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PROLOGO.

En el trabajo que me permito someter a 1a considerncion del F.

Jurado, he pretendido hacer un estudio acerea de la importancia que tie-

ne para las Sociedades Financieras la emisién de Bonos Financieros con

- Garantfa Especifica, proponiendo en él ademas, un procedimiento para la
“vigilacia de los créditos que constituyen dicha garantia, mediante el uso

de pruebas de auditoria y del anilisis ¢ interpretacion de los estados finan-

‘cie l‘OS.

Asi»mis_mo, iratare de exponer claramente algunas consideraciones
acerca del cumplimiento de los artfeulos que sefiala la Ley General de

. Institucionegs de Crédito y Organizaciones Auxiliares, relativos al tema,
! insistiendo principalmente en los que se refieren a la promocitn ¢ impulso

de empresas nuevas o prosperns, lo cual resulte de gran interés en virtud
del enorme desarrollo que se aprecia en todos los renglones de ln vida

cconémica de México.

Tl fin que se persigue con el procedimicnto que sujeto a ln aproba-
ci6n de ustedes, esti encaminado en sintesis, o tratar de vigilar eficien- -
temente con el uso del anflisis e interpretacion de estados financieros y
de prucbas de auditoria, que durante el tiempo que permanezcan en cir-

" culacién los Bonos Finaneieros, In garantia cspecifica mantengn o mejore

las carncteristicas de Tiquidez y solidez que tenfa en el momento del otor-
gamiento del erédito, con el objeto de proteger tanto a la sociedad emiso-

- ra como al comprador de los titulos, asi como lograr mediante una vigi-

lancia basada en lns disposiciones de la Tey Genersl de Titulos y Opera-
ciones de Crédito, que los préstamos concedidos a empresas nucvasy

- présperas, se destinen precisamente al fin que se pacté en el contrato
| respectivo, “de tal suerte que el financiamiento. se traduzca en un verda-
“dero impulso para la acreditada y consecuentemente para nuestro pais.

Procuraré que' el {rabajo que expongo a su aprobacién, reuna lné-_
necesidades de una tésis que me permita obtener el titulo profesiénal, de -

o tal modo que me encuentre en condiciones de poder desempefiar lns aeti-
- ~vidades propias de Ia carrera de Contador I’ubhco.



L Generalidades cle las '«Sociécjdcle's ,Findn'éiépqs; :

' Las sociedades financicras nacieron con base en las disposiciones
de ln Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia-
. Tes vigente en el afio de 1932, apareciendo originalmente con cl carfeter
de organizaciones auxiliares, contando entre sus facultades, la de emitir
obhgacwnes prendarias, con el objeto de ahtener recursos del mercado de
capitales, su nacimiento obedecié, entre otras causas, a la necesidad que
tenfa el pafs-de contar con organismos eada dfa mas acordes con los nue-
vos avances de Ia téenica banearia, ya que se consideraba que si bien la
concentracion de los ahorros del piblico se encausaban a través de los
bancos de depésito y ahorro, éstos se destinaban a satisfucer preferente-
mente el mercado de dinero y si se prelendia impulsar el mereado de en-
pitales, era menester la existencia de una institucién de determinadas ea-
racteristicas, que con planes atractivos para disponer de los ahorros del
puiblico, pusiera en venta titulos emitidos por ella, de tal suerte que esos’
ahorros ge destinaran al otorgamiento de créditos a la produccién a largo
plazo, y a efectuar algunas otras operaciones, tales como la inversién en
valores publicos y privados, ademas de realizar funciones de fmancmdom,
y promotora de empresas.

Sin embargo, lo anterior di6 origen a que el legislador observara
que ‘el campo de accién de las sociedades financicras como orgammcxones
auxiliares resultaba reducido por las limitaciones de su reglamentacion, y
por tal motive, la ley General de Instituciones de Crédito 'y Organizacio-
" ‘nes Auxiliares en vigor durante el aflo de 1941, Tes otorgd In categorfa
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“de instituciones de crédito, sustituyendo las obligaciones prendarias que
estaban facultadus o emitir comforme ‘a lo establecido por la ley de
1932, por los bonos. generales y comerciales.

Los bonos generales tenfan una particular importancia, ya que fue-
ron diseiiados para estimular el erédito u Ia produceisn y el desarrollo del
mereado de valores y capitales, estando constituida su cobertura por ren-
glones del activo de la sociedad emisora. Esto ltimo significaba que la
garantia de los honos generales era colatera), en contraposicién n lus ga-
rantfas reales propias, por ejemplo, de los valores hipotecarios. Los térmi-
nos en en que se integraba la cobertura de los bonos de que nos ocupﬁ-
banios, nos hacfa ver, tanto la forma snnn en que ésta se constitufa, como’
las posibilidades de inversion de los honos generales. Por lo que toen a los
bonos comereinics, los cuales no llegaron a tencr mayor significacion, se

les asignd una garantin formada por eréditos u corto plazo y consccuunte-
mcnte su funcién cra la de estimular el consumo.

Las modificaciones que contenda la Ley de 1941, dieron como re-
sultado ‘que. las  sociedndes financierns vieran aumentadis sus fuentes
de recursos, ya que mediante I emisién y  venta de los bonos genernles;
estaban en posibilidad de encontrar aquellos en ¢l mereado de capitales.

Suponemos que la idea del legislador al tratar tan insistentemente
(de obtener nuevos recursos, fué destinarlos a funciones' econdmicas: que
‘se tridujeran en beneficios para e] pais. Con- cse objeto y parafacilitar
su-correctn intcrpretacién ‘In Ley de referencia e\:presé las diversas acti-
vidades propins de las sociedades financieras, mismas que se pucdcn re-
sumir en los siguentes puntoq'

I.- Promocién y orginizacion de toda clase de gorpresus y socieda-
dndes mercantiles,

1I.- Manienimiento de participaciones de cualqmer tipo ¢n socte-
dades Juridlcumente independientes de la institucién financiera.

III . I mlsx()n de sus propios vulores, intervencién en Ia umsxén
de otros titulos facilitando o In vez su dnstnbuclén, y -

: Otorgammnto de crédltos a largo plazo, dc cm‘ncteristxcas dl-
versas y con vencimientos entre 180 dius y 30 afios.
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A continuacién, vamosa relacionar de modo prineipal, n la emisién
de valores, por considerarla tema principal de este trabajo, con los res-
tantes-incisos;, ya que es uno de los medios mfs importantes con que
cuentan las sociedades financieras para poder desempenar las otras fun- -
ciones también senaladns:

a).- PROMOCION Y ORGANIZACION DE EMPRESAS.- Me-
diante la emisién de valores, lns socicdades financicras se encuentran-en
posibilidad de desarrollar un plan de promoei6n y organizacién de empre-
sas que responda plenamente al objetivo para el cual fueron creadas, es
decir, resulta neeesario estimular el mercado de capitales, ya que por
medio de In emisién de valores, no solamente se puede ayudar simulta-
neamente n dos o mhs empresas, sino que, considerada cconémicamente
es un condueto para lograr una mejor organizacién de ln produceién; cs
un vehieulo pars orientar los recursos hacin quienes necesitan de ellos y
finalmente, la emision de valores'y su venta contribuye; a distribuir en
forma menos onerosn la demanda de capital, Desde luego se puede apre-
eiar el beneficio que ofrecen al mereado de valores las sociedades finan-
* cieras con sus emisiones, ya que su funcién sfecta tanto a los que deman-
don capital como a los individuos u organismos que lo ofrecen.

. Jin nuestro pafs la promocion se ha Hevado deficicntemente, lo
que hu permitido que la industria nueva en muchos casos y Ia ya existen-
tente, siga organizindose y finaciindose en términos muchas veces inade-
cuados, al carecer de un apoyo eficaz. En tales condiciones, el grueso de
{as empresas se¢ han visto precisadas a financiarse en el mercado de dine-<
ro, no solo para obtener capitales eirculantes, sino adn recursos que per-
mitan amplizciones de capitales fijos y como eonsecuencia, en estos casos,

las empresas resienten trastornos al obtener reeursos generalmente a un
upo de interés muy elevado.

-~ :Sin'embargo, se puede conccder fjue aunque sea en minima parte,

las condiciones en que se desenvuelven lns sociedades financieras actual-

- meate, estin mas acordes con el objetivo para el que fueron creadas y se

observa que colaboran mfis estrechamente para lograr un mayor desarro-

llo de la industria, la agricultura y la ganaderia de México; hecho que se

puede comprobar con las cifras que proporciona In H. Comisién Nacional

Banocaria, (Boletin Estudistico No. 181, que Qomprende los meses de sep-
tiembre y octubre de 1958):- o :
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. (Gif;r:‘i»’s'_ Acn_,‘r‘nibilﬁ:e»é;_d_e,1)cs6's) :

 PRESTAMOS DE HABILITACION

0 AVIO, 174,23

' PRESTAMOS REFACCIONARIOS. 163,108 . 163086
PRESTAMOS HIPOTECARIOS. 21,213 . .21, 969

Ahora bien, otro factor que ha contribuido a la poc.x 1mporluncm.
-dada por las sociedades financicras a ln promocién, ha sido que ésta re--
quiere depumdu téenica, que ademis de ser costosa no.es-de fAcil organi-
zaci6n, sin las cuales no es posible asegurar grrmdes posibilidades de éxito
u lag Duevas empresas.

. La promocx(m de empresas nbarca desde lu presentacién de un pro-
vccto hasta In realizacién o establecimiento de ln negociacién y atin el
manejo de la misma durante su ctapa inicial, Xn estas condiciones, la
promotora afronta una serie de preblemas de naturalesa econémiea, -juri-
dica y téenicn, de cuyu solucion depende la creacidn conveniente de una
empresa,

" Se puede decir que la promoeitn implica miltiples consideraciones
sobre un proyecto, tales:como la estimacién de rendimientos y la impor-
tancia de la empresa desde un punto de vista colectivo. Dichns conside-
raciones significan In necesidad de investigaciones que permiian conocer
los aleances de In empresa, para obtener la forma de organizaci6n y térmi-
nos que deban regir su funcionamiento.

No estimamos neccesario someter ¢ estudio cada uno de los factores

" qlie intervienen en Ia promocion, sin cinbargo, si debe comentarse que la

promocién responde cabalmente al objetive de las sociedades financieras

~testfmulo del mercado de capitales-- en virtud de ser una sctividad que

‘bien encausada debe ser un vehiculo parn impulsar la produccién nacional

y'no como sucede actualmente, en que sus beneficios rcporcutcn =olu-
mentc en dos o tres empresas.

Ademﬁs, la promocx(m tiene gran 1mportancm ya que por mcdlo
de ella se puede satisfacer en términos menos onerosos la demanda de ea-
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:"'pxtal hA descle lucgo conseghir que la oferta de fondos vaya hacia quiencs

los requluen A través de la promoci6n se manificsta ¢l contacto que las

8 fmnncmm pucd‘m tener con el mercado de capitales, tanto respecto a
* “quienes demandan eapital como en relacién con quicnes lo ofrecen.

En algunos paises la promocién no se confia unicamente a las ins-
tituciones de crédito como ocurre en México y las nuevas empresas son
nérmalmente asistidas por promotores especinlizados, quienes les indican
I organizacién y financiamiento més conveniente ¢ mclualvo logran su
introduccién dentro del mercado de capitales.

Con cxeepeiones desde luego, se puede decir que lg promocién y

_organizacién industrial, agricoln y ganadera en nuesiro pafs se ha llevado

deficientemente ¥ esto en parte ha causado que las empresas nuevas o ya
existentes sigan organizindose y adquiriendo capital de trabajo en forma
mconvemen(e por no contar con suficiente apoyo. De ahf la razén por la
cual se ven precisadas a financiarse en el mercado de dincro, no solo para
obtener capitales circulantes, sino adn recursos que permitan ampliaciones
de capitales fijos. Esto desde luego, con las inconveniencias para las em-
presas' y el impacto inflacionario sobre ¢l sistema cconémico en su con-
junto. - .

Actualmente ¢l pafs cuenta con noventa y cuatro sociedades finan-
cieras; de las cunles una minorin y no en forma exelusiva, se dedican o-la
promocién, orghnizacion y finunciamiento de empresas.

Fis indudable que existe la necesidad de incrementar en las socie-
dades financieras la funeién de promotoras de empresas, tanto porque
esa actividad acarrea beneficios al promotor y a ln nueva negocincién por
los beneficios inherentes, como por el impulso que se¢ dii 2 los renglones
de la produccién. Esins sociedades con las facultades que les otorga la
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
pueden lograr mediante estudios adecundos, cl funcionamiento de nuevas
empresas, que con una.organizacion bien planeada mejoren las formas

- actuales de la producci6n y consecucntemente puedan estimular la crea-

cién de eapital, ya que su papel es encausar fondos que de otro modo
permanceerfan ociosos, o peor atn, se destinarfan a invadir el terreno de
los bancos comercinles, al-invertirlos en operaciones a corto plazo.

15



SR B)- FINANCIAMIENTO.- Se acepta que la fmtmcmcxon propm—
: inente dicha ticne prineipio en el momento en que la promocién termum,,
.»'es decir, en el momento en que se encuentran reunidos los elementos
. principales de la organizacién de una cmpresa.

Todas las nuevas negociaciones requieren una politica sana de fi-
nanciamiento, y sin duda nlguna, las sociedades financieras estan eapaci-
~tadns para proporcionarles los recursos necesarios para trabajar; finan-

ciamiento que al igual que la promocion y organizaciéon debe llevarse n

cabo siguiendo normas determinadas, con el fin de evitarle a la empresa

que se estd financiando innumerables peligros. El financiamiento eambia
" sugiin sean las condiciones actuales de la empresa y del mercado y para
prever cualquicr contingenein, las negociaciones deben contar econ una
estructura flexible y disponer de varios planes alternativos de financia-
miento con el fin de estar preparadas para los eambios que pudieran pro-
ducirse. Ademas, deberin tener en cuenta las posibilidades de amplia-
ci6n, consolidacidn, cte,

; Se d4 con demasinda frecuencia el caso de que unn empresa fracase
por insuficiencia de capital, esta situacion puede crearse por una inadecua-
da proyeccién del negocio, o bien por una desncertada politica financiera;
ya que si el negocio fué proyectado con hases solidas y cuenta con una
buena direcciGn en todos . sentidos, manteniéndose consecuentemente en
primer lugar en su ramo, rara vez puede ocurrirle la falta de capital, ya
que su crédito serd bueno, y, por consiguiente podrd obtener capital to-
mando dinero prestado si sus utilidades fueran insuficientes para los fines
perseguidos.

Indudablemente que la intervencion de las sociedades financieras
en la promocidn, organizacién y financiamiento de empresas es de cardcter
decisivo por las grandes ventajas que aporta para ayudarlas a trabajar ba-
jo bases sdlidas y con la confianza de que sus necesidades de recursos se
verin plenamente satisfechas y como consecuencia les evitard tener que
recurtir al mereado de dinero, También 1a intervencién de las financieras
da como resuliado una amplia ayuda a la economin del pafs; ya que estin
en posibilidad de impulsar la creacién de nuevas fuentes de tmba]o Yy de
uumcntnr la produccién de artfculos nacionales,
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-Por otra parte, toda empresa que requicra-de recursos, tratard de
_conseguir ese financiamiento al menor costo posible y en ¢sas condiciones
debe recurrir a quién le cobre el menor interés y esté en posibilidad de
otorgarle crédito s un plazo que por lo menos dure el tiempo -de un ciclo
de produecion, que se acepta durs un minimo de 180 dfas. Este financia-
miento procurard buscarse tratando de que la empresa contintie auténomn
en su control,

~ Sobre el contenido de este tltimo parrafo, es conveniente comentar
que no obstante que una de las facultades de las sociedades financieras
es ¢l otorgamiento de créditos a largo plazo, canalizables en préstamos
prendarios, hipotecarios, de habilitacién o avio y refaccionarios, con el fin
de financiar la producci6n, éstas han invadido con bastante frecucneia el
campo de operaciones de los bancos comerciales, al efectuar de manera
preferente, operaciones a corto plazo, debido principalmente a la oportu-
nidad de obtener altos rendimientos y asegurarse una fieil y ripide recu-
peracién. Es indudable que los beneficios que obtienen las sociedades fi-
nancieras-operando a corto plazo, resultan sumamente atractivos,: pero
¢l espiritu de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacio-
nes Auxiliares que las cred, es lograr por su conducto un mejor y mayor
desarrollo de los renglones productivos del pafs.

Como antes comentamos, ln financiacién se liga muy estrecha-
mente con In promocién y se considera que la principal tarea del promo-
tor; después que ha sido. investigado el proyecto y definido su objetivo, es
arreglar el financiamiento y reunir el activo que necesitard la nueva em-
presa.

El financiamiento de un negocio nuevo, comprende generalmente

varios pasos preliminares. En primer lugar, debe hacerse un cileulo de
las necesidades de capital, basindose en el informe de promocién y.cn la

decisién tomada por los promotores sobre la amplitud que tendrin las
operaciones de la empresa. Esas necesidades de capital suelen incluir los
elomentos siguientes:

1. Activo fijo, incluidos loeales, maquinaria, cte.

2.- Patentes, procesos y otros derechos, euando sean necesarios.
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5
mancmr las necesndudos corrientes de la empresa,

4 Remuneracién al financiador,

_ 6.~ Fondos adicionales para 1mpxevxstos en espeeial dumnte el
perfodo en que se esth organizando el negoeio como una empresa en mar-
cha y durante el tiempo en que Ia explotacién deje perdidas.

¢).- CREDITOS A LARGO PLAZO.- Entre las funciones propia-
“'mente bancarias deé las sociedades financieras, figura el otorgamiento de
créditos a largo plazo, que como en parrafos anteriores comentibamos se
canalizan a través de las mas variadas operaciones, lns cuales en su tota-
lidad y por su naturaleza deben ser otorgadas para ¢l impulso de la indus:
trin, agriculiura y ganaderin, con lo que se advierte la importante partici:
pacién que el legislador les asign6 para incrementar el desarrollo econémi-
co del pafs.

"Resulta obvio explicar que la facultad que tiene este tipo de insti-
tuciones parn otorgar préstamos a largo plazo, es un complemento de las
funciones de promocién, organizacisn y financiamiento de la produceién,
resultando dicho aspecto de gran importancia, debido a la necesidad que
existe de créditos de esa especie, mixime en un pafs como el nuestro en ¢l
que se esti pugnando por un mayor desarrollo industrial, Sin embargo, al
tratar sobre la finaneciacion, comentibamos que las sociedades financieras
han invadido con bastante frecuencia el -campo de accién .de los bancos
comerciales, abusando de los eréditos al consumo, que indudablemente
arrojan mayores beneficios, pero que su practicn ocasiona que se desatien-
dan los principales objetivos de su crenc!én

d).- PARTICIPACION EN SOCIEDADES JURIDICAMENTI'
INDTPENDIENTES.- Desde otro punto de vista, existen algunas ca-
racteristicas adicionales respecto a las promociones industriales que pro-
vienen de las sociedades financieras. En muchos casos, la promoeién no

consiste en facilitar dnicamente la organiz eién y finaneiamientordela

empresn naciente, sino que incluye un propésnto de control que desvirtin

la intervencién de las financierus, stas’ deben evitar, apoderarse de la-
totalidnd o de fracciones sustancinles del capital de las nuevas empresas,. "
va que no solamente crean un negocio propio, gino que dejan de’estimu-
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lar el establecimiento de otros, sometiendo al sistema b.mcano a rlesgos
que cast SlCmpI‘C (1] p(,hgroso asumir,

La participacién en otras empresas, mas que un aspecto de-las
funciones de promoci6n de las sociedades financieras, consiste en una
actividad adicional que representa la posibilidad de control. Decimos que
no es propiamente una tarea de promocién, pues ya se ha visto que cl pro-
motor interviene normalmente desde el momento en que se considera un
proyecto, hasta que el mismo resulta en la instalacién de una empresa.
" Cierto.es que el promotor puede continuar ligndo a la empresa creada y
sujeta a nmpliaciones, pero aiin en este caso existe el control, ya que éste
es propio del accionista o socio y no de las personas o instituciones que
en formas distintas auxilian en el establecimiento de la empresa.

Las sociedades financieras son, en términos generales, instituciones .
vinculadas a la promocién y financiamiento de empresas y en tal virtud,
‘cuando sus actividades conducen al control de una o mis empresas, desu—
tienden el papel fundamental que deben desempenar dentro del sistema
de ‘crédito.




Emmon Je Bonos I—lnonuevos con Gumnhu

ESPGCI[ICG Y. sus COPGC*QPIS*ICGS.

. Unn vez ponderadas s actividades de Ias sociedades fmanclems,
que son las otorgadas por In Ley General de Instituciones: de Crédito y

“Organiznciones Auxiliares, nos hemos podido dar cuenta del gran. s1gmh-

cado que tiene para las financieras la emisi6n de bonos, en virtud de que
la venta de éstos en el mereado de capitales, origina la po‘sibilidad de rea-
lizar plenamente el objetivo por el cual fueron credas.

_Ahora bien, ln- Ley Bancaria en vigor a partir de encro de 1950,
sustituy6 lns emisiones de bonos generales y comerciales por ln de bonos
financieros con garanifa especifica, creando un instrumento que facilita
con amplitud b las sociedades financieras ¢l cumplimiento de su cometi-
do dentro del sistema baneario del pafs, dado el cimulo de ventajus que
tiene sobre sus antecesores. -

- Se considera que el espiritu de! legislador al facaltar a los financié-
Tas para emitir este nuevo tipo de bono, fué lograr una mejor canalizacién
de los fondos que las sociedades de referencia distribuyen, y lograr por
afiadidura, una mayor aceptacién de los mismos -bonos-al presentarlos
respaldados con una garanti selecta, espeeifica. Habiendo resultado esta
medida’tan favorable, que en la actualidad hay en circulacién m4s de 309
millones de pesos, los- cunles naturalmente en su mayoria, s¢ han desti-

" nado a satisfacer el esfuerzo mdustrml (Datos tomudos del Boletin Dsta-

distico Nim. 181 de'ls H. C.'N. B.
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Para'un mejor y mis claro conocimiento, a continuacién transeri-
biremos las disposiciones que la Ley General de Instituciones de Crédito
- y-Organizaciones Auxilinres ha seiialado con relacién al tema que nos
acupa.

Dicha Ley en su capftulo I, artfeulo 26, fraccién XV, expresa
que este tipo de instituciones estd eapacitado a emitir bonos financieros
con garantia especifica, y en seguida, el articulo 29 de la propia Ley esta-
- bleee:.. . “Los bonos financicros con garantia especifica gue emitan las
sociedades financieras, deberan sujetarse a lo dispuesto en el artfeulo 123
bis de esta Ley.

Con aprobacién previa de 1a Comision Nacional Banearia, las socie-
dades financieras-podran emitir bonos financieros con garantia especifica
atin cuando no esté preconstituida dicha garantia. Conforme vayan sien-
do puestos en circulacion los bonos financieros, su producto se invertirg
en valores de Estado, en tanto se constituyen las garantias especificas
en los términos del artfeulo 31 de esta Ley. Una vez que se constituyan
dichas garantias, las sociedades darin cuenta a la Comisién Nacional

- Banearia de haber quedado perfeccionada la emision, enviindole una re-
lacién pormenorizada de las mismas.

Cuando se emitan bonos con garantia preconstituida, en el acta
de emisién y en la propaganda que se haga para fines de coloeacién, se
hard referencia a Jos créditos y valores que constituyan la garantia espe-
effica.

Tin la propia acta y co la propaganda se hard mencidn de_que la
garantia podri o no ser substitufda total o pareinlmente con las formali-
dades que establece la presente ley.

Las socicdades emisoris deberan informar, en cualquier tiempo, a
los tenedores de los bonos financieros, a solicitud de éstos, sobre la forma
en que se encuentre constitufda la garantia respectiva, en el momento de
serles solicitados los datos.

: Estos titulos de erddito tendrin preferencia sobre todo ¢l activo de
las sociedades emisoras, por el saldo insoluto a su favor que resulte des-
pugés de realizados los bienes que estan afcetos a su gamntm espcciflcu,
en el enso de liquidacién o quiebra de la sociedad emisora”. '
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. Elartfeulo 30 ordena ... ‘‘Ademais de los intereses correspondien- -
tes podri pactarse, .para los bonos financieros una participacion en-las
utilidades que obtenga la sociedad financiera sobre todas sus operaciones,
o bien en el rendimiento o en la negociacién de los valores o- de los
~créditos que sirvan de gamnth especifica a 1a emisién,

Podran ser emitidos, con primas a la emisién, o al reembolso o sin
cllas, o con premios adicionales, o sorteos en efectivo o en titulos, siempre
que los bonos no favorecidos por el sorteo sean amortizados y dévengueh
un-interés fijo igunl a los demas bonos de la serie. La institucion emisora
se podr{z reservar la facultad del reembolso antlmpwdo

Refiriéndonos al contenido del articulo 31, éste establece las con-
diciones en que debe quedar integrada la garantia espeeifica, diciendo al
‘respecto lo siguiente:. .. “La garantfa especfica, de los bonos financieros

a que se refiere la fmc-cxén XV del articulo 26, consistiri en eréditos o en
valorcs en la siguiente proporcién:

I- Hnsta ¢1100% del valor de la emisién cuando la garantfs con-
sista: ‘

" a).- En eréditos prendarios con garantia de mercancias o'(‘ie‘,valprgs
aprobados para el efecto de emisién por la Comisién Nacional de Valores;

b).- Kn créditos de habilitacién o avio y refaccionarios;

c).- En créditos otorgados a empresas industriales, agricolas o ga-
naderas, con garantia hipotecaria o fidueiaria, que hayan demostrado ser
prosperas.-Se entenders que una empresa ¢s préspera cuando los balan-
ces'y los estados financieros de los tres dltimos afos demuestren que ha
obtenido’ utilidades;

d).~ En valores emitidos por el Gobierno Federal o por los Estados

- Distrito o Territorios Federales o por las instifuciones nacionales de cré-

dito, o bien garantizados por aquel o por éstas, asi como en bonos y cé-

dulns hipotecarias y en bonos financieros emitidos. por otras sociedades
f mancleras a su valor de mercado

c) En obhgucxones Y acciones preferentes emitidas por socxedades
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que‘hayin demostrado ser présperas cn log términos del inciso_c). Kl
‘monto de la emisién de las acciones preferentes nunca sers mayor de las
acciones comunes en curso;

f).- En créditos u obhgucxoncs avalados o garantizados con cargo
al Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Medmnu ¥ Pequena,

I1.- Hasta ol 50% del valor de la.emisién cuando la garantm con-
‘sista en valores distintos de los mencionados en el inciso d) de la frac-

citn Lde este articulo, siempre que. hayan sido -aprobados por la Comi-
sion Nacional de Valores para su oferta y. venta al piiblico y que consti-
tuyan un conjunto diversificado, de acuerdo con reg]as generales que
dicte ln Comisién Nacional Banearia;

it II1.- Hasta el 30 70 ‘del valor de Ia emisién cuando In garantia con-
sista:

a).- En valores emitidos por empresas'de nueva promocidn, sietm-
pre que, tratandose de acciones preferentes,. el monto de la emlsx(‘m no
sea stperior al dc las acciones comunes en curso;

b).- En créditos prendarios con garantin de los valores sefialados
¢n el inciso que antecede;

¢).- En créditos clorgados o empresas industriales, agncolas 0 ga-
naderas, con gatantfa hipoteearia o fiduciaria, que no rednan los requisi-
‘tos del inciso ¢} de la fraceidn I de este articulo,

En toda cmlsléu de bonos financieros la garantfa espeeifica deberu
consistir cuando menos en un cincuenta por ciento de activos de la clase
a que se refiere la fraceién I de este articulo.

Los valores que garanticen la emisién deberin ser conservados por
In'sociedad financiern emisora. La Comision Naciona! Banearia, diserecio:
nalmente; podri ordenar que determinada sociedad fm'mcxcra 16s ‘deposi-
te en guarda en la Nacional Financiern o en alguna ofra institucion de -
crédito, En estos casos, dichos valores sélo podrin ser retirados da su de-
posito en Ia proporcidn en que, por amortizacién, sereduzea la cireulacion
de los bonos que garanticen en.el caso de la sustitucién, de la garantia; o
‘cuando por haber desaparecido las razones que motivaron la medlda la
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Comisién Nacional Bancaria permita-que- tales: valores sean conservados
por-la emisora. La Nacional Financierz, 8. A, dar(z gmtuxtnmentc ol ser-
vmxo de custodia,

Todos los créditos que sirvan de garantia de Ia emxslén, llen'mm
- los rcquxsltos a que se refiere el articulo 28, ’ :

Cunndo la garantfa consista en i'ﬂlores, éstos deberin ser estima-
dos-de dcuerdo con las reglas que fija el articulo 96, en sus fracciones IIT,
IV, VyIX,

Las sociedades financicras podrin variar Ia garantia de los bonos
que emitan, siempre que los créditos o valores que sustituyan a los ante-
riores llenen los requigitos y mantengan la diversificacién que exige este
artfculo, en proporeién al monto de los.bonos en circulacién.  Previa la
" constitueién de un fondo en efectivo por su valor, la emisora podré reti-
rar los titulos que desee sustituir, en tanto se realice Ia sustitucién. La
Comisién Nacional Bancaria comprobard postetiormente que ln sustitu-
ci6én se ha hecho conforme a estas reglas.

Las sociedades financieras mantendrin un fondo especial, cuyo
monto no serdy inferior al 109 del importe de los bonos en circulacién.
Tste fondo deber, estar invertido en:

).~ El 26% como minimo, en efcctlvo 0 en depéslto a la vista en
otras instituciones de crédito, o en valores de Estado que para ese efecto,
sefiale el Baneco de Mdxico, S. A., los cuales deberdn permanecer deposi-
tados en esta institucion.

- Las finnneieras especializadas en minerfa podrin mantener dicho
porcentaje en oro fino, depositindolo en las cajas, del Banco .de México,
S. A.El valor de este depésito sera igual durante todo el tiempo que per-
manezea en vigor la emisién, al del efectivo que sustituya, de acuerdo
. con los precms que fije el propxo Banco de México, S. A.

: b).- El- resto. en vulores de fucll wnlxzaclém en descuvnto de pa-
pcl comercml librado como consecuencia de una operacién de compraven-
ta-de mercancias efectivamente realizada; o en préstamos conprenda de
valores o de mercancias. Estos préstamos y descuentos serin liquidables . -



_a:plnzos que no cxcedan de noventa dias, a partir de la fecha del descuen-
o to o de li del préstamo.

Cuando se trate de créditos sobre documentos provenientes de
compraventa de mereancias en abonos, se seguirfn las reglas a que se re-
fiere la fraccién V del artfculo 28, y cuando se trate de eréditos prenda-
-rios, In que sefiala Ia fraccién VI del mismo artfeulo.

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

T Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Aus
xiliares en la parte relativa a disposiciones generales Capftulo I, estable-
ce en-el artfeulo 123 bis .. .” Los bonos financietos con garantia especificn
--que emitan las sociedndes financieras, se sujetarin a las siguientes reglas:

) 1.- Serin emitidos mediante declaracién unilateral de- voluntad de
la instifucion emisora, expresada ante notario.

) Las emisiones deberiin set aprobadas previnmente por la Comisién
Nacional Banearia o fin de que se ajusten a las disposiciones de esta ley.
y « las demis que les sean aplicables, 2 cuyo efecto ln sociedad emisora
deberé remitir su proyecto de emisién con el monto y las condiciones de
la misma,

La propia Comisién Nacional Bancaria tendri también en cuenta
In capacidad de absorcion del merecado de valores en un momento dado,
as{ como la situacién econémica y financiera por la que atraviesa el pafs,
y considerars igunlmente los antecedentes, solvencia, situacién financiera
y demés elementos de juicio relacionados con la capacidad de la sociedad
financiera para emitir bonos financieros, a cuyo efecto deberu solicitar 1a
opinién del Banco de México, S, A.

IL.- La emisora deberf notificar a la Comisi6n Nacional Bancaria
sobre Jas garantfas que g€ vayan constituyendo en los términos del articu-
lo 31 de csm Lcy

S; a!gum). de dichas gamntias no se ujusm a las diposiciones uph-
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cables, la propia Comisién Nacional Banearia exigira, o la sociedad finan-
ciern; que sustituya dichn garantia por valores gubernamentales, en tanto
no la cubra con otra inversién autorizada por la Ley;

I1.- La institucién emisora estari obligada o pagar los titulos de-
teriorados, siempre que observen los datos necesurios para su identifi-
cacién; )

IV. La institucién emisora estard oblignda o cancelar los titulos

-que vuelvan a su poder por haber sido amortizados en su término, por

sorteo o por reembolso anticipado;
.

V.- La socicdad emisora podrs mantener en su poder bonos de sus
propias emisiones y colocarlos cuando lo crea conveniente, dentro de los
plazos del acta de emision;

VI.- Alos bonos financieros son aplieables las ftacciones IV y V del
artfculo anterior;

VII.- Los bonos financieros lenaran los requisitos a que se refiere
1a fraccién VI del artfeulo anterior, en lo aplicable a los bonos hipoteca-

“rios, pero cuando se constituyan previamente garantids especiales insusti-

tufbles para la emisién habra que mencionarlas.

Una vez otorgada la escritura de emisién con Ia aprohacién de la

* Coinisién Nacional Bancaria a que se refiere el artfculo 29, los bonos fi-

nancieros podriin ponerse en circulacion y ser inseritos en el Registro Na-

. . 1 » . . . . .
cional de Valores y en bolsa, sin necesidad de otro requisito de inseripcién
cn el Registro de Comercio o en otro algune”.

Enterados del contenido de la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares con relacién o los requisitos y carac-
terfsticas de la emisién de bonos financieros con garantia especifica, y
convencidos del objetivo buseado por el legislador, hemos de comentar
que el gobierno del pafs, a través de la Seeretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, del Banco de México, 8. A., y de Iz Comisién Nacional Banca-

-'ria, ha dietado medidas protectoras para las sociedades financieras, en el

sentido de asegurar que los bonos financieros tengan demanda en el mer-
cado bursétil,
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. Para tal efecto, la Comisién Nacxonal Baneana en su Oficio Circu.

Inr Ndm. 24551-166 del 28 de octubre de ' 1952 . informé que cuando . la
coberturs de los bonos estuviera integrada por créditos refaccionarios: o
de habilitacion o avio otorgados a empresas industriales de las sefialadas

" por Ia Secretarfa de Haciends, en los giros que en ella se detallan; tales
titulos de crédito pueden ser adquiridos por los bancos de depésito dentro
del 20% del pasivo exigible que sefala la fraccién VI del articulo:11: de
la yo citada Ley Genoml de Instituciones de Crédito y Orgunizaciones
Auxiliares, . ’ S S .

5-28.4;



se. Dpopone pum |u qun-"

H,ICINCI(! que 'QS SOCIQAUJQS rmanaemstdel)en"'

ﬁEjel”CeP SOI.')PG IG GGFGH*IO ESPQC!‘ICG cle lOS

:-‘»BOHOS Fmancnevos.

g - Como’ consecuencia de lo hasta nqui estudindo, - consideramos, que
cé'mencstef que ‘la garantie: -especifica de:los botios finaheieros, mantenga
durante todo ol ‘tiempo de la - emisién'un fndice de- calidad sostemda o
tendieritd'n mejor.n‘ lo cunt conséeusntemente redundari en dna magyor
aceptacién de los bonos ‘en o ‘mercado, ocasiotiando ademas que €l pres-
tigio de'ln socicdnd findnciera emisora se forta]enn, facxhtundole sm du-
“day: I vents de futuras emnsxones, , :

. Estimamos que para logmr una mejor calidad de la garantia espe-
cifica, la’ soclednd finaneicra ‘deherd e)crccr una vigilancia constante so-
bre las emprc as aereditadas 'y sobre Ias-inversiones en valores que hays
liceho'ei“Jos términos de lo dispuesto por la Ley General de Instituciones:
do'Crédito"y Orghnizaciones Auxiliares, para los efectos de “In cm:snén o

, cmmones de bonos financieros.

“Por lo ‘qué serefiere a las empxeans acredltadus y a'las cuales con-
sxdemmos tema priticipal de este trabijo; In vigilancia*de réferencia se lle- -
varf a cabo con base én lo establecido por el articulo 327 de la Ley'Ge'
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* neral de Ttulos ¥ Operaciones de Crédito, que en su parte refativa a Ids
* “eréditos de habilitacion o avio y refaccionarios dice:

“Quienes otorguen créditos de refaccién o de habilitacién o avio -
- deberfin cuidar de que su importe se invierts precisamente en los objetos
determinados en el contrate; sise probare que se le di6 otra inversién &
“-sabiendas del acreedor, por su negligencia éste perders el privilegio a que
se refieren los artfeulos 322 y 324", »

‘“EI acreedor tendra en todo tiempo el derecho de designar inter-

ventdr que-cuide el exacto cumplimicato de lns obligaciones del acredita:
‘do. Tt suéldo y los'gastos del interventor serfn a cargo del acreedor, sal-
vo pacto en conirario. El acreditndo estara obligado s dar al interventor
las fncxhd'tdcs necesarias para que éste cumpla su funei6n. Siel acrcchm-
do emple.x los fondos que se le suministren en fines distintos de 1os pacta-
dos, o no atiende su negoeineién con la diligencia deblda el aereedor po-

- dr4 rescindir el eontrato, dar por vencida anticipadamente la-obligacién y
exigir el reembolso de las sumas que haya proporcionado, con sus intere-

11

ses”.

_“Cuando el acreditante haya endosado los pagarés a que se refiere
el artieulo 135, conservarh, salvo pacto en contrario, la obligacién de vi-
gilar la inversién que deba -hacer el acreditado, asf como.la de cuidar'y
congervar las gurantfas concedidas, teniéndo. para estos fines el earfieter
de. mandatario delos tenedores de-los pagarés emitidos. El acreditante
puede, con el mismo carficter, Tescindir la obligacién en los términos de
Ia parte final del parrafo anterior y recibir el importe de los pagarés emi-
tidos, que s¢ daran por veneidos anticipadamente”’.

R procednm:ento de trabajo n realizar, creemos convemente se lle-
ve & cabo a base de pruebas. pen()dlcas de auditoria y del uso de elemen-
tos de andlisis. ¢ interpretacién de estndos financieros, de tal suerte que
se logre un adecuado eontrol de In garantia especiflca de los bonos finan-
cieros. . :

... ..Consideramos en suma, que la vigilancin o, que se refiere esta te-
sis, 5e puedc expresar. smtétxcumeute en el contenido de los. sxgmentes‘
,puntos .

30—~



H
v
®

1.- El analisis e interpretacién de los estados financicros | que pro-
porcione ln empresa solicitante, prevismente al otorgamiento del crédito
que formurﬁ parte’ de-la garantfa especifica.

Todos los elementos de estudio para llenar este punto, sertn pro-
porcionados por la solicitante, en los términos de lo dispuesto por el ar-
tfculo 13 de Ia Tiey General'de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Augxiliares, el ‘cusl como consecuencia de lo ordenado por la Comision
Nacional Bancnna en su Circular Nim, 250, del 27 de agosto de 1943, se
consxdera también aplicable a las sociedades financieras.

“ Ahora bmn tomando en cuenta el monto de las operaclones que
se celebrarin, estimamos que salvo ¢aso en contrmo, pnmordmlmente

‘serh aplicado al contenido del punto 111 de la Cireular de referencia y que

establece lo signiente:

"Cuﬂndo lus responsabilidades por clientes exceden de $ 500,000. 00
dcber.m exu,use ‘ademas’ de los balinces genernles y estados de pérdidas
y ganancias correspondientes’ a los tres afios anteriores, estados de situa-
ci6n trimestrales y el ltimo balance anual certificado por contador pd-
blico- titulado"”, :

N 9. Cuundov el crédito. ya se hubiere concedido, se harin. pruebas
analfticas periodicamente, con el fin de que la.financiera pueda tener.un
conocimiento mAs o menos exacto de las variaciones que sufra la empresa
por la aplicacién de crédito. .

3.- La sociedad financiera que concedib el crédito dentro de las fa-
cultades que le otorga la Ley de Titulos: y Operaciones de Crédito y el
contrato rcspcctlvo, harh también pruebas de auditorfa con la frecuencia
que se estime necesario, de los renglones que como consecuencia del ana-

lisis y-a juicio-del auditor que ‘haga la revisién requieran una atenci6n
mfs inmediata y resulten mas afectndos a medida que se ‘ejercite el oré-

_dxto

Independientemente de lo anterior y como complemento al primer

‘punto, ‘estimamos que la sociedad financiera debe exigir o ln solicitante’

In presentacion de-la 1iltima auditoria de balance practicada en'la empfe-
s, ya que se lograré un mejor juicio conociendo el informe dél contador



pubhco ﬂtulndo que la haya practicado, que con el solo estudio del dlti-
mo balance certilicado, ya que es indudable que el informe de auditoria
permitird una iden més razonable de la verdadera situacién financiera de
In, empresa.

Asi mlsmo gl 1o es costumbre establecida en 1a empresa acredita~
] da consideramos que. la sociedad financicra puede solicitar que por lo
menos mientras esté en vigor el crédito, se leve a enbo anualmente una
audltoria de balance, con el fin de hacer mhs estrecha la vigilancia. En
este caso el auditor externo de Ia nereditada, podrin llevar o efecto su
trabajo en forma eoordinadn con el que cfectia la fmmcxem, aprovechan-
do In labor de ésta tanto de pruebas de auditoria, como de.anflisis de es-
tndos finaricieros, lo cunl serin tanto para el auditor como para la acredi-
tnnte de gran utilidad.

Desde luego que en caso de hacerse un trabajo coordinado en Ia
formn que s¢ menciona, el cuditor externo de la acreditnda, deberd cer-
cmralse de que los procedimientos seguidos per la sociedad {inanciera,en
sus investigaciones, son técnicamente correctos y ademéis susceptlb]es de
adaptarse'a sus necesidades.

Il depqrtqmento de crédito de la sociedad financiera puede ser
designado para que lleve a cabo las funciones de analizador, ya que tal
sitiacién no ofrecerd problema, pues se ticne la certeza de que todn insti- .
tucién dehe contar con un cficiente departamento de erédito quese en-
cargue do estudiar ‘y -analizir 10s créditos solicitados, de tal suerte; que
puedan determinar en un momento dado, si resulta convenjente o dema-
siado peligrose contruaer un riesgo.

: Por lo que se refiere n las.pruebas pcnédlcas de  auditorin que en
nuestra opinién deben efectuarse, : consideramos que la sociedad financie-
ra usando las facultades que concede ln Ley General de Titulos y Opera-
ciones de Crédito para la vigilancia‘del destino de los créditos refacciona-
rios y de-habilituei6n o'avio; deberd. designar a un contador piiblico para
que haga las verificaciones necesarias en los registros de la acreditada.”

. El uso del analisis y-de 1a auditorfa, debera tener entre otros obje-
txvos vigilar la observancia de lo dispuesto por la Ley. a que hicimos ve-
ferencia en el pirrafo untenor en sus artfculos 321 y 3"3, quc est'xblecen
lo siguiente: .- .. T ‘
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~“IEn virtud del contrato de crédito de habilitacién o avio, el acre-
ditado queda-obligado & invertir ¢l importe del erédito precisamente en
la adquisicion de las materias primas y materiales, y en el pago de los
jornales, salarios v z.,ustos dlru.tos de explotacion md]spnns'lbles pftm los :
fines dc su empresa”.

“En virtud del contrato de erédito refaccionario, el acreditado que-
da obligado a invertir el importe del crédito precisumente cn la adquisi-
cién de aperos, instrumentos, dtiles de labranzy, abonos, ganado o anima-
les de erin, en la realizacién de plantaciones o cullivos cielicos o perma-
nentes; en la apertura de tierras para el cultivo, en la compra o instala-

“cion de maquinarias y en la construceién o realizacion de obras materia-

les necesarins para el fomento de 1a empresa del acreditado”.

Ademis de los elementos de estudio que deben proporeionar las
sociedades solicitantes, lu financiera deberi recabar las informaciones que
proponemos en nuestro ancxo No. 1

CANEXO 1.
LSQU}«MA PARA INFORME DE 'UNA SOCIEDAD MERCANTIL.

Encabezado:-. o 5~Razén Social,
~ "Denominaci6n Comereial,
“Ramo o Actividad,
“Direccién y Teléfono,
" Localidad.

. Generales y Antecedentes:- Techa de Constitucién,

Duracion,
"Objeto Social, : P
Proporeion, Acciones Praferentes, Aceio-
nes comunes y su distribueién cntre los
socios, - Variaciones del capital, Nombre
‘de los’Administradores o Gerentes, indi-
“eando las principales que tiencn.

I'i'ntecgde'ntAes’v:-‘ » ““De:la Sociedad,
‘ St 2 De'los Socios,
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Métodos de operadién:-
‘Naturaleza de 1as operaciones.
- Tipo de productos o de .
mercanefas. .

*‘Sisterna de compras, de venias.

- Yy distribugién.

“" Competencia

 Moralidad:-
* ' De 1a Sociedad.
De los Socios.

‘De los Administradores;
o Gerentes:

Situacion financiera:-
Datos financieros.

De los Administradores o Gerentes.~ Ac-
tividades anteriores.- Experiencin en ac-
tividades actuales,

Productora,
Mayorista, detalhstn, comisionista, ete.

Marea de fabrica o patentes,

Calidad de los productos, ,
Procedencia de las materins primas,
Mercado o demanda de las mercancias,

Compras a crédito o al contado,
Ventas a erédito o al contado,

. Territorio cubiertos,

Sistemas especinles de venc'xs y . distri-
bucibn, v

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

Experiencia en proveedores.

_Experiencia en Bancos.

Mdrhl_iaud en actividades nnteriores,

. Moralidad en actividades actuales,
Costumbres personales,

Experiencia en proveedores,

- Experiencia en Bancos, . -

‘Activ‘o total o capital en giro (monio

aprox )

. Pasivo (unicamente sien este tlpo de ne-

_:ub_:gocxo se trabaja con recursos ajenos, ci-
..... tando plazo de vencimiento),
... Propiedades inmuebles {con dato de pre-

‘cio, ubicacién, superficic, ete.),

.z Organizacién, ,
7 Tendencia, del Negocio,
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. Probable apoyo que pudiera tener de ne-~
- -gocio conexos. ,

* Recursos, negocios. y propiedades perso-
nales de los socios.

.,fmgnos exteriores de smuaclén Apariencia del negocio, (aparadores
- ‘:(Sélo cuando la sxtuamén atractivos, oficinas, ete.)
- 10 amente) ; S Niimero aproximado de empleados,
R R Apariencia dé 1as sucursales,
Niimero de hodegas.

. ~Opinién del informador sobre la honorabilidad, solvencia y morali-
dad de la sociedad investigada.

. Los estados finaneicros que proporcionen las empresas solicitantes
servirin al analizador como elemento de comparacién y le permitirfin co-
nocer la trayectoria de los distintos renglones y consecuentemente estard
capacitado para suponer lns futurss variaciones, mixime que sabri que
de otorgarse el crédito, las condiciones de la empresa sern superiores.
Cabe hacer hincapié que tales estados financieros deberin ir acompafia-~
dos de las relaciones correspondientes a los renglones principales, con el
objeto de que ¢l analizador cuente con todos los datos necesarios para
realizar un buen trabajo.

~ Desgraciadamente, en nuestro pafs no contamos con el suficiente
volumen de empresas que permita seleccionar grupos de negocios que en
virtud de' la similitud tanto de sus actividades, organizacidn, plazos de
ventas a crédito, situacién financlera, ete., facilitaran la formacion de ta-
blas de elementos de comparacién, con los cuales los unaligadores podrian
lograr brillantes y certeras conclusiones.

Sin duda alguna, 1a prictica de exigir estados financieros no es una

. inhovacién bancaria y siresponde a la constante demanda de aumento

“en la eficiencia y en la perfeccidn en todas 1as ramas de la vida mercantil
por lo cual puede asegurarse que la piedra angular del crédito en la ac-

* tualidad, es exigir a los solicitantes la aportacién de estados que indiquen
la situacién de su negocio, considerandose ésta practica titil para ambas
partes, ya que la formulacién de estados financieros permite con freeuen
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¢in’a'las empresas el conoeimiento de sus defectos en sus métodos de tra-
bajo, de sus pricticas financieras-y de los resultados que obtienen, y por
otra parte, el banquero interesado en su cliente y en la recuperacion del
erédito puede a menudo darle consejos sanos y advertencias oportunas,
basindose en sus conocimientos y en su vasta experiencin.

Con relacién a los estados financieros, consideramos, salvo mejor
opinidn, que la vigilancia de la observancia del contenido de la Circular
No. 250 de Ia Comisién Nacional Bancarin, debe ser més estricta, ya que
en muy contadas ocasiones se cumple con la condicién de que el solicitan-
te de eréditos mayores de 8 500,000.00 deberd presentar el Gltimo balance
anual certificado por contador piblico, desperdiciindose la oportunidad
de que las 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 situacion de In empresa y a los resultados de las operaciones, y
dentro de los grupos interesados en esa informacisn se encuentran los so-
cios o accionistas, los miembros del Consejo de* Admmlst»mcnon, asi como
los acreedores del negocio.

' Sin embargo, para llegar a conclusiones de mayor claridad respee-
to a la situacion financicra y las operaciones del negoeio, es preciso suje-
tar los datos que proporcionan & un an&lisis, cuya naturalezn dependera
de la clase de interrogaciones que surjan y del uso que se vaya & hacerde
“la mformucxén que se busea.

a).- ANALISIS I INTERPRETACION DE KSTADOS FINAN -
CIEROS.- Segiin Gllman el 'mnlms de estados financieros tiene por ob-
jeto’ determinar:

1.- Las tendencias. .
. 2. Lasituacidn de un momento determinado, con el {in de deseu-
o bm' Ios sintomas de cada uno de los cinco defectos mis .comunes. de que
; udolecen los negooxos, a saber:

Insuflclencm de utnhdudes.

Inversiones excesivas en cuentas. por. cobrar

Inversiones G‘KCCSIVRS en IDVCHUII‘IOS.
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Inversiones excesivas en activos fijos.
Insufluencm de capital.

, Ll andlisis de estados financieros cs de uulndad tanto pum us08 eX-
ternos como para usos internos. El uso externo es el que tiene por objeto '

. snbcr si convxene.

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 cficiencia de Ins operacio- -
nes. ) :

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

En nuestro estudio vamos o proponer que cl analisis de los estados
financieros se lleve a cabo a hase de comparaciones tomadas en los datos
de'dos,0 m#s ¢jercicios y de razones caleuladas con los datos del ejercicio
aotual. Por medio de estos procedimientos se lograrfin datos de mayor im-
portancia’ y mas representativos que cualquier renglén de los estados fi-
nancieros por si solo.

Ll objeto de las comparaciones horizontales, serd conocer las ten-
dencins en dos o mas ejercicios de las cuentas del balanee y del estado de
pérdidas y ganaeias, lo cual puede hacerse mostrando. las variaciones en
unidades monetarias y en porcentajes, atreviéndonos a sugerir, que para
todas los comparaciones se tomen como base los datos de los estados fi-
nancieros con fecha mis antigua considerando cada una de las cantidades
de los renglones que lo _constituyen eomo el 10095, y en los estados suce-
sivos el importe de cada cuenta se representard, caleulando Ia diferencin
que resulte, como un tanto por ciento de la cifra tomada como base. Enes-
taforma el grupo de porcentajes de varios aitos, puede servir para la inter-

pretaci6n de las tendencias o comouna serie de niimeros indices referentes
a Ins partidas de que se trate. Es necesario aclarar, que dichas tendencias

no deben verse mdlvndualmente, sino en relucl()n con el total,  (Anexos
Nos. 2 y 3). »
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L AH[\'O 2.

BATANCL QENERAT, COMPARATIVO CO\IDI"NSADO AL
I DF DICH‘MBRT DE:
~:, en‘un]]arcs de pesos) o e N

e _ 56-07,. ... 07-58 .
1956 1957 1958 Aumento o Disminucion
Cantidad -9 Cmt:dnd»% . \

Loaemivo v ‘ ah
Circalante” ** © 673, 955 855 282, 41 182
Inversiones a A ‘ S
Clargo plazo. - 250, - 400, 500, 150, 60 *- 250.. 100 -

. nst. y Equipos , IR
(neto) 675. 875 75 200. 29 100. 15 .+
Actuo 1ntung|— ‘ R oy
ble: ©o100. 01000 1000 - SRR
Cargos Diferidos 62, 6l. - 48 1-° L6 . 14.-.225
'TOTAL ACTIVO 1760. 2,391, 2,278. 631 36  5i8. 30

PASIVO ' T
Circulante 130, 546, 410. 416, 320 280. 215
Largo plazo - 800, 400, 400, 100. 33 100, - 33
RS : 430, 946. 810, . 516. 120 .- 380.. 88
CAPITAL

v, Aécioncs Ordinas : - . e S R N
slas oo .0 L1000 01,2000 14,200, 100, 9. 100, 9. L0
Supexuwt (mnu- ‘ R : o S
'dO s 0230, 248, - 208, 150 T 88017

1,330, 1,445, - 1,;468. .- -115.  9: 138 -10:

"TO’PAL PASIVO R T e haed
Y CAPITAL: 1760, 2301 2275. 63l 36 513 88
88 ’




AhE)\O 3.

LSTADO COMPARATIVO CONDENSADO DE PERDIDAS Y
: GANANCIAS EN- LOS ANOS TERMINADOS DE DIC‘IDMBRE DE:
~ (en millayes de pesos)

; 56-57°  57-58
1956 1957 1958  Aumento o Disminucién
) : Cantidad 9 Cantidad %

Y

Ventss Bratas 100 1,750 1,500 750 75 500.. 50

_ Dev s/ventas o 50 100 75 50 100 . 25 50
Ventﬁs Netas. - 950 1,650 1,425 00 74 475 50 -
‘Costo de Mereancia
Vend. - v 630 1,200 1000 570 90 370 50
UTILIDAD BRUTA: 320 450 425 130 41 105 33
Gastos do Via, 240 300 280 60 - 25 4017
QGastos de¢ Adminis- . ’ ’ P
tracibn: 100 110 100 - 100 10 coeE
Total de Gastos: 340 410 380 70 21 40 12

~ UT.NETA O PER-
DIDA EN OP. - 20 40 45 60 65
Otros Ingresos 50 © 65 75 1530 2550

30 105 120 75 250 90 300

-QOtros Gastos 10 20 20 11007 - 10 100

UTILIDAD NETA 20 85 _100 65 325 80 400

I‘n el caso que nos ocups, la sociedad financiera contam para cadn
sohcmmtc de créditos superiores a $ 500,000.00, ademéfs de los tres balan-
ces generales y estados de pérdidas y ganancias correspondientes a los
‘" .afios anteriores, con los estados de stiuacion trimestral y con el ltimo
baLmu, anual certificado por contador piblico.

S Por lo que se reficre al anélisis de estados fmnncneros a base de ra-
" zones, es indudable que la sociedad financiera en su papel  de impulsora,
- de los rengloncs de la produccién, dari mis 1mporLancm o unas pruebas
-que a -otras, mixime que sus plazos de operucl()n sonlargos, 'y ‘en - tales
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* condiciones probublemcnte tendra mayor interés en conocer ln potencmll-
~dad produchvo. del negocio.

“Ahora bien, cuando se analizan los estados por el método de razo- :
nes, las relaciones especiales que se han de usar son en gran parte, “cues-
tién de eleeci6n. Una persona puede considerar que ¢s importante calcu-
lar cierta razén, en tanto que otra puede estimar que esa misma razén no
es necesaria. Ademis, ln naturaleza del negocio también puede influir en
la eleccitn de las razones que se usen.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que si bien el andlisis_por
medio de razones facilita ln determinacion de puntos débiles y de probabi-
lidader, también tiene sus limitaciones y al atribuirle funciones que no lc'
corresponden puede provoear errores en las apreeiaciones.

Cualquier Institucién que use un sistema adecuado n sus. estudios
de crédito estarfy en condiciones de formar tablas de razones y proporcio-
nes parn 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
gin duda alguna,; les acarrears innumerables beneficios y les fuclhtnrﬁ con--
secuentemente el estudio de los estados fmancxeros

En tales condiciones, considemmos, que las razones que pueden u-
sarse en general, salvo mejor opinién, son las siguientes:

1.- Ruzén de circulante.
2.- Razén de disponible.
3.- Rotacién de cuentas por cobrar.
4- Rotacién de inventarios, ‘
- Ventas a total de activo:
6.- Ventas a cupxtal contable.
7.- Ventas & activo fijo.
8.- Murgeu de seguridad.
9.- Pasivo a capital total.
10.- Productividad de capital.
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‘A continuacién trataremos de hacer una explicacién somera del
procedimiento que se debe seguir para calcular estas razones y el signifi-
c.xdo de su resultado.

1.- RAZON DE CIRCULANTL.- Esta primera razén, o sea la de
activo circulante a pasivo circulante es necesaria pars determinar cual es
el capital de trabajo de Ja empresy, es decir, con ella se logra saber si el
importe del activy cireulante es capaz de producir lo necesario para cu-
brir el pasivo circulante de la negocincién y satisfacer sus gastos norma-
Ies. ‘Entendiendo por pasivo circulante de las negocincion - todas las deu-
das, salvo dcsdc luego, las que estan constituidas por obhgacloncs a l.ugo
plazo.

" Se'tiene la idea equivoeada de que una razén de 2 o 1 representn
“un-margen de seguridad adecuada, ya que no cabe duda que la razén con-
-veniente para una industrin puede ser diferente de la que convenga a o-
tras, ..

El analizador deberd tener gran cuidado al formular la razén de
circulante y al considerar su resuliado, ya que con frecuencia, el solici-
tante con.el fin de lograr una razén favorable puede legar al exceso. que

“le ha llamado “‘aderezo en la presentacion’’ 'y -que puede - estar formado
por una inversibn excesiva en cuentas por cobrar o en inventarios.. O
hien, que el saldo de cuentas por cobrar comprenda también valores con

- veneimientos a largo plazo. Por esta razén, los halances que presenten los

solicitantes o acreditados o la sociedud financiera, deberin ir acompuiia-
dos de las relaciones de cuentas por cobrar, o ensu defecto, clasificadas
dentro del balance de acuerdo con su naturaleza y antigiiedad.

“Ademés es conveniente considerar que cualquier variacion del ac-
tivo o del pasivo cireulante provoea alterncion en la razén de circulante
y en tales condiciones se tomard tambitn en cuenta ol estado en que se
encuentre la empresa a la fecha del edleulo.

- RAZON. DE DISPONIBLE.- Esty razén también lamada
“prueba de aeido o severa”, se.caleula dividiendo el activo civeulante nl
que se le han deducido los inventarios, entre el pasivo circulante, es de-
ur se tomn la siguiente formula:

Cajny bancos m4s clientas por cobrar
DA inversiones o corto plazo

Pasivo Circulante



“ " Sele hallumado “prueba de acido o severa” debido a que con ella se
hace un exfimen més profundo; ya que permite juzgar si existe o no unz
posibilidad inmediatn, de que, en una emergencia, se puedn cubrir o no el
pasivo circulante, con el disponible al pignorar o vender tanto las cuentas
.por cobrar como las inversiones a corto plazo Se aceptm como buena una
‘relacién de 1a 1, ya que en csas condiciones todo el pasivo cm-ul'mte es-
-th asegurado.

< .-+ El analizador deberqi tener cuidado en los casos en que la.razén de
que se trata resulte menor que la considerada como minima, ya que’ esto
“‘puede ser ocasionado por una situacion unormal en el inventario, tanto
en lo'que se refiere a su condicién y naturalezn, como porque no concu-
“ 1 oportunamente al mercado con el fin de cubrir las pasivos que no. al-
ganzan & cubrir los demds activos circulantes.

3.- ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR - Esta razdn tam
bién es conocida como de “‘cuentas por cobrar a ventas netas o' crédito”,y
¢n-este easo el analizador debe cerciorarse de que se trata de veritas de con-

“tado, ya que se van a relacionar con las cuentas por cobrar las que precisa-
mente deben provenir de ventas a erédito: - Fl resultado que se obtiene
proporciona una iden aproximada del tiempo medio en que las cuen-,
tas permanecen sin ger cobradas y consecuentemente la rotacién de las
mismas,

Sea‘ ¢l siguiente ejemplo:

Ventas netas a crédito: $°1,000,000.00
Cuentas por cobrar $  150,000.00
1,000.000.00 = 6.66 = Razon de ventas netqs a crédxto a cuentns
150,000.00 por cobrar

. Continuando nuestro ejemplo, 2 continuacién -citamos la forma-
para determmur cuantos dias se supone como plnzo medlo tardun los c]len :
toq para hacerlgs efectivas: : »

- Dividiendo. simplemente los dfas, del afio (comercml) cntre Ia
mzén, a saber'

360= 54 dius
6.66 -
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20 '-Obteniendo ! promedio de las ventas diarias* del cjercicio de
que se trate y posteriormente se divide el saldo de las cuentas por cobmr
entre el promedlo obtenido:

xf “Ventas netas _1,000,000.00 _2,777.78 de ventas diarias. .
Dias del afio 360

Saldo de cuentas: por cobrar_ 150,000.00 _ 54 dias.
Yentas diarias 2,777.78

El nmhsta de la sociedad financiera tendu’x especial cuidado en so-
11c1mr a la acreditada o presunta deudora, la informacién acerea del plazo
que la empresa acostumbra dar a sus clientes para liquidar sus cuentas
por cobrar con el fin de compararlo con el que resulte de esta prueba.

Independientemente de la naturaleza de los articulos que fabrique y
venda la acreditada, una razén elevada serfh prueba evidente de que el
snldo de cuentas por cobrar cs liquido, en tanto que una baja puede ser
reveladorn de la urgeneia que existe de depurar el renglén en comentario,
ya sea creando reservas para castigo, o bien haciendo una seleccion de las
cuentas de acuerdo con su origen; todas estas consideraciones se haran
tomando en cuenta Ia velocidad real de venta de los articulos producidos

_por ln acreditada, ya que es bien sabido que no todas las manufacturas
se venden con la misma rapidez.

‘La sociedad financiera inclusive, podria influfr en que la acredxta—
da restringiera el renglon de cuentas por cobrar, en caso de existir libera-
lidad en el otorgamiento de erédito, exigir ademés la nctividad de 1o co-
branza y proponer la cancelacién de las cuentas por cobrar y lograr de tal

~ suerte, una razén normal. T'odo esto obedece o que el capilal invertido en
cuentas por cobrar no reditus, si no se cobran intereses por la demora en
¢l cobro’y el costo de mantencrlas tiene que cubrirse con parte del mar
gen de utilidad que producen lns ventas y que se fija en el momento de
realizarlas. Mientras mis dure la cuenta en libros, menor serf el rendi-
miento que se obtenga de la inversién. Sin dejar de pensar en que un vo-
-lumen elevado de cuentas por cobrar, significa mayores gaslos de cobran~
za.y pérdidas por cuentas malns

i
|
( N

Otra provxdcncm que se sugierc debe tomar en cuenta el analiza-
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dor al determinar esta mz6n, es informarse n épocn del cileulo, y= que
existen negocios cuyas ventas no son upiformes duranic ¢l afio y tienen
temporadas de mayor volumen de ventas y conscouentemente de cuentas
por cobrar y por lo tanto, tomar el saldo de dstas, no serfa correcto y en
ese caso, tendrls que haeer su célewlo tomando un promedio de los saldos
mensuales.

4.- ROTACION DE INVENTARIOS.- Alora nos corresponde es-
ta razén, que nos di come resultado ef mimero de veees que ol mventario
lia sido. vendido,. o también el tiempo que dura su rotacién. Para mayor
exactitud, sc acostumbra eafeular este mazén dividiendo el costo de To ven-
dido entre el inventario promedio del ejercicio, yn gue se estima que cal-
culando con el saldo de ventas sc esid usando una base falsa, ya sue el
inventario esti eonsiderado a precio del costo. ' S

Se procurars que el inventario que se toma para esta razén esté
debidamente depurado, ya que hay inventarios que requieren una prepa-

racién especial antes de usarse, como la muleria prima, la. cual en csas,

condieiones debe considerarse como activo fijo no como circulante.

, El analizador par.z sug efectos, tratarf de conocer ademas que Ios
mvcntnnos sean valuados: eada afio con bnses uniformes con.el fin de
aprovechar esta situncion pars futuras comparaciones. o caso de varia-
ei6n en el mélodo serin interesante conocer Ins causas del cambio, con el
fin-de ajustar para efectos de anilisis Gnicamente, los nuevos inventarios,
de tal suerte que queden iransitoriamente en igusles condiciones que. en
los afio# anterjorea.

- Siguiendo el asunto que nos ocupa, consideramos que la sociedad
financiera estari eapacitada parainvestigar cusl es ld rotacién de inven-
tarios de diversas empresne y facilitarf al analizador In interpretacién de
los resultados que obtenga. Una rotacién lenta acusard un sobremversion
de mercencias, que puede estar originada por un’criterio sano de-la em-
presa con el fin de aprovechar las condiciones del mercado, o bien; que el

inventario estd también integrado por existencias anticuadas, deteriora-

das; cte;, que de no climinarse provocarin que a costa'de las utilidades
de la empresa se paguen, gastos de almacenaje, de administracién ete,
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Sin embargo, una rotacién ripida no siemwpre indica ﬂltuacx()n favo-
Table para ln empresa, ya quesibien es cierto que para todo negocio exis-
1é'un tiempo normal para que sus existencias se vendan y so conviertan
‘en efectivo o cuentas por cobrar, una rotacién rapida por si sola no ase-
’gura utilidades y al efecto el aumento que se note, debe compnrurse con
la razén de “‘utilidades netas en operacién a ventas notas” y si ‘el prime-
ro corre en la misma direccién que el de esta ltima, sin duda que existe
una situacién anormal provocada probablemente por una campaiin de
ventas hecha a base de fuertes reducciones en los precios, o bien, un su-
ministro excesivo de mercancias que dificulte frecuentemente los esfuer-
zos para vender y lleve a menudo a improductividad de las ventas,

Es conveniente ingistir que esta razén debe ser ‘interpretada con
ksumo cuidado, yn que se presta a ineurrir en .1precmclones crr(meas.

Por dltimo, al analizar este aspecto, estimamos que debe tomarae
en cuente que las cantidades invertidas en inventarios y ' la rotacién de
éstas, varian segiin el tipo de empresa porlo que los juicios que se formu-
len deberiin basarse en su estructura financiera y sus actividades.

- VENTAS A TOTAL DE ACTIVO.- Esta razén también hu si-
do- llamuda de rotacién de capital; y se determina dividiendo las vcntus
totales entre el total del activo.

.- Selellama rotqcl()n de cap\tnl en vlrLud de que el activo .que sc
usp s ¢l capital destinado a producir utilidades, u} efecto, el anslizador
para caleular esta raz6n procurari no considerar el activo que no inter-

_venga en el proceso productivo de la negociacion, tales-como inversiones
en valores de carficter fijo y cualquier renglén que no responda o las ac-
_;:wxdades p_ropms del negoeio.

Tl resultado obtenido nos muestra ln rapidez con que sc mueven
los activos productivos y es reveladora de ln eficiencia general de ln direc-
ci6n, ya que si los fnctores que se usan pars formularla permanecen igual
vel vo]umen de ventas es superior, esto serd demostrativo de una buens
ndmxmstmmén Desde luego que lo anterior ‘solo ‘se pucde determmar
‘mediante 1 compamclon ‘de priiebas ‘hechas con Estados I‘mancxeros de
diversos ejercicios y en tales condiciones el analists se podm dar cuenm
si lng ventas son normales o no.
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. El resultado de estn razén puede significar que las ventas han si-
do’ dc consnder'\cxon, mases conveniente comparar la direceién que sxgucn
lguql que cn ¢l easo de In rotncn(m de inventarios”, con larazén de “uti-
hdqdes netas en operacion’ o “ventas netas”, ya que siel resultado de
cétas no es en el mismo ﬂenmdo, ésto seri demostrativo de ln misma situa-
ci6n referida euando hablamos de In “rotacién de inventarios”, es  decir,
dificulbudes al vender por saturacién o bién, sacrificio de los precios exce-
sivamente con el fin de lograr mejores ventas

- VENTAS A CAPITAL CONTABLE,- El estudio y utilizacion
de estn razén nos arroja un resultado del mismo género que ¢l de los ‘an-
teriores, ya que con ella se tratari de demostrar ¢l nimero de veces que
se ha convertido c¢n ventas el capital contable de cualquier empresa. En
este caso, para lograr mayor exactitud en larelacion, se estima convenien-
te considerar el capital contable relativo precisamente al ejercicio, ya que
si se toma ¢l eapital contable que acusa el bnlance, se estarf tomando una

- ¢ifra que, considerando el negocio en marcha se ha formado en- el curso
de las operaciones del misimno; en tales condiciones, el analizador determi-
nara cufl -ha sido e} capital contable con el que se han realizado las: ven-
tas del ejercncm

v Desde luego-que la primera venta se efectub con el capital ini-
cial pero dicha venta lleva una utilidad que debe considerarse invertida en
el negocio al siguicnte dia, y asi sucesivamente, lo cual signifien que diaria-
mente el capital contable se estard incrementando, juzghndose acertado
para estos casos caleular un promedio entre el capltql injcial y fmul

El resultado obtenido puede significnr ‘sl es una rotacién elevada,
que el negocio esth explotindose con efi iciencia ¥ provecho; esto limitado
a Ia rapidez de venta de los articulos que se producen, tarabién puedé ser
exceso de capital contable o bien deficiencia en las ventas; esto es mas
fiicil de conocer si se compara con las razones obtenidas en emprcsns simi-
lares.

“Una mzén excesiva también puede demostmr que no esth tmbn-
]!mdo con solo.¢l capital contable sino que también- con un fuerte pasivo
fijo y con el fin de verificar su exactitud, es conveniente usar In de Capi-
tal Contable a Pasivo Total.”
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En seguida estudiaremos la razén ntmero 7.- VENTAS A AC-
TIVO F1JO, la cual ticne una estrecha relacién con la anterior, Acste
cdleulo también se le ha Namado ““Rotacién de Activo Fijo” y -sobre el
particular, es nuestra opinién que el analizador al tomar el activo fijo
.productivo, debe incluir ademds los cargos diferidos cuando son a plazo
mayor de un ailo, pues si bien es cierto que no tienen valor ‘de cambio,
para el negocio en marcha, si representan un valor, porque se trata de un
gasto que ¢l negocio resintid para poder operar, Como decjamos antes, és-
ta:relaci6n 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-
versxbn en activos fijos.

Sin emburgo, el fndice de “Rotaci6én del Activo Fijo” tambtén sir-
ve al analizador para saber si las ventas han sido eficientes, y cuando ha
sido comparada con anteriores y se ha observado un descenso, sera nece-
sario efectuar una investigacién, ya que tal estado de cosas es sintoma
mcquivoco de que existe un aumento de setivo fijo desgroporcmnado con
relacién al volimen de ventas.

_ Ahora bien, consideramos conveniente anotar que el analista esta-
ri én posibilidad de seiialur si la empresa necesita activos fijos o es pre-
ferible incrementar las ventas, segin se desprenda de las ‘relaciones que
hemos estudiado. : , L

8.- MARGEN DE SEGURIDAD.- Esta prueba s¢ determina ha-
ciendo comparaciones entre el valor de instalaciones y equipos y el total
de pasivo a largo plazo, y su resultado indicaré la garantia que en nues-
tro caso se ofrecera a la sociedad financiera, en la-inteligencia de que se
ampliard en ambos aspectos al cjercerse el erédito.

Se sugiere que al determinar ésta relacién deberin usarse los valo-
res actusles en el mercado, de las instulaciones y equipos, en vez de los
valores en libros, si los primeros se conocen, ya que la garant{a para la
Sociedad Fingnciera en éste cnso, ast como la poclblhdad de obtener foné

" dos medmnte sollcltudes de erédito de ln cmpresa, se basan en los precios
de meréado de los bienes que representan la garantfa.

Se estxma que una relacion normal puede ser de 2 4 1, ya .que es
costumbre establecxdn que los crédltos a largo plazo. scan xguales 2l 60 6
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( del vnlor ‘de los bienes ofrecidos en garantfa, exigiendo "un murgenv B
deciado de’ scguridad parn el caso de que-el negacio falle’y se hnga neeo-
rxoraphcfu los bienes de la garantia al pago del adeudo

9, Capltal Contable
' Paswo Total

- El resultado obtenido mostrard ln 1elam6n que exxate entre la mvor- :
sxén propit ¥ la ajena, 'y desde luego que mientris més alta sea la” razon -
.miis: s6lidn sers 1a posicion de- la emprcm revelando queel negocio trabaja;

. acreedores es mayor, en tanto que ung proporcu’m baja significard que la -

L 'negoclaclén estd trabajando con recursos ajenos en demasia, lo que resultn

v nltumento pehgroso para la empresa.

i A continuneién nos referimos a la razén de Capital Clontdble 2 Ae-
© tive 1‘130”, ¢on ‘cuyo resultado podremos apreciar si el 'activo fijo estd to-
talmente pagado por los duefios del negocio “En el cuaso en que el Cnplhul
-Contable sea superior al activo fijo, se estimard que la diferencia estard in-

" vertida en el nctivo circulante, y en el caso contrario se podrd Hegar a la

.conclusl()n de que parte del activo fijo fué adquirido con pasivoy que el
negocio para contar eon capital de trabajo suficiente habrd tenido necesi:
-dad de recurrir a créditos n corto plazo. En tal virtud el analizador en el
'pnmcr ¢aso estard en condiciones de estimar que la negociacidn desennsa
en bases %hdus en tunto que puesto ¢n el segundo dudard de ld. sohdcz
de ella

10.- PRODUCTIVIDAD DE CAPITAL.- Esta razén se determi
na relacionando la utilidad neta del ejercicio con el capital contable, y su
resultado nos proporciona el conocimiento de la bondad de la- administra.
cl(m y de la fuerza productwn de o empresa  Sobre este pamcular, salta
Cla necesulu.d de insistir en los beneficios que resultan de comparar: los re-
~.sultad0s obtenidos con los de empresas ‘similares, de tal suerte que el ‘ana-
: hzudor cilente con elementos suflclcntes que le. permxtau determmur sl el
negacio produce una utilidad mvonublc para el capital que se. tiene mver-
tido,

““Hemos vnsto ya las razones que considernines son suflclentes pnra
determinar lns probalidades y puntos débiles de la empresa sohcltaute de
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- erédito o ya acreditada’y ereemos neeesario hacer notar que se podria ha-

cer detalle muy amplio de razones que pueden ser usadas para hacer un
estudio m#s completo, .pero las hasta aquf seiinladas consideramos son
bastantes y se adaptan a las necesidndes que pretendemos cubrir, ademis
de que técnicamente no es nconsejable hacer uso de demasiadas de ellas.
. o

En nuestro estudio hemos presentado las relaciones usando el ‘mé-
todo de razones estrictamente, cs decir, que sila razén entre el aetivo
circulante y el pasivo circulante es de 3.25 & 1, en esa forma ln expone-
mos, pero.consideramos que-para facilitar nuestro trabajo posterior, sers
necesario representar los resultados o base de porcentajes, y -¢n tales con~
dicioncs, Ia relacion de refercuciu en lo sticesivo se expresarh 325%. -

Debldo a quc los négocios que se estudiarin son umdndes en mnr—,
cha, estimamos que es de gran interés tanto para la sociedad financiera
como para las empresas solicitantes conocer cual es la tendencia de cada
uno. deJos renglones de. sus estados financieros, y para tal efecto, ereemos-

que dentro del estudio de los créditos el annlmdor debe hacer uso de las

razones estandar.

. Se du.e que uni razén por si sold carece de gran unportacm y que
la adquiere cuando s¢ la compara con una que cs estimada normal por la,

- experiencia proporcionada por In estadistica y a la cual se ha llamado ra-

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 sc—,
gundo por lus obtenidas de empresas similares. a0

Nosolros nos limitaremos a las del primer grupo, ya que as del se-
gundo no s¢ pueden obtener en nuestro pafs por no existir registros que
las proporeionen y-ademis no es conveniente tomar como: base las :que.
se formulan en ¢l extranjero, en vista de que el sistema de trabajo no se
a.dapta a.nuestras condiciones’ econdmicas y en consgeucncia el rosultndo

de cualquier comparaci6n serfa falso,

Para formular el estandar, se segregan los resultados obtemdos quev
se han separado mucho de la normalidad media, tomandose el promedlo'
de los resultados mas o menos uniformes, por eJcmplo para encontrar ln

- media estnndp.r de la prueba ficida del negocio “Z”, se tienen Ios siguien-

tes datos:;
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s rian: las razones correspondientes-a los afios'de 1954 ¥ 1955, eén vu'tud de;"

CANO: RMON._

e 88% ;

*,1955 S 90 ?’.
1956 s,
1957 -
Caes ",99;-,‘:

Atendxendo a'lo antes e\precndo enel cuso” plnntendo g6’ ehmma— -

- “que sin’lugar-a dudas se alejande la normalidad y ‘entonces, “congideran= .
do \nicamente los tres dltimos afios, se busen el promedxo untmétlco que
'resulta ser 98. 3 70 que es la razén ostnndar mterna

] Consideramos que el departamento de cré(llto de la Somednd I‘x-
nanciera debera llevar un regisiro de las razones obtenidas en eada uno L
de Jor estudios que se hagan y el cual puede ser alimentado con el resul-: .

" tado del analisis de cada uno de los estados financieros gue *proporcionc

" Ia solicitante de crédito en los términos de lo ordenado por Ia Cireular No.

; 250 de la H. Comisién Nnclonal Bnnc‘m’l Dicho rengt!‘O podria tener ]a,

sngunente forma '

I‘xpedncntc NO -

: Razdn Social:- : o Ramo:- »
Domieilio.- e Tipo de Crédito.-
Localidad.~ ’ Fecha de Otorgamiento:-

“TFecha de 'Ve‘nc'iAxiiviento':_-f -

ANALISIS POR RAZONES. 1056, 1057 1958, 1950. 1960

Razén de Circulante.
" Razén de Digponible.
“Rotacién’de Inventanos
- Rotacién de’ Ctas por
Cobmr i
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‘Atendiendo a lo antes expresndo, en dicho rcgistlyo, el analista es-

‘tara ¢n posibidad de comparar la experiencia medin durante los ejercicios

normnles pasados, con las condiciones nctuales y podra lmcer el proyecto

- del eurso normal fuiuro, maxime que la situacion de la empresa’ variari

cn algunos renglones, como consecuencm de Ia disposicién del crédito <o-
llcltudo. .

b):~AUDITORIA,

Como consecuencin del estudio hecho a base del: anglisis ¢ inter-
pretacién de'los estados financieros, la-Sociedad Financiera podra deter-
minar qué renglones del Balance General y del Estado de Pérdidas y Ga- .
nancias de la empresa acreditada deben ser objete de una auditorfa, inde-
pendientemente de o que se haga de Jos renglones afectados por la inver-
sion del erédito.

La revision s¢ harf mediante pruebas' de auditorfa; resultando ob-
vio seitalar qué se llevarin a eabo usando los procedimientos comunmen-
{e aceptados, Su nleance estard de acuerdo con la magnitud de la diferen-
cia que exista entre las razones consideradas estandar y las que se obten-
gan durante el ejercicio y a juicio del Contador Piblico y Auditor que
designe la financiers, el cual trabajari con base a sus conocimientos y ex-

periencin.

Con el resultado de dichas pruebasse estarf en posibilidad de co-
nocer la certezn de las razones obtenidas con el uso del analisis de los es-
tados financieros.

Por lo que toca a que el crédito se aplique en la forma expresada

- por.el contrato celebrado, consideramos que el objeto de la auditoria de-

berh limitarse a verificar que 1a aplicaciéon se esté haciendo de acuerdo
con la forma preserita y el auditor sefialarh In amplitud con que se harh
esa revisién, teniendo siempre en cuenta que ¢l motivo que origina Ia vi-
gilancia ser lograr que la garantia de los bonos financicros mantenga su

" calidad en todo tiempo.

El auditor contarfi con log elementos necesarios para desarrollar
eficientemente su plan de trabajo, y que conocera - perfectamente la si-

“tuscién financiera de la empresa, sus caracterfsiicas y probablemente el
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: s_iStemai.de/control interno.

No creemos convemnnte propom,r un prog,ramn de audlLorin, ya
L que tendrimnos que incluir programas para cada uno de los renglones’ del
“_balance general y del estado de pérdidas y gonancias, por lo cual esti-
“.inamos, salvo, mejor opinién, que el auditor procederd de conformidad
27 con las cireustancias actuales del negocio y de acuerdo con ln sociedad fi- =
nanclem interesads, y sobre esas bases claborarf su programa-de trabajo -

_ : Respecto al'informe que deberd rendlrse de las pruebas de- uudlto-
e rin. pmctxcadns, ¢ste-delie-contener ¢l detalle de los trabnjos hechos, indi
- oando cuales son las causas de lns varinciones observadas: por. medio -de .
+lag:razones ¥ de las tendencias, sugiriendo ademis, lo que 2-juicio del:au=
"¢ ditor.se‘crea convemmte pam solucionar log deflcmncms encontmdns z

AR
Tal mformacn(m se pondm en conocumento de Ln (hreccxén de lrm
empresy acreditada, con el fin de que ésta dé sus puntos.de vista sobre el
particular y tome las medidns necesarias para normuhzur cuando proceda
el funcxonamxento del nogocm. G e e e ey




' Iv.—Conclusiones

1.- La emisién de los Bonos Financieros con garantia Especifma, :

“i proporeciona o las Sociedades Financierns un magnifico - instramento " para

cumplir plenamente con el objeto parn el cual fueron creadas, ya que la
*. Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares en sus
~ preceptos relativos las ohlign a constitulr una garantfa que beneficin. pri-
mordialmente o los renglones de la produccidn mediante la promocién y el
financiamiento de diversos tipos de empresas industrinles, agricolas y. ga-
naderas, favoreciendo también las operaciones en el mereado de valores.

2.- La emisora, por medio del uso del andlisis o interpretacidn - de
estados financieros y de las prucbas de auditorfa que estime necesarins, es-
tard en posibilidad de vigiar que la garantia de los bonos {inancieros con.
~serve durante el tiempo de la emisién su ealidad, Esta vigilancia se ejerce- -
" r4 en prineipio basdndose en las disposiciones del Articulo 327 de la Lev -
General de Titulos y Operaciones de Crédito, ya. que en los contratos ris-
- peetivos la acreditante estard de coudiciones de lograr que se exprese que

* I, acreditade debe dar toda clase de facilidades, para cuidar més estreclm-
mente las operaciones que se practhuen

3. Considerurr‘xos, que independiententente “de lo indicado . por el
punto III, de la Circular No. 250 dela H. Comisién Nacional Banearia, en
‘el sentido de que se deben exigir balances de los tres ltimos afios, estados
de situaeién trimestrales y el (iltimo balance anual certificado por Conta-
dor Piblico Titulado eunndo las respousahilidades excedan de $500,000 €0,
también se dabe solicitar 1a presentacidn del informe de la 1iltima  audito.
ria de balance, ya que con éste, se podrd COHOLEI mis a fondo la verdude.

- ra situacién: financiera de la empresa.

2 4-la Socxedad Financiers, estard en_condiciones de colaborar con
. el Contador Publico Titulado encargado de la Auditorfa de Balanee de ‘I -
.- empresa acreditada, propoxclondndole los registros e informes recabados
_ durante el ejercicio, los que sin duda le serdn de gran uiilidad y leserviidn -
probnblemente de base para 1a resolucidn de algunos p\mtos de sU pragra-
ma de trabajo,
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