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I NTROOUCC ION 

Indudablemente una de las funciones más importantes dentro de la

empresa y a la que se le debe tener más atenc16n, es la de "Financia-

miento", ya que mediante una atinada polftica del mismo es posible que 

la administraci6n logre y alcance sus prop6sitos, pudiendo asf asegu-

rar el desarrollo favorable de la empresa dentro del ámbito de los ne

gocios, trátese de una persona o gran empresa de reciente creaci6n o -

ya establecida. 

En busca de un financiamiento, los resultados que se deben obte-~ 

ner, son un rendimiento satisfactorio y 1 a certeza de que se ha finca

do las bases para proyectar actividades subsecuentes, asf como el que

se le proporcione a la direcci6n elementos y recursos necesarios para

afianzar el desarrollo de la misma, colocándola de tal forma en un am

biente de solidez econ6mico-financicro 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 la deficiencia en la iot!l_ 

graci6n, organizaci6n, planeaci6n, direcci6n y control; asf como tam-

bién por los factores externos econ6mico-financieros, polfticos, natu

rales. 

Para ello se requiere un amplio conocimie.nto de los mercados fi-

nancieros que provean fündos, de las estrategias que aplican las deci

siones acertadas de invers16n y de los cursos de acci6n que deben se--
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guirse para estimular las operaciones y asf alcanzar la eficiencia· de 

la empresa. 

El administrador financiero debe de estudiar gran nOmero de al·· 

ternativas, en cuanto al origen y aplicación de los fondos antes de • ., 

tomar sus decisiones; por ejemplo, si es de fuentes internas o exter· 

nas, proyecto a corto o a largo plazo. 

Aquí se trata de presentar un an~lisis objetivo y conceptual, no 

intento aplicar un an~lisis profundo y concienzudo, ya que s61o un •• 

erudito en la materia podrfa desarrollarlo, pero sf se presenta un •• 

marco teórico conceptual de lo que es la alternativa en los mercados

de capitales. 
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CAPITULO 

FINANCIAMIENTO DEL PASIVO CORTO, MEDIANO 

Y LARGO PLAZO. 



CORTO PLAZO; 

Crédito de Proveedores. 

El financiamiento m4s común dentro de las empresas, es el crédito 

de proveedores o crédito comercial y estigm!s bien, flnancfan la com-

pra de matcria'prima. El crédito comercial se puede definir como----

•aquel crédito a corto plazo concedido por un proveedor relacionado -

con la compra de articulo para su reventa final". 

El crédito comercial constituye una fuente de financiamiento es-

pontánea, ya que de la naturaleza del negocio se desprende el otorga-

miento de más o menores créditos con el fin de activar las operaciones 

del negocio en la compra-venta. 

A las empresas no ser! muy diffcfl obtener un crédito comercial,

cuando éstas ofrezcan ciertas normas de seguridad para la recuperaci6n 

del crédito otorgado,algunas de las normas podrfan 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 reputación crediticia de la empresa se vea favorecida por -

una limpia trayectoria en el cumplimiento oportuno de sus oblfgacl.Q. 

nes, 

c) Que la empre.sa muestre suficiente poder de liquidez. Una de las --

principales ventajas que ofrece esta clase de financiamientos, es -

1 a referente a 1 os descuentos por pronto pago ofrecido por 1 os otor 

gadores del crédito, eliminando así los gastos de financiamiento -

por aprovechar el descuento. 
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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 e 1 descuento. 

Veamos un ejemplo para mostrar matem~ticamente el procedimiento: 

Si las condiciones del crédito son 2/10 neto 30. Si la factura -

fuera por $100.00, el costo real de los artículos seí"S de $98.00 y --

$2.00 se añaden al costo como un cargo financiero si pagamos antes del 

día 10, puesto que la factura vence a los 30 d!as, si no pagamos a los 

10 días adicionales (del décimo al 30 día), la tasa efectiva para es-

tos 20 días seria de 2/98 y como existen 365/20 intérvalos de 20 dfas

durante el año. 

De ahf podemos decir que el costo anual por desaprovechar el des

cuento ser A de 2/98 x 365/20 ~ • 3724 o sea uri 37. 24%. 

Lo anterio1· nos indica que al aprovechar los descuentos por pron

to pago, siempre que éstos nos sean ofrecidos y al realizar los pagos

de las obligaciones contraídas con oportunidad, la empresa se est<i ha

ciendo merecedora de nuevos y mas amplios créditos, pudiendo as( comp!l_ 

tir ventajosamente con otras empresas que no cumplen oportunamente con 

sus obligaciones; para tal efecto, es conveniente vigilar constantemen. 

te el aspecto referente al nivel de cuentas por pagar, mediante una -

comparaci6n de fndices que nos señalen el recordamiento en el pago de

las obligaciones contraídas respecto a las compras en· perfodos simila

res y subsecuentes en condiciones nonnales y los cuales se pueden obt,!l. 

ner dividiendo el importe de las c001pras entre las cuentas por pagar,-
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procurando ademas llevar una estadfstica o ·cuadro que· clasifique las

edades de las mismas con el fin de formular oportunamente los pron6s

ticos de sal idas 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 cr! 

ditas con su polftica de pagos, para efectos de determinar el intérv! 

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 espontáneo. 

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 tratar! de obtener infonnaci6n

acerca de nuestra empresa, por ejemplo: 

• Información concerniente al negocio. 

- lnformaci6n de los principales ejecutivos de la empresa. 

- Uso y destino del préstamo, forma y plazo de pago. 

Depende de nosotros qué tan r4pfdo nos den el préstamo, ya que • 

informando correcta y oportunamente, el préstamo ser& otórgado en un

breve lapso. 

Cuando se tiene contacto con un banco, ya sea po~ inver~iones, • 
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cuenta de depósito, etc. es muy probable que se le pida al banco una

lfnea de crédito. 

'El banco establecerá una lfnea de crédito hasta la cantidad que

siente poder otorgar con seguridad a la empresa, con base en el cono

cimiento de los negocios y fuerza de la empresa. Una .lfnea de crédito 

es un compromiso por adelantado del banquero para prestar hasta el ·m! 

ximo indicado para los propósitos convenidos y es muy importante con

siderar que la lfnea de crédito se otorga sin garantfa alguna. 

Sin embargo, el compromiso del banco no es una obligación, ya -

que éste puede cambiar de opiniOn en cualquier momento acerca de la -· 

porción no utilizada de la lfnea. Si el banco nos proporciona una lf

nea de crédito abierta, la empresa deberá de tenerlo informado sobre

todo en lo concerniente a sus operaciones y su situaci6n financiera;

generalmente cuando nos proporcionan una lfnea de crédito abierta, el 

banquero nos obliga a seguir manteniendo nuestra cuenta en depósito.

Para seguir manteniendo la lfnea de crédito, la empresa doberá hacer

uso de el la ya que el banco no puede permitirse mantener indefinida-

mente sin uso los compromisos de préstamos. 

El banco generalmente requiere que todos los préstamos hechos -

dentro de la 1 fnea de crédito se 1 iquiden dentro del perfodo de un -

año y que el prestatario permanezca 1 ibre de deudas ·cuando menos por

un perfodo de un mes. Al final b cerca del final del afto del crédito, 

la empresa negocia otra vez con el banco otra nueva 1 fnea de crUito- · 

para el ano subsecuente. 
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Para ejemplificar, una compan1a podr!a convenir con el banco en -

el mes de enero por $100,000.00 para que corra por un afto. Esto es, -

que la empresa puede pedir prestado cuantas veces sea necesario duran

te el año, en tanto el saldo del préstamo no exceda de la Hnea de --

crédito, es decir de los $100,000.00; la empresa puede pedir toda la -

cantidad en febrero, pagarla en mayo, pedir $50,000.00 en junio y pa-

garlos en septiembre; pedir nuevamente $100,000.00 en octubre y pagar

los en noviembre. 

Para que quede mejor comprendido, esta Hnea· de crédito es como -

la que otorgan las casas comerciales a sus clientes, la denominada --

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 dedkan a esta act1v.i 

dad, La mayorfa de las compaftías financieras, comerciales e instituci.Q. · 

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, real izando adem~s otras operaciones financie-

ras. 

Los bancos comerciales y las casas de bolsa han ingresado a este

ti'po de negocios. 

En la actualidad ha tenido gran auge este sistema de f1nanc1am1e!!. 

to y hqy, con el sistema llamado factorin'!_ que actualmente trabajan las-
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casas de bolsa, que consiste en vender las facturas de nuestros clie.!! 

tes a una casa de bolsa, ésta se encargar.í de evaluarnos el riesgo de 

nuestros el lentes y determinará qué porcentaje de comisión nos cobre; 

esta comisi6n puede variar y eso depende del prestigio de nuestros •• 

clientes, al adquirir las facturas la casa de bolsa adquiere el ries-. 

go de cobrarlas o no. 

:E1l hecho de llevar las facturas de nuestros el lentes, no es un -

compromiso de la casa de bolsa en comprarnos el total de la cartera.

ellos mediante la evaluación de nuestros clientes sabrán qué facturas 

nos compran; la ventaja que adquiere el vendedor de las facturas es 

que el efectivo lo tendrá en un tiempo razonablemente corto, puede •• 

ser entre 48 y 72 horas. 

En los negocios altamente estacionales, con frecuencia resulta -

antiecon6mico mantener un departamento de crédito que trabaje hora~ • 

extras durante parte del ano, pérmanecicndo odosos el resto del tie!!! 

po. 

En estos casos seria recomendabl~ que las facturas se vendan a • 

una instituci6n financiera así la empresa dismi11uye ·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 anos y generalmente son amortizados, 
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Se han establecido los préstamos a mediano plazo para satisfacer 

un requerimiento financiero para las empresas; facilitan capitales -

por necesidades temporarias sin obligar al propietario a ceder el CO.!l 

trol de la empresa. 

Los préstamos a mediano plazo se utflizan también para facilitar 

la adqulsic16ri de comercios ya instalados, para el establecimiento de 

negocios nuevos y para suministrar m4s capital circulante a las empr~ 

sas en crecimiento. 

Al otorgar los préstamos a mediano plazo, los bancos e institu-

cfones financieras. frecuentemente imponen condiciones al prestatario, 

diciéndole qué debe o no puede hacer hasta la total cancelacl6n de la 

deuda, 

La mayorfa de los préstamos a mediano plazo esUn avalados por -

una garantfa sobre bienes de activo fijo, pero el prestamista debe -

confiar primordialmente en la habflidad del prestatario para reembol

sar la deuda con lo 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 efectivo suficiente-

mente r~pido para poder pagar nuestro adeudo en un plazo menor a un -

aílb. 

La naturaleza de los activos que se hayan de financiar habr4 de -

ser la pauta, necesitamos seguridad que los fondas que obtengamos los-
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podamos utilizar por un perfodo definido y que este sea superior a un

año.· 

Además, puede ser posible que ya no podamos incrementar nuestro -

pasivo circulante por su efecto adverso sobre nuestra razón circulan-

te; el pasivo a mediano plazo se clasifica en el rubro de pasivo a la! 

go plazo dentro del balance general, salvo aquella porción del pasivo

ª mediano plazo que haya de vencer a menos de un año, se clasifica de.!), 

tro del pasivo circulante. 

Financiamiento a través de compañías de seguros. 

Los préstamos de uno a diez años de plazo, no se pueden obtener -

con tanta facilidad de las compañías de seguros como de los bancos co

merciales. Un convenio más común es aquél en que un banco y una compa

ñia de seguros se unen para financiar a un negocio otorgándole un pré1 

tamo a plazo, confonne este convenio el banco podrá tomar los documen

tos relacionados con el préstamo a mediano plazo y que venzan en los -

primeros cinco o diez años, en tanto las compañfas de seguros tomarfan 

el resto de los documentos cuyo vencimiento puede extenderse hasta 15-

o 20 aílos. 

En realidad, cons1 derartamos la parte del préstamo que otorga la

compañfa de seguros como un crédito a largo plazo. 

Además de estos préstamos; las c.ompañías de seguros efectúan po-

cos préstamos a los negocios pequeños. Generalmente no están prepara-

das como para manejar la minuciosa y costosa 1nvetigaci6n necesaria· P! 
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ra efectuar préstamos a plazos a gran escala a los negocios pequeftos. 

Adem§s, una porci6n muy elevada de los pequeños negocios no están 

organizados como sociedade~ an6nimas; muchas legislaciones de los est! 

dos, relacionadas con los seguros, prohfben este tipo de préstamos a -

1 as empresas que no est§n constitufdas como sociedades anónimas, 

Las comp"ñ!as de seguros est§n capacitadas para desempeñar un pa

pel m§s importante en el otorgamiento de préstamos de grandes sumas y

plazos muy largos¡ aún cuando pueda exigir que estos préstamos sean 1.i 
qui dados mediante plazos periódicos, los ténninos mediante las compa-

ñías de seguros efectúan préstamos generalmente similares a los que i!!J 

ponen 1 os bancos come re i a 1 es. 

A veces estas compañías exigen que el prestatario posea una lfnea 

de crédito que les h•ya extendido un banco comercial para asegurarse -

de que alguien esté vigilante de la situación a corto plazo del prest! 

tario. 

También es bastante común que el prestatario se mantenga 1 ibre de 

deudas respecto a las 1 !neas de crédito que otorgan los bancos durante 

30 a 60 d!as por cada perfodo de 12 a 15 meses. Este requisito se con

sidera a veces bastante gravoso, tanto para los prestamistas como para 

el prestiltario. 

' Financiamiento a través de los Bancos· Comerciales. 

Al considerar el papel que desempeñan los bancos comerciales en -

el financiamiento a mediano plazo de los negocios; debemos recordar --
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que los bancos tradicionalmente han favorecido los préstamos a corto • 

plazo debido a la naturaleza exigible de sus pasivos, relacionados con 

los depósitos a la vista. 

Sin embargo, las necesidades de sus prestatarios conjuntamente •• 

con su propio deseo de que el dinero produzca ·durante varios perfodos

de depresión y recesión, ha conducido a los bancos a conceder un mayor 

número de préstamos a plazos. 

Los Inspectores Bancarios han reconocido los aspectos favorables· 

de la característica de la amortización en los préstamos a plazos, """ 

puesto que el prestamista esU haciendo pagos periódicos que reducen ~ 

el capital insoluto paulatinamente, el banco esU cobrando su dinero· 

dos veces más rápido que si esperara un pago global a la fecha de ven

cimiento. 

Los préstamos a plazos in~olucran la existencia de gravámenes so

bre los activos para garantizarlos, con mayor frecuencia que en los •• 

préstamos a corto plazo concedidos para resolver necesidades estacion! 

les. Los bancos exigen mayores garantfas en los préstamos a las compa

ñfas pequeñas, casi todos los préstamos que se otorgan a los pequeños

negocios y con vencimiento a más de 5 años, están garantizados. 

Es lógico tener medida, si consideramos el riesgo que puede tener 

al conceder el crédito durante este lapso de tiempo a los negocios, •• 

frecuentemente son menos establ'es y menos protegidos contra la compe·· 

tencia en contraste con los grandes negocios. 

Otra razón para que exijan garantfas en los préstamos a plazos a· 
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los pequeños negocios, radica en la falta de capacidad en la admfnis·· 

traci6n¡ a menudo muchas empresas están dirigidas por una sola perso--

· na. 

Los bancos están dispuestos a aceptar garantTas sobre una dfvers_! 

dad de activos fijos como mobil iar1o, equipo de oficina, transporte Y· 

hasta un momento dado, inventarlos y cuentas por cobrar¡ los préstamos 

que han de liquidarse con fondos provenientes de utflidades, podrán •• 

ampl farse por per!odos hasta por 10 años aún cuando la existencia de • 

recesf6n en los mercados de cápftales los bancos frecuentemente redu·

cen el plazo máximo de vencimiento. 

Financiamiento de Instituciones F1nanC1erlS, 

La gran tendencia a la automatizaci6n de las empresas ha origina

do un increm~nto acelerado en el financiamiento a mediano plazo, el •• 

cual es otorgado por instituciones financieras para la adquisici6n de· 

equipo. 

Después de determinar nuestras necesidades de financiamiento, re

curriremos a una instituci6n financiera. La desventaja que puede aca-· 

rrearnos un préstamo con estas instituciones es que los intereses que

no's cobran son más altos que los de un banco comercial, el que haya O• 

no de proporcionarnos fondos una instltuc16n financiera, dependerá en

grán parte de lo que se espera de la capacidad generadora de utilida·

des. 

Aún cuando nuestro capital contable sea mfnimo en relaci6n con •• 
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los pasivos incurridos, podremos conseguir el financiamiento de 1 equi

po si este se paga por sf mismo y aumenta el capital contable, puesto

que las instituciones financieras descansan más en la capacidad gener! 

dora de utilidades del equipo, muestran menos interés en nuestra situ! 

ci6n financiera y resultados de operación en general. 

Por lo tanto, tendrán menos necesidad de controlar nuestras oper! 

clones 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 institución financiera; una es comprarlo en abonos o bien \ 

arrendarlo (el arrendamiento 1 o trataremos por separado en préstamos a 

largo plazo). 

La compra en abonos de un equipo es muy similar cuando una perso

na compra un autom6vi1, con la única cond1ci6n de que el equipo tenga

una vida econ6mica relativamente larga y pueda ser removido. General-

mente en la adquis1c16n de equipo por la compra en abonos es dar un ª.!! 

ticipo y celebrar un contrato de garantfa que estipule que el titulo -

de propiedad sobre el equipo lo conserva el que nos está financiando -

hasta en tanto liquidemos nuestra deuda, si no llegáramos a pagar el -

prestamista tiene todo el derecho de reclamar su bien. 

LARGO PLAZO. 

Uno de los elementos caracter1sticos del pasivo. a largo plazo, es 
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que tiene una fe.cha de vencimiento, esta fe.ch~ comúnmente es mayor de

un aHo. 

Uno de los aspectos más desfavorables de incurrir en un pasivo -

tan largo, es el riesgo inherente a que llegue a vencer en una época -

en que sea sumamente diHcil de pagar. A nosotros nos ·agradaría pospo

ner los pagos del crédito, pero los prestamistas no estarían de acuer

do, ya que ellos lo que quieren es recuperar su inverst6n y mucho les

agradaría que les regresáramos pronto su dinero. 

Arrendamientos. 

Si bien estamos hablando de financiamiento,. el arrendamiento es -

también una fuente para obtener fondos a largo plazo, solo que en este 

f1nanclam1ento no se adquiere dinero pero si un activo fijo. 

Lo podemos considerar cano financiamiento porque lo regular cuan

do se adquiere un crédito a largo plazo, casi siempre se destina a la

ampliaci6n de la capacidad instalada (activos fijos). 

Sin embargo, solo necesitamos los servicios de estos activos¡ por· 

lo general no adquirimos planta y equipo con la finalidad de revender

la con ut11idad. Si no nos interesa el título de propiedad sobre los -

activos, sino los servicios que pudieran ofrecer, debemos ·considerar -

la posibilidad de arrendarlos. 

Gerstenberg, en su obra titulada "Financiamiento y AdministrtcHSn 

de Empresas", define el arrendamiento como un instrumento que da dere

cho a la posesi6n de la propiedad .a un teniente o arrendatario o ioqu.i 
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lino, a cambio de una renta que ha de pagarse al casateniente o arre!l 

dador. 

Se acostumbra que el arrendatario continae utilizando la propie

dad después del periodo inicial del arrendamiento, pagando una renta

menor segan se especifique en el contrato¡ algunas veces se dar~ op--. 

ci6n ae que se compre la propiedad. El arrendamiento es un compromiso 

fijo para con el arrendador y estamos obligados a cumplirlo, pues ya

que de lo contrario perdemos el derecho de utilizar los servicios de

los activos arrendados. 

El arrendar es muy similar a pedir prestado y por lo tanto, el -

arrendamiento proporciona una palanca financiera, el arrendamiento a_!! 

quiere varias formas, las mas 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 periodo en condiciones espe

cificadas. Si se trata de bienes y rafees, la instituci6n financig 

ra es generalmente una compañia de seguros de vida¡ si la propie-

dad consiste en equipo y maquinaria, el arrendador podría ser una

compañfa de seguros, un banco comercial o una compañia especial iz! 

da en arrendamientos. 

b) Arrendamiento de servicios.- Estos arrendamientos comprenden serv.i · 

cios de financiamiento y mantenimiento¡ computadoras, copiadoras.

automóviles, camiones, son 1 os principales tipos de .arrendamiento

de servicios. Casi siempre exigen que el arrendador mantenga y ---
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preste servicio al equipo arrendado y los costos de este manten1--

mlento esUn, ya sea inclufdos en los pagos de arrendamf·ento o con

tratados por separado. Otra caracterfstica es que con frecuencia no 

se amortizan totalmente, o sea que los pagos exigidos en el 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 duracl6n considerablemente menor que la vida esperada del -

equipo arrendado y el arrendador espera recuperar su costo en pagos 

subsiguientes de renovaci6n por la venta del equipo arrendado. Una

caracteristica Importante es que con frecuencia el contrato tiene -

una cl&usula de cancelaci6n que concede al arrendatario el derecho

de cancelar el arriendo y devolver el equipo antes de que expire el 

convenio de arrendamiento. 

c) Arrendamientos financieros.- Es aquel que no proporciona serv1cios

de mantenimiento, no es cancelable y se amortiza totalmente, es de

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

tal del equipo arrendado. 

El convenio comúnmente comprende los siguientes pasos: 

l. La empresa que usar~ el equipo escoge las piezas Aue desea y ne

gocia el precio y las condiciones de entrega con .el fabricante o 

con el que lo distribuye. 

' 2. Se conviene con un banco o una compaft1a especializada en arrend! 

miento, en adquirir el equipo del fabricante o distribuidor y -

ejecuta simultáneamente un convenio para arrendar .el equipo a la 
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lnstituci6n financiera. 

·Los arrendamlento9. financieros son casi iguales que los convenios 

de venta y rearrendamlento, la única diferencia es que el equipo es -

nuevo y el arrendador lo adquiere de un fabricante o distribuidor, en

vez de obtenerlo del usuario-arrendatario. El contrato de venta y re-

arrendamiento puede considerarse entonces como un tipo especial de --

arrendamiento financiero. 

H lpotecas. 

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

tamo el prestamista nos pide una garantta colateral de bienes muebles

º bienes irrnuebles. 

Los bancos de dep6slto muy frecuentemente hacen préstamos a los -

negocios con base en un colateral, éste puede consistir en valores. -

cuentas de ahorro, hipotecas sobre propiedades. cuando se otorgan préi 

tamos sobre hipotecas. generalmente se extienden por más de un afto, -

sin embargo cabe hacer notar que este préstamo oscilará entre un 50 y

un 80% sobre el valor del bien, esto lo determinará la lnstltucl6n 'que 

nos esté financiando. 

La hipoteca ser fa una garantfa tfplca de las industrias que ten

gan grandes cantidades de activos fljos;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 lnstitu---
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ci6n financiera nos preste sobre activos gravados de segunda o tercera 

hipoteca, 
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CAPITULO II 

FINANCIAMIENTO POR UTILIDADES NETAS 

RETENIDAS, ACCIONES Y OBLIGACIONES. 



UTILIDADES NETAS RETENIDAS. 

La pol !tica de los dividendos determina la lfnea divisoria de las 

·. ganancias entre pagos a los accionistas y utilidades retenidas. Las·· 

utilidades retenidas son una de las fuentes m~s importantes de fondos

para financiar el crecimiento de la empresa, pero los dividendos cons

tituyen los flujos de efectivo que perciben los accionistas, los fact.Q. 

res que rigen la distribuci6n de ganancias en dividendos o en utilida

des retenidas son el tema de este capitulo. 

Factores gue rigen la Polftica de Dividendos. 

Aunque las leyes que contemplan los aspectos de utilidades netas

retenidas son cada vez m&s complicadas, podemos definir sencillamente

que los dividendos se pagan de las utilidades obtenidas en el año en -

curso o en años 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 necesarios para el negocio; las utilida

des retenidas que corresponden a años anteriores ya han sido inverti-

dos en planta y equipo, inventarios y otros activos, es decir, no exi1 

ten en efectivo. 

Asf, aunque la empresa haya batido una marca de utilidades, qui-

zrs.'s le sea imposible pagar dividendos en efectivo a causas de su posi

ci6n de liquidez. 

En realidad una empresa en crecimiento, aún una muy lucrativa,·· 
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tiene urgente necesidad de fondos, ante esta situaci6n puede decidir -

no pagar dividendos en efectivo. 

Cuando una empresa vende las deudas para financiar su expansi6n o· 

para sustituir otras formas de financiamiento, se halla ante dos alte.t: 

nativas: pagar las deudas al vencimiento o reemplazarlas con otro tipo 

de acciones o tomar medidas para liquidarla; si opta por eliminar las 

deudas, tendrá que retener las utilidades. 

Las empresas financian una porción bastante elevada de sus neces.! 

dades con recursos propios, o sea, de las utilidades retenidas y de -

los cargos a resultados que no lmpl ique una salida de efectivo, tal es

como los gastos por depreciación, condicionado a que hayan Ingresos -

suficientes para soportar dichos cargos. 

Una de las grandes interrogantes que pasa por las mentes de los -

accionistas es si dejar sus utll ldades retenidas o retirar sus divide!), 

dos, muchas veces pensarán que al retirar sus utilidades se enfrenta-

rán al problema de los altos Impuestos que sé 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 obtendrían si reinvirtieran las utilidades 

dentro del negocio, con el que obtendrían al hacer alguna otra inver-

sidn con riesgos similares, puesto que los accionistas no participan -

directamente en la formulaci6n de las políticas 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

ligro inherente que los recursos no se asignen de la manera más produ.f. 

tiva, las pollticas de dividendos deben de ir encaminadas a canalizar

fondos de operaciones a negocios poco productivos, 1 as empresas debe-

rfan de consid~rar como si sus activos estuvieran sujetos a agotamien· 

to, como ocurre con las minas, entonces ellos podrfan devolver tales· 

fondos en la medida que justificará el potencial de utilidades de la • 

empresa. 

Polftica de Dividendos. 

Otra dificultad para establecer una po!Ttica de divideodo.s, es·· 

que los intereses de los propietarios no pueden ser uniformes. Las de· 

cisiones respecto al pago de dividendos a los duenos puede verse afec· 

tada por la situac16n fiscal de éstos. 

Tratándose de propietarios y de socios en sociedades de personas, 

la utilidad grabable para los dueños es la misma, independientemente· 

de si retiran o no las utilidades, las utilidades del negocio se incl.!!_ 

yen como parte de los ingresos personales del propietario. 

Sin embargo, a los acreedores y a los accionistas también les in· 

teresa 1 as utilidades que se reparten, puesto que el capital contable· 

sfrve como colch6n para absorber bajas en el valor de los activos. 

De igual manera podemos decir que los propietarios h~n .financiado 

activos, cuyos rendimientos proporcionan un márgen de seguridad para • 
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satisfacer los pagos sobre las inversiones que han hecho los acreedo-

res y los accionistas preferentes, las aportaciones de los dueHos para 

la creaci6n de una sociedad y el respaldo de los acreedores se consid! 

ra como un fondo de fideicomiso, puesto que los acreedores tienen el -

derecho de esperar que la inversi6n original de los accionistas no se

retiren. 

Debemos aclarar que las utilidades retenidas o superávit ganado,

representan solo una parte del derecho que tienen los propietarios re

siduales sobre los activos de la empresa, tan s6lo representan un der! 

cho no existe efectivo disponible en las utilidades retenidas. Por --~ 

ejemplo,podrfamos tener un superávit ganado por $1 '000,000.00 y no te

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

vit representa un derecho sobre los activos (generalmente efectivo), -

se devuelve a los accionistas en forma de dividendos, 
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EMISION DE ACCIONES. 

Acciones Preferentes. 

Hemos tratado algunas fuentes de financiamiento provenientes del

pasivo, pero también existen fondos provenientes del capital. 

El capital social preferente son Accionistas que participan en -

las utilid~des y los activos, hasta cierto grado los accionistas pref_!! 

rentes constituyen un tipo poco común ya que no es con¡pletamente un V! 

lor representativo del capital, ni tampoco del pasivo. 

Si en los estatutos de una soci.edad an6nima o el convenio con los 

accionistas preferentes tienen casi los mismos derechos que los accio

nistas comunes, la única excepci6n es que los accionistas preferentes

tienen derecho a que se les acwnule su dividendo hasta cierta cantidad 

especifica y que se les pague antes que se les reparta utilidades a -· 

los accionistas comunes. 

Desde el punto de vista financiero, las acciones preferentes se -

consideran como si fUeran un pasivo, un aspecto en lo que se asemeja -

de las acciones preferentes a un pasivo es lo que podemos negociar con 

ellos, en contraste con los accionistas coniunes que la companfa no PU! 

de negociar con ellos. 

En el convenio entre una compan!a y los accionistas preferentes,

todas aquellas cláusulas de mayor beneficio para los accionistas pref_!! 

re'ntes van a ser perjudiciales para los accionistas comunes y vicever

sa, los accionistas comunes tratar~n de que los 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, ordJ. 

nariamente la inversi6n de los dueños se consisera pennanente-hasta -

que la empresa quiebre o se liquide debido a que los accionistas pref! 

rentes son considerados como una clase especial de propietarios; algu

nas veces se estipula la obligaci6n por parte de la sociedad, de devol 

ver las aportaciones de estos accionistas o bien, se podr4 pactar que

la sociedad tenga la libertad de retirar dichas acciones de la circul! 

ci6n voluntariamente. 

Para poder identificar el derecho que tienen los accionistas pre

ferentes sobre las utilidades, debemos entender primero que existen -

acciones preferentes con valor nomina 1 y sin valor nomina 1; las del V! 

lor nominal o la par, se indica en la escritura constitutiva, aparece

en el convenio del certificado de la acci6n y por lo general, aparecen 

dentro del balance general y sin valor nominal, el dividendo que se P! 

ga una cantidad fija. 

La seguridad es muy importante en las acciones prefe.rentes, ya -

que generalmente son acumulativas o sea que se acumula .el derecho de -

recibir los dividendos no pagados de uno a otro año; por ejemplo, si -

los dividendos por acci6n es de $100,000.00 y la empresa no paga divi

dendos por dos años, exi sti rfan dividendos acumulados por $200 ,000 so

bre las acciones preferentes, por lo tanto, la empresa estar& obligada 

a pagar dividendos por $300,000• por acci6n en favor de los accionistas 

preferentes en el tercer año, antes de que pueda pagar dividendos a -

los accionistas comunes. 

25, 



Debe aclararse que los accionistas preferentes son distintos al -

pasivo, el no poder pagar dividendos preferentes no Implica que éstos

tengan derecho a proceder legalmente para exigir dividendos que oo se

hayan 1 iquidado. El único compromiso que tiene la empresa hacia los ª.!O 

cionistas preferentes es el de pagar las sumas convenidas antes de que 

se paguen dividendos a los accionistas comunes. 

Uno de los aspectos m§s 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 ut.! 

1 idades 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 una

situaci6n m§s desfavorable que la de los obligacionistas. 

Dentro de las acciones preferentes existe el concepto de convert.! 

bles y éstas 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 dueno. Las acciones preferentes pueden venderse -

con ciertas opciones para compra de acciones comunes o bien un paquete 

de acciones comunes. 

Aún cuando los accionistas preferentes tienen un derecho anterior 

a 1os accionistas comunes sobre los activos generales de la empresa, -

no se grava ningún activo para garantizar a los accionistas preferen-

tes. Por lo general, la cantidad a la cual tiene derecho en caso de --
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una liquidaci6n, será igual al valor nominal de las acciones o bien,

un poco más del valor a la par (más dividendos acumulados) - recorde

mos que el valor a la par es el valor nominal que aparece en certific.! 

dos de las acciones y generalmente es la cantidad reflejada en el ba-

lance general-. 

En algunos casos los accionistas preferentes tendrán derecho a r~ 

cibir una prima adicional al valor a la par, en caso de una liquida--

ci6n voluntaria, no así en una liquidaci6n involuntaria para proteger

se a sí mismos; los accionistas preferentes tratarán de que los acti-

vos mantengan su valor en relaci6n con la cantidad de acciones prefe--. 

rentes que están en circulaci6n y a su vez, lucharán por impedir que -

otros inversionistas reciban un derecho igual o mejor sobre los acti-

vos. En otras pa 1 abras, 1 os accionistas preferentes tratarán de mante

ner un márgen de seguridad entre su inversi6n y los activos, de tal -

forma que alcancen a recibir algo en caso de una liquidaci6n~ 

Si en el acta constitutiva de la sociedad no se establece una di§. 

posici6n específica respecto a los accionistas preferentes, éstos tam

bién tienen derecho a voto; sin embargo, la política generalizada es-

restringir a los accionistas preferentes en la voz de la administra--

ci6n. Aún 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 una palanca .financiera con -

costo más bajo9 podrfamos denominar a la palanca financiera que propo!. 
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clona el capital social preferente como una palanca financiera secund! 

ria, adiconalmente, el capital social preferente contribuye .a la pala.!! 

ca financiera primaria pues aumenta el capital contable que sirve de • 

base para poder aumentar aún m§s el pasivo a largo plazo: de aM que -

sea posible que a nosotros no nos agrade el capital social preferente· 

por sf mismo, sino m§s bien como medio para poder conseguir mayor pas.! 

vo. 
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ACCIONES COMUNES. 

Otra importante fuente de financiamiento son las acciones comunes, 

El problema básico de este tipo de propiedad consiste en una distribu

ción de ciertos derechos y responsabilidades entre los que han propor

cionado los fondos necesarios para la operaci6n del negocio. Los dere

chos y responsabilidades que corresponden a la aportación del capital

contab le consiste en consideraciones positivas -potencia 1 de ut11 ida-

des y control de la empresa - y consideraciones negativas: potencial -

de pérdidas, responsabilidad legal y responsabilidad personal. 

Los derechos de los tenedores de acci enes comunes de una empresa

canercial son establecidos por las leyes, mediante las autorizaciones

de las escrituras constitutivas; aquf se especifican los derechos q~e

tienen los poseedores de las acciones comunes, ciertos derechos colec

tivos se conceden generalmente a tenedores de acciones comunes, algu-

nos de 1 os más importantes son: 

1) Enmendar el Acta Constitutiva con la autorización y aprobac16n de -

los funcionarios. 

2) Adoptar y enmendar los est~tutos. 

3) Elegir directores de la empresa. 

4) Autorizar 1 a venta de activos fijos. 

5) Participar en funciones. 

6) Cambiar la cantidad de acciones comunes autorizadas. 

7) Emitir acciones preferentes, bonos y otros valores. 

Asf también, existen derechos especfficos para estos accion1stas: 
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1) Tienen derecho a voto en la forma prescrita por el acta. 

2) El derecho a vender sus certificados de acción. (sus pruebas de pro

piedad) y de este modo transferir sus intereses de propiedad a ---

otras personas. 

3) Tienen derecho a inspeccionar los 1 ibros 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 últimos entre los reclamantes de los activos de la corpora

ci6n. 

Mediante el derecho de voto, los tenedores de acciones comunes -

tienen el control legal de la empresa. Sin embargo, como asunto práct.!, 

co, en muchas corporaciones (compaB!as) los principales dirigentes --

constituyen los accionistas comunes y también la Junta de Directores o 

Consejo de Admfnfstraci6n. En estas circunstancias puede ser controla

da por la gerencia, más 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 valoración del financiamiento mediante ac

ciones comunes, se tratarán unas caracter!sticas importantes: 

!) La naturaleza de los derechos de voto. 

2i La naturaleza del derecho de prioridad. 

3) Variaciones en ]as formas de acciones comunes. 

La naturaleza de los derechos de voto.- Por cada acción 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. 

Votación acumulativa es un método de votaci6n en donde el poseedor de

más acciones puede emitir tantos votos como acciones tenga, es decir,

existe una proporci6n en cuanto ª·acciones - votos. 

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

mera opción para adquirir más emisiones de acciones comunes. Puede da! 

se en el acta constituva. El objeto del derecho de prioridad tiene do

ble función: 

a) Proteger el poder de control y 

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

Formas de acciones comunes.- Las formas de acciones comunes san· va--

rfas y con diversas clasificaciones. Por ejemplo: en 2, 3 o más emisi.Q. 

nes y a cada una de ellas se le otorgan sus derechos, poder, etc. o -

que las acciones tienen derecho a voto sin dividendos durante cierto -

número de años, todas las modalidades de las acciones comunes deben e1 

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 

situación bastante similar a la de los preferentes en lo que se refie

re a derechos sobre las utilidades. No tienen derecho a recibir divi-

dendos hasta en tanto sean decretados por el Consejo de Administración 

conforme a los términos del contrato de la sociedad, los accionistas -

han delegado autoridad en esta área a los directores. Esta situación -

31. 



es bastante distinta en la práctica en el caso de negocios de propiet! 

'¡ rios individuales, o en las sociedades de personas en ·que los propieta 

ríos participan directamente en la determinaci6n de utilidades que se

deban di stri bui r. 

Si bien un accionista c001ún no tiene derecho a exigir que se le·· 

paguen dividendos, si tiene conforme al derecho c001ún el de seguir pa.r, 

ticipando en las utilidades y en los activos de la sociedad, en la mi! 

ma proporci6n que antes de que se aumente el capital social, teniendo

derecho de adquirir proporcionalmente las acciones que se emitan en el 

futuro. El derecho del tanto da origen al ofrecimiento de derecho de -

suscripci6n a favor de los accionistas comunes, al ejercitar estas pr! 

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 la misma pa.r, 

ticipaci6n en la votaci6n, en relaci6n con los demás accionistas. 

El 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 común y el superá

vit, el valor econ6mico de las acciones comunes está en ftlnci6n de la

corriente de futuros dividendos pagaderos en efectivo y del riesgo que 

t~ngan los accionistas comunes relacionado con la recepc16n de dichos

dividendos. Dicho valor econ6mico no dependerá del valor total de los

activos que se presentan en el balance general, los precios del merca-
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do tienden a reflejar este valor econ6rnico, de ahí que no sería corref 

to suponer que a medida que una sociedad acumule riqueza y por ende -

aumente el valor contable de sus acciones, el precio de mercado de las 

acciones comunes haya de aumentar también; debemos de indagar qué flu

jos de efectivo generan estos activos totales, esta medida tiene vali

dez cuando queremos Juzgar el valor de un negocio en marcha o cuando -

desearnos fusionar una empresa en marcha con otra. 

Si una empresa se liquida, el valor contable de las acciones ·com.!1_ 

nes cobra vital importancia corno medida de que los accionistas comunes 

esperan recibir, una vez que se han satisfecho los derechos de los --~ 

acreedores y de los accionistas preferentes. 

Los socios en las sociedades de personas y de los propietarios i.!!, 

dividuales, generalmente tienen un control directo sobre la adrninistr! 

ci6n de los activos; sin embargo, los accionistas comunes confían en -

buena parte en el criterio de los directores que dirigen administrati

vamente la empresa, en algunos casos los directores deberán obtener -

autorizaci6n de los accionistas para hipotecar o vender una parte irn-

portante de los activos, ésto podrá requerirse si en el acta constitu

tiva o en los estatutos de la sociedad así lo marcan. Aún más importa.!!, 

te es que los directores son los que tienen derecho a escoger los di-

versos activos que habrá de poseer la sociedad, salvo en aquellas ern-

presas pequeñas en donde los aC'Cionistas sean pocos y desempeñan car-

gos corno funcionarios o directores, rara vez se les consulta a los ac

cionistas comunes respecto a cuáles activos se hayan de comprar o de -
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vender, solamente s1 la adqulslcl6n implicara la emls16n de nuevas ac

ciones o el canje de acciones de una empresa por otra, tendr~n los di

rectores la necesidad de obtener la ¡probacl6n de los accionistas comu

nes. 

Hasta ahora hemos tratado las principales caracterfstlcas de las

acciones comunes y vamos a evaluar este financiamiento desde el punto

de vista del emisor de acciones comunes y desde el punto de vista so-

cial. 

Desde el punto de vista del emisor: 

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

financiamiento obtiene varias ventajas: 

l. Las acciones comunes no tienen cargos fijos. Si la. companfa obtie

ne utilidades, puede pagar dividendos en acciones comunes, sin em-

bargo, a diferencia del interés sobre bonos u obligaciones, no hay

obllgaci6n 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 facll.! 

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

por dos razones: 

'a) Generalmente obtienen un rendimiento esperado mb alto que los -

accionistas preferentes a la deuda. 

b) Le ·proporcionan mejor proteccl6n contra la lnflaclOn que las ac-
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cienes preferentes y que los bonos, porque representan la propi.!!_ 

dad de 1 a empresa. 

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

l. Las ventas de acciones comunes extiende los derechos de voto o de -

control a los accionistas que han entrado a la empresa mediante la, 

compra de ellas. Por esta razón, entre otras, las empresas medianas 

y las nuevas evitan a menudo el financiamiento por medio de nueva -

aportación. Los propietarios gerentes puede que no se muestres dis

puestos a competir el control de sus empresas a gentes extranas. 

2. Los accionistas comunes confieren a más propietarios el derecho de

compartir las utilidades. El uso de deuda puede permitir a la empr.!!_ 

sa utilizar fondos a un costo fijo bajo, en tanto las acciones com.J!_ 

nes confieren iguales derechos a los nuevos accionistas a compartir 

las utilidades. 

3. Los costos de asegurar y distribuir las acciones comunes suelen ser·· 

más elevados que los de asegurar y distribuir acciones preferentes

º deuda. 

4, El costo componente de las acciones comunes suele ser mayor que el

de la deuda. En consecuencia, si la empresa tiene menos que la que

se requiere para la estructura óptima de capital, el costo promedio 

de capital será mayor que el necesario. 

5. Los dividendos en acciones Clllllunes no son deducibles como un gasto

para calcular el ingreso a la empresa, a comparación de los bonos,

que si es deducible. El impacto de este factor se ref1.eja en .el CO! 
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to relativo de capital aportaci6n con el capital por deuda. 

Desde el punto de vista social, las acciones comunes son una fo! 

ma conveniente de financiamiento porque hacen que las empresas sean -

menos vulnerables a las consecuencias de las bajas en las ventas y -

las utilidades~ Si éstas declinan, el financiamiento por acciones no

tiene cargos fijos, cuyo pago podda obligarlos a emprender una reor

ganizaci6n o ir a la quiebra. 

Pero hay otro aspecto del financiamiento mediante las acciones -

comunes que puede tener consecuencias socia les menos convenientes, -

los precios de las acciones comunes bajan en las recesiones y ésto -

provoca un alza en el costo del capital por aportación. El creciente

costo de la aportaci6n aumenta el costo general del capital, lo que a 

su vez reduce la inversi6n. Esta reducc16n agrava aún m~s la recesi6n, 

No obstante, una economfa en expansión va acampanada con la elevaci6n 

de los precios de las acciones y con esta elevación se produce una b! 

ja en el costo del capital. Podemos concluir que las acciones comunes 

tienden a estabilizar la economfa. 

"·-:0.,.,, ... 
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EMISION DE OBLIGACIONES. 

·una obligación es una deuda pablica contra!da en forma colectiva

por una empresa. El comprador de la obligacf6n obtiene pagos periódi-: 

cos de interés ,normalmente trimestrales y recibe en efectivo el valor

nominal de la obligaci6n a la fecha del vencimiento. 

Es una deuda, ya que la empresa a cuyo cargo están las obligaci.Q.

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. 

El compromiso de pago y la operación de crédito son públicos, ya. 

que la empresa emisora de las obligaciones est& registrada en balsa y

por lo tanto una buena parte de las acciones de la empresa 5e encuen-

tran en muchas manos; precisamente por estar registradas en bolsa, la

empresa tiene acceso a este mercado de crédito. Unicamente las empre-

sas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones, pudiera existir -

algunas excepciones siempre y cuando se cumplan algunos requisitos. 

En una operación de crédito colectiva, si bien el deudor es uno-

solo (la empresa) los acreedores son cientos, tanto personas ffsicas

como personas mora les. 

Existen una serie de razones que hacen atractiva para una empresa 

la posibilidad de financiarse a'largo plazo por medio de las obligaci.Q. 

nes. 

Bajo candi clones normales, es mucho m!s fácil 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 aan traUndose de 

un banco. 

Nunca ha sido fácil conseguir créditos a largo plazo para las em

presas, la razón es simple, ya que a medida de que un crédito se alar

gue el riesgo de no pagarlo es mayor. 

Es más o menos fácil para un buen financiero, evaluar las condl-

ciones bajo las cuales una empresa está 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 conslderac16n. 

Esta evaluación se basa, principalmente, en las caracterfsticas del -

mercado dentro del que se desenvuelve, análisis de la competencia, ev! 

luac16n de la capacidad administrativa y de la toma de decisiones de -

sus directivos. 

Sin embargo, en la medida que nos alejemos a través del tiempo -

de la situación actual de la empresa, la incertidumbre es mayor. Nadie 

conoce con certeza las condiciones bajo las cuales la empresa se dese~ 

volverá en los próximos anos. Por lo mismo, los créditos a mayor plazo 

normalmente causarán mayor interés. La diferencia que habitualmente -

exfste entre las tasas de interés de corto y larzo plazo·, se considera 

como una prima adicional para compensar el sacrificio de congelar el -

di'nero a más largo plazo. En una época como en la que actualmente viv! 

mos, caracterizada por los altos fndices de inflación, cada dfa ha si

do más diffcil captar depósitos a largo plazo, automáticamente al esc! 
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sear las captaciones bancarias a largo plazo, la .disponibilidad de _,. 

los créditos a los mismos plazos disminuye en fo.rma proporcional a la 

captaci6n. 

En el mercado pQbl ico y colectivo de créditos o sea a través de

bol sa, estas 1 imitaciones mencionadas pueden ser grandemente supera-

das a través del mercado secundario. 

Un elemento que es excesivamente importante en nuestra economfa

es la denominaci6n de créditos. Las empresas medianas y grandes tie-

nen acceso, dentro de las circunstancias, a créditos a largo plazo en 

moneda extranjera principalmente en dólares americanos, no obstante-· 

en igualdad de circunstancias, la mayor parte de las empresas prefer.i 

rfan un crédito a largo plazo en pesos. En el corto plazo puede suce

. der lo contrario particulannente cuando el diferencial de tasas de --

pesos/dólares es muy grande y el riesgo de devaluaci6n 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 do la 

emisi6n de obligaciones, son pagaderos en pesos. 

Como mencioné anteriomente, mientras mSs largo sea el .plazo de -

un crédito normalmente aumenta el riesgo de recuperar los recursos -

prestados, Por esta razón es costumbre habitual en los créditos banc! 

rios a largo plazo, con algunas•excepciones, que se graven activos -

fijos del negocio c11110 garantfa del pago del crédito. Esta .práctica -

es muy sana desde el punto de.vista del banco, naturalmente .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 anos a futuro. Por 

lo tanto, el aspecto de garantía solo entrarfa como un Oltimo recurso

en caso de insolvencia del deudor. 

En el caso de las obligaciones, excepto hipotecarias, las empre-

sas no enajenan ningún activo. Esto constituye un atractivo muy fuerte 

para las empresas, de esta forma al tener sus activos fijos "limpios"

de gravámenes, están disponibÍes los mismos para utilizarse a futuro -

como garantfa de algún otro crédito a largo plazo, en el cual sea re-

quisito hacerlo. Sin embargo, precisamente por la falta de garantfas • 

específicas en las obligaciones quirografarias, la práctica común es

la imposici6n de restricciones a la e~tructura financiera a la 1 iqui-

dez de la empresa emisora y al no gravámen de cierta proporción de ac

tivos en relación a la deuda sin garantfa especifica. 

Las restricciones de estructura financiera se refieren a los lfm! · 

tes de apalancamiento máximo permitidos mientras la amortización total 

no se haya efectuado; los casos tfpicos de relación máxima del pasivo

total a capital contable pennitida oscilan alrededor de 1.3 veces a 1, 

la·s restricciones de liquidez se refieren a la proporción mfmina que -

debe guardar el activo circulante en relación al pasivo circulante.' 

Por último, la otra restricción que usualmente se incluye dentro

de la mayor parte de las obligaciones quirografarias .. , se refiere a la 

relaci6n mfnima que deberán guardar los 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 coman de los obligacionistas es el responsable, ante el -

resto de los obligacionistas, de negociar ante el emisor nuevos térrn.i 

nos de la propia emisi6n. Por ejemplo, requerir una tasa de interés -

mayor .como penal izaci6n por incumplimiento de algunas de las restric

ciones, en el extremo de los casos, de no regularizarse el cumplirnie!! 

to de las restricciones financieras, se puede con base en la cUusula 

tfpica en todos los prospectos de emisión, exigir el pago total y an

ticipado de la emisi6n. 

CLASES DE OBLIGACIONES. 

Obligaciones Quiragra fa ria~. 

Es el tipo más común en el mercado. El nombre es muy descriptivo, 

la principal característica de este tipo de obligaciones Qnicamente -

es la de estar respaldadas con la firma de la empresa que las emite;

no existe garantía específica para su pago en caso de 1 iquidaci6n de

la empresa emisora, en supuesto caso de insolvencia de la empresa, -

los tenedores de este tipo de obligaciones participarSn en el proceso 

de liquidaci6n de activos y pagos de pasivos como acreedores comunes, 

sin ninguna prioridad en particular. 

En el poco coman caso de ltquidaci6n de una sociedad con obliga

ciones quiro~rafarias sin amortizar, los tenedores de éstas muy pro

bablemente no rescatarían el total de ·su inversión. 
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La falta de garantfas especff1cas para el pago de obligaciones -

qufrografiarias en caso de liquidaci6n, es sumamente importa~te cuando 

en este caso se presente. Este caso únicamente se presentarfa si la e.m 

presa emisora empezara a incurrir en pérdidas y éstas se repitieran -

año tras año; muy diffcfl.mente sería un caso que se presentara repent.!_ 

namente, a 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 -

garantías especificas para sus obligaciones quirografarias. pendientes 

de amortizarse, es pr!ctfcamente irrelevante. Como ya se mencionó pre

viamente, cuando no se t lene confianza en 1 a buena marcha de 1 a empre

sa y/o en su futuro no se debe considerar como sujeto de crédito, con

o sin garantías especfficas en sus créditos. 

Obligaciones Hipotecarias. 

Este tipo de obligaciones, tal como su nombre lo indica, estSn -

respaldadas con garantía hipotecaria; en consecuencia, en caso de li-

quidación de la empresa emisora, los tenedores de este tipo de obliga

ciones tienen alta prioridad en el concurso de acreedores, ya que el -

reembolso de su adeudo provendrfa de la venta de los activos fijos gr! 

vados con tal propósito. 

Con el fin de obtener un amplio mfrgen de protección para los --

obligacionistas, una practica coman es que el valor de los activoship.!!. 

tecados a favor de los obligacionistas no sea inferior .al 120 o al 125% 

del valor total de las obligaciones pendientes de amortizar en el mo--
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mento específico. 

Obligaciones Convertibles, 

En el año de 1980 se lanzó públicamente en Méx1co, la primera em.! 

sión de obligaciones convertibles en acciones. Existen infinidad de t.! 

pos de obliga~iones convertibles en acciones. Calculando todas las com 

binaciones posibles entre condiciones para la conversión y el tiempo -

de ejercicio del derecho, se obtiene un núniero prkticamente ilimita

do de diferentes tipos de obligaciones convertibles, por lo mismo·, con 

el fin de evaluar las ventajas y desventajas de una obligación conver

tible en acciones, únicamente 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 conve.r. 

sión. 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 -

conversión de las obligaciones en acciones debe considerarse parte in

tegrante del paquete al momento de contemplar una decisión de compra-

venta de obligaciones convertibles. 

Es igualmente falso considerar que con las obligaciones converti

bles se tiene la mejor combinación posible de segur1dad y apreciación

de capital, ninguno de los dos factores se dan en una época de alta i,!! 

flación y con tendencia al alza (como se viene experimentando desde -

¡g82 hasta la fecha). 

A medida que es Un próximas a cumplirse las condiciones bajo las

cuales las obligaciones se convertir~n en acciones, bien sea total o--
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parcialmente, el precio de las mismas tender& a subir en la proporc16n 

necesaria para reflejar el beneficio de la conversión. Esto lógicamen

te sólo ocurrirá cuando haya un beneficio evidente en la conversión. -

En el peor de los casos Ja cercanía a las condiciones de conversión d! 

rá firmeza a los precios y a una fuerte protecci6n contra presiones a

la baja, en caso de existir aquellas en ese momento, en el precio de -

las obligaciones. 

Al considerar· la posibilidad de compra de una obligación converti 

ble, el factor vital es el atractivo de la acci6n·de la misma empresa. 

Es indispensable analizar la empresa en sf y sus perspectivas •. 

Algunas consideraciones adicionales. 

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 obligación cuyo precio en el me!_ 

cado se encuentre a un precio mayor que el nominal, se dice que se es

tá negociando arriba de la par o con prima; por el contrario, una obl.i. 

gación cuyo precio sea inferior al valor nominal, se dice que está ba

jo la par o se está negociando con descuento. El precio de mercado de

una obligación puede ser diferente del valor nominal por muchas razo-

nes. El rendimiento de una obligación es el que el mercado fija a tra

vés del precio de la mismd en el mercado. Puesto que normalmente el -

valor nominal y el valor en pesos de los pagos trimestrales de intere

ses son fijos, el valor de mercado de la obligación se ajusta al pre-

cºio necesario (hacia arriba o hacia abajo) para producir el rendimien-
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to requerido. Por ello, una obligación se vende sobre la par cuando su 

tasa de interés (sobre el valor nominal) es mayor que la tasa del int! 

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 perlódicamente, es una deci--

si6n conservadora. Probablemente la creencia tenga sus bases en la ép~ 

ca, ya un tanto lejana, en que la inflación era muy moderada y las ta

sas de interés experlmentaban cambios poco frecuentes. En esas condi-

ci ones, habla una alta probabilidad de vender las obligaciones en el -

mercado secundario, cuando hubiera necesidad de rescatar la inversión

sin grandes cambios en relación al precio de adquisición; por lo mis-

mo, era altamente improbable incurrir en pérdidas importantes en la -

venta de obligaciones, adicionalmente, durante e 1 tiempo que se marite

nfa la posición de las obligaciones, se obten fa el benefi.cio de ganar

intereses superiores tanto a los bancarios como a los del mercado de -

di ne ro, 

45. 



CAPITULO l l l 

FONDOS DE FOMENTO 

(NAFlNSA) 



Nacional Financiera juega un papel decisivo para la realización

de la actual polftica de desarrollo del Gobierno Federal, que Implica 

la capitalización masiva de la Inversión y crédito pQbl feo. No solo -

en el Banco de Fomento Industrial más grande del país en cuanto a los 

recursos que opera y a la trascendencia de su actividad como agente -

financiero en el extranjero del Gobierno Federal, sino que también --

participa en el capital de muchas empresas más importante de la Repu-

blica en las que se tiene ingerencia decisiva por ser el accionista -

mayoritario. Posee, además, participaciones mfnorftarfas en otra· se--

rie de empresas que alcanzan una cifra considerable. 

En el campo de la siderúrgica participa en algunas de las más --

grandes unidades Industriales del pafs. Su presencia es también decis.i 

va en la extracción, refinación y transformación de cobre y contribuye 

de manera significativa a la producción forestal, maderera y de celul.2_ 

sa de papel. 

Sus inversiones ha.n coadyuvado al desarrollo de industrias funda

mentales para la economfa del pafs, como la automotriz, la petroqufmi

ca secundaria y de fertilizantes. En la producción de bienes de capi-

tal, para los diversos sectores industriales la presencia de NAFINSA -

reviste singular Importancia. 

Contribuye también en la industria qufmica, en la funci6n y forja 

en la textil, en la minera y err muchas otras ramas. 

Con e 1 establecimiento de súcursales regionales y de manera direE_ 

ta, a través del grupo financiero internacional, del' cual es accionis-
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ta mayoritario, ha sido factible colocar a nivel nacional sus valores

de renta fija. Es fiduciaria de gobiernos locales, de empresas 'p0bl1-

cas y privadas y del público en general. Como fiduciaria del sector -

público, su labor m~s importante ha consistido en la administraci6n de 

fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal por apoyo de activi

dades específicas. En el manejo de fideicomisos de fomento, la instit.!! 

ci6n ha subrayado la necesidad de crear obras de infraestructura: com.!! 

nicaci ones, 1 nvers iones agrí ca 1 as, viviendas, puertos, centros turfsti 

cos, parques industriales, etc. Entre otros fideicomisos, debe desta-

car el FOGAIN, el FOM!N, creados para. atender a la pequeña y mediana -

industria; FONATUR, que impulsa la formaci6n de infraestructura, cons

trucción y ampliación de la industria turfstica; el FUNEP que financfa 

estudios de preinversi6n y el FIDEIN, orientados al establecimiento de 

parques y conjuntos industriales. 

Durante su vida institucional, NAFINSA ha concertado el financia

miento concedido en la infraestructura económica y social del .pafs y -

en el desarrollo industrial, contribuyendo en forma significativa a la 

modernización, ampliaci6n y mejoramiento de los ferrocarriles, carret.!!, 

ras, generación de energía eléctrica, minera, etc. 

El apoyo a la mediana y pequeña industria es objeto de particular 

atenci6n. La importancia de las empresas medianas y pequeñas ha hecho 

evidente, debido entre otros factores, a su capacidad para generar em

pleos, a su flexibflldad para aumentar a corto plazo Ta oferta de sa-

tl sfactores y a su habilidad para adaptarse a reglones que es necesa--
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rio promover dentro de un programa que tome en cuenta el desarrollo -

geogrUico equilibrado. La creaci6n del P.A.!. (Programa de Apoyo In

tegral a la Industria Mediana y Pequeña) patentiza el interés de ---

NAFINSA en enfatizar los esfuerzos emprendidos en este reng16n, 

Además del fomento a la industria, es necesario destacar la con

tribución de Nacional Financiera a la polftica de mexicanizaci6n de -

la misma. El respaldo que ha podido brindar la institución al proceso 

de nacionalizaci6n, ha sido tanto más importante cuanto más ha habido 

necesidad de llevarlo a cabo y de efectuar labores previas de negoci! 

ci6n, de estudio y llegado el caso, de modalidades especiales de fi-~ 

nanciamiento de operación. En todo esto, NAFINSA ha ofrecido un apoyo 

calificado, dada su experiencia y sus múltiples ramificaciones a tra

vés 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 in! 

tituciones extranjeras oficiales y multilaterales de financiamiento y 

garantizar el uso productivo de los fondos. Se encarga también de eJ! 

cutar operaciones bursátiles en el mercado internacional de valores.

emite bonos, concerta sindicaciones y efectúa operaciones a tasa flo

tante y plazos más largos, en apoyo a la polftica nacional en materia 

de deuda externa. 

En apoyo a estas importantes funciones, NAFINSA dispone de Ofic.! 

nas en Londres, Washington, Nueva York y Tokio y es accionista de ---
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Intermex Holding, s. A., con fi.liales en Inglaterra y Nassau. 

Uno de los factores negativos ·que más afectan en .el presente la· 

dinámica de nuestra economfa, es, sin duda, 1 a dependencia tecno16gi

ca con el extranjero. De ahf que Nacional Financiera dedique también

sus esfuerzos a lograr para el futuro un amplio desarrollo de la in-

dustria de Bienes de Capital, habiéndose indicado ya la construcci6n

de varias empresas y una amplia labor de difusi6n a estudios de inver. 

si 6n en este campo, 

NAFINSA se interesa en dar prforidar a estudio con posibflidades 

de crear industrias para atender el sector de petroqufmica sec.undaria 

y de al fmentaci6n. La primera para el aprovechamiento de nuestras ma

te~ias primas y la segunda, para el desarrollo social del pafs. 

México atraviesa por una de ]as etapas más diffcfles y al mismo

tiempo más prometedoras de su vida como Naci6n Independiente, La ta-

rea hist6rica de Nacional Financiera consiste en poner su vasta expe

riencia y sus amplios recursos (humanos, técnicos y econ6micos} al 

servicio de los grandes intereses nacionales. 
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FOGAIN.- Fondo de Garantfa y Fomento a la Industria Mediana y Pequeña. 

Creado por el Gobierno Federal por conducto de la Secretarla de

Hacienda y Crédito Público, para apoyar financieramente a las indus-

trias pequeñas y medianas. 

Sus objetivos son: 

- Atender las ne·cesldades de crédito y garant!as a los empresarios de 

la pequeña y mediana industrias. 

- Ofrecer asistencia técnica a los empresarios de las pequeñas y me-

dianas industrias. 

Se consideran sujetos de créditos: 

a) Industria pequeña, con capital contable de $50,000 hasta--~-----

$ 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 transformación, con capital 

100% mexicano y las empresas industriales que se dediquen además a la 

compra-venta, siempre y cuando sus ingresos derivados de su actividad 

productiva hayan representado cuando menos el 60% del total durante -

el'ultimo ejercicio de operación. 

El Fondo otorga crédito de habilitacl6n y avfo para la adquisi-

ci6n de materia prima y materj¡íle.s, que requieran para la fabricaci6n 

de sus productos, para el pago de salarios y en general, para el cap1 

tal de trabajo. 
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Aden§s concede créd1to refacc1onarlo para la compra e instala-.;. 

ci6n de maquinaria y equipo, para la adquisición, construccl6n, am--

pliacl6n y modificaciones de naves industriales (siempre que se en--

cuentren en parques industriales autorizados) y para pago y consolid! 

ci6n de pasivos, convirtiendo éstos en créditos hipotecarios indus--

trlales. 

El plazo que se concede para la liquidacf6n de los préstamos es

de 35 meses para los créd1tos de habfl itaci6n y avfo¡ 48 meses para -

los créditos refaccionarios y 60 meses para los créditos hipotecarios 

industriales. 

FOGAIN concede un monto máximo de $30'000,000 para cualquier ti

po de crédito, no pudiendo exceder de $70'000,000 por empres.a, la su

ma de los montos autorizados con recursos del Fondo en los tres tipos 

de crédito. 

Es Importante enfatizar que el Fondo garantiza a las institucio

nes y uniones de crédito el pago de créditos que concedan a la peque

ña y mediana Industria¡ garantiza la amortizaci6n y pago de Interés -

de obl lgaclones que emitan los industriales citados y promueven la -· 

realizaci6n de programas crediticios especiales en benefi.cio de las -

pequeñas y medfanas industrias. 

FÓNEP.- Fondo Nacional de Estudios y Proyectos. 

Es un fideicomiso de fomento econ6mico para la sóluci6n especia

lizada de problemas a que se enfrentan los Inversionistas mexfcarios,-
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quienes arriesgan sus capitales en inversiones cuyo éxito es frecuen

temente dejado al azar, 

El objetivo principal del Fondo es financiar los estudios que -

aceleren y mejoren la preparaci6n de proyectos o estudios generales -

necesarios para cumplir con los programas de desarrollo econ6mico y -

social del país. 

El FONEP actúa a través de cuatro líneas de operaci6n: 

l. 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 econ6mico.- Que tiene como objeti

vo princi pa 1 1 a identi fi cac16n de proyectos especffi.cos de inver-

si6n a través del análisis de sectores y/o regionas prioritarias -

que permitan una mov1lizaci6n rn&s din&1nica y eficiente de los re-

cursos financieros disponibles para la inversi6n. 

J, Programa de apoyo directo a la Contaduría.- Diseñado para apoyar -

financieramente a firmas consultoras que tienen contratos de pres

tar.i6n de servicios profesionales con el Sector Público, para que

puedan hacer frente a compromisos de 1 iquidez para concluir adecu! 

damente los estudios encomendados. 

4. Programa de Capacitaci6n y Adiestramiento.para Proyectos de Desa•

rrollo.- Que tiene como finalidad contribuir a fortalecer la infr! 

estructura técnica del país, ofreciendo cursos, seminarios para t! 

pacitar y adiestrar al personal técnico y aaninistratiVo. 
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Los recursos del Fondo se utilizan para financiar estudios de: 

prefactibilidad técnica y econ6mica; complementarios, previos a la et! 

pa de ejecución cuya factibilidad técnica y econ6mi ca haya si do demos

trada; preliminares, destinados a evaluar alternativas viables desde -

el punto de vista técnico y económico; generales de prefactibilidad, -

de car4cter regional, sectorial y subsectorial; destinados al mejora-

miento de la capacitación administrativa, operacional, productiva o de 

mercado de empresas privadas y del sector paraestatal, 

Son sujetos del crédito el sector público en general, .el sector -

privado y las instituciones docentes y de investigación. 

Los plazos de amort izaci6n varfan de 2 a 8 años,. fijados en cada

caso de acuerdo a las caracterfst1cas de los estudios, 

Los sujetos del crédito del sector privado deberán hacer una apo.r. 

taci6n en efectivo de cuando menos el 5% del costo del estudio de prc

invers16n. 

Todos los estudios financiados por el fondo, asf como la documen

tación relativa a los mismos scr4n estrictamente confidenciales y la -

concesión de un préstamo no supone compromiso alguno para participar -

en el financiamiento de los proyectos de inversión resultantes. Todas

las operaciones que realice el fondo se har4n a través de préstamos -

recuperables. 

FIDEIN.- Fideicomiso para el Desarrollo de Conjuntos, Parques, C1uda-

des Industriales y Centros Comerciales. 
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FlDEIN nace como respuesta a las necesidades de desentralizaci6n 

industrial y de un desarrollo arm6nico del pafs, con la participacidn 

de seis entidades, principalmente: Nacional Financiera, s. A., Secre

tarfa de Asentamientos Humanos, S.H.C.P., Secretarfa de Programacidn

Y Presupuesto, Secretarfa de Patrimonio y Fomento Industrial y Secre

tarfa de Comercio. 

Los fines del fideicomiso son la habitaci6n integral de terrenos 

para el alojamiento de industrias, la creaci6n de zonas habitaciona-

les, 1 a construcci6n de zonas cfvi cas, centros comercia les, áreas re-

creativas y cinturones verdes que embellezcan y protejan ecol6gicamen

te el desarrollo de la regi6n. 

Los objetivos del Fondo son: 

- Fomentar la industria y promover su local izad6n en las proximidades 

de los centros de poblaci6n, de recursos naturales y de los ·puertos. 

- Descentralizar la industria a través de un fondo regional equilibra

do y propiciar un crecimiento urbano ordenado. 

- Evitar la contaminaci6n ambiental a través de una adecuada integra-

ción de áreas habitacionales, industriales, cfvico-comercfales, re-

creativas, asistenciales y educativas. 

- Agrupar a las empresas en conjuntos, parques y ciudades. industria--

les para contribuir a proporcionar ayuda ·en los aspectos de organiz! 

ci6n, complementaci6n y funtiionamiento, asf como .el suministro de -

servicios. 

. 54. 



FIDE!N presta los siguientes servicios: 

a) Otorga financiamientos para estimular la construcc16n de nuevos co_I! 

juntos industriales, centros comerciales y naves industriales. 

b) Promueve la creaci6n de conjuntos, parques, ciudades industriales,

en diversas entidades de la República. 

c) Promueve la participación de los gobiernos y de las asociaciones de 

empresarios. 

d) Promueve ante el Ejecutivo Federal y de los E~tados las obras de -

infraestructura requeridas' o el complemento de' las ya existentes. 

e) Promueve en los conjuntos industriales, tecnología, asesoramiento -

y financiamiento, asf como el auxilio y servicios comunes. 

f) Estudia y sugiere operaciones de compra-venta de terrenos y ejecu-

ción de obras de diversos tipos. 

Para los financiamientos que otorga e 1 Fondo, se conceden plazos

hasta de 5 años para pagar los sitios industriales¡ adem&s de que se -

ofrecen incentivos fiscales para promover y estimular las inversiones-. 

que el Fideicomiso desea estimular. 

FIOEIN apoya frecuentemente el financiamiento para h construc--

ción de edificios y adquisición de maquinaria, con lo que libera recur 

sos aplicables a capital de trabajo. 

FOM!N.- Fondo Nacional de Fomento Industrial. 

Tiene como fin el promover la creación de nueva .capacidad pródUf 

ti va industrial y la ampliación Y. mejoramiento de la: ya existente, -

55. 



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. 

El Fondo apoya preferentemente a empresas pequeñas 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 operaci6n FOMIN corre el riesgo del empresario y

su permanencia en la compañfa es temporal, ya que ·cuando esta funciona 

normalmente o cuando lo solicitan los socios originales, el Fondo ofr! 

ce en venta sus acciones; además, el Fondo no demanda privilegio algu

no, ni en la administraci6n ni en los resultados de la empresa, sin·o -

que se comporta como cualquier socio minoritario, a través de su repr! 

sentante en el Consejo de Administración. 

FOMIN ofrece además, los servicios de asistencia técnica, admini! 

tratlva,legal y financiera de que dispone. 

El Fondo puede dar apoyo a empresarios privados, mexicanos y del

exterior, a campesinos productores de materias primas, a i nst1tuc1 ones 

de crédl to y a gobiernos estatales. 

Cuando el monto de la aportación del Fondo es mayor a un mill6n,

se requerirá de un estudio de factibilidad técnica, económica y .finan

ciera del proyecto, que demuestre que la empresa tiene asegurado el -

abastecimiento de materia prima, existencia del mercado, disponibili-

dad de tecnologfa apropiada y adecuada administraci6n. 

56. 



FONATUR.- Fondo Naci ona 1 de Fomento a 1 Turismo. 

Tiene la finalidad de realizar programas de apoyo fi.nanciero para 

el desarrollo integral de proyectos ·turfstfcos en México, que permitan 

incrementar la oferta hotelera. 

Sus objetivos son fomentar la inversi6n en instalaci6n y activid.!1_ 

des turfsticas, a través de financiamientos µreferenciales y estable-

cer instrumentos de financiamiento acordes con 1 as necesidades del SeE_ 

tor Turismo. 

Son sujetos de crédito de 1 Fondo todas las personas .ffsicas o mo

rales dedicadas al Turismo en las siguientes actividades: construcci6n 

de nuevos hoteles, ampliación y remodelaci6n de hoteles, condominios -

hoteleros, empresas de tiempo compartido, establecimientos de al1men-

tos y bebidas y otros proyectos. 

El 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 destinado ~ 1~ ·construE_ 

ci6n, ampliaci6n y remodelaci6n de hoteles, condominios hoteleros y e.!!! 

presa de tiempo compartido; realizaci6n de estudios y proyectos rela-

. clonados con actividades turfsticas y construcci6n de restaurantes y -

báres que estén en centros turfsticos. 

En el crédito de Avfo se puede utilizar para capital de trabajo,

inventarios y n6minas. 
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El fideicomiso presta entre otros, lo·s siguientes servicios: 

a) Adquiere, urbaniza, fracciona, vende y administra bienes inmuebles 

para proyectos turísticos. 

b) Garantiza la recuperaci6n de los créditos que las instalaciones f.i 

nancieras concedan a personas dedicadas a la actividad turht1ca. 

c) Garantiza la amortización 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 instituciones de

crédito para el fomento del turismo. 

f) Descuenta a instituciones de crédito tftulos provenientes de crédJ. 

tos otorgados para actividades turísticas. 

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, los concedan a personas dedicadas .al turismo. 

i) Contribuye a la rcalizaci6n de actividades culturales, artísticas

º cualquier naturaleza, en el país o en el extranjero, que ·puedan

significar propaganda para promover la afluencia del "turismo. 

j) Otorga asistencia técnica en la planeaci6n de inversiones y en la

elaboraci6n de solicitudes de crédito. 

Sin embargo, la operaci6n" tfpica de FONATUR es .el .financiamiento 

a la hotelerfa, a través de tres actividades principales: 

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

J, Inversiones en capital de empresas con recursos del Fondo. 

P.A.!.- Programa de Apoyo de la Pequeña y Mediana Industria. 

El PAi representa un conjunto de servicios que contribuyen al de

senvolvimiento eficiente de la empresa, a través de apoyos integrados

y coordinados con caracter!sticas equilibradas de crédito, asistencia

técnica, aportaci6n de capital de riesgo e instalaciones ffsicas apro

piadas. 

El Programa de.Apoyo Integral se considera como el instrumento -

id6neo para cristalizar una experiencia de 25 anos de Nacional Finan-

ciera, encaminada al apoyo de las industrias pequeña y mediana. 

El PAi tiene como objetivo central, fortalecer y canal izar en for. 

ma integrada los apoyos que se otorguen a la industria pequeña y medi! 

na, de acuerdo con los 1 ineamientos de polftica econ6mica señaladas -

por el Ejecutivo federal. 

Las metas que persigue este programa pueden reducirse a las si--

guientes: 

- lntegraci6n de la pequeña y mediana industria. 

- Establecimiento de empresas intensivas en el uso de mano de obra. 

- El fomento de empresas competitivas internacionalmente. 

- Aplicación de uso de tecnolog!as modernas. 

- Refuerzo al régimen de econom!a mixta, al fomentar .la convivencia -

de empresas privadas y públicas. 
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las caracterfsticas del Programa de Apoyo Integral a la Pequefta -

y Mediana Industria, son las siguientes: 

a) Integral, en lo referente a la articulación e instrumentaci6n de -

los diferentes servicios que ofrece. 

b) Selectivo, en cuanto a que concentra su atención en la pequeña y m! 

diana industria. 

c) Activo, en el sentido de tener una mayor comunicación con los empr! 

sarios industriales, y 

d) Permanente y operacionalmente descentralizado. 

El Programa de Apoyo Integral (PAi) i nél uye los servicios que a· -

continuación se mencionan: 

Para fines operativos, este Programa se ha dividido en 6 subpro--

gramas: 

l. Asistencia técnica.- Apoya directamente a los empresarios de las J?.e 

quenas y medianas empresas, a través de cuatro actividades: 

- Promoci6n de servicios PAi y asesorfa a industriales para uso óp

timo de los recursos que manejan. 

- Diagnóstico de problemas a empresas establecidas y a empresas en

formaci.ón. 

- Informaci6n cientlfica y tecno16gica. 

- Capacitaci6n empresarial y adiestramiento de mano de obra. 

2, Estudios y Proyectos.- A través de FONEP se otorga crédito en fonna 

directa a los industriales, para la elaboración de estudios de ln-

vestigación. 
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•. 

3. Créditos.- Por conducto del FOGAIN se otorgan créditos de hab111t! 

ci6n y Avfo, Refaccfonario e Hipotecarios Industriales a la peque

ña y mediana industria, los trSmites de estas operaciones se deben 

hacer a través de la Banca, 

4. Garantfas de Créditos.- El FOGAIN también maneja un sistema de ga

rantfas de las préstamos que otorga la Banca, para que la pequena

industria tenga mayor acceso al crédito. 

5. Aportación Accionaria.- A través de FOGAIN se aporta temporalmente 

capital social representado por acciones comunes o preferentes y -

de otros instrumentos que propicien 1 a formaci6n de cap ita 1. de --

riesgo, en proporci6n 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, maquinaria y -

centrales de servicios. 

Se otorgan apoyos a las empresas Industriales que cumplen con al . 

guna de las siguientes condiciones: 

a) Reforzar la expansi6n de la producci~n especialmente en activida-

des que se han declarado prioritarias. 

b).Cbntribuir a la generaci6n de empleos, sin comprometer la effcien

c1 a productiva. 

cÍ Sustituir eficientemente importaciones e incrementar. la exporta--

ción de productos terminados. 

d) •Contribuir a generar y desarro.llar tecnologfas propias. 
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e) Procurar una mejor distribución regional de la actividad económica. 

f) Aprovechar racionalmente e integralmente los recursos naturales, 

Dentro de este punto, para definir la industria mediana y peque-

ña, fOGAIN se refiere al capita.l contable y número 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, los lfmj_ 

tes del capital contable establecidos para las empresas medianas y pe

queñas se h11n modificado. 

Actualmente se considera microindustria, a la iridustria ·con un nQ 

mero de 15 personas y ventas netas de hasta $30'000,000 .al año. 

Por lo que se refiere a la pequeña industria, con 100 personas y

ventas netas hasta de $400'000,000 millones de pesos al año. 

Y como industria mediana, hasta 250 personas en la empresa y ven

tas netas de $1' 100 ,000 mil lenes de pesos. 
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CAPIT·ULO IV 

COSTO DE LA DEUDA. 

(COSTOS COMPONENTES). 



Ahora bien, si hablamos ya de la obtención del crédito o finan-

ciamiento para la empresa, conviene también establecer las limitantes 

que pueden ofrecer dichos créditos. 

El 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 1 os descuentos por pronto pago disponibles,

el uso del crédito de proveedores generalmente no aíladir4 nada a -

nuestros costos, siendo por esta razón que constituye un tipo de -

financiamiento muy deseable. 

El precio que se nos cobra debe cubrir posteriormente todos -

los costos del proveedor, incluyendo los de ·su departamento de et! 

dito. Puesto que el costo del crédito ya está inclufdo dentro del

precio, pagamos algo adicional solamente si desaprovech4ramos los

descuentos por pronto pago ·que nos ofrecen. 

Sin embargo, "sin costo" solo si consider§ramos que el provee 

dar no efectúa 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 m&xima extensiOn. Si 

estamos comprando artfculos a crédito, resulta· conveniente aprove

char al m4ximo el perfodo de descuento. 
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Supongamos que los términos del crédito son de 2/10 neto 30. Si • 

la factura es por $100.,00 el costo real de los artfculos se.r4 de ~---

$ 98.00 y $2.00 que nos cargan como un costo, como un cargo financiero 

si no pagamos antes del dfa 10. 

Puesto que la factura vence a los 30 dfas, si no pagamos a los 10 

días, utilizaremos los fondos del proveedor por 20 dfas ndicionales •• 

(del 10º al 30° día). 

La tasa efectiva para esos 20 dfas serfa de 2/98 y como existen • 

365 dfas al año tendrlamos 365/28 intérvalos de 20 dfas durante el ••• 

año. Oe ahf se conc.luye que el verdadero costo anual de desaprovechar

el descuento será: 

2/98 = 0.02 

365/20 = 18.25 

0.02 x 18.25 = .36 o sea el costo ser! del 36% anual, 

Lfnea de Crédito. 

Dentro de este financiamiento que otorgan los bancos; ·pudUramos

decir que no existe un costo ya que si existiera serfa·muy bajo a com

par.aci6n de otros financiamientos. 

Recordemos que la lfnea de crédito se otorga siti garantfa alguna, 

,el hecho de que un banco nos otorgue una lfnea de crédito serfa porque 

nuestra relaci6n comercial con el banco es ·muy buena, pero pudiéramos

téner un convenio con ellos de los cargos financieros, se aplicaran de 

otra forma por ejemplo, que mantuviéramos en cuentas algan depósito. 

o el banco puede decidir cobrarnos un porcentaje. sobre la canti--
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dad utilizada y sobre la porci6n no utilizada durante el ano. 

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. 

Aún cuando estas tasas de interés puedan parecer .elevadas, es po

sible que el costo total pueda ser mlis bajo ·que el préstamo bancario a 

corto plazo sin garantía. 

Un banco podrli exigirnos que firmemos un pag~~é con vencimi ente a 

90 días, siendo el valor del pagaré por un monto igual a nuestras nec! 

sidades y ademlis requiriendo que mantengamos un saldo bancario mfnimo

para compensar dicho préstamo. Si nuestras necesidades diarias de fon

dos fluctúan demasiado, podrá haber períodos que estemos pagando inte

reses por fondos que no estemos utilizando. En contraste con los prés

tamos con garantías de cuentas por cobrar, pedimos prestado solo cuan

do necesitamos fondos pagando intereses exclusivamente sobre los fon-

dos que utilicemos y aún en estos casos, los mismos bancos nos exigen

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 los de mantener un Departamento de -

Cobranza.s, los costos de las ventas de e x C ·pueden ser ·muy variados y 

esto depende de la solvencia de ·nuestros clientes, la evaluaci6n que -

realiza el prestamista determinarli la comfsi6n 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 companfas de seguros!.de: bancos e·.1nst1tuciones .financie 

Para determinar el costo, va a ser algo m.ás c011Jpllcado, pero si -

podemos cuantificar los beneficios que pudiera atraernos el utilizar -

el apalancamiento financiero. Por ejenplo, la reducci6n del pago de -

los impuestos. 

Pudiera existir una estrategia fiscal al obtener este financia--

miento, ya que si· podemos generar Ingresos suficientes para pagar los

intereses y el principal y tcidavra obtenemos un rendimiento, la carga

por concepto de impuestos se reduci rfa. 

El costo propiamente est! algunos puntosarriba del C.P.P. pero -

más que nada hay que saber los beneficios que pudiera traernos el uti-

1 izar este tipo de financiamiento. 

Supongamos un ejemplo: 

Existen 2 empresas, la A y la .e. donde las 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% S.Q. 

bre las ventas. As!: 

A B 

VENTAS 4.o.ooo 4,0,000 

COSTOS FIJOS 3,000. 3,000 

COSTO OE VENTA . 32!000 ·.· 32!000 

COSTO TOTAL: .. 35 ·ººº 35 ·ººº 
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS E INT. ,5,000 5,000 

INTERESES _fil 

GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 4,625 5,000 

IMPUESTOS ~.50 2,100 
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para determinar el costo financiero <!el préstamo, tenemos: 

. . INTERESES . . 375 15% 
Jii'ITÑCIP~ = 2.500" = 

Como puede notarse, la acci6n del apalancamiento financiero sobre 

los impuestos de la empresa existe una disminuci6n de impuestos de ---

157 .50 en la empresa A (que utiliza apalancamiento), Aunque la acci6n

de las utilidades se ve disminufda, hoy en dfa el objetivo de las em-

presas no es perseguir grandes utilidades sino disminuir su carga, imp~· 

sitiva y tratar de mantenerse, como aquf vemos es preferible trabajar

con .el capital ajeno. 

El costo real del apalancamiento se determina después de' los im-

puestos, en este caso serla. 

COSTO DE CAPITAL (1 - Impuestos) 

15% (1 - .42) 

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

COSTO COMPONENTE. 

El capital va a ser tan necesario para .el logro de los objetivos 

en cualquier entidad econ6mica, uebe contar con su respectivo costo y 

este se obtiene en cada uno de los costos componente.s, dependiendo -

de 1 tipo de deuda que se trate. 

Kd - Costo de la deuda a~tes de impuestos, 

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

Kp - Costo componente de las acciones preferentes. 

Ke - Costo componente de las nuevas emisiones, 
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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 ano, debe pagar a • 

los inversionistas que compran la deuda total de 6,000 de interés ••• 

anual sobre la inversión: 

Kd = intereses _ 6,000 = .6% 
principal - 100,0QO 

~1 costo de intereses para la empresa ser! entonces de 6,000 y • 

su costo de deuda del orden del ·6%. 

Kd ( l· T) .- Costo componente después de Impuestos, 

La obtención del costo va a estar en función a la tasa impositi· 

va, ~i tomamos el ejemplo anterior: 

Tenemos una deuda de 100,000 con un costo del 6% y una tasa imp~ 

sitiva del 42%, el costo componente lo detenninar!amos asf: 

Kd (1-T) = 6% (1 • .42) 

6 ( ,58) ª 3,48% 

· Kr.- Costo componente de las utilidades retenidas. 

El costo de las acciones preferentes se basa en el rendimiento •• 

que exigen los inversionistas para adquirir las acciones preferentes, 

El costo de la deuda se basa en el interés que pideo ·los inversioniS·· 
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tas por las emisiones de deuda ajustada por impuestos. El costo d~!,• ¡:;.j.¡ 

aportación obtenida por las utll ldades retenidas puede definirse de - -~~ 
~GJ:·: 

manera análoga¡ es la tasa de rendimiento que exigen los accionls;!!: 

comunes. e ~~ ·. 
V">' i:J'.ll ~\ 

Para ilustrar con .un ejempl_o, consideramos una compa~fa "X" qy;e~ ""r" 
·. :J.,: 

firma esperar ganar 2 por acción y un 1 por concepto de dividendos, -

durante el año próximo. Las utilidades, el dividendo y el precio de -

la acción han de estar creciendo en un 5% anual y se espera que ésta

tasa de crecimiento continúe. Las acciones están en equilibrio y se -

venden a 20 cada una. Usando esta información, calcularemos la tasa -

requerida de rendimiento: 

Kr =dividendos sobre el·precio·de la acción+ ganancia esperada 
precio de la acc1dn 

Kr = ~ + g 

Kr = ~ + 5% = 10% 

Ke .- Costo componente de 1 as· acciones comunes. 

El costo de las acciones comunes de nueva emisión o capital ex-· 

terno, es más alto que el costo de las utilidades retenidas debido a

que los costos incurridos al vender nuevas emisiones. 

Ke = Rendimiento del dividendo· 
precio de la ( .i- Porcentaje de .¡. ganancia 

acción · .notación) 

Ke '' • • Do POTí-1'T + g 
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Aquf el porcentaje de flotación es el costo en porcentaje de ven 

der la emisi6n, por lo que: 

Precio de la acci6n (1 -F) = precio neto de la acción, 

Por ejemplo, si Po = 10 y F • 10%, la empresa recibe 9 por cada

acci6n vendida. 

Por lo tanto Pn = 9. 

Si los dividendos son de 1 el precio de la acción es de 20 y te

nemos una ganancia esperada, quedarfa asf: 

Ke= 1 %-·1 5=0% 20 (1- .!o)+ s - --1s- + 1 .55 

Los inversionistas requieren de Kr = 10% sobre las acciones de Ta 

empresa. Sin embargo, debido a los costos de flotación, la empresa dJl. 

be de tener m~s del 10% sobre las inversiones financiadas por accio-• 

nes para ofrecer ese 10%. EspecHicamente, si gana el 10.55% sobre .Í

las inversiones financiadas por nuevas emisiones de acciones comunes, 

las utll idades por acciones no descender~n por abajo de las util ida-

des esperadas. Puesto que el costo de capital es la tasa de rendimie.!! 

to que debe ganarse para evitar que baje el precio de las acciones, -

el costo de la aportación externa de la companfa Ke es del 10.55%. 

Kp.- Costo componente de' las acciones· preferentes. 

Las acciones preferentes tienen puntos comunes con la deuda y las 

acciones comunes. Como aquella, suponen que la empresa se compromete a 

efectuar pagos periódicos; en Ta liquidación, los derechos de 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 =·Dividendo· referente · ·. 
Precio de a acc16n preferente 

Por ejemplo, se debe incurrir a un préstamo por emisión de acciE_ 

nes preferentes si garantizamos un rendimiento del 8% y el precio de

la acci6n es de 100; tenemos un costo de flotac!6n del 4% que nos co

bran los corredores de bo 1 sa. 

El costo de las acciones preferentes se calcula asf: 

Kp = ~ = 8.33% 

Ka.- Costo compuesto·general de capital. 

El 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 COSTO 
FINANCI l'JfüNTO FINANCIAMIENTO COMPONENTE 'COMPUESTO 

Kd 60 5.40 3.24 

Kp 10 16.00 1.60 

Kr 14 10.50 1.47 

Ke 16 8.00 l.28 
Tiiil' ~ 

7 .59 será el costo compuesto general de capital, el cual lo hemos 

definido como Ka y éste va a ser el costo promedio de lo que nos est~n 

financiando. 
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CONCLUSIONES 

1.- Casi todas las empresas tienen necesidad de financiarse para la 
realización de sus operaciones y adquirir activos; el uso del -
apalancamiento es muy provechoso ya que el impacto sobre los i!!!. 
puestos y el trabajar con dinero ajeno dentro de las finanzas -
es muy beneficioso. 

2.- El saber qué tipo de financiamiento, es necesario hacer un est!!_ 
dio minucioso para conocer cuál necesitamos o el más convenien
te, considerando vencimiento, tasas de interés, flujo de fondos, 
riesgos, etc. 
Una vez anal izando las características 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 -
pignoración de cuentas por cobrar, emitiendo obligaciones, 
arrendamiento, hipotecas, préstamos directos de banéos, etc. 

3.- El éxito del crédito a corto plazo hoy en dfa, es el más utili
zado por parte de las empresas, ya que estos son muy fácil de -
obtener y no se necesitan bastantes requisitos como los utfliz!_ 
dos por otro tipo de financiamiento. 

4.- La falta de conocimiento por parte de los empresarios provoca • 
no utHizar otro tipo de financiamiento más que los más comunes 
ya que ex is te una gran variedad de donde proveerse de fondos, • 
por ejemplo: acciones, obligaciones, financiamiento interno por 
parte de los socios. 

5.- Existe la creencia de que sólo las grandes empresas utilizan la 
gran variedad de tipos de financiamiento, ante esto la empresa 
pequeña y mediana se encuentra en gran desventaja de poder aprQ_ 
vechar las alternativas que ofrecen los mercados de capitales, 
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desaprovechando asi el utilizar este tipo de financiamiento que 

es provechoso y demuestra que el utilizar el financiamiento en -

los mercados de capitales, aumenta el prestigio de la empresa P!:!. 

diendo as! obtener más y mejores créditos por parte de los pres

tamistas. 

6.- Existe también financiamiento por parte del Goli\erno Federal y 

más concretamente de NAFINSA,que pone a disposición de los ·em

presarios fondos para las necesidades de las empresas, con una · 

característica 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 promedio (C.P.P.) que -

dicta el Banco de México; el otorgamiento del cr~dito· por 

NAF!NSA es muy tardado por los trámites y requisitos que pide -

para el otorgamiento de un crédito, pero salvo esto, los plazos 

y montos que otorga son bastante provechosos para nuestra es·· 

true tura financiera. 

7.- Un elemento importante que se debe considerar cuando se busca -

un apalancamiento financiero es el costo. Este va a ser un fac

tor determinante para cualquier financiamiento, el conocer cuá!l 

to nos puede costar y el saber manejar esa alternativa va a OC!!_ 

cionar que las finanzas dentro de la empresa sean sanas y efi-· 

cientes. 

a .• Una de las actividades que se llevan a cabo dentro de las finan. 

zas es la que real iza el administrador financiero, el buscar -

fondos, mayores plazos,' mejores tasas de interés, inversiones ~ 
etc., el saber aprovechar todas las ventajas que ofrecen el .ff!í.' 
anciamiento son función de éste. 
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