
puede comprobar con las cifras que proporciona la H. Comisión Nacional 
Btmcaria, '(Boletín Estt1d!stico No. lSl, que <,iomprende los meses de sep
tiembre y octubre de 1958): 
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. (Cifras en. millnrcs de pesos) 

l'IÚ:STAMOS DE HABILlT~l\CION 
O AVIO. 

l'RESTAMOS HEFACCIONARIOS. 

l'HESTAMOS HIPOTECARIOS. 

se¡),. 

174,236 

163,108 

21,213 

.183'.~,62";; 

163,986 

21,969 ' 

Ahora bien, otro factor que hn contribuido n In poca importnncin 
duda por las sociedades financieras n In promoción, hn sido quo ésta re.e 
quiere depurada técnica, qur. ndemús de ser costosa no es de f{¡cil organic 
znci6n, sin las cunles no es posible nsegurnr grandes posibilidndes de éxito 
a !ns nuevas empresas. 

Ln promoción de empres:is abarca desde b presentación de un pro
yecto, hnstn 11\ renlizución o cslnblecimicnto de la ncgocinci6n y aún el 
manejo de la mismn. durante su etnpu inicial, En estus condiciones, la 
promotora afronta una serie de problemas de naturaleza cconómicn, jurí
dica y técnica, de uuyu solución depende Iu. creación conveniente de una 
empresa. 

Se puede decir que la promoci6n imp!icn mí1\liples considcrnciones 
sobre un proyecto, tnlcs como la estimnción de rendimientos y In impor
t:rncia de la empresa desde un punto de vistn colectivo. Dichns cousidc
rncioncs significan In necesidad de invcstignciones que permitan conocl\I' 
los alcances de In empresa, parn obtener la forma de organización y térmi
nos que deban regir HU funcionnmiento. 

No estimamos nccesnrio someter a estudio cada uno de los fnctores 
· que intervienen en la promoción, sin embargo, si debe cotnenturse que ltt 

promoción responde cabalmente al objetivo de lns sociedades finuncicms 
-:estímulo del mercado de capitales-· en virtud de ser umt nctividud que 
bien eneausndn debe ser un vehículo pnrn impulsar In producción nncionnl 
y no como sucede actualmente, en que sus beneficios repercuten soln
mcnte en dos o tre¡¡ empresns. 

Además, !u promoción tiene gran importancia ya. que por medio 
ele ella se puede eatisfnccr e~ términos menos onerosos In clcmundn ele ca~ 

-14-



· pi.ta,! y .de.sde luego conseguir que la oferta de fondos vuyu hacia quienes 
los reqüicren. A trnvés ele la promoción se mnnificst;u el contacto que las 
finnncierns pucdnn tener con el mercado de capitules, ·tnnto respecto n 
qufones demandan cupitnl como en relación con quienes lo ofrecen. 

En algunos 1misc•s lit promoción no se confía unicamenic a lus ins
tituciones de crédito como ocurre en :México y las nuevas empresas son 
normalmente asistidus por promotores espccinlizados, quienes les indican 
In organización y financiamiento má~ conveniente e inclusive logran su 
intl'oducción dentro del mercado de cnpitnles. 

Con excepciones desde lu<'go, se puede decir que la promoción y 
. organiz11ci0n industrial, ngricola y gunadem en nuestro puís se ha llevado 

deficientcmcntc y <'Sto en purlc ha causado que Ius cmprnsus nuevas o ya 
existentes sigan orgnnizfmdosc y adquiriendo capital de trabnjo en forma 
inconveniente por no contar con suficiente apoyo. De uhí la razón por la 
cual se ven prccisadns n finnnc;ursc en el mercado de dinero, no solo para 
obtener capitules circulantes, sino mín recursos que permitan umpliacioncs 
de ci1pitulcs fijos. Esto desde luego, con Ju.s inconveniencias para lns em
presas y el impacto inflacionario sobre el sistema. económico en su con
junto. 

Actualmente el pu[s cuenta con noventa y cuatro sociedades finan
cieros, de lus cuales una minorfa y no en forma exclusiva, se dedican u la 
promoción, orgúnjzaci6n y financiamiento de cmpresns. 

Es indu<lnulc que existe la ncccsidnd de incrementar en las socie
dades financieras la función de promotoras de empresas, tanto porque 
e8a uctividud acnrrcu beneficios nl promotor y a la nueva ncgociilción por 
los beneficios inherentes, como por el impulso que se dú a los renglones 
de la proclucción. Estus socicdt1dcs con lus facultados que les otorga Ju 
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, 
pueden logmr mediante estudios adecuados, el funcionamiento de nuevas 
empresas, que con una organización bien planeada mejoren lus formas 
actuales de la producción y consecuentemente puedan estimular la crea
ción de capital, ya que su papel es encausar fondos que de otro modo 
permanecerían ociosos, o peor aún, se destinnrfan a invadir el terreno de 
los bancos comerciales·, al invei'Lirlos en opcracioues.11 corto plazo. 
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e · ·. b).- FINANCIAMIENTO.- Se acepta que la financiación propia- i7 

inente dicha tiene principio en el momento en que la promoción termina,, 
es decir, en el momento en que se encuentran reunidos los elementos 
principales ele la organización ele una empresa. 

Todas las nuevas negociaciones requieren una, politica sana de fi
na,nciamiento, y sin duda, alguna, las sociccla,cles finuncierns están capaci
tadus para proporcionarles los recursos necesarios para trnbajur; finan
ciamiento que al igual que la promoción y organización debe llevarse a 
cubo siguiendo normas determinadns, con el fin de evitarle n In empresa 
que se está financiando innumerables peligros. El financiamiento cumbia 
sugú'n sean las condiciones actuales de la empresa y del mercado y pnr:t 
prever cualquier contingencia, lus negociaciones deben contar con una 
cstrucbura flexible y disponer de varios plane~ al terna ti vos de financia
miento con el fin de estar preparadas p1tra los cambios que pudieran pro· 
<lucirse. Además, deberán tener en cuenta las posibilidades de nmplia
ci6n, consolirlacii\n, ele. 

Se dá con dcmasi11da frecuencia el cuso de que una empresa fracase 
por insuficiencirt ele capitul, esta situación puede crearse por una ina<lecun
da proyección del negocio, o bien por una desucertada política financiera; 
ya que si el negocio fué proyectado con buses sólidas y cuenta con una 
huena dirección en todos sentidos, munteniénclose consecuentemente en 
primer lugM en su ramo, rara vez puede ocurrirle Ju falta de capital, ya 
que su crédito ser{1 bueno, y, pnr consiguiente podr:i obtener capital to· 
mundo dinero prestado si sus utilid:ides fueran insufieientes para los fines 
perseguidos. 

Indudablemente que In intervenci1ín de las sociedades financieras 
en la promoción, organización y financiamiento ele empresas es de carácter 
decisivo por las grandes ventajas que aporta para ayudarlas a trabajar ba
jo buses sólidas y con la confianza de que sus necesidudes de recursos se 
verán plenamente satisfechas y como consecuencia les evitará tener que 
recurrir al mercado de dinero. También la intervención de las financieras 
dt1 como resultudo una umplin ayuda a la eeonomiu del país, ya que están 
en posibilidad ele impulsar la creación de nuevas fuentes de trabajo y de 
aumentar la producción de nrt!culos nncioMles. 



Por ot.rn parte, toda empresa quo requiera de recursos, tratará ele 
conseguir ese financiamiento ni menor costo posible y en .esas condiciones 
debe recurrir n quién le cobre el menor inberés y esté en posibilidad ele 
otorgarle crédito a un plazo que por lo menos dure el tiempo de un ciclo 
de producción, que se acepta dura un minimo de 180 días. Este financia
miento procurará buscarse tratando de que In empresa continúe autónoma 
en su control. 

Sobre el contenido ele este último párrafo, es conveniente wmentar 
que no obstante que una de las fncultacles de las sociedades financieras 
es el otorgamiento de créditos n lnrgo plazo, canalizables en préstamos 
prendarios, hipotecarios, de habilitnción o avío y rcfnccionnrios, con el fin 
de financiar In producción, éstas han invadido con bastante frecuenr.iu el 
campo de opcrach1nes de los bancos comerciales, ni efectuar de manera 
preferente, opemciones a corto plazo, debido principalmente a In 1Jportu
nidad de obtener alt.os rendimientos y nsc¡,•urnrse unn fíicil y rí1pidii recu· 
peración. Es inclucluble que los beneficios que obtienen las socied11des fi
nancieras operando 11 corto pluzo, resultan sumamente utrnctivos, pero 
el espíritu de la Ll'y General de Instituciones de Crédi.to y Organizucio, 
nes Auxiliare.~ que las creó, es lograr por su conducto un mejor y mayor 
desarrollo de los renglones productivos del país. 

Como untes comentarnos, 111 financiación se liga muy estrecha
mente con la promoción y se considera que In principal taren del promo
tor, después que hu siclo investigado el proyecto y definido su objetivo, es 
arreglar el financiamiento y reunir el activo que necesitará la nueva em
presa. 

El financiamiento de un negocio nuevo, comprende generalmente 
varios pasos preliminares. En primer lugar, debe hacerse un cálculo de 
las necesidades de capital, basándose en el informe de promoción y en la 
decisión tomada por los promotores sobre la amplitud que tendrán las 
operaciones de la empresa. Esas necesidades de capital suelen incluir los 
elementos siguientes: 

1.,. Activo fijo, incluidos locales, maquinaria, etc. 

2.- Patentes, procesos y otros derechos, cuando sean necesarios. 



·· · ··· ·· · 3;- Cnpitnl circulante, incluidas !ns mercancías y el dinero para 
dinnricinr las necesidades corrientes de la empresa. 

4.- Rcmunernción al financiador. 

5.- Fondos adicionales pam imprevistos, en especial durante el 
período en que se está organizando el negocio como una empresa en mar
cha y durante el tiempo en que la explotación deje perdidas. 

e).~ CREDITOS A LARGO PLAZO.- Entre las funciones propia
mente bancarias de las Hocicdadcs finnncierus, figum el otorgamiento de 
créditos a largo pinzo, que como en párrafos anteriores comentábamos se 
cnnnliznn a tmvés de !ns más vurindas operaciones, !ns cuales en su tota
lidad y por su naturaleza deben ser otorgadas para el impulso de la indus~ 
trin, ngrieultum y gunader!n, con lo que se advierte la importnnte partici
pación que el legislador les asignó para incrementar el desarrollo econtSmi
co del puís. 

Resulltt obvio explicar que la facultad que tiene este tipo de insti
tuciones pam otorgar prést.nmos a largo pinzo, es un complemento de las 
funciones de promoción, organiznción y financiamiento de Ja producción, 
resultando dicho nspccto de gran import.ancia, debido a In necesidad que 
existe ele créditos de esa especie, máxime en un país como el nuestro en el 
que se está pugnando por un mayor desarrollo industrial. Sin embargo, al 
tratar sobre hi finnnciación, comentábamos que las sociedades financieras 
hun invadido con bastante frecuencia el campo de acción de los bancos 
comerciales, abusando de los créditos al consumo, que indudablemente 
arrojan mayores beneficios, pero que su prácticit ocasiona que se desatien
dan los principales objetivos de su creación. 

d).- PAR'fICIPACION EN SOCIEDADES JURIDICAMENTE 
INDEPENDIENTES.- Desde otro punto de vista, existen algunas ca
mcte1·t5ticas adicionales respecto a !ns promociones industriales que pro
vienen de !ns sociedades financieras. En muchos cnsos, la promoción no 
consiste en facilitnr únicnrncntc la organización y financi:unicnto de la 
emprcs1L naciente, sino que incluye un propósito de control que desvirtúii 
la intervención de Jns financiems. Estas'. deben evitar1 apodernrse de la 
totalidad o de fracciones sustanciales del capital de las nuevas empresns, 
ya que no solamente crean un negocio propio, sino que dcjun de estimu-



lár el establecimiento de otros, sometiendo ul sistema btmcario. a riesgos 
que casi siempre es peligroso asumir. 

La participación en otras empresas, mfts que un aspecto de las 
funciones de promoción de las sociedades fin:1ncierus 1 consiste en una 
actividad adicional que representa la posibilidad de conl:rol. Decimos que 
no es propiamente una tarea ele promoción, pues ya se ha visto que el pro
motor interviene normalmente desde el momento en que se considera un 
proyecto, hasta que el mismo resulta en la instalación de una empresa. 
Cierto es que el promotor puede continuar ligado a la empresa creada y 
sujeta a ampliaciones, pero aún en este caffi existe el control, ya que éste 
es propio del accionista o socio y no de las personas o instituciones que 
en formus distintas auxiliun en el establecimiento de la empresa. 

Lus sociedades financierus son, en términos g~neralcs, instituciones 
vinculadas a la promoción y financiamiento di\ empresas y cu tul virtud, 
cuando sus actividades conducen al control de una o más empresas, desa
tienden el pupe! fundnmcntal que deben desempeñar dentro del sistema 
de crédito. 
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·1 JI.- Emisión de Bonos financieros con G~ra~Ho 
f Específico LJ sus Caraderísficos. 

Unn vez ponderudns 111s nctividndes de !ns sociedndes financierns, 
que son lns otorgndns por In Ley Genernl de Instituciones de Crédito y 
Organizaciones Auxiliares, nos hemos podido dar cucntii del grnn signifi
cado que tiene para las finaMieras la emisión de bonos, en virtud de que 
la ventn de éstos en el mercado de capitale~, origina la pcisibilidt1d de rea
lizar pJennmente e} objetivo por e] Cltnl fueron Credns. 

Ahora bien, la Ley Bancaria en vigor a partir de enero de 1!)50, 
sustituyó !ns emisiones de bonos generales y comerciales por In de bonos 
financieros con garnntin espec!fien, creando un in8trumento que facilita 
con amplitud ·a !ns sociedades financieras el cumplimiento de· su cometi
do dentro del sistema bnncnrio del pais, dado el cúmulo de ventajas que 
tiene sobre sus antecesores. 

Se considera que el espíritu del legislador ni facultar a !ns financie
ras para· emitir este nuevo tipo de bono, fué lograr una mejor canalización 
de los fondos que las so~icdades de referencia distribuyen, y lograr por 
nimdidura, unn mnyor aceptaci6n de los mismos bonos al presentarlos 
respaldados con una garantll1 selecta, espccificn. Habiendo resultado esta 
medida' tan favorable, que en In. nctunlidnd hay en circulación más de 309 
millones de pesos, los CU!l!cs nn.turnlmcnte en su mayoría., se hnn desti
mi.do a satisfricer el esfuerzo industria!. (Datos tomados del BoletlrÍ Esta~ 
d!stico N(1m. 181 de la H. C. N.B. 



. Pum un mejor y mf1s chtro conocimiento, a continuación transcri
biremos !ns disposiciones que la J,ey General de Instituciones de Crédito 
y Orgnniznciones Auxilinrcs hn señnludo con relación al tema que nos 
ocupa. 

Dicha Ley en su capítulo III, urticulo 26, fr:wción XV, expresa 
que este tipo de instituciones está capacitado n emitir bonos financieros 
con gnrnnt!n espec!íica, y en seguida, el artículo 29 de In propia Ley esta
blece: ... "Los bonos financieros con gurnnt!n espec!fica que emit.an lns 
sociedades financieras, deberán sujetarse a lo dispuesto en el urtfoulo 123 
bis de esta Ley. 

Con aprobación previa de In Comisión Nacional Bancnrin, !ns socie
dades financieras podrán emitir bonos financieros con garantía especifica 
aún cuando no esté prcconstituida dicha garantía. Conforme vnynn sien
do puestos en circulación los bonos financieros, su producto se invertirá 
en valores de Estado, en tnnto se constituyen las garantías especificas 
en los términos del artículo 31 de esta Ley. Unn vez que se constituyan 
dichas gnmntlns, las sociedades darán cuenta a la Comi~ión Nacional 
Bancaria de lmb~r quedado perfeccionada la emisión, enviándole una re
lación pormenorizada de las mismas. 

Cuando se emitan bonos con gar:miln preconstituida, en el neta 
de emisión y en la propnganda que se haga pnra fines de colocaei6n, se 
hnrá referencia a los créditos y valores que constituyan la garantía espe
cifica. 

En lu propia neta y en la propaganda se hará mención de. que In 
guruntía podríi o. no ser &ubstitufda total o purcialmonto con lns formali
dades que establece la presente ley. 

J,ns sociedades emisoras deberán informar, en cualquier tiempo, a 
los tenedores de los bonos financieros, a solicitud de éstos, sobre la forma 
en que se encuentre constituida la garunUa respectiva, en el momento de 
serles solicitados los datos. 

Estos títulos de crédito tendrán preferencia sobre todo el activo de 
!ns sociedades emisoras, por el saldo insoluto n su favor que resulte des
pués de realizados los bienes que estún ·afcct,os n su garant!a espccmc·a, 
en el caso de liquidación o quiebra ele la sociedad emisora". 
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El articulo 30 ordena ... "Adcmús de los intereses correspondien
tes podrá pactarse, para los bonos financieros una partiicipación en las 
utilidades que obtenga la sociedad financiera sobre todas sus operaciones, 
o bien en el rendimiento o en la negociación de los valores o de los 
créditos que sirvan de garantía especifica a la emisión. 

Podrím ser emitidos, con primas a la emisión, o al reembolso o sin 
ellas, o con premios adicionales, o sorteos en efectivo o en tltulos, siempre 
que los bonos no favorecidos por el sorteo sean amortizados y devenguen 
un-interés fijo igual a los dernús bonos ele la serie. La institución emisora 
se podrá reservar la facultad del reembolso anticipado. 

Refiriéndonos al contenido del articulo 31, éste establece las con
diciones en que debe quedar integrada la garantia especifica, diciendo al 
respecto lo siguiente: ... "La garantia especifica, de los bonos financieros 
n que se refiere la frar.ción XV del articulo 26, consistirá en créditos o en 
valores en la siguiente proporción: 

1.- Hasta el 100% del valor de la emisión cuando la garantia con-
sista: 

a).- En créditos prendarios con garant!a de mercancías o-de valores 
aprobados pum el efecto de emisión por lo. Comisión Nacional de Valores; 

b).- l!:n créditos ele habilitación o avio y refaccionarios; 

c).- En créditos otorgados a empresas industriales, agrícolas o ga
naderas, con garantia hipotecaria o fiduciaria, que hayan demostrado ser 
prósperas. Se entenderá que una empresa es próspera cuando los balun
ces y los estados financieros de los tres últimos ai1os demuestren que ha 
obtenido utilidades; 

el).- En valores emitidos por el Gobierno Federal o por los Estados 
Distrito o Territorios Federales o por las instituciones nacionales de cré
dito, o bien garantizados -por aquel o por éstas, así como en bonos y cé
dulas hipotecarias y en bonos financieros emitidos. por otras sociedades 
financieras, a su valor de mercado. 

e).- En obligaciones y acciones preferentes emitidas por sociedádes 
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que hayan demostrudo ser prósperas en los términos del inciso c). El 
monto de lo. emisión de las acciones preferentes nunca será mayor de las 
acciones comunes en curso; 

f).- En créditos u obligaciones avalados o g[\mntiztidos con cargo 
al Fondo de Garantía y Fomento!\ b Industria Mediana y Pequeña; 

. II.- Hasta el 50% del valor de la emisión cuando la garantía. con-
sista en valores distintos de los mencionados en el inciso d) de lo. fr11c
ció.n !de este articulo, siempre que. h1\yan sido aprobados por la Comi
sión.Nacional de Valores para su oferto. y venta al público y que consti
tuyan un conjunto diversificado, de acuerdo con reglas generales que 
dicte la Comisión Nacional Bancaria; 

III.- Hasta el 30% del valor de fo emisiónmmndo la gamnt!a con
sista: 

a).- En valores emitidos por empresas de nueva promoción, siCm
pre que, tratándose de acciones preferentes, el monto de la emisión no 
sea superior ni de las acciones comunes en curso; 

b).- En créditos prendarios con garantía de loa valores scñalndos 
en el inciso que antecede; 

c).- En créditos otorgados a empresas industriales, agrícolas o ga
naderas, con garantí!\ hipotecaria o fiduciaria, que no reúnan los requisi
tos del inciso e) de 11t fracción I de este urLículo. 

En toda emisión de bonos financieros la garantía específica deberá 
consistir cuando menos en un cincuenta por ciento de activos de la clase 
a que se refiere la fracción I de este nrticulo. · 

J,os valore'! que garanticen la emisión deberím ser conservados por 
lttsociedaci financiem emisora. La Comisión Nadonal Bancaria, discrccio~ 
nalmente; podrá ordenar que determinada sociedad fin1tncicra fos d~posi
te en guarda en la Nacional Firianciem o en alguna otra instttúción de 
crédito. En eetos cusos, dichos valores sólo podrán ser retirados d::i su de
pósito en la proporción en que, por t\mortización, ·se ·reduzca la circulnción 
de los bonos que garanticen en.el caso de la ~µsLitución. de la gar\\ntía; o 
cuando por haber desaparecido las razones que motivaron la medida, la 



Comisión Nacionill Bnncllria permita que tales valores sean conservados 
por la emisom. La Nacionnl Financiem, S. A., dar(1 gmt'uitamentci el ser
vicio de custodia. 

Todos los créditos que sirvan ele garantía de b emisión, llenarán 
los requisitos a que se refiere el articulo 28. 

Cuando la gnrnntla consista en valores, éstos deberán ser cst,ima
dos de acuerdo con lus reglas que fija el artículo 96, en sus fracciones III, 
IV, Vy IX. 

I.ns sociedades financieras podrítn variar la garantía de los bonos 
que mnitan, siempre quo los créditos o valores que sustituyan a los ante
riores llenen los requisitos y mantengan la diversificación que exige este 
art{culo, en proporr.ión al monto de los bonos en circulación. Previa la 
constitución de un fondo en efectivo por su valor, la emisora podrá reti
rilr los títulos que desee sustituir, en tanto se realice In sustitución. J,a 
Comisión Nacional Bancaria comprobará posteriormente que h sustitu
ción sr. ha hecho conformo a estas reglas. 

Las sociedades financieras mantendrán un fondo especial, cuyo 
monto no será inferior al 10% del importe de los bonos en cireulaeión. 
Este fondo deberá estar invert.idu en: 

a).- El 25% como mínimo, en efoctivo o en depósito a In. vi~ta en 
otras instituciones de crédito, o en valores de Estado que para ese efecto, 
señale el Banco de México, S. A., los cuales deberán permanecer deposi
tados en esta institución. 

La~ financieras especializadas en minería podrán mantener dicho 
porcentt1je en oro fino, dcpositúndolo en las cajas. del Banco .de México, 
S. A. El valor de este depósito scrít igual durante todo el tiempo que per
manezca en vigor la emisión, ni del efectivo que sustituya, de acuerdo 
con los precios que fije el propio Banco de México, S. A. 

b).- El resto, en valores de íí1cil realización; en descuento de pa· 
pel comercial librado corno consecuencia de una operación de compraven" 
ta de mercanc!as efectivamente realizada¡ o en préstamos con prenda de 
valores o de mercanc!as. Estos préstamos y descuentos serán liquidables 
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a:,pJazos que no cxced1in de noventa dlas; a partir de In. fecha del descuen-
to o de la del préstamo. . 

Cuando se trnte de créditos sobre documentos provenientes de 
compraventa de mercancias en abonos, se seguirán las reglas a que se re
fiere la fracción V del articulo 28, y cuando se trate de créditos prenda" 
rios, In que señala la fracción VI del mismo artículo. 

El Banco de México, S. A., por razones de orden monetario podrá 
aumentar el porcentaje que de este fondo deba mantenerse, en los térmi
nos del inciso a)". 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au~ 
xiliares en In parte relativii a disposiciones generales Capitulo II, estable
ce en el articulo 123 bis .. .'' Los bono~ financieros con garnn tía especifica 
que emitan fas socicd11dcs financicrus, se sujetnrfm a !ns siguientes reglas: 

l.- Serán emitidos mediante declaración unilateral de voluntad de 
In institución emisora, expresada ante notario. 

Las emisiones deberán ser aprobadus previamente por la Comisión 
Nacional Bancaria a fin de que se njusten a las disposiciones de esta ley 
y n !ns demás que les sean aplicables, a cuyo efecto la sociedad emisoru. 
deberá remitir su proyecto de emisión con el monto y las condiciones Je 
la misma. 

La propia Comisión Nacional Bancaria tendriL tumbién en cuenta 
la cnp:wi<lnd de absorción del mercúdo de valores en un momento dado, 
usí como la situación económica y financiera por ltt que atraviesa el país, 
y considerarh igunlmentc los antecedentes, solvencia, situación financiem 
y demús elementos de juicio relacionados con la capncidad de la sociedad 
financiera para emitir bonos financieros, a cuyo efecto deberá solicitnr la 
opinión del Banco de México, S. A. 

II.- La emisora deberá notificar a la Comisión Nacional Bancnria 
sobre los garantlns que se vayan constituyendo en los términos del articu-
lo 31 de esta Ley: · 

Si alguna de dichas garant!ns no se ajuattL a las diposiciones npli-
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cu bles, la propia Comisión Nacionn! Btmcuria exigirá, 11 la socicd11d fintin
ciern, que sustituya dichn gnrnnt!n por valores gubernnmcntnles,'cn tnnto 
no la cubra con otra inversión autorizada por In Ley; 

III.- J,n institución emisora cstnrá obli¡,pdn a pngnr los lltulos de~ 
teriomdos, siempre que observen los datos necesarios pnra su identifi
cación; 

IV. Ln institución cmisorn estarít obligndn n, cn,ncelnr los títulos 
que vuelvan n su poder por hnber sido amortizados en su término, por 
sorteo o por reembolso anticipado; 

V.- La sociedad cmirnrn podrá mnntcncr en su poder bonos de sus 
propias emisiones y colocarlos ctmndo lo crea conveniente, dentro de los 
plazo11 del nctn de emisión; 

VI.- A los bonos financieros son aplicables bs fracciones IV y V del 
nrt!culo anterior; 

VII.- Los bonos financieros llenarán los requisitos a que se refiere 
¡a fracción VI del artículo anterior, en lo aplicnblc a los bonos hipotccn
rios, pero cuando se constil.uy:m previamente g1irnntí~s especiales insusti· 
tufbles pnrn In emisión hnbrll. que mcneionnrlns. 

Una vc7' otorgada llL escriburn. de emisión con Jo, aprobación de la 
Comisión Nacional Bancaria a que se refiere el articulo 29, los bonos fi
nancieros podrán ponerse en circulación y ser inscritos en el Ilegistro Na
cional de Viilorcs y en bolsa, sin nccesidnd de otro requisito de inscripción 
en el Registro de Comercio o en otro alguno". 

Enterados del contenido de In Ley General ele Instituciones de 
Crédito y Orgnnizaciones Auxiliares con relación a los l'equisitos y carnc
terísticns de la emisión de bonos finuncieros con garantía específica, y 
convencidos del objetivo buscado por el legislador, hemos de comentar 
que el gobierno del país, a través de la Secretarla ele Hacienda y Crédito 
Público, del Banco de México, S. A., y de la Comisión Nacional Banca
ria, hn, dictado medidas protectoras para las sociedades financieras, en el 
sentido de asegurar que los bonos financieros tengan demanda en el mer~ 
cado bursíttil. 
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.Paro. tal efecto, la Comisión Nacional Bancaria en su Oficio Circu. 
far Núin. 24551-166 del 28 de octubre de· 1952, informó que cuando la 
cobertura de los bonos.cstuviem integrndtL por créditos refoccionarios o 
de habilitnción o avío otorgados a empresas industriales de las seiinlndas 
por la Secretaria de Hacienda, en los giros qúe en ellt1 so detallan; tales 
títulos de crédito pueden ser adquiridos porJos bancos de depósito dentro 
del 20% del pasivo exigible que señala la fracción VI del articulo 11 de 
la yt1 citada Ley General de Instituciones de Crédito y Orgtmizaciones 
Auxiliares. 



<'·. 1'-, 

llJ:T''l?roC'~tl.irli.ie.nt.o. q'u,e .se.~i?opon.e paro la,·\l¡'qi~ 
. lón~iá q·ue los Sociedades financieras deben 

'(=:jer>~er sobre la Gara~tía Específ icci J'e . lo~ 
.. Bonos fi~ancieros. 

Como coilsecucncin de lo hast::rnqui estudiado,· consideramos, que 
cá menester qtic la garnntfn específica de' los bonos financieros, mantenga 
durante todo el iicm¡Íó de la ·emisión 1m indicó de calidad sostenida o 
tenclientri a. rríejorar, lo cunl consecuentemente redundará en Úna mayor 
aceptación de los bonos ·en el · mercitdo, ocasionando además que el pres~ 
t.igio do In. sociedad finrtnefora emisora se fortalezc1t, facilitándole Hin du
da,• la venta de futuras emisiones, 

Estimnmos que pam logrur una mejor calidad de ltt garantla espe
cfficn, la sociedád finnncicm cleherú ejercer unn vigilancia cónstante so
bre lns emprcims acreditadas' y sobre 111s invcrsiont>s en valores que haya 
hecho' en los términos de lo dispuesto por la Ley Genernl de Instituciones 
de ·Crédito y Orgitnizn~iones Auxiliares, pura los efectos de In· émisióri o 
emi!!iones de bonos financieros. 

Por lo 'que se refiere a la~ ¿mpfosns acreditadas y a !ns cuales con
siclerámoii tema prhicipál de este trnhajo, fa vigllaricia•de roíerencia se lle
vará a cabo con base en lo estnblecido por el articulo 327 de In foy.'(foi 
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neral de Títulos y Operaciones de Crédito, que en su parte relntivn u los 
créditos de habilitación o avfo y rcfoccionnriosdicc: 

"Quienes otorguen créditos de refacción o de habilitación o nvfo 
deberán cuidar de que su importe se invierta precisamente en los objetos 
determinados en el contrato¡ si se probare que se le dió otm inversión a. 
sabiendas del acreedor, por su ncgligcncb éste perderá el privilegio a que 
se refieren los artículos 322 y 324". 

"El acreedor tendrá en todo tiempo el derecho de designar inter
vcntór quc·cuide el exacto cumplimiento de las obligaciones dehi:crcditn
do. Et'suéldo y los'gnstos del interventor serán a cargo del acrced.1r, sal~ 
vo pacto en contrario .. El acreditado estará obligado a dar al interventor 
lás facilidades necesarias pnra que éste cumpla su función. Si el acrcdita
µo ~mplea los fondos que se le suministren en fincfl distintos dQ los pacta
dos, o no atiende su negociación con In diligencia debida, el aáecdor po
drá rescindir el contrato, dnr por vencida anticipadamente la obligación y 
exigir el reembolso de las sumns que hnyn proporcionado, con sus intere
ses". 

"Cuando el acreditimtc hay11 endosado los pngnrés a que se refiere 
el artículo 135, conservará, salvo pncto en contrario, la obligación de vi
gilar 111. inversión que deba· hacer el acreditado, así como. In de cuidar y 
conservar lus garantías concedidas, teniéndo para .estos fines el carácter 
de mandatario de los tenedores de los pngarés emitidos. El acrcditantc 
puede, con el mismo carácter, rescindir la obligación en los términos de 
In parte final del púrrafo anterior y recibir el importe de los pagarés emi
tidos, que SI) darán por vencidos unticipadamentc". 

El procedimiento de trabajo a realizar, creemos conveniente se lle
ve n cabo a base de pruebas.periódicas do auditoria y del uso de elemen
tos de análisis e interpretación de cstn.dos financieros, de t.al suerte que 
se logro un adecuad.o control de fa garantía especifica de los bonos finan~ 
cieros. 

Consideramos en suma, que In vigilancia n. que se refiere esta te
sis, se puede expresar sintéticamente en el contenido .de los siguientes 
puntos: 
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1.- El nnaUsis e interpretación de los estados financieros "que pro
p.orcione la empresa solicitante, previnmente ni otorgamiento del crédito 
que formará parte de la gnrnnt!a especifica. 

Todos los elementos de estudio para llenar este punto, serán pro
porcionados por la solicitunte, en los ,términos de lo dispuesto por el ar
ticúlo 13 dé la Ley Gcneral'de Instituciones de Crédito y Organizaciones 
Auxiliares, el . cual como consecuencia de lo ordenado por la Comisión 
Nacional Bancaria, en su Circular Núm. 250, del 27 de agosto de 1943, se 
cons_idern también aplicable a las sociedades financieras. 

Ahora bien, tomando en cuenta el monto de las operaciones que 
se celebrarán, estimamos q·uc salvo caso en contrario, primordialmente 
será aplicado al contenido del punto III de la Circular de refcrenciri. y que 
establece lo siguiente: 

.. . "Cuando las responsabilidades por clientes exceden de $ 500,000.00 
deberán exigirse además de los balances generales y estados de pérdidas 
y ganancia~ correspondientes· a los tres aftos anteriores, estados de situa
ción trimestrales y el último balance anual certificado por contador pú
blico titulado". 

, . 2.- Cuando el crédito ya se hubiere concedido, se harán pruebas 
anal!tica!' periódicamente, con el fin de que la financiera pueda tener un 
conocimiento más o menos exacto de las variaciones que sufra la empresa 
por la aplicación de crédito. 

3.- La sociedad fimmciera que concedió el crédito dentro de las fa. 
cultades que le otorga la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito y el 
contrato respectivo, hará también pruebas de auditoria con la frecuencia 
que se estime 11eces11rio, de los renglones que como consecuencia del aná
lisis y a juicio del auditor que haga la revisión requieran una atención 
mús inmediata y resulten más afectados a medida que se ejercite el cré
dito. 

Independientemente de lo llnterior y como complemento al primer 
punto, estimamos que la sociedad financiera debe exigir a la solicitante 
la presentación de la última auditoria de balance practicada en 'la empre~ 
sa, ya que se logrará un mejor juicio conociendo el informe del contador 
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público titulado que b lmyn pr::tcticndo, que con el solo estudio del últi
mo balánce certificado, y~ que es indudable que el informe de auditoria 
permitirá una iclcti más razomible de la verdadera situación finnnciem do 
b empresa. 

Asi mismo, si no es costumbre establecida en la empres:i ncrcdita
d1i, consideramos que In, so.cicdnd financiera puede solicitar que por lo 
rnenos mientras esté en vigor el crédito, so lleve a cabo anualmente una 
aüditorla de Lulnncc, con el fin de hacer más estrecha In vigilancia. En 
esto caso el auditor externo do Ju acreditada, podrí1i llevar a efecto su 
trabajo en forma coordinada con el que efectúa la financiera, aprovechan
do la lubor de ésta.to.ato de pruebas de auditorb, como de análisis de es
tados financieros, lo cual sería tanto pum el auditor como para fa acredi-
tnnte de gran Utilidad. · 

Desde luego que en caso de lrncrrse un trab::tjo coordinado en l::t 
forma que se menciom1, el auditor externo de In ncreditnda, deberá eer
Ciorarsc de que los procedimientos seguidos pcr la sociedad financiera en 
sus invcsligucioncs, son técnicamente correctos y además susceptibles de 
adaptarse 11 sus necesidade8. . 

El departamento de crédilo de la socied11d financieru puede ser 
designado pam que lleve a cabo lus funciones ele nnn!izador, ya que tnl 
situación no ofrecerá problema, pues· se tiene¡¿ certeza de que todit insti
tución debe contar con un eficiente departamento de crédito que se en· 
cargue do estndinr y nnaliznr \os créditos solicitnclos, de t'.11 suerte, que 
puedan determinar <'n un momento dndo, si resulta convénicnte o dernu
siado peligroso contraer un riesgo. 

Por lo que se refiere 11 las prucb:is periódicas de auclitoriti que en 
nueslr::t opinión deben efectuarse, consideramos que la sociedad financie
ra usando la.~ facultades que concede la J .. cy General de Tít;ulos y Opera
ciones. de Crédito para la vigihncia del destino de los créditos rcfocciomi~ 
ríos y ele hnbilitución o av!o, deberá designar:\ un contador ptíblico· pam 
que huga lus verificaciones necesarias en los registros de lu acreditada. 

El uso del nnítlisis y de lu auditoria, deberá tener entre ot.rós obje
tivos, vigilar !ti observo.ncia ele lo dispuesto por la Ley a que hicimos re
ferencia Qn el párrafo anterior, en sus artículos 321 y 323, que establecen 
lo siguiente: 



"En virtud del contruto·de or6clifo ele habilitación o avío, el acre
ditado queda obligndo a invertir el importo del crédito precisamente en 
la r.dqnisicion de las mnterias primns y materiales, y en el pago ele los 
jornales, salarios y gastos directos de explotación inclisprmsubles para los 
fines de su empresa". 

''En virtud del contrato de crédito rcfncciorni.rio, el acreditado que
da obligado a invertir el importe del crédito precisamente en la 11dquisi
ción de apcrM, inst.rumcntos, útiles de labranzit, abonos, ganado o anima
les de cría, en la realización de plantaciones o cultivos clclicos o perma
nentes; en la apcrtum de tierras pura el cultivo, en la compra o in3taln
ción de muquinurias y en Ju construcción o realización ele obras mutcria
lC's necesarias pum el fomento de In empresa del acreditado''. 

Además de los elementos de estudio que deben proporcionar las 
sociedades solicitantes, lu financiera deb~ríi recabar las informaciones que 
proponemos en nuestm anexo No. 1 

ANEXO!. 

ESQUEMA PAHA INFOHME _DE UNA SOCIEDAD MEHCANTIL. 

Encabezado:-

Generales y l'lntecedentes:-

,: .. · 
/11 ntec:edentes:-

:Razón Social, 
Denominación Comercial, 
Ramo o Actividad, 
Dirección y Teléfono, 
Localidad. 

Fecha ele Const.ifución, 
Duración, 
Objeto Socii1! 1 

Proporción, Acciones Preferentes, Accio
nes comunes y su distribución entre los 
.socios, Variaciones del capital, Nombre 
:de los Administrndorcs o Gerentes, indi
~ando.lus principales que tienen. 

De la Sociedad, 
De los Socios, 



Métodos de operación:· 
Nnturnlezft de las operaciones. 

Tipo dé productos o <le 
mercanclas. 

·Sistemii.de ~ornpras, de ventas 
y distribución. 

Compet~ncia: 

!'\oralidad:
De la Sociedad. 

De los Socios. 
De los A<lminislrndorcs; 
o Gerentes: 

Situación financiera:
Datos financieros. 

De los Administradores o Gerentes.- Ac
t.ividades anteriores.- Experiencin en ac
tividades actuales. 

Productora, 
Mayorista, detallista, comisionista, etc. 

Marca de fábrica o patentes, 
Calidad de los productos, 
Procedencia de las materias primas, 
Mercado o demandci de las merccincias, 

Compras a crédito o al contado, 
Ventas a crédito o nlcontndo, 
Territorio cubiertos, 
Sistemas especiales de ventas y distri
bución. 

Otros comerciantes en el mismo ramo, 
Productos similares en el mercado. 

Experiencia en proveedores. 
Experiencia en Bancos. 

Mornliclad en actividades anteriores, 
Moralidad en actividades actuales, 
Costumbres personales, 
Experiencia en proveedores, 
Experiencia en Bancos. 

Activo totnl o capital en giro (monto 
aprox.) 
Pasivo. (unicnmcntc si en este tipo de ne· 
gocio se trabaja con recursos ajenos, ci· 

. tando plazo de vencimiento), 
Propiedades inmuebles (con do.to de pre-
cio, úbie11ción, superficie, etc.), 
Organización, 
Tendencia del Negocio, 



·. SigÍlos exteriores de situación: 
(Sóló'cuando la situación 
fo iílneri te) 

. Probable apoyo que pudiera tener de ne· 
gocio conexos. 
Recursos, negocios y propiedades pcrso· 
nales de los socios. 

Apariencia del negocio, (aparadores 
atractivos, oficinas, etc.) 
Número aproximado de empleados, 
Apariencia de las sucursales, 
Número de bodegas. 

Opinión del infommdor sobre la honorabilidad, solvencia y morali-
dad de la sociedad invet<tigada. · 

. Los estados financieros que proporcionen las cmpresns solicitantes, 
servirán al analizador como elemento de comparación y le permitirán co~ 
nocer. la trayectoria de los distintos renglones y consecuentemente estará 
capacitado para suponer las futuras variaciones, mitxime que sabrá que 
de otorgarse el crédito, lns condiciones de la empresa serftn superiores. 
Cabe hacer hincapié que tales estndos finnncieros deber/in ir acompaña· 
dos de las relaciones correspondientes a los renglones principales, con el 
objéto de que el analizador cuente con todos los datos necesarios para 
realizar un buen trabajo. 

Desgraciadamente, en nuestro pais no contamos con el suficiente 
volumen de empresas que permita seleccionar grupos de negocios que en 
virtud de la similitud tanto de sua actividades, organización, plazos de 
ventas a crédito, situación financiera, etc., íaoilitnrnn la formación de. ta· 
bias de elementos de comparación, con los cuales los 1mali,adores poclrlnn 
logrur brillantes y certeras conclusiones. 

Sin duda alguna, lá práctica de exigir estados financieros no es una 
innovación bancaria y si responde a la constante demanda de aumento 
en la eficiencia y en la perfección en todas las ramas de la vida mercantil 
por Jo cual puede asegurarse que !ti piedra angular del crédito en la ne· 
tualidnd, es exigir a los solicitantes la aportación de estados que indiquen 
la situación de su negocio, considerándose ésta práctica útil para ambas 
partes, ya que In formulación de csta<los financieros permite con frecuen· 
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úht a las empresas el conocimiento de sus defectos en sus méfodos de tra
bajo, de sus prácticas financieras y de los resultados que obtienen, y por 
otra parte, el banquero interesado en su cliente y en la recuperación del 
crédito puede a menudo darle consejos sanos y advertencins oportunas, 
basándose en sus conocimientos y en su vasta expericncil\. 

Con relación a los cstndos financieros, consiclcmrnos, salvo mejor 
opinión, que la vigilancia ele la observ:mcia del contenido de la Circular 
No. 250 de la Comisión Nncional Bancaria, debe ser más estricta, y:i que 
en muy contadas ocasiones se cumple con la condición de que el solicitan
te. de créditos mayores ele S 500,000.00 deberá presentar el (1ltimo balance 
anual certificado por contador público, desperdiciándose la oportunidad 
de que lus Instituciones de Crédito cuenten para sus estudios, con un do
cumento debidamente examinado por un experto contable. 

Los estados financieros proporcionan informes vitales concernien
tes a la situación de la empresa y a los resultados de las operaciones, y 
dentro de los grupos interesados en esa informacir)n se encuentran los so
cios o accionistas, los miembros del Consejo de··Administrnción, así como 
los acreedores del negocio. 

Sin embargo, pnra llegar a conclusiones de mayor clnridad respec
to a la 8ituación financiera y las operaciones del negocio, e~ preciso sujc_ 
tar los datos que proporcionan a un análisis, cuya naturaleza dependerá. 
de la clase de intcrrog~ciones que surjan y del uso que se vaya a hacer de 
la información que se bi1scn. 

a).- ANALISIS E.INTERPRJ!;TACION DE l•JSTADOS FINAN
CIEROS.- Scg(m Gilman, el anídisis de· estados financieros tiene por ob
jeto determinar: 

1.- Las tendencias. 
2.- La.situación de un momento determinado, con el fin de descu

brir.los s!ntomas de cada uno de los cinco defectos más comunes de que 
adolecen los negocios, a saber: 

Insuficiencia de utilidades. 

Inversiones excesivas en cucntns por cobrar. 

Inversiones exccsivns en inventarios. 



Inversiones cxcesivns en activos fijos. 

Insuficiencia de capital. 

El análisis de estados finaucicros es de utilidad tanto pura usos ex

ternos como para usos internos. El uso externo es el que tiene por objeto 

saber si conviene: 

1.- Abrir o conceder crédito. 

2.- Hacer nuevas inversiones. 

El uso interno es el que se destina: 

l.- Como ayuda para medir y regular la eficiencia. de las operacio-
ncs. 

2.- Pura descubrir y explicar los cambios afectuados en las situa
ciones financieras. 

En nuestro estudio vamos a proponer que el análisis de los estados 
financieros se lleve a cabo a base ele comparaciones tomudas en los datos 
de dos. o mfts ejercicios y de razones calculadas con los datos del ejercicio 
actual. Por medio de estos procedimientos se lograrán elatos de mayor im
portancia y más represent11tivos que cualquier renglón de los estados fi
nancieros por si solo. 

El objeto de las compamcioncs horizontales, será conocer las ten
dencias en dos o más ejercicios de las cuentas del balance y del estado ele 
pérdidas y ganucias, lo cual puede hacerse mostrando las variaciones en 
unidades monetarias y en porcentajes, atreviéndonos a sugerir, que pura 
todus los comparaciones se tomen como bnse los datos de los estados fi
nancieros con fecha más antigua considerando cada una de las cunt.idndes 
de los renglones que lo constituyen como el 100%, y en los estados suce
sivos el importe de cada cuenta se representará, calculando la diferencia 
que resulte, corno un tanto por ciento de In cifra tomada como base. En es· 
ta forma el grupo de porcentajes de varios mios, puede servir para la inter
pretación de las tendencias o como una serie de números indices referentes 
a !ns partidas de que se trate. Es necesario aclarar, que dichas tendencias 
no deben verse individualmente, sino en relación con el total. (Anexos 
Nos. 2 y 3). 
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ANEXO :7.. 
,, 

BAJ,ANCE GirnERAJ,, COMPAllATÍVO CONDENSADO AL 

··.,; ¡.~:},;:r·t(:,U .. ·.•. ,··'3Í··~:u~:i~rr::3~~~s~E: 
">·\:.::.'<.··,'> . ."'. ::.·:.:, 

···- .. ' 1956 1957 
56-ii7. ' 57-58 

l!l58 Aume~to o Disminución 
;.'--;' 

' C'iintidad % Cantidnd % 

ACTIVO 

Circuliintc · 673. 955. 855. 282. ' 41 182. 27. 
Inversiones a 

;· .. ' 

larg~ plazo. 250. 400. 500. 150. 60 2so: 100 
lnst. y Equipos 
(neto) !\75 875. 775. 200. 29 100. 15 
'Act.i\·o Intangi-
ble. 100. 100. lCO; 
Cargos Diferidos __ 62_. __ 6_1_. __ 4_8_. ___ 1.-__ 1_.6 __ 1_4._-, 22.5 

TOTAL ACTÍVO 1,760. 2,391. 2,278. 631. 36 518. . 39 

PASIVO 

Circulante 
Lar~o pinzo 

CAPITAL 

Acciones Ordina· 

130. 
300. 

430. 

54G. 
400. 

946. 

410. 4Hi. 320 280. 215 
MIO. 100. ~3 100. 33 

810. 516. 120 380. 88 

-rias I,100. , 1,200. 1,200. 100. 9 ' .. 100.. 9, 

7. .38 .. 17 .• 
Süpel'Í!vit Gnnn• 
do. 230. · 215. , 208. 15. 

TO'.PAL PASIVO 

Y CAPITAL: 

. l.330. 1,44:i. 1,468. 115. 9 138. 10: 

================================= 
1,760. 2,391. 2,278. 

-38..;.. 

631. 36 . 518.' . 88 



ANEXO 3. .. .. 

ESTADO COMPARATIVO CONDENSADO DE PERDIDAS Y 

GANANCIAS EN LOS AROS TERMINADOS DE DICIEMBRE DE: 
(en millmcs de pesos) 

56-57 57-58 
1956 1957 H:l5S Aumento o Disminución 

C1111ticl:td o/o Cnntida.d % 

Vcnt.us Brutus l,OflO 1,750 1,500 750 75 500 50 
Dev. s/vcntus 50 100 75 50 100 25 50 
Ventas Netas. 950 1,650 1,425 700 74 475 50 
Costo de Mercancin. 
Ven d. 630 1,200 1,000 570 90 370 59 

UTILIDAD BRUTA: 320 450 425 130 4.1 105 33 
Gnsios de Vtn. 24.0 300 280 60 25 40. 17 
Gastos de Admii1is-
tmción. 100 110 100 10 10 
Total de Ga~to~: 340 410 380 70 21. 4.0 12 
UT. NETA O PER-
DIDAEN OP. 20 40 1!.i 60 65 
Otros Ingresos 50 65 75 15 30 25 50 

30 105 120 75 250 90 300 
Otros Gastos 10 20 20 10 100 10 100 
UTILIDAD NETA 20 85 ' 100 or. •) 325 80 4.00 

. En el caso que nos ocupti, b sociedad financiera contará para cndii 
solicitnntc de créditos superiores a $ 500,000.00, además de los tres balan
ces generales y estados de pérdidas y gnnancins . correspondientes a los 
aüos anlcriorl's, con los estados de situación lrimestrnl y con el último 
bafancc anual certificado por contador público. 

Por lo que se refiere nl análisis de estados financieros ti base de rÜ
zoncs, es indudtible que l:t sociedad finnncicra en su. papel de impulsora 
de los renglones de la producción, darfL más importancia a unas pruebas 
que 11 otras, máxime que sus plazos de operación· sori l11rgos, · y en tales 
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condiciones probablemente tendrá mayor interés en conocer In, potenciali
dad productiva del negocio . 

. Ahorn bien, cuando se analizan Jos estados por el método de razo
nes, las relaciones especiales que se han de usar son en grnn parte, "cues
tión de elección. Una persona puede considerar que es importante calcu
lar cierta razón, en tonto que otra puede estimar que esa misma razón no 
es necesaria. Además, la naturaleza del negocio tnmbi6n puede influir en 
la elección de las razones que se usen. 

Sin embargo, hay que tener en cuenta que si bien el análisis por 
medio de razones facilita la determinacion de puntos débiles y de probabi
Hdade~, también tiene sus limitaciones y al atribuirle funciones que no le 
corresponden puede provocar errores en las apreciaciones. 

Cualquier Institución que use un sistema adecuado n sus estudios 
de crédito estará en condiciones de fo1·n111r tablaR de razones y proporcio
nes para los distintos tipos de empresa, con el fin de tener un anteceden
te cuando sean varios los solicitantes que exploten el mismo giro, lo cual 
sin duda alguna, les acarreará innumerables beneficios y les facilitará con
secuentemente el estudio de los estados fiu:mcieros. 

En tales condiciones, considcmmos, que !ns mzoncs que pueden u· 
sarse en gcncrul, salvo mejor opinión, son las siguientes: 

1.- füLzón de circulante. 

2.- Razón de disponible. 

3.- Rotación de cuentas por cobmr. 

4.- Rotación de invcnt11rios. 

5.- Ventas a total de 11ctivo. 

6.- Ventas a cnpital contable. 

7.- Ventas 11 activo fijo. 

8.- Margen de seguridad. 

9.- Pasivo a capital total. 

10.~ Productividad de en.pita!. 



A contim111ción trataremos de hacer unn explicación somera. del 
procediinieuto que se debe seguir pura cnlculnr estns razones y el signifi
cado de stt resultado. 

1.- RAZON DE CIH.CUI.ANTE.- Est.a, primera razón, o se[l. !u, de 
uctivo circulante [l. pasivo circultmte es neces[l.ria ¡mm determintw cunl es 
el capital de trabajo de la. ümprcsa, es decir, con elh se logrtt saber si el 
importe del activo circulante es capaz de producir lo necesario pnrn. cu
brir el pasivo circulante de la negociación y sntisfacer sus gastos nornm
les. Entendiendo por pasivo circmbntc de las negoci:\ción toc!M !ns deu
das, salvo desde luego, las que est.an consti!:ttídns por obligaciones tt largo 
plazo. 

Se tiene b idea equivocada ele que Ul\n. rnzón de 2 tt l répresentt1 
tin margen de segul'idnd adecut1da, ya que no en.be duda que la razón con· 
·veniente pn.m una industrio. puede ser diferente de Ja que convengan o
tras. 

El analiz11dor deberá tener gran cuidi\!lo :11 formultu· la razón de 
circulante y al considernr su resultado, ya que con frecuencia, el solici
tante con, el fin de lograr una mzón favornblc puede llegar al exceso que 
le h11 llamado "aderezo en !11 presentaci6n" y que puede estar formado 
por una inversión cxcesivtt en cuentas por cobrar o en inventarios. O 
bien, que el saldo de cuentas por cobrnr compr<>nd:\ también valores con 
vencimientos tt !nrgo pbzo. Por est:t razón, los bulanecs que presenten los 
solicitantes o acreditados a la sociedad financiem, deberán ir :icompm1u· 
dos de las rcbcioncs <le cuentas por cohmr, o en su defecto, clusificuclns 
dentro del bahmce de acuerdo con su nnturulcza y antigüedad. 

Además es conveniente considerar que cualquier vmfación del n.c
tivo o del pasivo circulante provoca, alteración en ln. razón de circulante 
y en tales condiciones se tomttrí1 tnmbi6n en cuenta el es(l1do en que se 
encuentre la empresa :1 lit fecha del cálculo. 

2.- RAZON DI~ DISPONIBLE.- Esta razón ·también llamnd11 
"pruebtt do acido o sevem", se c1tleula dividiendo el n.ctivo circulante al 
que se le han deducido los invcnt11rios, entre el pasivo circulante, es de
cir, se toma Ju siguiente fórmul1i: 

Caja y bancos m{1s cuentas por cobrar 
más inversiones o. <.,'Orto plazo 



S~ le hn Ilnniado "prueba de acido o severa" debido u que con ella sr. 
hace un cxámen más profundo; ya que permite juzgar si existe o no una 
posibilidad inmediata, de que, en una emergencia, se puedri cubrir o no el 
pasivo circulante, con el disponible al pignorar o vender tanto !ns cuentas 
.por cobrar como !ns inversiones a corto pinzo Se nceptn como buena mía 
relación de 1 a l, ya que en esas condiciones todo el pasivo circulante es
tá asegurado. 

El annlizador deberá tener cuidado en los cnsos en que la. razón de 
que .se trata resulte menor que la considernda como mlnimn, ya que esto 
puede ser ocasionndo por una situación anormal en el inventario, tanto 
en lo que se refiere a su condición y naturaleza, como porque no concn
rril.oporttinamente al merc!tdo con el fin de cubrir lus pasivos que no nl
canznn a cubrir los demás activos circulantes. 

3.· ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR . Esta ruziln tam 
bién es conocida como de "cuentas por cobrar a ventas netas a crédito"; y 
cm es le caso el nnalizador debe cerciorurse de que so trata de velitus de con:
tado, ya que se van o. rclacionur con las cuentas por cobrnr lns que precisa
mente deben provenir de vcntus a crédito. El resultndo que se obtiene 
pro¡,orciona una idea aproximada del tiempo medio en que las cticn
tns permtmecen sin ser cobradas y consecuentemente la rotnción de las 
mismns. 

Sea el siguiente ejemplo: 

Ventas nelns n crédito: 

Cuentas por cobrur 

1,000.000.00 = G.06 
150,0UO.OO 

s 1,000,000.00 

s 150,000.00 

lfoz6n de ventns netns a crédito a cuentas 
por cobrar. 

Contmuando nuestro ejemplo, a continunción citamo8 la forma 
para determinar cuantos dins se supone como plazo medio, tardan lm; clien 
tes para hacerlas efectivas: 

lo.- Dividiendo simplemente los díusdel año (comercial) entre la 
razón, n saber: 

360 = 54 dias. 
6.66 



2o.-Obte.niendo el promedio de las ventns diarias del ejercicio de 
que se trate y posteriormente se divide el saldo de las cuentas por cobrar 
entre el promedio obtenido: . 

Ventns netas_l,000,000.00 _2, 777.78 de ventu.s diarias. 
Dlas del año 3G0 -

Saldo de cuentas por cobrar 150,000.00 _ 54 ellas. 
Ventas diarias 2,777.78 

·El unulistn ele la sociedad financiera tendrá especial cuidado en so
licitar a la acreditada o presunta deudora, la información ucerca del pluzo 
que 111 empresa acostumbrn dar a sus clientes para Iiquidur sus cuentllS 
por cobrar con el fin de compararlo con el qu~ resulte de esta prueba. 

Inclepcndienlcmcnte ele la naturaleza de los artículos que fabrique y 
venda la acreditada, una razón elevada scrú prueba evidente de que el 
saldo de cuentas por cobrar es liquido, en tanto que una bnja puede ser 
reveladora de la urgencia que eidstc de depurar el renglón en comentario, 
ya sea creando reservas para castigo, o bien haciendo una seleeción de las 
cu.en tas de u cuerdo con su origen; todas estas consideruciones se harán 
tomando cu cuentn In velocidad real de venta de los articulas producidos 
por la acreditada, ya que es bien sabido que no todas las manufacturas 
se venden con la misma rapidez. 

Ln sociedad financiera inclusive, podría influir en que la acredita
da restringiera el renglón de cuentus por cobrar, en caso de existir libera
lidad en el otorgamiento de crédito, exigir ademús la actividad de la co
branza y proponer la cancelación do Ius cuentas por cobrar y logrnr de tal 
suerte, una razón normal. Todo esto obedece a que el capital invertido en 
cuentas por cobrar no reditua, si no se cobran intcrc¡;es por la demora en 
el cobro y el costo d<.' mantenerlas tiene que cubrirse con parte del mar 
gen de utilidad que producen lns ventas y que se fija en el momento de 
rcnliznrlcta. Mientras más duro la cuenta en libros, menor será 111 rendi
miento que se obtenga de la inversión. Sin dejar de pensar en qué un vo
lumen. elevado de cuentas por cobrar, significa mayores gastos de cobran
za y pérdidas por.cuentas malas. 

Otra providencitt que se sugiern debe tomar en cuenta el analiza-
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dor af deecnnírrnr cstn mz6n, es· informarse fa úpoca cfef cíifcu'fo, yn q ae 
cxis.ten negocios cuyas ventas no· son uniiformes durnnt.e el :.u1o y tienen: 
temporadas de mayor volumen de ventas y consecuentemente de euentns: 
por cobin.i.r y por· lo tanto, tomar el salrlo efe éstas, no sería coITccto y en 
ese caso, tcridrí1 que barer ~.u cúlc11fo tomando un proincdLO de.los s:ildos; 
mensuale::i. 

4.· ROT ACION DE INVENTARIOS'.- Ahora nos corresponde es
ta rnzón, fJUC nos dá corno- r~sultado ef número de veces qtre el inventario· 
ha sido vendido,. o también el tiempo que dura su rot.nción. Para mnyor 
exnctitud, se acnflturnbrn cufot1Inrcst.a mzón dividiencfo el COdto de fo vcn.
dido entre el in ven tnrio promedio del eiercieio, ya que 1re e:otima que cal
culando con el saldo de ventas se cst {1 usando una hase fnl:m, yn que el 
inventario egtá coneiderndo 11 predo del costo. · 

Se procurarí1 que el in 1•cntarío que se toma pam est:i razón cst& 
clcbidamcntc dcpurnrh, ya que hay inventarios que requieren unu prepa
ración cl!pccial note~ de usarse, como la rnutt•iia prima, la eual en esas 
condiciones debe considerarse como activo fijo no cowo circulante. 

El analíz:idor paru sus eiectos, tratará de conocer ademíts que los 
ínvcntnríos oonn vnlundos l'll.dn. niio con bases uniformes con el fin de 
11provech11r cst11 r¡ittmción para futurns comparaciones. JI:n caso de varia
ción en el método scrit1 intercsm1te· conocer !ns causas tic! curnbio, con el 
fin do ajustar para efectos ele análisis únicamente, los nuevos inventarios, 
de tul suerte que queden tmnsitori11mente en igw~les condiciones que en 
los año~ anteriores. 

·Siguiendo el nsunto que nos ocupa, consideramos que la sociedad 
finnncicra estará capacitada para investigar ctml es la rotación de im-cn
tnrios de diversas empresas y facilitarú al nnalizador fa interpretación de 
los resultndos que obtengn. Una rotación lenta acusarít un sobreinversi6n 
de i11crcancíns, que puede estar originada por un criterio sano de la em
presa con l'I fin de nprovecharlas condiciones del mercado, o bien; qur. el 
inventario eatti también integrado por existencias anticuadas, ·deteriora" 
das, ctc.1 que de no eliminarse provocarán que a costa de las· ut.ilidndes 
de .la empresa se paguen, gastos de alm11ccnajc1 de administración etc. 



Sin embargo, una rotación rúpidn no ~ie111pre indica situación favo
rable para In empresa, ya que si.bien es cierto que parn todo negocio exis~ 
le \m tiempo normal para que sus existencias se vendan y so conviertan 
·en efectiVo o cuentas por cobrar, una rotación rápida por si sola no ase· 
gura utilidades y al efecto el aumento que se notr., .debe compararse con 
la razón de "utilidades nctns en operación a ventas netas" y si el prime
ro corre en la misma dirección que el de esta última, sin duda que cxisté 
una situación anormal provocada probablemente por una campañ1t de 
ventas hecha n base de fuertes reducciones en los precios, o bien, un su
ministro excesivo de mercaneias que dificulte frecuentemente los esfuer
zos para vender y Ilcve a menudo a improductividad de las ventas. 

Es conveniente insistir que esta razón debe ser ·interpretada con 
sumo cuidado, ya que se presta a incurrir en t1prcciaciones erróneas. 

Por último, al annlizar este aspecto, estimamos que debe tomarioe 
en cuenta que !ns cantidades invertidas en inventarios y la rotación de 
éstas, vnrian según el tipo de empresa por lo que los juicios que se .formu
len .debcrírn basarse on su estruotur:1 financiera y sus actividades. 

5.- VENTAS A TOTAL DE ACTIVO.- Esta razón también ha si
do 'Ilamnda de rotación de capital, y se determina dividiendo fas ventas 
totales entre el total del activo. 

. Se le llama. rotación de en.pita! en virtud de que el 11ctivo .que se 
u~n es el capital destinado n producir utilidades, 111 efecto, el analizador 
para cniculur cst.n. razón procurará no considemr el activo que no inter
venga en .el proce~o productivo de la negociación, tales como inversiones 
en valores de cnrúctcr fijo y cualquier renglón que no responda n .las ac
tividades propina del .negocio. 

El resultado obtenido nos mues~rn la rapidez con que se mueven 
los activos productivos y es rcvelnclora ele la rficiencia general de In direc· 
oión, ya que si los factores que se usan pam formularla permanecen igual 
y el·volúmen de ventas es superior, esto seríi .demostrn.tivo do Ull\I buenn 
administración. Desdo luego que lo anterior solo se puede .determinar 
mediante In coinparadón de prüebns hechas con Estados Finn.ricieros de 
diverso~ ejercicios y en tales ccmdicioneo el analista se podrá dnr · .c~entn 
si las ventas son normales o no. 



, . El resultndo de estn razón puede significar que las vcntns han si
d() de c<insidernción, mús efl conveniente comparar la dirección que 'siguen, 
igual que en el c11so de In "rotiición de invcntnrios", con 111 razón de "uti
lidades netas en opemci6n" 11 "ventas netas", ya que si el resultado de 
~stas no es en el mismo sentido, ésto será demostrntivo de la misma situa
ción referid11 Cll!mdo hablamos de Ju "rotnoión de mventarios", es decir, 
dificulbudes ni vender por sntumci6n o bién, stterificio de los precios exce
sivamente con el fin de lograr mejores ventas. 

6- VENTAS A CAPITAJ, CONTABLE,- El estudio y utilización 
de csttt rnz6n nos arroja un resultndo del mismo género que el de los an
teriores, ya que con ella se tmtnrá de demostrar el número de veces que 
se ha convertido en ventas el capital contable de cualquier Empresn. En 
este caso, para, lograr mayor exactitud en In relación, se estima convenien
te considerar el capital cont.ublc relativo precisamente ni ejercicio, ya que 
si se· tom:t el capital contable que acusa el balance, se cstarí1 tomando una 
cifra que, considernndo el negocio en marcha so lrn formado en el curso 
de las operaciones del mismo¡ en tales condiciones, el analizador determi
nará cultl hn sido el cnpit.ul conlablo con el que se han realizado lns ven
tas del ejercicio. 

Desde luego·que la primera venta se efectuó con el capital ini
cial pero dicha venta lleva una utilidnd que debe considerarse invertida en 
el negocio ni sibruiente dia, y ueí sucesivamente, lo cual significn que diaria
mente el capital contable se estará incrementando, juzgfmdosc acertado 
pura estos casos calcular un promedio entre el cupitnl inicial y fimd. , 

El resultado obtenido puede significar, si es unn rotación clcvnda, 
que el negocio está explot{mdosc con eficiencia y provecho¡ esto limitado 
a la rapidez de venta de los articulas que se producen, tnmbién puede ser 
exceso de capital contable o bien deficiencia en las ventas; esto es mus 
fúcil de conocer si se compara con las rnzones obtenidas en empresas simi
lares. 

Una razón exeesivn también puede demostrar que no está traba
ja~do con solo.el capital contnble sino que también coU: un fuerte pasivo 
fijo y con el fin de verificar su exactitud, es conveniente usar la de C11pi
tal C-0ntable a Pusivo Totitl. 
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. En seguida estudiaremos ltt razón número 7.- VENTAS A AC-
TIVO FIJO, la eunl tiene una estrecha relación con la anterior. A este 
cálculo también se le ha llamado ''Rotación de Activo Fijo" y sobre el 
particular, es nuestra opinión que el analizador al tomar el activo fijo 
productivo, debe incluír ademits los cargos diferidos cuando son n plazo 
mnyor de un aiio, pues si bien es cierto que no tienen valor de cambio, 
pnra el negocio en mnrchn, si representan un valor, porque se trata de un 
gasto que el negocio resintió pnru poder operar. Como decíamos antes, és
til relación se conecta con la de ''Capital Contable y Activo Fijo", en vir
tud de que con ella se puede determinar si el negocio tiene una sobrein
versión en activos fijos. 

Sin cmburgo, el indice de "Rotación del Activo Fijo'' también sir
vo al analizador pnm saber si !ns vent.as han sido eficientes, y cuando ha 
siclo comparada con anteriores y se ha observado un descenso, sera nece
sario efectuar una investigación, yn. que tal estado de cosas es síntoma 
inequívoc~ de que existe un aumento de activo fijo desproporcionado con 
relación ul volúmen de \'entas. 

Ahora bieli, consideramos conveniente anotar que el analist.a esta
rá en posibilidncl de sefialar si la empresa necesita activos fijos o es pre
ferible incrementar lus ventas, segcin se desprenda de las relnciones que 
hemos estudiado. 

8.- MARGEN DE SEGURIDAD.- Est11 prueba se determina lm~ 
ciendo comparaciones entre el valor de instalaciones y equipos y el total 
de pasivo a largo plazo, y su resultado indict1rít In gar1111tfa que en nues
tro caso se ofrecerá u In sociedad financiera, en la··intelige11ci11 de que se 
ampliará en ambos aspectos ni ejercerse el crédito. 

So sugiere que al determinar ést11 reluci6n deberán usarse los valo7 
res actuales en el mercado, de las instulacioncs y equipos, en vez de los 
valores en libros, si Jos primeros se conocen, ya que la g11rantla para !11 
Soeicdád Financiera en éste cuso,. nsi corno h posibilidad de obtener fon
dos mcdiant~ ~o!icltudes de c~édito de In empresa, se basar1 en los precio~ 
de Íneréndo de los' bienes que representan la garuntia: · 

Se estima que una relac.i.ón 1.1ormnl pued,e ser de 2 !L 1, ya que es 
costumbre establecida que los cré'di.tos n largoplazo ·sean iguales .al 60 ó 
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7~% del valor;de los bienes ofrecidos en gamntia, exigiendo un márgen 
adecúadú de seguridad pám el caso de que el neg()cio folle y se haga ncco. 
sn,rio aplicar Jos bienes ele la garantía al pugq ,del adeudo. ' ' 

9 .. Capital Contable 
Pasivo Total 

•El resultado obtenido mostrará la relación que exi~te entre In inv!'r
sióil propit\ y la ajena, y desde luego que mientms más alta sea In r.azón 
.mlis· sólida será la posición de la empresa, revelando que el negocio trnbujá 
prineipalmente cort' recursos propios y el múrgen de protección para los 

. acreedores es mayor, en tnnto que u1111 proporción btiju significará que In 
negociación está tmbajnndo con recursos ajenos en demasin, lo que resulta 
altnrnento peligroso para Ja empresa. 

' A continuación nos referimofl n la ruión de Cupitn:I Contable a Ac
tivo Fijo", con cuyo resultado podremos apreciar Hi el nclivo fijo está to· 
talmente pagado por los ducñoH del negocio En el cuso en que el C!ipitül 
Contable sea superior al activo fijo, sll estimarú que In diferencia estnrá in
·vertidnen el l\Ctivo circulimte, y en el caso contrario se podrá llegnr a In 
·ccinclúsió11 de que parte del activo fijo fué ndr¡uirido con pn~ivo y que el 
negociO parn contar con capitul de trubajo suficiente habrá tcríido necesi· 
dncl de recurrir a crédites a corto plazo. En tal virtud el analizador en el 
primer caso estar:í en condiciones de estimar que la negociación descnnsa 
im bases sólidus, en tanto que puesto en el segundo dudarí1 de la solidez 
rle ella. 

10.- PRODUCTIVIDAD DE CAPITAL.· Esta rnzón se cletermi 
nn relacionando la utilidad neta del ejercicio con el capital contoble, y su 
resultado nos proporciona el conocimiento de la bondad de la 1idministrn· 
ci~n y de la fuerza productiva de la empresa Sobre este particular, salta 
la necesidad de insistir en los beneficios que resultan de comparar Jos re
sultados obtenidos c'im los de empresas similares, dé tal suerte que el aun. 
miador cuénte con elementos suficientes que le. permitai1. determinur si .el 
negocio produce una utili9ad razom1ble parn el capitul que se tiene inver
t.ido. 

Hemos visto ya lai¡¡ razon~s que considcrmn(\S l>On suficiente..~ para 
determiniir lns probalirlades y puntos débiles ele la empre8a Sülicitante de 
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crédito o ya acreditada y creemos necesario hacer notar que se (>odría h~
cer detalle muy amplio de r~zones que pueden ser Úsacins para hacer un 
estudio mí1s completo, pero las hustn nqui seiialndns considernmos son 
bastantes y se adaptan n !ns necesidades que pretendemos cubrir, además 
de que técnicamente no es aconsejable hacer uso de demasiadas de ellas. 

En nuestro estudio hemos presentado las relnciones usando el mé~ 
todo de razones estrictamente, es decir, que si la razón entre el activo 
circulante y el pasivo circtÍ!imte es de 3.25 a 1, en esa formn In expone
mos, ,pero.consideramos que pnrn facilitar nuestro trabajo posterior, será 
necesario representar los resultados a base de porcentajes, y en tales con
diciones, la.relación de rcfcrencin en lo sucesivo se exprcsarú. 325%. 

Debido a qt¡e los negocios que se estudinrán ~on unidncles. en nuir
cha, estimamos que es de gran interés tanto para In sociedad financiera 
comq pnrn !ns empresas solicitantes conocer cual es In tendencia de cada 
uno d~· Jos rengloges de. sus estados financieros, y para tal efecto, creemos 
que dentro del estudio de los créditos el analizador debe hacer uso de las 
mzones estundur. 

Se dice que unli razón por si sol:1 carece de gran importaciu y que 
la adquiere cuando se la cornparn con una que ca estimada normal por la 
experiencia proporcionada por la estacHstica y a la cual se ha llamado rn
z6n estandar, Este_tipo'de razones se han clasificado en dos grupos, el 
primero formado por las logradas con datos propios del negocio y el · se:_ 
gundo por las obtenidas de empresas similares . 

. Nosotros nos limitaremos a las del primer grupo, ya que las del se
gundo no se pucdén obtener en nuestrnpnis por no existir registros que 
lus,proporcionen y,ndemús no es conveniente tomar como base las que 
se formulan en el extranjero, en vista de que el sistema de trabajo no se 
adapta a nuestras condiciones económicas y en consecuencia el resultado 
de cualquier comparación seria falso. 

Para formular el estandur, se segregan los resultados óbtenidos que 
se han separado mucho de la normalidad mediii, tomándose el promedio 
de los resultados mús o menos uniformes, por ejemplo, parn cncontrar._la· 
media estandár de Ja prueba ácida. del negocio "Z'', se tienen los siguicn-
t.cs. dat9s: · 
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·:· __ : " Ai'l"O. , RAZON. 

1954 88%·· 

1955 90 "' 
1956 98 ,. 

1957 98 .. 

1958 99 ,; 
.;. 

Atendiendo a lo antes cxpresndo, en. el cnso plnntcado ·se efünina~ 
rían lns rnr.ones correspondientes a los años de 1954 y 1955, ··en virtud de 

·que sin lugar a dudas se alejan de la Iíormnlidad y entonces, consideran~ 
do únicamente los tres últimos nños, se busca el promedio aritmético que 
resulta ser 9S:3% que es la rnzón cstnndar interna. 

Consideramos que el departamento de crédito de la Sociedad Fi
nanciera deberá llevnr un regist.ro de las razones obtenidas en cncla· uno 
de 1011 estudios que se hagan y el cual puede ser alimentado con el resul
tado del análisis de cada uno de los estados financieros que proporcione 
la solicitante de crédito en los términos de lo ordenado por la Circular No. 
250 de la H. Comisión Nacional Bancaria. Dicho registro podría tener la 
siguiente· forma: 

Razon Social:
Domicilio.
I.ocalidad. -

ANALISIS POR RAZONES. 

Razón de Circulante. 
Razón de Disponible. 
RotBCióri' de Invcntariós; · · 
ROtaCión de Cta~. por 

·Cobrar. 
·Etc. 

1956. 

'% 
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Expediente No.
Ramo;-
Tipo de Crédito.· 
Fecha de Otorgamiento:· 

·Fecha ele Vencimiento:-

1957. 

% 
1958. 

% 
1959. 

% 
1960.' 

% 

! < 

,. 

•' 
" 

., 



Atendiendo a Jo nntics expresado, en dicho registro, el nnalista ·es
tnra en posibidad de comparar Ja cxperi<:>ncia media durante los ejercicios 
nonnnles paendcis, con las condiciones 11ctunles y podrá haeer el proyecto 
del curso normal futuro, máxime que la situación ele la empresa variará 
en algunos renglones, como consecuencia de la· disposición del crédito so
licitudo. 

b) .-AUDITORIA. 

Como consecuencia del estudio hecho a base del análisis e intcr
prctnción de los estados financieros, la Sociedad Financiera podrá dcter
minnr qué renglones del Balance General y del Estado de Pérdidas y Ga-
1)1incins de lu empresa acreditada deben ser objeto de una auditoria, inde
pendientemente de ltt que se haga de los renglones afectados por la inver
sión del crédito. 

Ln revisión Fe hnrfr mediante pruebas do nuditor!u, resultando ob
vio señalar que se llevarán a cabo usando los procedimientos comunmcn
lc aceptados. Su alcance estará de acuerdo con la magnitud ele la diferen
cia que existn entre las razones considPraclns cstnÍ1dnr y las que se obten
gan durnnte el ejercicio y a juicio del Contador Público y Auditor que 

:¡ designe la financiera, el cual trabajará con bnsc a sus conocimientos y ex-
\ periencia. 
( 

Con el resultado de dichas pruebas se cstnrú. en posibilidnd de co
nocer Ja certeza de lns razones obtenidas con el uso del análisis de los es
tados financieros. 

Por lo que toca n que el crédito se aplique en In formn expresada 
por el contrato cclebrndo, consideramos que el objeto de la auditoría de
berá limitarse a verificar que la npJicnción se esté haciendo de acuerdo 
con la forma prescrita y el auditor scñnlnrá la amplitud con que se hará 
esa revisión, teniendo siempre en cuenta que el motivo que origina h vi
gilancia será lograr que la gnrant!n de los bonos financieros mnntcngn. su 
calidad en todo tiempo. 

El auditor contará con los elementos necesarios pum desarrollar 
.eficientemente su plnn do trabajo, y que conocerá perfectamente la ei
t.unci6n financiera de la empresa, sus caractcristicas y probablemente el 
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sistema.de .control interno. 

. No creemos conveniente proponer un programa de iiuditorlti, ya 
que, tend'rttunos que incluir prng1·ama~ para cada uno de los renglones del. 
balance geneml y del estado de pórdidas y ganancias, por lo cual esti

·. mamas,· salvo, mejor opinión, que el auditor procederá de conformid!Íd 
coli. las circustancins actuales del negocio y de acuerdo con la sociedád fi _ 
nanciern interesada, y sobre esas bases elnbomr{¡ Sil progrmua de trabajo 

··~ Respecto al informe que debrrá rendirse de las prueba¡¡ de. audito
ria practicadas, éste debe contener el detalle de )os .trabajos.hechos, inilh 
caüdo cuiiles son las causas de !ns variaciones. observadas por meg).o "de 

.la11 razones y de las tendcnei11s, sugiriendo u.demás, Jo que a jHicio del:iu~ 
dltor se 'crea conveniente pnrn solucionar los deficiencias encontradas ... 

Tul información se pondrá en conocimiento rle la dirección de In. 
empresa acreditada, con el fin de que ésta dé sus puntos de vista sobre el 
particular y tome las mcdid1is. necesarias pum normalizar cuando proceda. 
el·.funcionemiento del negocio ... 

'····. 
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IV.- Conclusiones 

1.- La emisión de Jos Bonos Financieros con garantía Especifica, 
proporciona a las Sociedades Financieras un magnifico instrumento pnra 
cumplir plenamente con el objeto para el cual fueron creadas, ya que la 
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares en sus 
preceptos relativos las obliga n constituir una garantla que beneficia pri
mordialmente a los renglones de la producción mediante la promoción y el 
finnncinm1ento de diversos tipos de empresas industriales, agrícolas y. ga
naderas, favoreciendo también las operaciones en el mercado de valores. 

2.- La emisora, por medio del uso del i:málisis o interpretación de 
estados financieros y de las pruebas de auditorltt que estime necesarias, es
tará en posibilidad de vigilar que la gnrant!ti de los bonos financieros con. 
serve durante el tiempo de la emisión su calidad. Esta vigilancia se ejerce
rá en principio basándose en lns disposiciones del Articulo 327 de la Ll'\" , 
General de Títulos y Operaciones de Crédito, ya que en los contratos r:i~
pectivos la acreditante cstar:í de condiciones de logrnr que se exprese que 
la acreditada debe dar toda clase de· faeili<lades, para cuidar mú,s estrecha
mente las operaciones que se practiquen. 

t 
3 - Consideramos, que indepcndientc111entc de lo indicado por el 

punto III, de la Circular No. 250 de In. H. Comisión Nacional Bancaria, en 
el sentido de que se deben exigir balnnccs de Jos tres últimos años, estados 
de situación trimestrales y el último balance anual certificado por Conta
dor Público Titulado cutindo las responsabílídadcs excedan de $500,000 00, 
también se debe solicitar la presentación del informe de la última audito
ria de balance, ya que con éste, se podrá conocer m{LS a fondo la vcrdade. 
ra situación financiera de In empresa. 

4.- La Sociedad Financiera, esl.al'á en con<liciones de colaborar con 
el Contador Público Títuludo encargado de la Auditorlu. de Balance de la , 
empresa acreditada, propol'cionándole los registms e informes recabados 
durante el ejercicio, los que sin duda le serán de grnn utilid!ld y leservirtin 
probablemente de base pum. la resolución de algunos puntos de su progra~ 
mu de trabajo, 

., ,. 
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