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INTRODUCCION

Indudablemente una de las funciones mds importantes dentro de la-
empresa y a la que se le debe tener mds atencidén, es 1a de "Financia==-
miento", ya que mediante una atinada polftica del mismo es posible que
la administracidn logre y alcance sus propdsitos, pudiendo asf asegu--
rar el desarrollo favorable de la empresa dentro del &mbito de los ne-
‘gocios. tritese de una persona o gran empresa de reciente creacién o -
ya establecida.

En busca de un financiemiento, los resultados que se deben obte--
ner, son un rendimiento satisfactorio y la certeza de que se ha finca-
do las bases para proyectar actividades subsecuentes, asf como el gue-
se le proporcione a la direccién elementos y recursos necesarios para=-
afianzar el desarrollo de 1a misma, colocdndola de tal forma en un am-
biente de snlidez econdmico-financiero consistente y digno de conside-
rarla solvente y con bastante liquidez, factores todos ellos que con--
tribuyen a fortalecerla para no declinar ante circunstancias ocasiona-~
das tanto por factores internos derivados de 1a deficiencia en la inte
gracién, organizaci6n, planeacidn, direccién y control; asf como tam--
bién por los factores externos econémico-financieros, polfticos, natu-
rales.

Para ello se requiere un amplio conocimiento de Jos mercados fi--
nancieros que provean fondos, de las estrategias que aplican las deci-
siones acertadas de inversién y de los cursos de accibn que deben se==
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guirse para estimular las operaciones y asf alcanzar 1a eficiencia de
la empresa.

E1 adninistrador financiero debe de estudfar gran nimero de al--

ternativas, en cuanto al origen y aplicacifn de Tos fondos antes de -
tomar sus decisiones; por ejemplo, si es de fuentes internas o exter-
nas, proyectu a corto o a large plazo.

Aqui se tratg de presentar un anslisis objetivo y conceptual, no
intento apIicgr un andlisis profundo y concienzudo, ya que sélo un ==
erudito en la materia podrfa Besarrol1ar1o. pero sf se presenta un --

marco teérico conceptual de lo que es la alternativa en los mercados-

de capitales.,
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CAPITULO I
FINANCIAMIENTO DEL PASIVO CORTO, MEDIANO
Y LARGO PLAZ0.



CORTO PLAZO.
Crédito de Proveedores.

El financiamiento m&s comiin dentro de las empresas, es el crédito
de proveedores o crédito comercial y estesmds bien, financfan la com--
pra de materia prima. E1 crédito comercial se puede definir como -----
taquel crédito a corto plazo concedido por un proveedor relacionado --
con la compra de artficulo para su reventa final".

El crédito comercial constituye una fuente de financiamiento es--
ponténea, ya que de la naturaleza del negocio se desprende el otorga--
miento de mds o menores créditos con el fin de activar las operaciones
del negocio en 1a compra-venta.

A las empresas no Serd muy diffcil obtener un crédito comercié].-
cuando éstas ofrezcan ciertas normas de seguridad para la recuperacibn
del crédito otorgado,algunas de las normas pedrfan ser:

a) Que los administradores de la empresa muestren suficiente habilidad
para llevar a cabo con éxito las actividades de la empresa.

b) Que la reputacién crediticia de la empresa se vea favorecida por --
una limpia trayectoria en el cumplimiento oportuno de sus obligacio
nes.

c) Que la empresa muestre suficiente poder de Tiquidez. Una de las =--
principales ventajas que ofrece estd clase de financiamientos, es -

’la referente a los descuentos por pronto page ofrecido por los otor
gadores del crédito, eliminando asi Tos gasto; de financiamiento ~-
por ahrovechar el descuento.

3.




En estas condiciones se debe estudiar si es conveniente utilizar-
el crédito durante el tiempo pactado o anticipar el pago con el fin de
aprovechar el descuento.

Veamos un ejemplo para mostrar matemiticamente el procedimiento:

Si las condiciones del crédito son 2/10 neto 30. Si la factlura -
.fuera por $100,00, el costo real de los articulos serd de $98.00 y ---
$2.00 se afiaden al costo como un cargo financiero si pagamos antes del
dfa 10, puesto que la factura vence a los 30 dfas, si no pagamos a los '
10 dias adicionales (del décimo al 30 dfa), la tasa efectiva para es--
tos 20 dfas serfa de 2/98 y como existen 365/20 intérvalos de 20 dfas-
durante el afio.

De ahf podemos decir que el costo anual por desaprovechar el des-
cuento sers de 2/98 x 365/20 = .3724 o sea un 37.28%,

Lo anterior nos indica que a) aprovechar los descuentos por pron-
to pago, siempre que éstos nos sean ofrecidos y al realizar los pagos-
de 1as obligaciones contraidas con oportunidad, la empresa se estd ha-
ciendo merecedora de nuevos y més amplios créditos, pudiendo asf compe
tir ventajosamente con otras empresas que no cumplen oportunamente con
sus obtigaciones; para tal efecto, es conveniente vigilar constantemen
te el aspecto referente al njvel de cuentas por pagar, mediante una --
comparacidn de fndices que nos sefalen el recordamiento en el pago de=
Tas obligaciones contrafdas respecto a las compras en-perfodos simfla-
res y subsecuentes en condiciones normales y los cuales se pueden obte
ner dividiendo el importe de Yas compras entre las cuentas por pagar,-
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procurando ademds 1levar una estadfstica o cuadro que clasifique las-
edades de las mismas con el fin de formular oportunamente Tos pronds-
ticos de salidas de efectivo, con base en las fechas de vencimiento y
estar asf preparados a cubrirlas a su debido tiempo.

Asf pues, es necesario que la empresa compare su polftica de ¢ré
ditos con su polftica de pagos, para efectos de determinar el intérva
lo de tiempo que existe entre las dos polfticas, procurando que el --
lapso de la polftica de pagos sea siempre mayor que la de créditos, -

para efectos de un financiamiento espontdneo.

Lfnea de Crédito.

Las empresas industriales y comerciales dependen también de fuen
tes de financiamiento de los bancos comerciales, para ayudarse a ha--
cer frente a las demandas de variaciones del flujo de caja.

Pero no solo es el hecho de ir a pedir un préstamo al banco, ya-
que el prestamista (el banco) también tratard de obtener informacién-
acerca de nuestra empresa, por ejémplo:

- Informacidn concerniente al negocio.
- Informacién de los principales ejecutivos de la empresa.
-’Uso y destino del préstamo, forma y plazo de pago.

Depende de nosotros qué tan r&pido nos den el préstamo, ya que -
1éfcrmando correcta y oportunamente, el préstamo ser§ otorgado en un-
breve lapso.

Cuando se tiene contacto con un banco, ya sea por inveriiones. -
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cuenta de depdsito, etc. es muy probable que se le pida a} banco una-
1fnea de crédito.

"El banco establecerd una 1fnea de crédito hasta 1a cantidad que-
siente poder otorgar con seguridad a la empresa, con base en el cono-
cimiento de Tos negocios y fuerza de 1a empresa. Una.]lfnea de crédito
es un compromiso por adelantado del banquero para prestar hasta el md
ximo 1ﬁdicado para los propfsitos convenidos y es muy importante con-
siderar que la 1inea de crédito ﬁe otorga sin garantfa alguna.

Sin embargo, el compromiso del banco no es una obligaci6n, ya --
que éste puede cambiar de op1n1$n en cualquier momento acerca de la -
porcidn no utilizada de la 1fnea, S$i el banco nos proporciona una 1f-
nea de crédito abierta, 1a empresa deberd de tenerlo informado sobre-
todo en lo concerniente a sus operaciones y su situacién financiera;-
generalmente cuando nos proporcionan una 1fnea de crédito abierta, el
banquero nos obliga a seguir manteniendo nuestra cuenta en depSsito.-
Para seguir manteniendo la 1fnea de crédito, la empresa deberd hacer-
uso de ella ya que el banco no puede permitirse manteper indefinida--
mente sin uso los compromisas de préstamos.

E1 banco generalmente requiere que todos los préstamos hechos «=
dentro de 1a 1fnea de crédito se liquiden dentro del perfodo de un --
afio y que el prestatario permanezca libre de deudas cuando menos por-
un perfodo de un mes. Al final b cerca del final del aflo de] crédito,
la empresa negocia otra vez con el banco otra nueva 1fnea de crédito- -

para el afio subsecuente.
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Para ejemplificar, una compafifa podria convenir con el banco en -
el mes de enero por $100,000.00 para que corra por un affo. ESto es, ==
E que la empresa puede pedir prestado cuantas veces sea necesario duran-
te el aho, en tanto el saldo del pré&stamo no exceda de la 1fnea de --~
crédito, es decir de los $100,000.00; la empresa puede pedir toda la =~
cantidad en febrero, pagaria en maye, pedir $50,000.00 en junio y pa--
garios eh septicibre; pedir nuevamente $100,000.00 en octubre y pagar-
los en noviembre.

Para que-quede mejor comprendide, esta 1fnea de crédito es como ~
la que otorgan las casas comerciales a sus clientes, la denomipada -==

tarjeta de crédito.

Financiamiento por cuentas por cobrar.

Otra forma de financiarse a corto plazo, es vender o pignorar las
cuentas por cobrar, Existen instituciones que se dedican a esta activi
dad. La mayorfa de las compafifas financieras, comerciales e institucio -
nes que profesionalmente se dedican a esta actividad, otorgan tanto --
préstamos con garantfa de las cuentas por cobrar como también compran-
las cuentas por cobrar, realizando ademds otras operaciones financie--
ras,

Los bancos comerciales y las casas de bolsa han ingresado a este-
tipo de negocios.

En 1a actualidad ha tenido gran auge este sistema de {inanciamien
to y hoy, con el sistema 1lamado factoring_que actualmente trabajan las-
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casas de bolsa, que consiste en vender las facturas de nuestros clien
tes a una casa de bolsa, ésta se encargard de evaluarnos el riesgo de
nuestros clientes y determinard qué porcentaje de comisidn nos cobre;
esta comisi6n puede varfar y eso depende de) prestigio de nuestros --
clientes, al adquirir las facturas la casa de bolsa adquiere e} ries=
go de cobrarlas o no.

.E1 hecho de 1levar las facturas de nuestros clientes, no es un -
compromiso de la casa de bolsa en comprarnos el total de la cartera,- '
ellos mediante la evaluacidn de nuestros clientes sabrin qué facturas
nos comprany la ventaja que adquiere el vendedor de las facturas es
que el efectivo 1o tendrd en un tiempo razonablemente corto, puede --
ser entre 48 y 72 horas.

En Tos negocios altamente estacionales, con frecuencia resulta -
antieconfmico mantener un departamento de crédito que trabaje hora; -
extras durante parte del afio, permaneciendo oclosos el resto del tiem
po. »

En estos casos seria recomendable que las facturas se vendan a -
una institucién financiera asf la empresa disminuye sus gastos de man
tener un departamento de crédito y disminuir los riegos de incobrabi-

lidad,

MEDIANO PLAZO, .
Los préstamos a mediano plazo facilitan capitales por perfodos de
1 a 10 aflos y generaimente son amortizades.
8.



Se han establecido los préstamos a mediano plazo para satisfacer
un requerimiento financiero para las empresas; facilitan capitales --
por necesidadas temporarias sin obligar al propietaric a ceder €] con
trol de la empresa,

Los préstamos a mediano plazo se utilizan también para facilitar
1a adquicicién de comercios ya instalados, para el establecimiento de
negocios nueves y para suministrar mds capital circulante a las empre
sas en crecimiento.

Al otorgar los préstamos a mediano plazo, los bancos e institu--
ciones financieras.frecuentemente imponen condiciones al prestatario,
diciéndole qué debe o no puede hacer hasta la total cancelacién de la
deuda.

La mayorfa de los préstamos a mediano plazo estdn avalades por -
una garantfa sobre bienes de activo fijo, pero el prestamista debe =~
confiar primordialmente en la habili&ad del prestatario para reembol-
sar la deuda con 1o producido por el negocio durante la vigencia del-
acuerdo. -

Cuando se tramita un pasivo a mediano plazo, muchas personas =--
piensan en porqué no mejor recurrir a un préstamo a corto plazo; la -
raz6n es que posiblemente no podamos generar el efective suficiente--
mente rdpido para poder pagar nuestro adeudo en un plazo menor a un -
afio,

La naturaleza de los activos que se hayan de financiar habrd de -
ser la pauta, necesitamos seguridad que los fondos que obtengamos los-
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podamos utilizar por un perfodo definido y que este sea superior a un-
aflo.-

Ademds, puede ser posible que ya no podamos incrementar nuestro -
pasivo circulante por su efecto adverso sobre nuestra razdn circulan--
te; el pasivo a mediano plazo se clasifica en el rubro de pasivo a lar

'go plazo dentro del balance general, salvo aquella porcidn del pasivo-
a mediano plazo que haya de vencer a menos de un afio, se clasifica den

tro del pasivo circulante,

Financiamiento a través de compafiias de seguros.

Los préstamos de uno a diez afios de plazo, no se pueden obtener -
con tanta facilidad de las compaiifas de seguros como de los bancos co-
"merciales. Un convenio mis comin es aquél en que un banco y una compa-
fifa de seguros se unen para financiar a un negocio otorgéndole un prés
tamo a plazo, conforme este convenio el banco podrd tomar los documen-
tos relacionados con el préstamo a mediano plazo y que venzan en los «
primeros cinco o diez afios, en tanto las compafifas de seguros tomarfan
el resto de Jos documentos cuyo vencimiento puede extenderse hasta 15-
0 20 aiios.

En realidad, considerarfamos la parte del préstamo que otorga la-
compafifa de seguros como un crédito a largo plazo.

Ademds de estos préstamos; 1as compafifas de seguros efectdan po--
cos préstamos a 10s negocios pequefios, Generalmente no estdn prepara--
das como para manejar la minuciosa y costosa invetigacifn necesaria’pa
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ra efectuar préstamos a plazos a gran escala a los negocios pequefios,

Ademés, una porcién muy elevada de Tos pequefios negocios no estén
organizados como sociedades anénimas; muchas legislaciones de los esta
dos, relacionadas con los seguros, prohfben este tipo de préstamos a -
las empresas que no estdn constitufdas como sociedades andnimas.

Las companfas de seguros estdn capacitadas para desempefiar un pa-
pel mds importante en el otorgamiento de préstamos de grandes sumas y=
plazos muy Targos; alin cuando pueda exigir que estos préstamos sean 1i
quidados mediante plazos perifdicos, los términos mediante las compa--
fifas de seguros efectdan préstamos generalmente similares a Tos que im
ponen los bancos comerciales.

A veces estas compaiifas exigen que el prestatario posea una 1fnea
de crédito que Tes haya extendido un banco comercial para asegurarse -
de que alguien esté vigilante de Ya situaci6n a corto plazo del presta
tario.

También es bastante comin que e} prestatario se mantenga libre de
deudas respecto a las 1fneas de crédito que otorgan jos hancos durante
30 a. 60 dfas por cada perfodo de 12 a 15 meses. Este requisito se con-
sidera a veces bastante gravoso, tanto para los prestamistas como para

el prestatario.

Fiﬁanciamiento a través de Yos Bancos” Comerciales.

Al considerar e} papel que desempefian os bancos comerclales en -
el financiamiento a mediano plazo de 1os negoclos; debemos recordar --
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que los bancos tradicionalmente han favorecido los préstamos a cofto -
plazo debido a la naturaleza exigible de sus pasivos, relacionados con
los -depdsitos a la vista.

S$in embargo, las necesidades de sus prestatarios conjuntamente --
con su propio deseo de que el dinero produzca durante varios perfodos-
de depresién y recesién, ha conducido a los bancos a conceder un mayor
nimero de préstamos a plazos.

Los Inspectores Bancarios han reconocido los aspectos favorables-
de la caracteristica de la amortizacién en los préstamos a plazos, =--
puesto que el prestamista estd haciendo pagos peribdicos que reducen -
el capital insoluto paulatinamente, el banco estd cobrando su dinero -
dos veces mds rdpido que si esperara un pago global a 1a fecha de ven-

‘cimiento.

Los préstamos a plazos involucran la existencia de gravdmenes so-
bre Tos activos para garantizarlos, con mayor frecuencia que en los --
préstamos a corto plazo concedidos para resolver necesidades estaciona
les. Los bancos exigen mayores garantfas en los préstamos a las compa-
fifas pequefias, casi todos los préstamos que se otorgan a los pequefios-
negocios y con vencimiento a mis de 5 afios, estén garantizados.

Es 16gico tener medida, si consideramos el riesgo que puede tener
al conceder el crédito durante este lapso de tiempo a los negocios, =-
frecuentemente son menos estables y menos protegidos contra la compe-~
tencia en contraste con los grandes negocios.

Otra raz6n para que exijan garantfas en los préstamos a plazos a-
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los pequefios negocios, radica en 1a falta de capacidad en la adminis--~
tracién; a menudo muchas empresas estdn dirigidas por una sola perso--
- na.

Los bancos estdn dispuestos a aceptar garantfas sobre una diversi
dad de activos fijos como mobilfario, equipo de oficina, transporte y-
hasta un momento dado, inventariocs y cuentas por cobrar; los préstamos
que han de Tiquidarse con fondos provenientes de utilidades, podrdn --
ampliarse por perfodos hasta por 10 afios adn cuando Ja existencia de -
recesion en 165 mercados de capitales los bancos frecuentemente redu--

cen el plaze mdximo de vencimiento,

Financiamiento de Instituciones Financieras.

L34 LT R

La gran tendencia a la automatizacién de las empresas ha origina-
] do un incremento acelerado en el financiamiento a mediano plazo, €l --
cual es otorgado por instituciones financieras para la adquisici6n de-
equipo.

Después de determinar nuestras necesidades de financiamiento, re-
curriremos a una institucidn financiera, La desventaja que puede aca--
rrearnos un préstamo con estas inst{tuciones es que los intereses que-
nos cobran son mds altos que Tos de un banco comercial, el que haya o-
no de proporcionarnos fondos una institucidn financiera, dependerd en-
gran parte de 1o que se espera de 1a capacidad generadora de utilida--
des.

Alin cuando nuestro capital cqntable sea mfnimo en relacién con --
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“los pasivos incurridos, podremos conseguir el financiamiento del equi-
po si este se paga por s mismo y aumenta el capital contable, puesto-
que 1as instituciones financieras descansan mis en la capacidad genera
dora de utilidades del equipo, muestran menos interés en nuestra situa
cién financiera y resultados de operacidn en general.

Por lo tanto, tendrdn menos necesidad de controlar nuestras opera
ciones generales celebrando contratos detallados como ocurre en los --
préstamos que celebramos con un banco.

Existen dos métodos principales para financiar el equipo por me--
dio de una institucién financiera; una es comprarlo en abonos o bien =
arrendarlo (e} arrendamiento 1o trataremos por separado en préstamos a
largo plazo),

' La compra en abonos de un equipo es muy similar cuando una perso-
na compra un automévil, con la dnica condicifn de que el equipo tenga-
una vida econémica relativamente larga y pueda ser removido. General--
mente en la adquisicién de equipo por la compra en abonos es dar un an
ticipo y celebrar un contrato de garantfa que estipule que el titulo -
de propiedad sobre el equipo 1o conserva el que nos estd financiando -
hasta en tanto liquidemos nuestra deuda, si no 1legdramos a pagar el -

prestamista tiene todo el derecho de reclamar su bien,

+ LARGO PLAZO.
Uno de los elementos caracterfisticos del pasivo.a largo plazo, es
14.



que tiene una fecha de vencimiento, esta fecha cominmente wes ayor de-
un afio.

Uno de Tos aspectos mds desfavorables de incurrir en un pasivo ==
tan largo, es el riesgo inherente a que llegue a vencer en una época -
en que sea sumamente diffcil de pagar. A nosotros nos agradarfa pospo-
ner 1os pagos del crédito, pero los prestamistas no estarfan de acuer-
do, ya que eYlos 1o que quieren es recuperar su inversidn y mucho les-

agradarfa que les regresdramos pronto su dinero.

Arrendamientos .,

51 bien estamos hablando de financiamiento, e} arrendamiento es -
también una fuente para obtener fondos a large plazo, solo que en este
financiamiento no se adquiere dinero pero si un activo fijo.

.o podemos considerar como financiamiento porque lo regular cuan-
do se adquiere un crédito a largo plazo, casi siempre se destina a la-
ampliacién de la capacidad instalada (activos fijos).

Sin embargo, solo necesitamos Yos servicios de estos activos; por-
1o general no adquirimoes planta y equipo con la finalidad de revender-
1a con wutilidad. Si no nos interesa el tftulo de propiedad sobre los -
aét{vos. sino los servicios que pudieran afrecer, debemos considerar -
1a posibilidad de arrendarios.

Gerstenberg, en su cbra titulada "Financiamiento y Administracién
de Empresas”, define el arrendamiento como un instrumento que da dere-
cho a 1a posesion de 1a propiedad a un teniente o arrendatarie o ingui
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1ino, a cambio de una renta que ha de pagarse al casateniente o arren

dador.

Se acostumbra que el arrendatario continde utilizando la propie-
dad después del perfodo inicial del arrendamiento, pagando una renta-
menor segiin se especifique en el contrato; algunas veces se dard op--.
cién de que se compre la propiedad., E1 arrendamiento es un compromiso
fijo para con el arrendador y estamos obiigados a cumplirlo, pues ya-
que de lo contrario perdemos el derecho de utilizar los servicios de~
los activos arrendados.

EY arrendar es muy similar a pedir prestado y por lo tanto, el -
arrendamiento proporciona una palanca financiera, el arrendamiento ad
quiere varias formas, las mds importantes son la venta y arrendamien-
‘to, el arrendamiento de servicios y el arrendamiento directo.

a) Venta y arrendamiento,~ Una empresa posee un terreno, edificios o-
equipo, vende la propiedad durante un perfodo en condiciones espe-
cificadas. S{ se trata de bienes y rafces, la instituci6n financig
ra es generalmente una compaifa de seguros de vida; st la propie--
dad consiste en equipo y maquinaria, el arrendador podrfa ser una-
compaiifa de seguros, un banco comercial o una compaiifa especializa

da en arrendamientos.

b

~

Arrendamiento de servicios.- Estos arrendamientos comprenden servi .
cios de financiamiento y mantenimiento; computadoras, copiadoras,-
automSviles, camiones, son los principales tipos de.arrendamiento-
de servicios., Cas{ siempre exigen que el arrendador mantenga y =--
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preste servicio al equipo arrendado y los costos de este manteni---
miento estdn, ya sea inclufdos en Yos pagos de arrendamfento o con-
tratados por separado. Otra caracterfstica es que con frecuencia no
se amortizan totaimente, o sea que los pagos exigidos en e} contra-
to no son suficientes para recuperar el costo total del equipo. Sin
embargo, es evidente que el contrato de arrendamiento se redacta --
por una duracin considerablemente menor que la vida esperada del -
equipo arrendado y el arrendador espera recuperar su costo en pagos
subsiguientes de renovacién por la venta del equipo arrendado. Una-
caracteristica importante es que con frecuencia el contrato tiene -
una cldusula de cancelacibn que concede al arrendatario el derecho-
de cancelar el arriendo y devolver el equipo antes de que expire el

convenio de arrendamiento.

¢) Arrendamientos financieros.- Es aquel que no proporciona servicios-

de mantenimiento, no es cance‘lah'(;: y se amortiza totalmente, es de-

cir, que el arrendador recibe pagos de renta iguales al precio to-~

tal del equipo arrendado.

E1 convenio cominmente comprende Yos sfguientes pasos:

1. La empresa que usard el equipo escoge las piezas que desea y ne-
gocta el precio y las condiciones de entrega con.el fabricante o
con e} que lo distribuye,

’ 2. Se conviene con un bance o una compafifa especializada en arrenda
miento, en adquirir el equipo del fabricante o distribuidor y =-
ejecuta simulténeamente un convenio para arrendar el equipo a la
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institucién financiera,

‘Los arrendamientos. financieros son casi iguales que los convenios
de venta y rearrendamiento, la Unica diferencia es que el equipo es =-
nuevo y el arrendador lo adquiere de un fabricante o distribuidor, en-
vez de obtenerlo del usuario-arrendatario. E1 contrato de venta y re--

'arrendamiento puede considerarse entonces como un tipo especial.de ---

arrendamiento financiero.

" Hipotecas.
Otra fuente de financiamiento a largo plazo.En este tipo de prés-

tamo el prestamista nos pide una garantfa colateral de bienes muebles-
o bienes Tmmuebles.

' Los bancos de depGsito muy frecuentemente hacen prdstamos a los -
negocios con base en un colateral, &ste puede consistir en valores, --
cuentas de ahorro, hipotecas sobre propiedades. Cuando se otorgan prés
tamos sobre hipotecas, generalmente se extienden por mds de un afo, --
sin embargo cabe hacer notar que este préstamo oscilard entre un 50 y-
un 80% sobre el valor del bien, esto 1o determinard la {nstitucién que
nos esté financiando.

La hipoteca serfa una garantfa tfpica de las industrias que ten-
gan grandes cantidades de activos fijos;para las empresas serfa muy --
conveniente gravar los activos fijos, una o dos veces el mismo activo,
pero las instituciones financieras no ven muy bien que una empresa de-
activos a gravar por ségunda hipoteca y es muy.raro que una institu---
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cién financiera nos preste sobre activos gravados de segunda o tercera

hipoteca,
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CAPITULO I

FINANCIAMIENTO POR UTILIDADES NETAS
RETENIDAS, ACCIONES Y OBLIGACIONES.



UTILIDADES NETAS RETENIDAS.

La polftica de Tos dividendos determina la 1fnea divisoria de las

" ganancias entre pagos a los accionistas y utilidades retenidas. Las =~

utilidades retenidas son una de las fuentes mis importantes de fondos-
para financiar el crecimiento de la empresa, pero los dividendos cons-
tituyen los flujos de efectivo que perciben los accionistas, los facto
res que rigen la distribucién de ganancias en dividendos o en utilida-

des retenidas son el tema de este capitulo.

Factores que rigen la Polftica de Dividendos.

Aunque Tas leyes que contemplan los aspectog de utilidades netas~
retenidas son cada vez mis complicadas, podemos definir sencillamente-
que los dividendos se pagan de las utilidades obtenidas en el aflo en -
curso o en afos anteriores, reflejadas en la partida de utilidades re-
tenidas en el balance general.

Las utilidades mantenidas como utilidades retenidas, generalmente -
se invierten en activos fijos necesarics para el negocio; las utilida-
des retenidas que corresponden a afios anteriores ya han sido inverti--
dos en planta y equipo, inventarios y otros actives, es decir, no exis
ten en efectivo.

Asf, aunque la empresa haya batido una marca de utilidades, qui--
245 le sea imposible pagar dividendos en efectivo a causas de su posi-
cién de liquidez.

En realidad una empresa en crecimiento. atin una muy lucrativa, --
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tiene urgente necesidad de fondos, ante esta situacidn puede decidir -
no pagar dividendos en efectivo.

Cuando una empresa vende las deudas para financiar su expansién o
para sustituir otras formas de financiamiento, se halla ante dos alter
nativas: pagar las deudas al vencimiento o reemplazarlas con otro tipo
de acciones o tomar medidas para liquidarla; si opta por eliminar las
deudas, tendrd que retener las utilidades.

Las empresas financian una porcidn bastante elevada de sus necesi
dades con recursos propios, o sea, de las utilidades retenidas y de --
los cargos a resultados que no implique una salida de efectivo, tales-
como los gastos por depreciacidn, condicionado a que hayan ingresos --
suficientes para soportar dichos cargos.

Una de las grandes interrogantes que pasa por las mentes de los -
accionistas es s1 dejar sus utilidades retenidas o retirar sus dividen
dos, muchas veces pensardn que al retirar sus utilidades se enfrenta--
rdn al problema de los altos impuestos que se pagan y por otra parte,-
si dejaran sus utilidades cuando menos ‘su rendimiento tiene que ser --
bastante atractivo. .

Los accionistas o propietarios de la empresa es muy probable que-
comparen el rendimiento que obtendrfan si reinvirtieran las utilidades
dentro del negocio, con el que obtendrfan al hacer alguna otra inver--
sién con riesgos similares, puesto que los accionistas no participan -
directamente en la formulacidn de las polfticas de los dividendos en -
las grandes empresas.
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La ausencia de una prueba directa de mercado para las utilidades-
retenidas, preocupa algo a los inversionistas puesto que existe el pe-
Tigro inherente que los recursos no se asignen de la manera mds produc
tiva, las politicas de dividendos deben de ir encaminadas a canalizar-
fondos de operaciones a negocios poco productivos, las empresas debe--
rfan de considerar como s1 sus activos estuvieran sujetos a agotamien-
to, como ocurre con las minas, entonces ellos podrfan devolver tales -
fondos en 1a medida que justificard el potencial de uti]idades de la -

empresa,

Politica de Dividendos.

Otra dificultad para establecer una polftica de dividendos, es --
que los intereses de los propfetarios no pueden ser uniformes. Las de-
cisiones respecto al pago de dividendos a los duefios puede verse afec-
tada por la situacidn fiscal de éstoé.

Tratdndose de propietarios y de socios en sociedades de personas,
la utilidad grabable para los duefids es }a misma, independientemente -
de si retiran o no las utilidades, las utilidades del negocio se incly
yen como parte de los ingresos personales del propietario.

Sin embargo, a los acreedores y a los accionistas también les in-
teresa las utilidades que se reparten, puesto que el capital contable-
sfrve como colchdn para absorber bajas en el valor de los activos.

De igual manera podemos decir que los propietarios han .financiado
activos, cuyos rendimientos proporcionan un mirgen de seguridad para -
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satisfacer Tos pagos sobre las inversiones que han hecho los acreedo--
res y 1os accionistas preferentes, las aportaciones de los duefios para
la creacifn de una sociedad y el respaldo de Jos acreedores se conside
ra como un fondo de fideicomiso, puesto que los acreedores tienen el -
derecho de esperar que la inversidn original de los accionistas no se-
retiren.

Debemos aclarar que Tas utilidades retenidas o superdvit ganado,-
representan solo una parte del derecho que tienen los propietarios re- ’
siduales sobre los activos de Ta empresa, tan s6lo representan un dere
cho no existe efectivo disponible en las utilidades retenidas, Por ~--
ejemplo,podrfamos tener un superdvit ganado por $1'000,000.00 y no te-

ner un solo centavo en nuestra cuenta bancaria, puesto que el superd--

‘vit representa un derecho sobre Jos activos {generalmente efectivo), -

se devuelve a tos accionistas en forma de dividendos.
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EMISION GE ACCIONES.
Acciones Preferentes.

Hemos tratado algunas fuentes de financiamiento provenientés del-
pasivo, pero también existen fondos provenientes del capital.

E1 capital social preferente son Accionistas que participan en -
las utilidddes y los activos, hasta cierto grado los accionistas prefe
rentes constituyen un tipo poco comin ya que no es completamente un va
Tor representativo del capital, ni tampoco del pasivo.

Si en los estatutos de una sociedad andnima o el convenio con los
accionistas preferentes tienen casi los mismos derechos que los accio-
nistas comunes, 1a Gnica excepcifn es que los accionistas preferentes-
tienen derecho a que se les acumule su dividendo hasta cierta cantidad
especifica y que se les pague antes que se les reparta utilidades a --
Tos accionistas comunes.

Desde el punto de vista financ1éro. las acciones preferentes se -
consideran como si fueran un pasivo, un aspecto en lo que se asemeja =
de las acciones p}eferentes a un pasivo es 1o que podemos negociar con
ellos, en contraste con los accionistas comunes que la compafifa no pue
de negociar con ellos,

En el convenio entre una compafifa y los accionistas preferentes,-
todas aquellas cldusulas de mayor beneficio para los accionistas prefe
rentes van a ser perjudiciales para los accionistas comunes y vicever-
sa, 1os accionistas comunes tratardn de que Jos accionistas preferen--
tes sacrifiquen algunos de los derechos que usualmente se les atribu--
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Las acciones preferentes no tienen una fecha de vencimiento, ordi
nariamente la inversién de los duefios se consisera permanente-hasta --
que la empresa quiebre o se Tiquide debido a que los accionistas prefe
rentes son considerados como una clase especial de propietarios; algu-
nas veces se estipula la obligacién por parte de la sociedad, de devol
ver las aportaciones de estos accionistas o bien, se podrd pactar que-
la sociedad tenga la libertad de retirar dichas acciones de la circula
cifn voluntarijamente,

Para poder identificar el derecho que tienen los accionistas pre-
ferentes sobre las utilidades, debemos entender primero que existen --
acciones preferentes con valor nominal y sin valor nominal; las del va
lor nominal o la par, se indica en la escritura constitutiva, aparece-
'en el convenio del certificado de Ta accién y por lo general, aparecen
dentro del balance general y sin valor nominal, el dividendo que se pa
ga una cantidad fija.

La seguridad es muy jmportante en las acciones preferentes, ya --
que generalmente son acumulativas o sea que se acumu]a‘e] derecho de -
recibir los dividendos no pagados de uno a otro afio; por ejemplo, si
los dividendos por accidon es de $100,000.00 y Ja empresa no paga divi-
dendos por dos afios, existirfan dividendos acumulados por $200,000 so-
bre las acciones preferentes, por To tanto, la empresa estard obligada
a pagar dividendos por $300,000 por accién en favor de los accionistas
preferentes en el tercer afio, antes de que pueda pagar dividendos a «--
los accionistas comunes, )
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Debe aclararse que los accionistas preferentes son distintos al -
pasivo, el no poder pagar dividendos preferentes no implica que €stos-
tengan derecho a proceder legalmente para exigir dividendos que no se-
hayan liguidado. E1 Gnico compromiso que tiene la empresa hacia Jos ac
cionistas preferentes es el de pagar las sumas convenidas antes de que
se paguen dividendos a los accionistas comunes.

Uno de los aspectos mds importantes de nuestro convenio con los -
accionistas preferentes, es el relativo a la cantidad de dividendos --
que se les va a pagar. Puesto que los dividendos se deducen de las uti
lidades después de impuestos y generalmente el porcentaje que se les =
paga a los accionistas preferentes es superior al que se paga a los --
obligacionistas, pero los accionistas preferentes no tienen ninguna --
forma para exigir el cumplimiento de su derecho, se encuentran en upa-
situacién mis desfavorable que Ta de Jos obligacionistas.

Dentro de las acciones preferenies existe el concepto de converti
bles y &stas son, aquellas acciones preferentes que se convierten en -
acciones comunes y el portador de las acciones pasa de ser un accedor-
preferente a ser un duefio, Las acciones preferentes pueden venderse --
con clertas opciones para compra de acciones comunes o bien un paquete
de acciones comunes.

Aln cuando los accionistas preferentes tienen un derecho anterior
a Jos accionistas comunes sobre los activos generales de la empresa, -
no se grava ningin activo para garantizar a los accionistas preferen--
tes. Por lo general, la cantidad a 1a cual tiene derecho en caso de ==
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una liquidacién, serd igual al valor nominal de las acciones o bien,-

un poco mds del valor a la par (més dividendos acumulados) - recorde-
mos que el valor a 1a par es el valor nominal que aparece en certifica
dos de las acciones y generalmente es Ja cantidad reflejada en el ba--
.lance general-,

En algunos casos los accionistas preferentes tendrén derecho a re
cibir una prima adicional al valor a la par, en caso de una liquida---
cién voluntaria, no as? en una liquidacién involuntaria para proteger- )
se a sf mismos; los accionistas preferentes tratardn de que los acti--
vos mantengan su valor en relacién con la cantidad de acciones prefe-e
rentes que estén en circulaci6n y a su vez, luchardn por impedir que -
otros inversijonistas reciban un derecho igual o mejor sobre los acti--
'vos. En otras palabras, los accionistas preférentes tratardn de mante-
ner un mérgen de seguridad entre su inversién y los activos, de tal --
forma que alcancen a recibir algo en caso de una liquidacidn.

Si en el acta constitutiva de Ja sociedad no se establece una dis
posicidn especifica respecto a los accionistas preferentes, &stos tam-
bién tienen derecho a voto; sin embargo, la polftica generalizada es--
restringir a los accionistas preferentes en la voz de la administra---
cién. Aln cuando los dividendos que se pagan a los accionistas prefe--
rentes no son deducibles de impuestos, las acciones preferentes de to-
das formas pueden proporcionar una palanca financiera favorable, pues-
to que el pasivo en realidad proporciona upa palanca.financiera con ==
costo més bajo; podrfamos demominar a la palanca financiera que propor
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ciona el capital social preferente como una palanca financiera secunda
ria, adiconalmente, el capital socfal preferente contribuye a 1a palan
ca financiera primaria pues aumenta el capital contable que sirve de -
base para poder aumentar aiin mis e} pasivo a largo plazo; de ahf que -
sea posible que a nosotros no nos agrade el capital socfal preferente-
por sT mismo, sino mds bien como medio para poder consegufr mayor pasi

vo,
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ACCIONES COMUNES.

Otra importante fuente de financiamiento son las acciones comunes.
ET problema bdsico de este tipo de propiedad consiste en una distribu-
cién de ciertos derechos y responsabilidades entre los que han propor-
cionads los fondos necesarios para la operacién del negocio. Lp; dere-

'chos y responsabilidades que corresponden a la aportacién del capital-
contable consiste en consideraciones positivas -potencial de utilida--
des y contro) de la empresa - y consideraciones negativas: potencial -
de pérdidas, responsabilidad legal y responsabilidad personal.

Los derechos de los tenedores de acciones comunes de una empresa-
comercial son establecidos por las leyes, mediante las autorizaciones-
de las escrituras constitutivas; aquf se especifican los derechos que-
tienen los poseedores de las acciones comuneé. ciertos derechos colec-
tivos se conceden generalmente a tenedores de acciones comunes, algu--
nos de los mds importantes son:

1) Enmendar el Acta Constitutiva con la autorizaci6n y aprobacibn de -
los funcionarios.
2) Adoptar y enmendar los estatutos.
3) Elegir directores de la empresa.
4) Autorizar la venta de activos fijos.
5) Participar en funciones,
6) Cambiar la cantidad de acciones comunes autorizadas.
7) Emitir acciones preferentes, bonos y otros valores.
As{ también, existen derechos especfficos para estos acciondistas:
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1) Tienen derecho a voto en la forma prescrita por el acta.

2) E1 derecho a vender sus certificados de acci6n. (sus pruebas de pro-
piedad) y de este modo transferir sus intereses de propiedad a ----
otras personas.

3) Tienen derecho a inspeccionar los 1ibros de registros de.la empre--
sa.

4) Tienen derecho a participar en los activos residuales de la empresa
al disolverse ésta; sin embargo,' los tenedores de acciones comunes-
son los dltimos entre los reclamantes de los activos de la corpora-
cidn.

Mediante e derecho de voto, los tenedores de acciones comunes =-
tienen el control legal de la empresa. Sin embargo, como asunto prdcti
co, en muchas corporaciones (compaiifas) los principales dirigentes ---
constituyen Tos accionistas comunes y también la Junta de Directores o
Consejo de Administracién. En estas circunstancias puede ser controla-
da por la gerencia, mis que por los propietarios, no obstante muchos -
ejemplos demuestran que los accionistas pueden recuperar el control de
la empresa cuando se muestran insatisfechos. _

Antes de emprender una valoracidn del financiamiento mediante ac-
ciones comunes, se tratardn unas caracterfsticas importantes:

1) La naturaleza de los derechos de voto.

Zf La naturaleza del derecho de prioridad,

. 3) variaciones en las formas de acciones comunes.

La naturaleza de los derechos'de vato.- Por cada accidn posefda, el --
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tenedor tiene derecho a emitir un voto en las reuniones de accionistas
de la empresa, el derecho de voto también se puede definir como poder.
Votacion acumulativa es un método de votacibn en donde el poseedor de-
mds acciones puede emitir tantos votos como acciones tenga, es decir,-
existe una proporcibn en cuanto a acciones - votos.

El derecho de prioridad.- Este derecho concede a los tenedores la pri-

mera opcidn para adquirir mis emisiones de acciones comunes. Puede dar
se en el acta constituva. E1 objeto del derecho de prioridad tiene do-
ble funcién:

a) Proteger el poder de control y

b) Este derecho ofrece a los accionistas la dilucién del valor.

“"Formas de acciones comunes.- Las formas de acciones comunes Son va=se

rias y con diversas clasificaciones. Por ejemplo: en 2, 3 o mis emisio
nes y a cada una de ellas se le otorgan sus derechos, poder, etc. o -~
que Tas acciones tienen derecho a voto sin dividendos durante cierto -
nimero de afios, todas las modalidades de las acciones comunes deben es
tar asentadas en el acta constitutiva.

Al igual que las acciones preferentes, estas acciones comunes no-
tienen fecha de vencimiento; las acciones comunes se encuentran en una
situacidn bastante similar a la de los preferentes en Jo que se refie-
re a derechos sobre las utilidades. No tienen derecho a recibir divi--
dendos hasta en tanto sean decrdtados por el Consejo de Administracién
conférme a los términos del contrato de la socieddd, los accionistas -
han delegado autoridad en esta &rea a Jos directores. Esta situacién -
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es bastante distinta en la préctica en el caso de negocios de propieta

v rios individuales, o en las sociedades de personas en que los propieta
rios participan directamente en la determinaci6n de utilidades que se-
deban distribuir.

Si bien un accionista comin no tiene derecho a exigir que se le .-
paguen dividendos, si tiene conforme al derecho comin el de seguir par
ticipando en las utilidades y en los activos de 1a sociedad, en la mis
ma proporcién que antes de que se aumente el capital social, teniendo-
derecho de adquir{ir proporcionalmente las acciones que se emitan en el
futuro. E1 derecho del tanto da origen al ofrecimiento de derecho de -
suscripcién a favor de los accionistas comunes, al ejercitar estas pre
rrogativas el accionista puede evitar que se diluya el valor de su de-
recho a participar en las utilidades y en los activos; o sea, puede --
evitar que terceros obtengan nuevas emisiones a un precio inferior al-
valor de mercado actual.;También se les permite conservar 1a misma par
ticipaci6n en la votacidn, en relacidn con los demds accionistas.

E1 derecho residual que tienen los accionistas comunes sobre los-
activos se encuentra representado en el valor contable total de las --
acciones comunes; o sea, la suma del capital social comin y el super&-
vit'. el valor econémico de las acciones comunes estd en funcién de la-
corriente de futuros dividendos pagaderos en efectivo y del riesgo que
te’ngan los accionistas comunes relacionado con la recepcidn de dichos-
dividendos. Dicho valor econémico no dependerd del valor total de Jos-
activos que se presentan en el balance general, os precios del merca-
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do tienden a reflejar este valor econdmico, de ahf que no serfa correc
to suponer que & medida que una sociedad acumule rigueza y por ende --
aumente el valor contable de sus acciones, el precio de mercado de las
acciones comunes haya de aumentar tambié&n; debemos de indagar qué flu-
Jjos de efectivo generan estos activos totales, esta medida tiene vali-
dez cuando queremos juzgar el valor de un negocio en marcha o cuando -
deseamos fusionar una empresa en marcha con otra.

S1 una empresa se liquida, el valor contable de las acciones ‘comy
nes cobra vital importancia como medida de que Jos accionistas comunes
esperan recibir, una vez que se han satisfecho los derechos de los --~
acreedores y de Tos accionistas preferentes,

Los socios en las sociedades de personas y de los propietarios in
'dividua1es, generalmente tienen un control directo sobre 1a administra
cién de los activos; sin embargo, los accionistas comunes conffan en -
buena parte en el criterio de los directores que dirigen administrati-
vamente la empresa, en algunos casos los directores deberdn obtener --
autorizacién de los accionistas para hipotecar o vender una parte im--
portante de los activos, &sto podrd requerirse si en el acta constitu-
tiva o en los estatutos de la sociedad asf lo marcan. Adn mis importan
te es que los directores son los que tienen derecho a escoger 1o0s di--
versos activos que habrd de poseer la sociedad, salvo en aquellas em--
presas pequefias en donde los accionistas sean pocos y desempefian car--
gos como funcionarios o directores, rara vez se les consylta a los ac-
cionistas comunes respecto a ‘cudles activos se hayan de comprar o de -
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vender, solamente si la adquisicifn implicara la emisi6n de nuevas ac-

ciones o el canje de acciones de una empresa por otra, tendrdn los di-

-rectores la necesidad de obtener la robacién de los accionistas comu-

nes.

Hasta ahora hemos tratado las principales caracteristicas de las-
acciones comunes y vamos a evaluar este financiamiento desde el punto-
de vista de! emisor de acciones comunes y desde el punto de vista so--
cial, '

Desde el vpunto de vista del emisor:

Ventajas.- E) emisor de acciones comunes que los utiliza como medio de

financiamiento obtiene varias ventajas:

1. Las acciones comunes no tienen cargos fijos. 51 la. compafifa obtie-
ne utilidades, puede pagar dividendos en acciones comunes, sin em--
bargo, a diferencia del interés sobre bonos u obligaciones, no hay-
obligacién legal de pagarlos.

2. Los accionistas comunes no tienen fecha de vencimiento.

3. Funcionan como amortiguador contra pérdidas para los acreedores, su
venta aumenta el valor crediticio de la empresa.

4. Las acciones comunes pueden venderse en ocasiones, con mayor facili

: dad que los instrumentos de deuda, Pueden atraer a inversionistas -

por dos razones:

"a) Generalmente obtienen un rendimiento esperado mds alto que los -
accionistas preferentes a la deuda.

b)-Le “proporcionan mejor proteccifn contra la inflacidn que las ac-
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ciones preferentes y que 10s bonos, porque representan la propie

dad de la empresa.

Desventajas.~ Las desventajas del que emite acciones comunes son:

Las ventas de acciones comunes extiende los derechos de voto o de -
control a los accionistas que han entrado a 1a empresa mediante la-
compra de ellas. Por esta razfn, entre otras, las empresas medianas
y las nuevas evitan a menudo el financiamiento por medic de nueva -
aportacién. Los propietarios gerentes puede que no se muestres dis-
puestos a competir el control de sus empresas a gentes extrafas.
Los accionistas comunes confieren a mds propietarios el derecho de-
compartir las utilidades. E1 uso de deuda puede permitir a la empre
sa utilizar fondos a un costo fijo bajo, en tanto las acciones comu
nes confieren iguales derechos a Tos nuevos accionistas a compartir
las utilidades.

Los costos de asegurar y distribuir las acciones comunes suelen ser-
més elevados que los de asegurar y distribuir acciones preferentes-
o deuda.

E costo componente de las acciones comunes suele ser mayor que el-
de la deuda. En consecuencia, s$i la empresa tiene menos que la gue-
se requiere para 1a estructura Gptima de capital, el costo promedio
de capital serd mayor que el necesario.

Los dividendos en acciones comunes nc son deducibles como un gasto-
para calcular el ingreso a la empresa, a comparacién de Vos bonos,-
que si es deducible. E) impacto de este factor se refleja en el cos
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to relativo de capital aportacidn con el capita] por deuda.

Desde el punto de vista social, 1as acciones comunes son uma for
ma conveniente de financiamiento porque hacen que las empresas sean «
menos vulnerables a las consecuencias de las bajas en las ventas y --
las utilidades. S1 éstas declinan, el financiamiento por acciones no-
tiene cargos fijos, cuyo pago podrfa obligarlos a emprender una reor-
ganizacién o ir a la quiebra.

Pero hay otro aspecto del financiamiento mediante las acciones -
comunes que puede tener consecuencias sociales menos convenientes, -
Tos precios de las acciones comunes bajan en las recesiones y &sto ==
provoca un alza en el costo del capital por aportacidn. E1 creciente-
costo de 1a aportacién aumente el costo general del capital, lo que a
su vez reduce la inversidn, Esta reduccibn agrava adn mis la recesién.
No obstante, una economfa en expansién va acompafiada con la elevacién
de los precios de las acciones y con esta elevacifn se produce una ba
Ja en el costo del capital. Podemos concluir que las acciones comunes

tienden a estabilfzar la economfa.
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EMISION DE OBLIGACIONES.

‘Una obligacién es una deuda pablica contraida en forma colectiva-
por una empresa., E1 comprador de la obligacidn obtiene pagos perigdi--
cos de interés,normalmente trimestrales y recibe en efectivo el valor-

_nominal de 1a obligaci6n a la fecha del vencimiento.

Es una deuda, ya que la empresa a cuyo cargo estdn Vas obligacio-
nes emitidas, han recibido dinero en calidad de préstamo; le empresa-- )
se ha comprometido a regresar el importe recibido como crédito en al--
guna fecha determinada y pagar cierta tasa de interés por el uso de --
ese dinero.

E1 compromiso de pago y la operacifn de crédito son publicos, ya-
que la empresa emisora de las obtigaciones estd registrada en bolsa y-
por to tanto una buena parte de las acciones de la empresa se encuen=-
tran en muchas manos; precisamente por estar registradas en bolsa, la-
empresa tiene acceso a este mercado de crédi;o. Unicamente las empre=-~
sas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones, pudiera existir -
algunas excepciones siempre y cuando se cumplan algunos requisitos.

En una operacitn de crédito colectiva, si blen el deudor es uno--
solo (la empresa) los acreedores son cientos, tanto personas fisicas-
como personas morales.

Existen una serie de razones que hacen atractiva para una empresa

Ja posibilidad de financiarse a largo plazo por medio de las obiigacio

nes.

Bajo condiciones normales, es mucho mds fécil conseguir un crédi-
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to de varias centenas de millones de pesos por parte de cientos y mi--
les de personas, que conseguirlo de una sola persona afn tratdndose de
un banco.

Nunca ha sido fdcil conseguir créditos a largo plazo para las em-
presas, la raz6n es simple, ya que a medida de que un crédito se alar-
gue el riesgo de no pagarlo es mayor.

Es mis o menos fdcil para un buen financiero, evaluar las condi--
ciones bajo las cuales una empresa estf operando en cierto momento. De
igual forma, se pueden preveer en el corto plazo con un alto grado de-'
certeza, los resultados que puede obtener la empresa en consideracidn.
Esta evaluaci6én se basa, principalmente, en las caracterfsticas del --
mercado dentro del que se desenvuelve, andlisis de la competencia, eva
luacién de la capacidad administrativa y de 1a toma de decisiones de -
sus directivos.

§in embargo, en la medida que nos alejemos a través del tiempo .
de la situacién actual de la empresa, 1a incertidumbre es mayor. Nadie
conoce con certeza las condiciones bajo las cuales la empresa se desen
volverd en los préximos afios. Por lo mismo, los créditos a mayor plazo
normalmente causardn mayor interés. lLa diferencia que habitualmente --
existe entre las tasas de interés de corto y larzo plazo, se considera
come una prima adicional para compensar el sacrificio de congelar el -
dinero a mis largo plazo. En una época como en la que actualmente vivi
mos, caracterizada por los altos Tndices de inflacidn, cada dfa ha si-
do mds diffcil captar depfsitos a largo plazo, automiticamente al esca
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sear las captaciones bancarias a large plazo, la.disponibilidad dé -
los créditos a Yos mismos plazos disminuye en forma proporcional a la
captacidn,

En el mercado piblico y colective de créditos o sea a través de-
bolsa, estas limftaciones mencionadas pueden ser grandemente supera--

.das a través del mercade secundario.

Un elemento que es excesivamente importante en nuestra economTaf
es la denominacidn de créditos. Las empresas medianas y grandes tie--
nen acceso, dentro de tas circunstancias, a créditos a largo plazo en
moneda extranjera principalmente en ddlares americanos, no obstante -’
en igualdad de circunstancias, la mayor parte de las empresas preferi
rfan un crédito a largo plazo en pesos. En el corto plazo puede suce-
"der lo contrario particularmente cuando el diferencial de tasas de --
pesos/ddlares es muy grande y el riesgo de devaluacibn del peso fren=
te al dolar no se considere ni grande, ni sustancial en caso de pre--
sentarse.

Los recursos a largo plazo que obtiene una empresa a través de la )
emisidn de obligaciones, son pagaderos en pesos,

Como mencioné anteriomente, mientras mas largo sea e} plazo de -

" un crédito normalmente aumenta el riesgo de recuperar los recursos --
prestades. Por esta razén es costumbre habitual en Jos créditos bancg
rios a largo plazo, con algunassexcepciones, que se graven activos ==
fijos del negocio como garantfa del pago del crédito, E;ta.pr&ctica -
es muy sana desde el pyntb de-vista del banco, naturaimente el banco-
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otorga un crédito sobre la base en que el beneficiario del mismo posea
la capacidad de pago suficiente para cubrir el crédito contemplado, --

* aunque el cumplimiento del compromiso sea a algunos afios a futuro. Por
lo tanto, el aspecto de garantia solo entrarfa como un dltimo recurso-
en caso de insolvencia del deudor.

En el caso de las obligaciones, excepto hipotecarias, las empre--
sas no enajenan ningdn activo. Esto constituye un atractivo muy fuerte
para las empresas, de esta forma al tener sus activos fijos "Timpios"-
de gravdmenes, estdn disponibies Tos mismos para utilizarse a futuro -
como garantfa de algin otro crédito a largo plazo, en el cual sea re==
quisito hacerlo. Sin embargo, precisamente por la falta de garantfas =
especificas en las obligaciones qufrografarfas, la préctica comin es-
la imposicién de restricciones a la estructura financiera a la 1iqui--
dez de la empresa emisora y al no gravdmen de cierta proporcitn de ac-
tivos en relacitn a la deuda sin garantfa especifica.

Las restricciones de estructura financiera se refieren a los 11mi -
tes de apalancamiento miximo permitidos mientras la amortizacién total
no se haya efectuado; los casos tfpicos de relacién mixima del pasivo-
total a capital contable permitida oscilan alrededor de 1.3 veces a 1,
las restricciones de liquidez se refferen a la proporcién mimina que -
debe guardar el activo circulante en relacién al pasivo circulante.

Por G1timo, la otra restricci6n que usualmente se incluye dentro-
de la mayor parte de las obligaciones qu1rografar1asr. se refiere a la
relacién mfnima que deberdn guardar Jos activos no dados en garantfa -
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contra pasivos no garantizados.

En caso de incumplimiento de algunas de las restricciones, el re
presentante comin de los obligacionistas es el responsable, ante el -
resto de los obligacionistas, de negociar ante el emisor nuevos térmi
nos de 1a propia emisién, Por ejemplo, requerir una tasa de interés -

'mayor.comn penalizacidn por incumplimiento de algunas de las restric-
ciones, en el extremo de los casos, de no regularizarse el cumplimien
to de las restricciones financieras, se puede con base en la cT4usula
tipica en todos los prospectos de emisidn, exigir el pago total y an-

ticipado de la emisifn,

CLASES DE OBLIGACIONES.

Obligaciones Quirografarias.

Es el tipo mds comin en el mercado. E1 nombre es muy descriptivo,
la principal caracterfstica de este tipe de obligaciones dnicamente -
es la de estar respaldadas con la firma de la empresa que Tas emite;-
no existe garantfa especifica para su pago en caso de liquidacidn de-
1a empresa emisora, en supuesto caso de insolvencia de la empresa, ==
Tos tenedores de este tipo de obligaciones participarén en el proceso
de 1iquidacidn de activos y pagos de pasivos como acreedores comunes,
sin ninguna prioridad en particular,

En el poco comiin caso de Ttquidacién de una sociedad con obliga-
ciones quirografarias sin amortizar, los tenedores de éstas muy pro-
bablemente no rescatarfan el total de su inversifn. -
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La falta de garantfas especfficas para el pago de obligaciones --
quirografiarias en caso de 1iquidacidn, es sumamente 1mportahte cuando
en este caso se presente. Este caso Unicamente se presentarfa si la'em
presa emisora empezara a incurrir en pérdidas y éstas se repitieran --
afio tras afo; muy diffci{mente serfa un caso que se presentara repenti
namente, & no ser que se tratara de un caso de quiebra fraudulenta o -
de quiebra fortuita.

Mientras una empresa marche bien en sus resultados, la falta de -
garantfas especificas para sus obligaciones quirografarias. pendientes
de amortizarse, es précticamente irrelevante. Como ya se mencioné pre-
viamente, cuando no se tiene confianza en la buena marcha de Ta empre-
sa y/o en su futuro no se debe considerar como sujeto de crédito, con-
o sin garantfas especificas en sus créditos,

Obligaciones Hipotecarias.

Este tipo de obligaciones, tal como su nombre 1o fndica, estén --
respaldadas con garantfa hipotecaria; en consecuenc{a, en caso de li==
quidacién de la empresa emisora, los tenedores de este tipo de obliga-
ciones tienen alta prioridad en el concurso de acreedores, ya que el =
reeﬁbolso de su adeudo provendria de la venta de los activos fijos gra
vados con.tal propésito. )

Con el fin de obtener un amplio mdrgen de proteccién para lus ---
obligacionistas, una préctica comn es que el valor de Tos activoshipo
tecados a favor de los obligacionistas no sea inferior al 120 o al 126%
del valor total de las obligaciones pendientes de amortizar en el mo--
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mento especifico.

‘Obligaciones Convertibles.

En el afio de 1980 se lanz6é piblicamente en México, la primera emi
sién de obligaciones convertibles en acciones, Existen infinidad de ti
pos de obligaciones convertibles en acciones. Calculande todas las com
binaciones posibles entre condiciones para la conversidn y el tiempo -
de ejercicio del derecho, se obtiene un niniero practicamente ilimita-
do de diferentes tipos de obligaciones convertibles, por 1o mismo; conv
el fin de evaluar las ventajas y desventajas de una obligacién conver-
tible en acciones, dnicamente puede hacerse caso por caso.

Es falso considerar de "gratis" las acciones que se obtienen a --
cambio de las obligaciones, cuando se ejercita el derecho de la conver

"sién. En el mundo de los negocios casi nunca se obtiene algo a cambio-
de nada, la posible ventaja financiera al ejercitar el derecho de la -
conversién de las obligaciones en acciones debe considerarse parte in-
tegrante del paquete al momento de contemplar una decisitn de compra--
venta de obligaciones convertibles.

Es igualmente falso considerar que con las obligaciones converti-
bles se tiene 1a mejor combinacién posibie de seguridad y apreciacin-
de capital, ninguno de los dos factores se dan en una &poca de alta in
flaci6n y con tendencia al alza {como se viene experimentando desde --
1982 hasta la fecha).

A medida que estdn proximas a cumplirse las condiciones bajo las=-
cuales las obligaciones se convertirdn en acciones, bien sea total o--
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parcialmente, el precio de las mismas tender§ a subir en la proporcién
necesarfa para reflejar el beneficio de la conversifn, Esto 16gfcamen-
" te sélo ocurrird cuando haya un beneficio evidente en la conversién. «
En el peor de los casos Ja cercanfa a las condiciones de conversidn da
rd firmeza a los precios y a una fuerte proteccién contra presiones a-
. la baja, en caso dec existir aquellas en ese momento, en el precio de -
las obligaciones.
Al considerar la posibilidad de compra de una obligaci6n converti
ble, el factor vital es el atractivo de la accibn-de la misma empresa.
Es indispensable analizar la empresa en sf y sus perspectivas.

Algunas consideraciones adicionalés.

La base para el pago de las obligaciones es'el valor nominal de «
las mismas. En pocas ocasiones las obligaciones se negocian en el mer-
cado secundario al valor nominal, Una obligacidn cuyo precio en el mer
cado se encuentre a un precio mayor que el nominal, se dice que se es-
td negociando arriba de la par o con prima; por el contrario, una oblj .
gacién cuyo precio sea inferior al valor nominal, se dice que estd ba-
Jjo la par o se estd negociande con descuento. E]1 precio de mercado de-
una obligacién puede ser diferente del valor nominal por muchas razo--
nes, E1 rendimiento de una obligacidn es el que el mercado fija a t}a-
vés del precio de Ta misma en el mercado. Puesto que normaimente el --
valor nominal y el valor en pesos de los pagos trimestrales de intere-
ses son fijos, el valor de mercado de la obligacién se ajusta al pre--
cio necesarfo (hacia arriba o hacia abajo) para producir el rendimien-
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to requerido, Por ello, una obligacidn se vende sobre la par cuando su
tasa de interés {sobre el valor nominal) es mayor que 1a tasa del inte
rés del mercado de obligaciones (y de dinero) en ese momento.

Existe la creencia popular de que invertir en obligaciones con -«
rendimiento fijo, es decir no revisable periddicamente, es una deci---
sién conservadora. Probablemente 1a creencia tenga sus bases en la épo
ca, ya un tanto lejana, en que la inflaci6n era muy moderada y las ta-
sas de interés experimentaban cambios poco frecuentes. En esas condi~-.
ciones, habfa una alta probabilidad de vender las obligaclones en el -
mercade secundario, cuando hubiera necesidad de rescatar 1a inversién-
sin grandes cambios en relacién al precio de adquisicién; por o mis--
mo, era aitamente improbable incurrir en pérdidas importantes en la --

. venta de obligaciones, adicionalmente, durante el tiempo que se mante-
nfa la posici6n de las obligaciones, se obtenfa el beneficio de ganar-
intereses superiores tanto a los bancarios como a los del mercado de -

dinero.
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CAPITULO 111
FONDOS DE FOMENTO
{NAFINSA)



Nacional Financiera juega un papel decisivo para la realizacién-
de 1a actual polftica de desarrollo del Gobierno Federal, que implica
Ta capitalizacidn masiva de la inversién y crédito pdblico. No solo -
en el Banco de Fomento Industrial mds grande del pafs en cuanto a los
recursos que opera y @ la trascendencia de su actividad como agente --
' financiero en el extranjero del Gobierno Federal, sino que también ~--

participa en el capital de muchas empresas mds importante de la Repii--
blica en las que se tiene ingerencia decisiva por ser el accionista -
mayoritario. Posee, ademds, participaciones minoritarias en otra se---
rie de empresas que alcanzan una c¢ifra considerable,

En el campo de la siderirgica participa en algunas de 1as mds ---
grandes unidades industriales del pajs, Su presencia es también decisi

'va en la extraccidn, refinacién y transforméciﬁn de cobre y contribuye
de manera significativa a la produccién forestal, maderera y de celulo
sa de papel,

Sus jnversiones han coadyuvado al desarrollo de industrias funda-
mentales para la economfa del pafs, como la automotriz, Ta petroquimi-
ca secundaria y de fertilizantes. En la produccidn de bienes de capi--
tal, para los diversos sectores industriales 1a presencia de NAFINSA -
reviste singular importancia.

Contribuye también en la industria qufmica, en la funci6n } forja
en 1a textil, en la minera y em muchas otras ramas.

Con el establecimiento de sycyrsa]es regionales y de manera direc
ta, a través qel grupo financiero internacional, del cual es accionis-
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ta mayoritario, ha sido factible colocar & nivel nacional 'sus valores-
de renta fija. Es fiduciaria de gobfernos locales, de empresas ‘pdbli--
cas y privadas y del piblico en general, Como fiduciaria del sector ==
plblico, su Yabor més importante ha consistido en la administracién de
fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal por apoye de activi-
dades especificas, En el manejo de fideicomisos de fomento, la institu
cidn ha subrayado 1a necesidad de crear obras de infraestructura: comu
nicaciones, inversiones agricolas, viviendas, puertos, centro; turfsti
cos, parques industriales, etc. Entre otros fideicomisos, debe desta--
car el FOGAIN, el FOMIN, creados para atender a Ja pequefia y mediana -
industria; FONATUR, que impulsa Ta formaciGn de infraestructura, cons-
truccién y ampliacién de la industria turistica; e] FUNEP que financfa
estudios de preinversién y el FIDEIN, orjentados al establecimiento de
parques y conjuntos industriales, v

Durante su vida institucional, NAFINSA ha concertado el financia-
miento concedido en la infraestructura econdmica y social del pafs y -
en el desarrollo industrial, contribuyendo en forma significativa a la
modernizacién, ampliacién y mejoramiento de los ferrocarriles, carrete
ras, generacién de energfa eléctrica, minera, etc.

E1 apoyo a la mediana y pequefia industria es objeto de particular
atenci6n. La importancia de las empresas medianas y pequefias ha hecho
evidente, debido entre otros factores, a su capacidad para generar em-
pleos, a su flexibilidad para aumentar a corto plazo la oferta de sa--
tisfactores y a su habilidad para adaptarse a regiones que es necesa-~
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rio promover dentro de un programa que tome en cuenta el desarrollo -
geogrdfico equilibrado. La creaci6n del P.A.1. (Programa de Apoyo In-
tegral a la Industria Medfana y Pequefa) patentiza el interéds de ~---
NAFINSA en enfatizar los esfuerzos emprendidos en este renglén.

Ademds del fomento a la industria, es necesario destacar la con-
tribucidn de Nacional Financiera a la polftica de mexicanizaci6n de -
la misma. E) respaldo que ha podido brindar 1a institucién al proceso
de nacionalizacién, ha sido tanto mds importante cuanto m&s ha habido '
necesidad de 1levarlo a cabo y de efectuar labores preQias de negocia
cidn, de estudio y 1legado el caso, de modalidades especiales de fi--
nanciamiento de operacidn. En todo esto, NAFINSA ha ofrecido un apoyo
calificado, dada su experiencia y sus mdltiples ramificaciones a tra-

lvés de la industria.

Funge como agente financiero del Gobierno Federal, lo que signi-
fica obtener las mejores condiciones en las operaciones que se llevan
a cabo con organizaciones internacionales y negocia préstamos con ins
tituciones extranjeras oficiales y multilaterales de financiamiento y
garantizar el uso productive de Tos fondos. Se encarga tembién de eje
cutar operaciones bursdtiles en el mercado internacional de valores,-
emite bonos, concerta sindicaciones y efectia operaciones a tasa flo-
tante y plazos mds largos, en apoyo a la polftica nacional en materia
de deuda externa. *

En apoyo a estas importantes funciones, NAFINSA dispone de Ofici
nas en Londres, Washington, Nueva York y Tokio y es accionista de ---
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Intermex Holding, S. A., con filiales en Inglaterra y Nass:hp.

Uno de Tos factores negativos que mis afectan en el presente la-
dindmica de nuestra economfa, es, sin duda, 1a dependencia tecnolégi~
ca con el extranjero. De ahf que Nacional Financiera dedique tambi€n-
sus esfuerzos a lograr para el futuro un amplio desarrollo de la in-«
dustria de Bienes de Capital, habiéndose indicado ya la construccibn-
de varias empresas y una amplia labor de difusifn a estudios de fnver
sién en este campo.

NAFINSAIse interesa en dar prioridar a estudio con posibilidades
de crear industrias para atender el sector de petroqguimica secundaria
y de alimentaci6n., La primera para el aprovechamjento de nuestras ma-
terias primas y la segunda, para el desarrollo social del pafs.

México atraviesa por una de Jas etapas mds diffciles y al mismo-
tiempo mds prometedoras de su vida como Nacidn Independiente. La ta--
rea histérica de Nacional Financiera consiste en poner su vasta expe-
riencia y sus amplios recursos (humanos, técnicos y econémicog) al - ¢

servicio de Tos grandes intereses nacionales.
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FOGAIN.- Fondo de Garantfa y Fomento a la Industria Mediana ¥ Pequefa.

Creado por el Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de-
Hacienda y Crédito Piblico, para apoyar financieramente a2 las indus--
trias pequefias y medianas.

Sus objetivos son:

- Atender las necesidades de crédito y garantfas a los empresarios de
la pequefia y mediana industrias.

- Ofrecer asistencia técnica a los empresarios de las pequeiias y me--
dianas industrias.

Se consideran sujetos de créditos:

a) Industria pequeia, con capital contable de $50,000 hasta -=e--eeas
$ 15'000,000.

'b) Industria mediana, con capital contable de $15'000,000 hasta -=--«
$ 90°'000,000 o de $120'000,000, si se encuentran revaluados los -
activos fijos.

Siempre que se trate de industria de transformacién, con capital
100% mexicano y las empresas industriales que se dediquen ademds a la
compra-venta, siempre y cuando sus ingresos derivades de su actividad
productiva hayan representado cuando menos el 60% del total durante -
el'dltimo ejercicio de operacidn.

El Fondo otorga crédito de habilitacién y avfo para Ta adquisi--
cién de materia prima y materidles, que requieran para la fabricacibn
de sus productos, para el pago de salarios y en general, para el capi
tal de trabajo.
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Ademds concede crédito refaccionario para la compra e.instala-«-
cién de maquinaria y equipo, para la adquisici6n, construccidn, am--
pliacién y modificaciones de naves industriales (siempre que se en---
cuentren en parques industriales autorizados) y para pago y consolida
ci6n de pasivos, convirtiendo éstos en créditos hipotecarios indus--
triales,

El plazo que se concede para la liquidacidn de los préstamos es-
de 36 meses para Tos créditos de habilitaci6n y avfo; 48 meses para -
los créditos refaccionarios y 60 meses para los créditos hipotecarios
industriales.

FOGAIN concede un monto méximo de $30'000,000 para cualquier ti-
po de crédito, no pudiendo exceder de $70'000,000 por empresa, la su-
ma de Tos montos autorizados con recursos del Fondo en Yos tres tipos
de crédito. )

Es importante enfatizar que e] Fondo garantiza a las institucio-
nes y uniones de crédito el pago de créditos que concedan a la peque-
fia y mediana industria; garantiza la amortizaci6n y pago de interés -
de obligaciones que emitan los industriales citados y promueven la --
realizacién de programas crediticios especiales en beneficio de las -

pequefias y medfanas industrias.

FONEP.- Fondo Nacional de Estudios y Proyectos.
Es un fideicomiso de fomento econbmico para la solucibn especia-
lizada de problemas a que se enfrentan los inversionistas mexicanos,-
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quienes arriesgan sus capitales en inversiones cuyo éxito es frécuen-
temente dejado al azar,

EY objetivo principal de] Fondo es financiar los estudios que --
aceleren y mejoren la preparacitn de proyectos o estudio$ generales -
i necesarios para cumplir con los programas de desarro}lo econémico y.-
social del pafs.

E1 FONEP actlia a través de cuatro 1fneas de operacitn:

—

Financiamiento de estudios y proyectos.- Destinada a financiar to- .
do tipo de estudios y proyectos de inversi6n que contribuyen a con
solidar y acelerar el desarrollo nacional. '

2. Programa de estudios de fomento econmico.- Que tiene como objeti-
vo principal la identificacién de proyectos especificos de inver--
sifn a través del andlisis de sectores y/o regionas prioritarias -
que permitan una movilizacion mds dindnica y eficiente de los re--
cursos financieros disponibles para la inversién.

3. Programa de apoyo directo a la Contadurfa.- Diseflado para apoyar -

financieramente a firmas consultoras que tienen contratos de pres-

.tacibn de servicios profesionales con el Sector Piblico, para que-

puedan hacer frente a compromisos de liquidez para'concluir adecua

damente los estudios encomendados.

4

Programa de Capacitacidn y Adiestramiento.para Proyectos de Desa«-
rrollo.~ Que tiene como findlidad contribuir a fortalecer 1a infra
estructura técnica del pafs, ofreciendo cursos, seminarios para ca
pacitar y adiestrar al personal i:écnico y administrativo.
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Los recursos del Fondo se utilizan para financiar estudios de: --
prefactibilidad técnica y econémica; complementarios, previos a la eta
pa de ejecucidn cuya factibilidad técnica y econémica haya sido demos-
trada; preliminares, destinados a evaluar alternativas viables desde -
el punto de vista técnico y econdmico; generales de prefactibilidad, -
de cardcter regional, sectorial y subsectorial; destinados al mejora--
miento de la capacitacin administrativa, operacional, productiva o de
mercado de empresas privadas y del sector paraestatal,

Son sujetos del crédito el sector piblico en general, el sector -
privado y las instituciones docentes y de investigacidn.

Los plazos de amortizacién varfan de 2 a 8 afios,.fijados en cada- .
caso de acuerdo a las caracter{sticas de los estudios,

Los sujetos del crédito del sector privado deberdn hacer una apor
tacién en efectivo de cuando menos e] 5% del costo del estudio de pre-
inversidn.

Todos los estudios financiados por el fondo, asf como 1a documen-
taciGn relativa a los mismos serdn estrictamente confidenciales y la -
concesién de un préstamo no supone compromisc alguno para participar -
en el financiamiento de los proyectos de inversifn resultantes, Todas-
las operaciones que realice el fondo se hardn a través de préstamos -
“recuperables.

FIDEIN.- Fideicomiso para el Desarrollo de Conjuntos, Parques, Ciuda--
des Industriales y Centros Comerciales.
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FIDEIN nace como respuesta a las necesidades de desentralizacibn
industrial y de un desarrollo arménico del pafs, con la participacidn
de seis entidades, principalmente: Nacional Financiera, S. A., Secre-
tarfa de Asentamientos Humanos, S.H.C.P., Secretarfa de Programacidne
¥y Presupuesto, Secretarfa de Patrimonio y Fomento Industrial y Secre-
tarfa de Comercio.

Los fines del fideicomiso son la habitacién integral de terrenos
para el alojamiento de industrias, la creacién de zonas habjtaciona--
les, 1a construccién de zonas cfvicas, centros comerciales, dreas re--
creativas y cinturones verdes que embellezcan y protejan -ecoldgicamen-
te el desarrollo de la regién.

Los objetivos del Fondo son:

Fomentar la industria y promover su localizacién en las proximidades

de Tos centros de poblacién, de recursos naturales y de los puertos.

Descentralizar la industria a través de un fondo regional equilibra-
do y propiciar un crecimieﬁto urbano ordenado.

Evitar la contaminacidn ambiental a través de una adecuada integra--

cidn de dreas habitacionales, industriales, cfvico-comerciales, re--
creativas, asistenciales y educativas.

Agrupar a las empresas en conjuntos, parques yvciudadeg 1ndustr1a---

les para contribuir a proporcionar ayuda-en los aspectos de organiza
cién, complementacién y funcionamiento, asf como el suministro de -

servicios,
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FIDEIN presta Tos siguientes servicios:

a) Otorga financiamientos para estimular la construcc16n.de'npevos con
Juntos industriales, centros comerciales y naves industriales.

b) Promueve la creacifn de conjuntos, parques, ciudades industriales,-
en diversas entidades de la Repdblica.

¢} Promueve la participacidn de los gobiernos y de las asociaciones de
empresarios.

d) Promueve ante él Ejecutivo Federal y de los Estados las obras de --
1nfraestru£tura requeridas o el complemento de’' Tas ya existentes.

e) Promueve en los conjuntos industriales, tecnologfa, asesoramiento -
y financiamiento, asf como el auxilio y servicios comunes.

f) Estudia y sugiere operaciones de compra-venta.de terrencs y ejecuee
cion de obras de diversos tipos.

Para los financiamientos que otorga el Fondo, se conceden plazos-
hasta de 5 afios para pagar los sitios industriales; ademds de que se -
ofrecen incentivos fiscales para promover y estimular Tas .inversionese.
que el Fidefcomiso desea estimular.

FIDEIN apoya frecuentemente el financiamiento para la construc---
cién de edificios y adquisicibn de maquinaria, con Jo que.libera recur

sos aplicables a capital de trabajo.

FOMIN.- Fondo Nacional de Fomento Industrial.
Tiene como fin e promover Ja creacifn de nueva.capacidad.produc
tiva industrial y la ampliacién y mejoramiento de la. ya_existente, =

56,



mediante aportaciones temporales de capital social, en acciones comu-
nes o preferentes y con créditos subordinados convertibles en accio--
nes, nunca en una proporci6n mayor al 49% de su capital.

E1 Fondo apoya preferentemente a empresas pequefias y medianas, -
pero no excluye la facultad de apoyar a empresas mayores.

FOMIN apoya a los empresarios mexicanos que deseen instalar nue--
vas industrias o ampliar las ya existentes, por medio de aportaciones-
de capital; con esta operacitn FOMIN corre el riesgo del empresario y-'
su permanencia en la compaiifa es temporal, ya que cuando esta funciona -
normalmente o cuando lo solicitan los socios originales, el Fondo ofre
ce en venta sus acciones; ademds, el Fondo no demanda privilegio algu-
no, 01 en la adninistracién ni en los resultados de la empresa, sino -

’ que se comporta como cualquier socio minoritario, a través de sﬁ repre
sentante en el Consejo de Administracién.

FOMIN ofrece ademds, los servicios de asistencia técnica, adminis
trativa,legal y financiera de que dispone, ‘

E1 Fondo puede dar apoyo a empresarios privados, mexicanos y del-
exterior, a campesinos productores de materias primas, a instituciones
de crédito y a gobiernos estatales.

Cuando el monto de Ta aportacién del Fondo es mayor a un milién,-
se requerird de un estudio de factibilidad técnica, econdmica y.finan-
ciera del proyecto, que demyegtre que 1a empresa tiene asegurado el --
abastecimiento de materia prima, existencia ¢e1'merca40. disponibili--
dad de tecnologfa apropiadd y adecuada adninistracion.

56.



FONATUR.- Fondo Nacional de Fomento al Turismo.

Tiene la finalidad de realizar programas de apoyo financiero para
el desarrollo integral de proyectos turfsticos en México, que permitan
incrementar la oferta hotelera.

Sus objetivos son fomentar la inversi6n en instalacidn y activida
des turfsticas, a través de financiamientos preferenciales y estable-«
cer instrumentos de financiamiento acordes con las necesidades del Sec
tor Turismo.

Son sujetos de crédito del Fondo todas las personas fisicas o mo-
rales dedicadas al Turismo en las siguientes actividades: construccidn
de nuevos hoteles, amplfacidn y remodelacién de hoteles, condominios - .
hoteleros, empresas de tiempo compartido, establecimientos de altmen--
tos y bebidas y otros proyectos.

E1 Fondo otorga tres tipos de créditos:

a) Refaccionario,
b) Apertura de crédito con garantfa de la unidad hotelera; y
c) Avfo. »

En los dos primeros, el crédito puede ser destinddo & 1a -construc
.ci6n, ampliaci6n y remodelaci6n de hoteles, condominios hoteleros y em
presa de tiemps compartido; realizacibn de estudios y proyecﬁos reja=-

“cionados con actividades turfsticas y construccién de restaurantes y -
bares que estén en centros turfsticos.

En el crédito de Avfo se puede utilizar para capital de trabajo,-
inventarijos y néminas,
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E) fideicomiso presta entre otros, los siguientes servicios:
a) Adquiere, urbaniza, fracciona, vende y administra bienes inmuebles
para proyectos turisticos.
b) Garantiza la recuperacifn de los créditos que las instalaciones fi
nancieras concedan a personas dedicadas a la actividad turfstica.
¢) Garantiza la amortizacidn y el pago de intereses de obligaciones -
que emita para el fomento del turismo.
d) Suscribe acciones de sociedades dedicadas al turismo hasta por el- .
33% del capital social.
e) Adquiere obligaciones y valores emitidos por las 1nst1tyciones de-
crédito para el fomento del turismo.
_ f) Descuenta a instituciones de crédito tftulos provenientes de crédi
tos otorgados para actividades turisticas.
g) Otorga créditos directos para uso del turismo social interior.
h) Abre créditos y otorga préstamos a instituciones de crédito para -
que éstas a su vez, 10s concedan a personas dedicadas al turismo.
1) Contribuye a la realizacién de actividades culturales, art{sticas-
o cualquier naturaleza, en el pafs o en el extranjero, que puedan-
significar propaganda para promover la afluencia del turismo.
J) Otorga asistencia técnica en la planeacifn de inversiones y en la-
elaboraci6n de solicitudes de crédito.
Sin embargo, 1a operacidn tfpica de FONATUR es el -financiamiento
a 1a hotelerfa, a través de tres actividades prihcipa]es:

1. Garantfas.
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2. Créditos con recursos de FONATUR.

3. Inversiones en capital de empresas con recursos del Fondo.

P.A,I.- Programa de Apoyo de la Pequefia y Mediana Industria.

E1 PAI representa un.conjunto de servicios que contribuyen al de-
senvolvimiento eficiente de la empresa, a través de apoyos integrados-
y coordinados con caracterfsticas equilibradas de crédito, asistencia-
técnica, aportaci6n de capital de riesgo e instalaciones fisicas apro-
piadas.

E1 Programa de.Apoyo Integral se considera como e] instrumento -«
idoneo para cristalizar una experiencia de 25 afos de Nacional Finan--
ciera, encaminada al apoyo de las industrias pequefia y mediana.

E1 PAI tiene como objetivo central, fortalecer y canalizar en for
ma integrada los apoyos que se otorguen a la industria pequefa y media
na, de acuerdo con los lineamientos de polftica econdmica sefialadas --
por el Ejecutivo federal,

Las metas que persigue este programa pueden reducirse a Tas si---
guientes:

- Integracibn de la pequefia y mediana industria.
- éstablecimiento de émpresas intensivas en el uso de mano de obra.
- E1 fomento de empresas competitivas internacionalmente.
-‘Aplicacién de uso de tecnologfas moderna;.
- Refuerzo al régimen de economfa mixta, al fomentar.la con&ivencia -
de empresas privadas y pablicas.
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Las caracter{sticas del Programa de Apoyo Integral a la Pequéﬁa -
y Mediana Industriz, son las siguientes:
a) Integral, en lo referente a la articulaci6n e instrumentacién de --
los diferentes servicios que ofrece.
b) Selectivo, en cuanto a que concentra su atencibn en la pequeta y me
diana industria.
c) Activo, en el sentido de tener una mayor comunicaci6n con los empre
sarios industriales, y '
d) Permanente y operacionalmente descentralizado.
EY Programa de Apoyo Integral (PAI) inéluye los servicios que a’-
continuacidn se mencionan: )
Para fines operativos, este Programa se ha dividido en 6 subpro-~
" gramas:
1. Asistencia técnica.- Apoya directamente a los empresarios de las pe
queflas y medianas empresas, a través de cuatro actividades:
- Promocidn de servicios PAI y asesorfa a industriales para uso 6p-
timo de los recursos que manejan.
~ Djagnéstico de problemas a empresas establecidas y a empresas en-
formacisn,
- Informacién cientifica y tecnoldgica.

~ Capacitaci6n empresarial y adiestramiento de mano de obra.

n

Estudios y Proyectos.- A través de FONEP se otorga crédito en forma
directa a los industriales, para.la elaboracidn de estudios de in--
vestigacién.
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3. Créditos.~ Por conducto del FOGAIN se otorgan créditos de habilita
cidn y Avio, Refaccionario e Hipotecarios Industriales a la peque-
fia y mediana industria, los trémites de estas operaciones se deben
hacer a través de la Banca.

4, Garantfas de Créditos.- E1 FOGAIN tambi&n maneja un sistema de ga-

rantfas de 1os préstamos que otorga la Banca, para que la pequefia-
industria tenga mayor acceso al crédito.

5. Aportacidn Acciﬁnaria.- A través de FOGAIN se aporta temporalmente
capital soéia] representado por acciones comunes o preferentes y -
de otros instrumentos que propicien la formacidn de capital de ---
riesgo, en proporcién no mayor de una tercera parte del capital --
social,

6. Instalaciones ffsicas.- Por conducto de FIDEIN se ofrecen terrenos
urbanizados y arrendamiento de naves industriales, maguinaria y --
centrales de servicios.

Se otorgan apoyos a las empresas fndustriales que ‘cumplen con al .
guna de las siguientes condiciones

a) Reforzar la expansifn de la produccidn especialmente en activida.-
des que se han declarado prioritarias.

b) .Gontribuir a la generacién de empleos, sin comprometer la eficien-
cia productiva,

cj Sustituir eficientemente importaciones e incrementar la exporta---
cidn de productos terminados.

d) «Contribuir a generar y desarrollar tecnologfas propias.
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e) Procurar una mejor distribucién regional de la actividad econdmica.
f} Aprovechar racionalmente @ integralmente los recursos naturales.

Dentro de este punto, para definir la industria mediana y peque--
fa, FOGAIN se refiere al capital contable y nimero de personas que se-
encuentran trabajando en las empresas industriales. A través del tiem-
po y conforme se’ ha venido incrementando el nivel de precios, Tos 1fmi
tes del capital contable establecidos para las empresas medianas y pe~
quefias se han modificado. '

Actualmente se considera microindustria, a Ja industria-con un nd
mero de 15 personas y ventas netas de hasta $30'000,000 al afio.

Por 1o que se refiere a la pequefia industria, con 100 personas y-

. ventas netas hasta de $400'000,000 millones de pesos al afio.
Y como industria mediana, hasta 250 personas en la emﬁresa ¥ ven-

tas netas de $1'100,000 millones de pesos.
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CAPITULO 1V
COSTO DE LA DEUDA.
(cosTos COMPONENTES). -



Ahora bien, st hablamos ya de 1a obtenciGn del crédito o finan--

ciamiento para la empresa, conviene también establecer las limitantes

que pueden ofrecer dichos créditos.

EY costo va a ser una parte importante para el administrador fi-

'nanciero, saber cuanto nos puede costar un financiamiénto puede dar--

nos oportunidad de analizar como nos podemos financiar.

a) Costo de corto, mediano y largo plazo.

Si aprovechamos todos los descuentos por pronto pago qisponihles.-
el uso del crédito de proveedores generaimente no afadird nada a -
nuestros costos, siendo por esta razén que constituye un tipo de -
financiamiento muy deseable.

EV precio que se nos cobra debe cubrir posteriormente todos -
los costos del proveedor, incluyendo los He'sy departamento de cré
dito. Puesto que el costo del crédito ya estd 1nc1ufdo dentro del-
precio, pagamos algo adicional solamente si desaprovechdramos los-
descuentos por pronto pago ‘que nos ofrecen.

Sin embargo, "sin costo” solo si considerdranos que el provee
dor no efectia un cargo extra por los muchos servicios que propor-
ciona conjuntamente con los artfculos que vende. '

Puesto que el proveedor no impone un cargo extra por el uso -
del crédito comercial, se piensa que ordinariamente no cuesta nada
adicional utilizar el crédito comercial en su méxima extensidn. Si
estamos comprando artfculos a crédito, resulta conveniente aprove-
char al miximo el perfodo de descuento,
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Supongamos que los términos del crédito son de 2/10 neto 30. S1 -

$ 98,00 y $2.00 que nos cargan como un costo, como un cargo financfero
si no pagamos antes del dfa 10.

Puesto que la factura vence a los 30 dfas, si no pagamos a Jos 10
dfas, utilizaremos Tos fondos de) proveedor por 20.dfas adicionales --
(del 10° al 30° dfia)

La tasa efectiva para esos 20 dfas serfa de 2/98 y como existen -
365 dfas al aflo tendrfamos 365/28 intérvalos de 20 dfas durante el ---
afio, De ahf se concluye que el verdadero costo anual de desaprovechar-
el descuento serd:

2/98 = 0.02

‘365/20 = 18.25

0.02 x 18.25 = .36 o sea el costo ser§ del 36% &nual.

* Linea de Crédito.

Dentro de este financiamiente ‘que otorgan los bancos‘,' ‘pudiéramos-
decir que no existe un costo ya que st ex1§t1era serfa muy bajo a com-
paracién de otros financiamientos.

Recordemos que la 1nea de crédito se otorga sin garantfa alguna,
1 hecho de que un banco nos otorgue una 1fnea de crédito serfa porque
nuestra relacién comercial con el banco es muy buena, pero pudiéramos-
tener un convenio con ellos de Jos cargos financiero;. se aplicaran de
otra forma por ejemplo, que mantuviéramos en cuentas algdn depfsito.

0 el banco puede decidir cobrarnos un porcentaje. sobre la canti--
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dad utilizada y sobre la porciﬁn no yti!izada durante el afo.
Cuentas por Cobrar,

Dentro de lo referente al financiamiento de Cuentas por Cobrar, -
los cargos por intereses generalmente se calculan sobre los saldos ---
diarios promedio de C x C.

Aln cuando estas tasas de interés puedan parecer elevadas, es po-
sible que el costo total pueda ser mis bajo ‘que el préstamo bancario a
corto plazo sin garantia. '

Un banco podrd exigirnos que firmemos un pagaré con vencimiento a
90 dfas, siendo el valor del pagaré por un monto {gual a nuestras nece
sidades y ademds requiriendo que mantengamos un saldo bancario mfnimo-
para compensar dicho préstamo, S1 nuestras necesidades diarias de fon-

" dos fluctGan demasiado, podrd haber perfodos que estemos pagando inte-
rases por fondos que no estemos utilizando. En contraste con los prés-
tamos con garantfas de cuentas por cobrar, pedimos prestado solo cuan-
do necesitamos fondos pagando intereses exclusivamente sobre los fon--
dos que utilicemos y aiin en estos casos, 10os mismos bancos nos ex1gen-»
saldos de reciprocidad.

Dentro del procedimiento factoring, es muy ventajoso y el costo -
que nos cobran puede parecernos muy alto, pero con este financiamiento
podemos reducir otros gastos como Jos de mantener un Departamento de -
Cobranzas, los costos de las ventas de C x C pueden ser muy variados y
esto depende de Ta solvencia de nuestros clientes, la evaluacifn que -
realiza el prestamista determinard 1a comisi6n ‘que nos cobre, pudiera-
ser de un 4 a un 6% sobre el valor total de las facturas.
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‘Costo de las compafifas de'seguros.:vd'e:'Saﬁéogie{inéfifﬁcibnés.f1nanc1e

ras.

Para determinar el costo, va a ser algo més comp!1cado. pero si -
podemos cuantificar los beneficios que pudiera atraernos el utilizar -
el apalancamiento financiero. Por ejemplo, 1a reduccifn del pago de --
los impuestos.

Pudiera existir una estrategia fiscal al obtener ests financia---
miento, ya que si podemos generar ingresos suficientes para pagar los-
intereses y el principal y tddavfa obtenemos un rendimiento, la carga-
por concepto de impuestos se reducirfa.

E1 costo propiamente estd algunos puntosarriba del C.P.P. pero --
mds que nada hay que saber los beneficios que pddiera traernos el uti-
Tizar este tipo de financiamiento.

Supongamos un ejemplo:

Existen 2 empresas, Ja A y 1a B, donde Tas ventas ‘son por el or--

den de 40,000 y tienen un pasivo de 2,500 con un costo.financiero de -.

375, se cuenta con costos fijos de 3,000 y un costo de venta de 80% sp

bre las ventas. Asf:

A B
VENTAS 40,000 * 40,000
COSTOS F1J0S 3,000 3,000
COSTO DE VENTA © 32,000 32,000
COSTO TOTAL: 35,000 . 35,000

 GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS € INT. 5,000 - 5,000
INTERESES T v iee
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 8,625 5,000
IMPUESTOS 1,002.50 22,100

UTILIDAD: 22468250 o290 6.
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para determinar el costo financiero del préstamo, tenemos:

INTERESES . 375 o
PRINCIPAL ~ ~ 2,500

Como puede notarse, 1a acci6n del apalancamiento.financiero sobre
los impuestos de la empresa existe una disminucidn de impuestos de ---
167.50 en la empresa A (que utiliza apalancamiento). Aunque la accibn-
de las utilidades se ve disminufda, hoy en dfa el objetiﬁo de las ems-
presas no es perseguir grandes utilidades sino disminuir 'su carga impo-
sitiva y tratar de mantenerse, como aquf vemos es preferible trabajar-
con el capital ajeno.

E1 costo real del apalancamiento se determina después de los im--
puestos, en este caso serfa,

COSTO DE CAPITAL (1 - Impuestos)

15% (1 - .42)

15% (1 x .58) = 8,7%

C0STO COMPONENTE .

£1 capital va a ser tan necesaric para el logro de los objetivos
en cualquier entidad econfmica. Debe contar con su respectivo costo y
este se obtiene en cada uno de los costos componentes, dependiendo -~
del tipo de deuda que se trate. )

Kd - Costo de la deyda agtes de impuestos,

Kd (1-T) - Costo de la deuda después de impuestos.

¥p -~ Costo componente #e Jas acciones preferentes.

Ke - Costo componente de las nuevas emisiones. 67



Kr - Costo componente de las Utilidades Retenidas.

Ka - Costo compuesto general de capital.

Kd.- Costo Componente antes de Impuestos,

Si una empresa toma prestados 100,000 por un afio, debe pagar a -
Tos inversionistas que compran la deuda total de 6,000 de interés ---
anual sobre la inversidn:

kd = intereses _ _ 6,000 _ ¢
principal 100,000

ET costo de intereses para la empresa serd entonces de 6,000 y -

su costo de deuda del orden del 6%,

Kd (1-T).- Costo componente después de Img.l'lest'o'.

La obtenci6n del costo va a estar en funci6n a la tasa impositi-
va, i tomamos el ejemplo anterior:
Tenemos una deuda de 100,000 con un costo del 6% y uma tasa impo
sitiva del 42%, el costo componente Jo determinarfamos asf:
Kd (1-T) = 6% (1 - .42)
6 ( .58) = 3.48%

“Kr.=_Costo componente de las utilidades retenidas.

’ ET1 costo de las acciones preferentes se basa en el rendimiento --
que exigen los inversionistas para adquirir las acciones preferentes.
El costo de Ta deuda se basa en el interés que piden los inversionises
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tas por las emisiones de deuda ajustada por impuestos. E1 costo dg“la [PDE

aportacidn obtenida por las utilidades retenidas puede definirse de = o

Csr;) .,,;
manera andloga; es la tasa de rendimiento que exigen los accionis“’:*
comunes .

u-..

-2
ool
Para ilustrar con.un ejemplo, consideramos una compafifa X q_ge‘

firma esperar ganar 2 por acci6n y un 1 por concepto de dividendos.h-b“‘
durante el afio préximo. Las utilidades, el dividendo y el precio de -
Ta accidn han de estar creciendo en un 5% anual y se espera que ésta- .
tasa de crecimiento continfie, Las acciones estdn en equilibrio y se -
venden a 20 cada una. Usando esta informacidn, calcularemos 1a tasa -

requerida de rendimiento:

Kr = dividendos sobre el'greéio:de ia'acéi'dh

precio de T3 aceitn + ganancia esperada
Kr = %_g +g
Kr = ok + 51 = 108

.

"Ke.~ Costo componente de las acciones comunes,

E] costo de las acciones comunes de nueva emisidn o capital ex--
terno, es mds alto que el costo de las utilidades retenidas debido a-
qua los costos incurridos al vender nuevas emis'lones.

Ke = Rendimiento del dividendo )
precio de 1a (.1- Porcentale de + ganancia
accién - flrotacién)
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Aquf el porcentaje de flotacién es el costo en porcentaje de ven
der 1a emisi6n, por To que:

Precio de la accidn (1 -F) = precio neto de Ta accién,

Por ejemplo, si Po = 10 y F = 10%, la empresa recibe 9 por cada-
accidn vendida.

Por lo tanto Pn = 9.

S1 los dividendos son de 1 el precio de la accifn es de 20 y te-

nemos una ganancia esperada, quedarfa asf:

Ke = 1 + -="'1'+,0

Los inversionistas requieren de Kr = 10% sobre las acciones de la
empresa. Sin embargo, debido a Tos costos de flotacién, 12 empresa de
be de tener mds del 10% sobre las inversiones financiadas por accio-=
nes para ofrecer ese 10%. Especificamente, si gana el 10,55% sobre -
155 inversiones f{nanciada; por nuevas emisiones de acciones comunes,
las utilidades por acciones no descenderdn por abajo de las utilida--
des esperadas. Puesto que el costo de capital es la tasa de rendimien
to que debe gamarse para evitar que baje el precio de las acciones, -

e] costo de la aportacifn externa de la compafifa Ke es del 10.55%.

Kp.~ Costo componente de'1as‘acciones‘preféréntes.

Las acciones preferentes tienen puntos comunes con la deuda y las
acciones comunes. Como aquella, suponen que la empresa se compromete a
efectuar pagos peri6dicos; en 1a 1iquidacibn, los derecho; da los ac--
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cionistas tienen preferencia sobre las acciones comunes. Pero, el no-
pagar dividendos de las acciones preferentes no provoca quiebra.

Rendimiento preferente ='DiViden&6'pfe?erenté' )
Precio de Ja accidn preferente

Por ejemplo, se debe incurrir a un préstamo por emisidn de accio
nes preferentes si garantizamos un rendimiento del 8% y el precic de;
1a accidn es de 100; tenemos un costo de flotacidn del 4% ‘que nos co-
bran los corredores de balsa.

E1 costo de las acciones preferentes se calcula asf:

Kp=_8_
3§ = 8.33%

Ka.- Costo compuesto general de éapiiai;

E1 costo compuesto general de capital es el promedio que tienen -

los diferentes tipos de deudas que usa la empresa. Si bien tuviéramos:

MEDIOS DE % DE.. .. ..COSTO . C0STO
FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO COMPONENTE " COMPUESTO
Kd €0 5.40 3.24

Kp 10 16.00 1.60

Kr 14 10,50 1.47

Ke 16 8.00 ©r 1.28

T00 7.59

7.59 serd el costo compuesto general de capital, el cual lo hemos

definido como Ka y éste va a ser el costo promedio de 1o que nos estdn

financiando.

.




CONCLUSIONES

1.~ Casi todas las empresas tienen necesidad de financiarse para la

realizacidn de sus operaciones y adquirir activos; 1 uso del -
apalancamiento es muy provechoso ya que el impacto sobre los im
puestos y el trabajar con dinero ajeno dentro de las finanzas -
es nuy beneficioso.

El saber qué tipo de financiamiento, es necesario hacer un estu
dio minucioso para conocer cudl necesitamos o el mds convenien~
te, considerando vencimiento, tasas de interés, flujo de fondos,
riesgos, etc. ’

Una vez analizando las caracteristicas de cada tipo de financia
miento se debe decidir el tipo de APALANCAMIENTO: ya sea inter=
no por parte de los mismos socios, emitiendo acciones, capitali
zando utilidades o bien apalancamiento externo logrado por la -
pignoracién de cuentas por cobrar, emitiendo obligaciones, ==
arrendamiento, hipotecas, préstamos directos de bancos, etc.

E1 éxito de) crédito a corto plazo hoy en dfa, es el mis utili-
zado por parte de las empresas, ya que estos son muy ficil de -
obtener yv no se necesitan bastantes requisitos como los utiliza
dos por otro tipo de financiamiento,

La falta de conocimiento por parte de los empresarios provoca «
no utilizar otro tipo de financiamiento mds que los mds comunes
ya que existe una gran variedad de donde proveerse de fondos, =«
por ejemplo: acciones, obligaciones, financiamiento interno por
parte de los socios.

Existe la creencia de que sdlo las grandes empresas utilizan la
gran varjedad de tipos de financiamiento, ante esto la empresa
pequefia y mediana se encuentra en gran desventaja de poder apro
vechar las alternativas que ofrecen los mercados de capitales,
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desaprovechando as? el utilizar este tipo de financiamiento que
es provechoso y demuestra que el utilizar el financiamiento en -
tos mercados de capitates, aumenta el prestigio de la empresa py
diendo as{ obtener mis y mejores créditos por parte de los pres-
tamistas.

Existe también financiamienta por parte del Gobierno Federal y
mds concretamente de NAFINSA,que pone a disposicitn de los em-
praesarios fondos para las necesidades de las empresas, con una
caracteristica muy importante, que las tasas de interés que co-
bran por el uso del crédito son tasas subsidiadas que pueden -
ser hasta la mitad del costo porcentual promedis (C.P.P.} que -
dicta e Banco de México; el otorgamiento del crgditO' por  ee
NAFINSA es muy tardada por los trdmites y requisitos que pide -
para el otorgamiento de un crédito, pero salvo esto, los plazos
y montos que otorga son bastante provechosos para nuestra ese-~
tructura financiera,

Un elemento 1mportante que se debe considerar cuando se busca -
un apalancamiento financierc es el costo. Este va a ser un fac-
tor determinante para cvalquier financiamiento, el conocer cudn
to nos puede costar y el saber manejar esa alternativa va a oca
cionar que las finanzas dentro de la empresa sean sanas y aefi--
cientes.

Una de las actividades que se Tlevan a cabo dentro de las finan
2as es 1a que realiza el administrador financiero, el buscar -
fondos, mayores plazos, mejores tasas de interds, inversiones
etc., el saber aprovechar todas las ventajas que ofrecen el.ftg
éncfamieﬁto son funcidn de éste.
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