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INTRODUCCION

La sociedad altamente industrializada ha traido con
sigo una creciente complejidad de la funcidén administra-
tiva y financiera de las entidades, esto Gltimo nos ha
incentuado para preparar este trabajo de investigacidén,-
principalmente de los instrumentos analitices para el de
sarrollo de la habilidad y visidn del contador publico -
en funciones de administrador financiero y gque por ende
le sirven de base para el racional uso y aplicacidén de -

los recursos financieros que requiere una entidad.

En el priner capitulo, se muestra un panorana gene-
ral del desarrollo y transfermacidn de la Administraciodn
Financiera; asi como diferentes definiciones de crédito
y financiamiento, al abordar estos dos inciscs no pretepn
demos establecer diferencias entre los dos enunciados, -
sino més bien dar un horizonte amplio de estos dos aspeg
tos que permitan a3l lector formarse una interpretacidén -
de los mismos, se cierra esta primera parte con la pre--
sentscién de un cuadro que indica las razones por las --
que surgen las necesidades de financiamiento en la empre

S8,

Las fuentes de financiamiento se analizan en el se~
gundo capitulo, para lo cual decidimos dividirlas en in-
ternas y externas, En el primer rengldén se hace diferen-
cia a los recursos generados por la enpresa durante el -
transcurso de un tiempo determinado, se consideran tanto
los recursos provenientes del ciclo de produccién y ven-
ta de la empresa, por via de utilidades del ejercicio, -
por célculo de depreciacién y por provisiones de pasivos

es decir 1o que se considera asutofinanciamiento,



Por otro lado, en el tercer capitulo reconocemos la
necesidad de obtener fondos de terceros lo que implica -
recurrir al crédito, elemento que desempefia un papel de
primordial importancia en el desarrollo de la empresa --
pues se compromete la independencia y el control de la -
misma, ademds de disminuir la rentabilidad (esta razén -
se explica en la tercera frace del caso préctico). El de
sarrollo de este capftulo hace mencidén a las principales
fuentes de financiamiento externc explicando cada una de

ellas.

El financiamiento a través de Fideiconisos constitu
ye el capitulo cuarto se establecen los principales y --
m&s importantes pues es muy dificil abordar integramente
un tema tan extenso, por ello sélc se abordan los puntos
medulares, presentando les ventajas y desventajas de ca-

da fideicomiso.

Los capitulos gquinto y sexto, estin reservados a la
toma de decisiones y al caso prédctioo., Por lo que respec
ta al capitulo quinto se analiza el planteamientoc en el
cual el ejecutivo financiero debe optar por la fuente -~
més viable, equilibrando los derechos y obligaciones; nu
chas decisiones triviales e importantes deber&n ser he--
chas dia con dia para encaminar o dirigir la crganiza---
cién hacia el logro de sus metas. Para elle se hace nece
sario tener el conocimiento del costo de las diferentes
alternativas de financiamiento a las cuales la empresa -
tiene acceso, compararlas, medirlas y decir cual es la -

mis adecuada.

Finalmente, en el caso préctico, se muestran los es
tados financieros de una empresa para proceder al anlli-
sis de las cifras indicadas en los mismos, para esto, re
querimos de métodos de andlisis, procedimientos, férmu--

las, proyecciones, etc., tomando como antecedentes una -



serie de alternativas a seguir, las cuales se costean y-
se proyectan a un futuro para elegir la que mas convenga

a los fines de la empresa.

Para completar esta Ultima parte del trabajo de in-
vestigacidén, se determinaron una serie de ventajas y des
ventajas de cada una de las fuentes de financiamiento a
elegir en el caso préctico, para decir y fijar una serie

de conclusiones.

Estas notas sélo son el umbral, de lo gue seguramef
te constituye un mundo encrme de conocimientos dignos de
una constante exploracidén, por la importancia que revis-
ten en la actualidad.

“Juntos hemos emprendido un trecho del camino y la-
etapa inicial de una larga jornada. Confiamos en haber -
despertado inquietudes gque llevan a nuestros lectores a
rebuscar y encontrar un conocimiento més pleno y una ---
prédctica més eficiente para que juntos logremos abatir -

la crisis de nuestro tiempo".



CAPITULO I

1. GENERALIDADES.

1.1 Antecedentes

Concepto de crédito
1.3 Concepto de financiamiento
1.4 Necesidad de financiamiento

de las enpresas



GENERALIDADES

1.1 Antecedenzes

£l estudio formal de las finanzas tiene su origen a
principios de este siglo debido a la gran cantidad de --
funciones y concentraciones de empresas, esto da lugar a
que las compafiias lancen al mercado una gran cantidad de
acciones y obligaciones, motivo por el cual se hace necg
sario el estudio de los mercados de capital y en general
los problemas financiercs de los negocios. En esta época
los directivos financieros se responzabilizan de la ob--

tencidén de recursos para la empresa.

En la época de los veinte hubo un gran resurgimien-
to de la actividad industrial por el nacimiento de nue--
vas empresas que reflejarcon margenes de utilidad eleva--

dos por lo que no implicaron mayor problema.

Luego siguié una oleada de catastrofes financieras
de 1929 a 1933, por lo gque la preocupacidn de esta época
se enfocd principalmente a la estructura financiera (Pa-

sivo-Capital) de la empresa.

En los comienzes de la década de los cincuenta se -
concentré la atencidn en el flujo de efectivo y en la ad
ministracidn interna de la enmpresa; posteriormente comen
zaron a reducirse los indices de rentabilidad de las in-
dustrias maduras. Adicionalmente fueron apareciendo nue-
vas compafifas con elevados Iindices de rentabilidad, cu--
yas adiciones alecanzaron altas cotizaciones en la bolsa
de valores; a finales de esta época se tenia como princi
pal responsabilidad la bisqueda de los recursos financie

ros necesarios para la empresa.

A principios de 1960 el estudio de las finanzas se
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‘extendid a las polfticas y a las decisiones que afectan

el valor presente de la empresa.

~La corriente esperada de ingresos futy

ros.

El riesgo de que 1os ingresos espera--—

v ente i
alor pres -~dos se aparten considerablemente de --

de la empresa los ingresos reales.

En 1966 la econcnmia mundial se vid profundamente -~
afectada por la inflacidén, los mercados de capitales es-
casos y el alto costoc de los préstanmos bancarios.‘Por lo
que se enfrentd al al%to costo del pasivo y el aumento de
los indices de endeudamiento, determinantes que vinieron
a modificar las estructuras financieras de las empresas
al afrontar los pagos de intereses del pasivo. Consecuen
temente la obtencidn de capitales se convirtid en uno de
los aspectos més importantes de las compafifas contempord

nheas,

do de préstamo a deuda y a su vez tiene la acepcidn del

latin "credere", gue es la accidén de creer lo gue otro -~

firma.

J. Stuart Mill define al crédito como el permiso de
utilizar el capital de otras personas en provecho pro---

pio.

J. Saldafia Alvarez, autor del libro "Manual del fun
cionario Bancario', establece que el crédito puede apre-

ciarse como un atributo o analizarse como un acto.



- Como atributo,- Es la reputacién de solvencia.

- Como acto .- Es la relacién econdémica que pernmite a
uno gozar del aprovechamiento tenmporal

de sus bienes y riquezas.
En mi concepto crédito es lo siguiente:

Es la confianza que otorga una persona a otra en la
venta de una cantidad de nmercancias, servicios o en el -
préstamo de dinero, a2 canbio de la promesa de pagarleo en

un futuro ya acordado.

1.3 Concepto _de Financiamiento.

Gestemberg cefine:

Como la adquisicidn de recursos para obtener las --
propiedades tangibles necesarias y perfeccionar la orga-
nizacidn, unir sus coperaciones y pernmitir su continuidad

hasta que las empresas se sostengan por s nismas.

También se puede definir al financiamiento como 1la
operacién de dar u obtener los elementos pecuniarios {¥o
netarios)necesarios para la organizacién de las empresas

o bien, para el fomento de las actividades ya existentes
1.4 Kecesidad de financiamiento de las empresas.

Todas las enpresas ya sean comerciales, industria--
les o de cualgquier otra indole, reguieren financiamiento
para su actividad con una variedad de elementos. General
mente estas necesidades de financianiento no se deben a
una causa especifica, sino gue obedecen a las combinacio
nes de diversos factcres internos y externos, como a con

tinuacidén se nmuestra:



NECEZISDADES DE.FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA.

l.-Necesida~
des de fi
nanciaw-~
niento de
la empre-

sa.

2.;En planes

L : ~Sobre inversidén en cuen-

A)Cbhéélécién de ‘tas por cobrar.
~foﬁdd§ B -Sobre inversién en los -
diferentes tipos de in--

ventarios.

~-Disminucién en el volu--
men de ventas.
B)Disminucidén -Alteracién en la mezcla
de utilidades de ventas de lineas de
produccidn.
~Aumento de costos fijos
de produccidén y distribu
cién.
-Aurento en costc directo
de produccidn y distribu

cidn.

-Inadecuada politica de -~
distribucidén de dividen~

C)Descapitaliza- dos.
cidén por falla -Inadecuada politica de -
depreciacién y amortiza-

cidn.

A)}Mayor flexibilidad respecto a las condi-

ciones de crédito a clientes.

B)Necesidad de nuevas inversiones en acti-

ve fijo.

C)Necesidad de mantener niveles de inventa

rios mayores.



En el ciclo de vida de una empresa, el financiamien
to se realiza por primera vez cuando los accionistas ---
aportan el capital inicial al constituir la sociedad ge-
nerdndose inicialmente también, una obligacidén a cargo -

de la compafifa y a favor de sus accionistas.
NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO

La necesidad de financiamiento en la enmpresa surge
por la descapitalizacién, o bién, porque el negocio de--

see llevar a la préctica planes de expansidn.

En el ciclo normal de las operaciones se contempla
la congelacidén de fondos, la cual es consecuencia de una
sobre-inversién en cuentas por cobrar. Es decir, que el
importe de inversidn en clientes no guarda la debida pro
porcién con los otros elementos financieros de la empre-
sa, provocando una deficiencia, lo cual lleva implicito
el cobro inoportuno de las cuentas por cobrar, llegando
a concluir que, mientras mds corto es el plazo del crédl
to menor es el riesgo de perderlo. Para acelerar la co--
branza y evitar las cuentas incobrables, se recomienda -

adoptar la politica de descuento por pronto pago.

Prosiguiendo con la congelacién de fondos, tenemos
la sobre inversidn en los diferentes tipos de inventa---
rios; ésta puede deberse a varias causas, pero principal
mente a el deseo de no perder reputacidén mercantil, fal-
ta de coordinacién, especulacidén, deseo de aprovechar --
descuentos, falta de entrenamiento, etc. Para atacar es-
ta serie de desventajas, serd necesaria la adopeciin de -
procedimientos especiales para evitar excesivos gastos -
de manejo y almacenamiento, mercancias que se deterioren
mercancias anticuadas y fuera de uso, ganancias que se -
obtendrian si el excedente se colocard en otra inversién

etc.
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Posteriormente la disminucién de uzilidades va re-
lacionada con la recduccidn en el volumen de venta, ésta
funcidén es la de mayor importancia en cualquier negocio
¥, @ ella debe sujetarse todas las denés actividades de
la enpresa. Si se detecta cualguier variacidn en las -~
ventas se hace necesario un anilisis general de todos -

los factiores que intervengan en esta operacidn.

Se sefiala también lcs aurentos en costos directos
de produccién y distribucidn, las causas de exceso de -
estos costos se debe principalmente a: la deficiente po
litica de compras, inadecuade manejo de alrnacenaje, de-~
ficiente contratacidn y manejoc del factor hutano, incre
mento continuo de costoes Tijos, inadecuado financiamieg
to, ventas insuficientes, inadecuada técnica de produc-
cidén, etc. Con las antericres deficiencias al practicar
el anédlisis de los costcs cdirectos y fijos, se debe pro
ceder a Iinvestigeciones Jue ccnduzcan a enconirar los -

e

errores, y corr

thora bien, la descapitalizacién por falla en las
politicas, se debe principaslmente 2 la inadecuada es—--

én de utilidades. Para declarar -

tructura de c¢isziribuc
dividendcs no 2s suficiente haber obtenido uvutilidad en

el ejercicio, sino que es necesario coentar con el efec-—
tivo suficiente para peder pagarlo, sin que para #ilo -
afectenmcs la potencialidad financiera de la empresa. Dg
bemos considerar la estzbilidad de la empresa, la desva
lorizacidn y la situzcidn con respecto al capital del -
trabajo. Ante todo lo anterior para evitar la necesidad
de un excesivo financiamiento externo en el ciclo nor--
mal, se deberd llevar a cabo un ané&lisis financiero pa-
ra corregir deficiencias y colocar & la empresa con al=

tos indices de rentabilidad y productividad.

Las necesidades de financiamiento en planes de ex-—
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pansidén no requiere de mayor explicacidn, deseamos cre-
cer como empresa y para ello requerimos de una fuente -
de financiamiento, gque se adecde a nuestros planes, ya
sea para apoyar a la cartera de clientes, aumentar in--
ventarios por la demanda detectada, o bién, para hacer
una inversién en activos fijos o para sustituir equipos

obsoletos.

Una vez determinadas las necesidades de financia--
miento, podemos proceder a dar principio y conocer las
fuentes de financiamiento existentes para obtener recur

S50S.
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2.1 Origen y Aplicacién_de recurseos

Cono es sabido, el EZstado de cambios en la situacién
financiera {conocido en el pasado como estado de origen y
aplicacién de recursos), tisne la {inalidad de presentar,
en forma condensada ¥ conmprensible, infecrmacién sobre el

(

nanejo de recursos financieros

a scbre su obtencidn
y aplicacidn) por parte de la entidad durante un periodo

determinado, La acepcidn que se l= ca en este estado al -

concepto recursos es de sindénimo de capital de tradbajo ~=-
(o sea diferencia de activo circulante menos pasivo circu

lante),

Lz finalidad del EZstado de canbics en la2 situacidn -
financiera en base a efsctivo (tanbién conocido como "es-
tado de flujo de efective", "estado de origen y aplica---
cidén de fondos™, "estadc de inversiones y su financiamien
to", y ciras dencminaciones sinmilares) es presentar en -~-
forma densada y comprensible, infermacién sobre el nanejo
de efectivo (o sea sobre su obtencidén y aplicacién) por -
parte de la entidad durante un pericdo deterrinado y conmo
consecuencia, mostrar una sintesis de ics cambios ocurri-
dos en la situvacién financiera (o sea en sus inversicnes
y financiamiento), para gue lcs usuarios de ios estados -
financieros puedan conccer y evaluar, en forma conjunta -
con los ctros estados basicos, la liguidez o solvencia de

la entidad a través de los siguientes aspectos béasicos:

~ Capacidad para generar efectivdo a través de sus -=-
operacicnes nornmales,

- Manejo ce las :inversiones y financiaziento a corto
y a largo plazo

-~ Como consecuencia de los d»s azspectos anteriores,-
tener une explicacidén de los cambics en la situa--

cién financiera comparativo.



9-1

De acuerdo con 1o anterior, esta comisidn considera

Ggue el Estado de cambios en la situacidn financiera en -
base a efective cunmple con el prepésito de informar so--
bre los cambios en la situacidén financiera de las entida

des.

Los "recursos de que tcda entidad debe disponer pa-
ra llevar a cabo sus operaciones y lograr sus objetivos
proviene originalmente, de las aportaciones de Sus pro--

pletarios y de los préstamos obtenidcs de personas aje--

nas pero posteriormente, en relacién con cada periodo -~
contable, proviene también de la enajenacidn de determi~
u

nados conceptos de rec s como son, la venta de terre-

°
nos, edificios, maquinarias, Ztc., y de Su uso O aprove-
chamiento como son, la depreciacidn, el agotaciento, la

amortizacidn, Etc.

Esquendticamente:

DISMINUCIONES DE ACTIVQ

Por enajenacion de bie-
nes (Inventarios, terrg
nos, Etc.)por deprecia-~
¢ién, Agotamiento, Amor

tizacién, Etc.
LOS RECURSOS DE QUE HAC AUMENTOS DE_PASIVO,

US0 TODA ENTIDAD DURANTE Por créditos cbtenidos
CADA PERIODO CONTABLE, - de proveedores u otros

(]

acreedores, por bienes
compronetidos efectuan
do cobros anticipados

etc.

AUMENTOS _DE CAPITAL,

Por aumentos de Capital
Social, por primas so--
bre Acciones, por utili
dades derivadas de las

operaciones realizadas.
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RECURSQOS OBTENIDQS DE AUMENTOS DE PASIVO.

Los aumentos en conceptes de Pasivo indican Origen de
Recursos pues carresgonden & bienes o servicios {recursos)
proporcionados a la entidad mediante la ceniratacidén de ~~

créditos, es decir, recurriendo al financiamiento externo.

RECURSOS OBTENIDOS DE AUMENTOS DE_CAPITAL CONTABLE.

Los aumentos en conceptos de Capital Contable indican
Origen de Hecursos pues corresponden a Efective v otros -~
bienes (recurscs) preporcicnados a la entidad, mediante ~--
apertaciones de los propietarios y retencidn de utilidades

es decir, recurriendoe al financiamiento interno,

RECURSOS OBTENIDOS DE DISMINUCICNES DE_ACIIVO

Las disminuciones £n conceptos de Activo indican ori-
gen de Recursos pues corresponden a Efectivo 4y o0tros bdlie--
nes {recursos) proporcionados a la entidad mediante la con

versién de otlros conceptos de su propio Activo.
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Los “recursos" de que hace uso toda entidad al lle--
var a cabo sus operacicnes son destiinados al cunmplimiento
de las obligaciones contraidas, a la devolucién a los pro
pietarios o distribucidén de utilidades, y a la adquisi---
cidén de otros conceptos de recursos, como: Inventarios, -

Terrenos, Edificios, Maquinarias, Equipos, E

c.

o

Esquemdticanmente:

por adquisicién de bie--
nes, como: Inventarios,-
Terrenos, edificos, Ma-=-
quinaria y Zgquipos, Ins-

talaciones, EZtc.

DISKINUCIONES DE PASIVO,

LOS RECURSOS DE QUE HACE Por pagos a proveedores
USC TODA ENTIDAD DURANTE u otros acreedores, por
CADA PERIODO CONTABLE, - entrega de bienes compro
SON DESTINADOS A: metidos al efectuar co--

bros anticipados, Etc.

DISMINUCIONES DE CAPITAL

por disminuciones de ca-
pital Social, por pago -
de dividendos, por pérdi
das derivadas de las ope

raciones realizadas Etc.

RECURSOS DESTINADOS A DISMINUCIONES DE PASIVO.

Las disminuciones en conceptos de Pasivo indican ---
aplicacién de Recursos pues corresponden a Efectivo u —--—
otros bienes (recursos) utilizados por la entidad en el -

cumplimiento de las oligaciones contraidas. Las entregas

de dinero en pago de deudas, las entregas de bienes y la
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prestacidén de servicios comprometidos al ‘efectuar cobros
anticipados, disminuyen el pasivo y ctonstituyen aplica--

cién de recursos.

RECURSOS DESTIRADOS A DISMINUCIONES DE CAPITAL.

Las disminuciones en conceptos de Capital Contable
indican aplicacidén de Recursos pues corresponden a Efec-
tivo u otros bienes utilizados por la entidad en devol-~
ver sus aportaciones a los propietarios o en entregarles
los rendimientos generados por las operaciones realiza--
das. El pago de Acciones de Socios que se retiran, el pa
go de Dividendos y, en su caso, las pérdidas, disminuyen
el Capital Contable y Constituyen Aplicacién de Recure--

50S.

RECURSOS DESTINADOS A AUMENTOS DE ACTIVO,

Los aumentos en conceptos de Activo indican Aplica-
cién de Recursos pues corresponden a Efectivo u otros --
bienes utilizados por la entidad en adquirir otros con--—
ceptos de recursos. Las compras de Inventarios, Terrenos
Edificios, Etec., aumentan el Activo y constituyen Aplica

cién de Recursos.
De lo expuesto anteriormente se puede inferir que:

EL ORIGEN DE LOS RECURSOS SE ENCUENTRA EN:

- LOS AUMENTOS DE PASIVO,
- LOS AUMENTOS DE CAPITAL CONTABLE Y

-~ LAS DISMINUCIONES DE ACTIVO.
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LA _APLICACION DE LOS RECURSOS SE_ENCUEKTRA _EN:

- LAS DISMINUCIOKES DE PASIVO
~ LAS DISMINUCIONES DE CAPITAL CONTABLE Y
- LOS AUMENTOS DE ACTIVO.

Entonces.

La determinacidén del origen y la aplicacién de los -
recursos puede efectuarse mediante la fornmulacidén de un -
balance comparativo, ya que este nmuestra los cambios deu
dor o acreedor, de cada concepto de Activo, Pasivo y Capi

tal Contable.

Observe:
LUBRIMEX, S. A. DE C. V.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO
Al 31 de diciembre de los afios 1986 y 1987
SALDOS CAMBIOS _NETQS
C 0ONCEU®PTO S
: 1 98 6{19 8 7 |DEUDORES!|ACREEDORES
ACTIVO
-
;i 0
i ’1g
1 e
» n
e d
PASIVO d o
o Ry
i Sy
CAPITAL  CONTABLE & re
g os
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Pero debe tenerse en cuenta que, los cambios netos de-
terminados en el balance comparativo, no tienen el misno
significado seglin se trate de conceptos "Circulantes" o -
"No Circulantes'", ni corresponden al importe real de ori-

gen o aplicacidén de recursos en todos los casos.

DESDE_EL_PUNTO_DE VISTA DE_ORIGEN_DE_LOS RECURSOS,

El "Capital de Trabajo” es el nimero de unidades mong
tarias provenientes del capital contable y/o pasivos a --

largo plazo, no inmovilizados en activos no circulantes.

Esquemdticamente,

LUBRIMEX, S. A, DE C. V.

hctivo Pasivo a
Circulantedt 20 Corto Plazo 20
P
Capital [asivo & 2o 10 |
de Trabajo 20 ’
Activo No Capital
Circulante 60 Contable 70

Conforme a este punto de vista, existe "Capital de <
trabajo" cuando se ha tomado la decisidén de obtener finan
ciamiento de los propietarios y los Acreedores a Largo --
Plazo de manera que las inversiones en Activos No Circu--
lantes no provoqguen su total inmovilizacién; pudiendo in-

ferir que:
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Y que

EL "CAPITAL DE TRABAJO"™ DISMINUYE CUAKRDO ST AUMENTA

EL GRADO DE "INMOVI

Desde el punzo

LIZACION DE CAPITAL™.

de_vista de la_Aplicacion de los _re-

Il "Capizal de

netarias invertidas

mayor al importe de

Trabajo"™ es el numero de unidades ro
en activos circulantes en proporcién

pasivos a corto plazo.

Esquemdticamente.

LUSRIMEX, S.A. DE C.V.

Activo f Pasivo a
Acirculan:eat 20 Corto Plazo 20

Pasivo a
Capital Largo Plazo 10

de Trabajo 20

Activo No Capital

Circulante 60 Contable 70

Conforme a est

e segundo punto de vist, existe "Capi-

tal de Trabajo" cuando se ha tomado la decisidn de inver-

tir en Activos Circ

ulantes una parte de los recursos de

la entidad que reuslte =ayor gue el irmporte de los Pasi--

vos a Corto Plazo;

pudiendeo inferir que:
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EL "CAPITAL ZZ TRABAJO™ AUMENTA CUANDO SE INCREMEN--
TAR LAS IRVERSIONES EN ACTIVOS CIRCULANTES PERMANECIENDO
IGUAL EL PASIVO A CORTQ PLAZO, ¥ CUANDO SE DISMINUYE EL ~
PASIVO A CORTO PLAZO PERMANECIENDO IGUAL EL ACTIVO CIRCU-
LANTE.

¥y que

EL "CAPITAL DE TRABAJO™ DISMINUYE CUANDO SE DISMINU-
YEH LAS INVERSIOENS EN ACTIVOS CIRCULANTES PERMANECIENDO
IGUAL EL PASIVO A CORTO PLAZQ Y CUANDO SE AUMENTA EL PASI
VO & CORTO PLAZC PERMANECIENDO IGUAL EL ACTIVO CIRCULAN--

TE.



LUBRIMEX,

S.A. DE C.V,

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

POR_LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE_1986_Y 1987.

Provcedores

Acreecdores Diversos
Préstamos Bancarios
Impuestos por pagar

Suma del Pasivo

CAPITAL CONTABLE

Capital Social
Reserva Legal
Resultado del Ejercicio

Suma de Capital

SUMA DE PASIVO Y C.

CONTABLE $

(MILES DE PESO0S)
1986 1987 DEUDOR ACREEDOR
$ 27°308,000 $ 41°792,000 $ 14°484,000
478,000 227466,000 21°988,000
2°500,000 2°500,000 -
1°134,000 738,000 $ 396,000
$ 31°420,000 $ 67°496,000
$ 1°000,000 $ 10,270,000 $ 8°270,000
259,000 259,000 -
157405,000 28°204,000 12°799,000
$ 16°664,000 $ 39°433,000
48°084,000 $106°929,000 $ 396,000 $ 58°541,000
=mfmm==s= =o==s=ssoaSssss  Sssssssssa=ss ExsassmsSs=s=



LUDRIKEX, S.A. DE C.V.
ESTADO_DE_ORIGEN Y APLICACIOR DE_RECURSOS
POR_LOS_EJERCICIOS TERKINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE_1986_Y_1987.
(MILES DE PESOS)

CIRCULANTE: 1986 - 1987 DEUDOR ACREEDOR
Caja y bancos $ 35,000 3 2°639,000 $ 2°639,000
Cuentas por cobrar 87099,000 317°010,000 22°911,000
Inveptarios 28°747,000 33°784,000 57037,000
Inversiones 254,000 254,000 -
Suma del Tirculante $ 37°135,000 3$ 67°683,000
F140:
Edificio 3 8°000,000 $ 8°000,000
Maobiltiario y Equipo de aflicina 834,000 30°203,000 29°369,000
Equipo de reparto 8°522,000 11°521,000 2°999,000

s 87°356,000 $§ A497724,000

DIFERIDG:
Pagos anticipades s 1°590,Q00 s 27329,000 3§ 739,000
Depdsitos 3,000 3,000 -
3 1°593,0Q00 3 27332,000
SUMA DEL ACTIVO 3 48°0B4,000 $ 119°743,000 $§ 71°659,000

2EEITICTSLARES NTISUCRISSASRD FIRCCRBTEITEZED
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS

En épocas inflacionarias el .crédito se restringe, ra
z6n por la cual las empresas tienen menores posibilidades

de recurrir a fuentes de f{inanciamiento externas.

Para poder entender mejor lo que son las fuentes de

financiamiento internas, tenemos como principales:

2.2. Utilidades retenidas.

La retencidn de utilidades es la manera mds fécil de
financiamiento con capital propio y son una de las fuen--
tes mAas importantes de fondos para financiar el crecimieg
to de la empresa, ya que resulta de no entregar a través
de dividendos, las utilidades repartibles a los accionis-

tas.

La retencidén de utilidades tiene un costo de oportu-
nidad, debido a que son utilidades a las cuales se renun-
cia. Muchas empresas consideran gue las utilidades retenj

das son fuentes de recursos libres de costos,

Al establecer una politica de dividendos no debe per
derse de vista que una politica adecuada no es repartir -
las utilidades ganadas, sino una adecuada reinversidén. -=
Una funcién del ejecutivo financiero es determinar la dis
tribucidén de utilidades después de impuestos, entre divi
dendos o utilidades retenidas, porgue esta decisidn puede
tener influencia, debe tener influencia en el valor de la
empresa. EL ejecutive financieroc debe ejercer un alto gra
do de juicio al establecer un plan de dividendos, en rea-
lidad una empresa en crecimiénto, por lo general tiene ur
gente necesidad de fondos, en tal situacidén la empresa dg

be decidir no pagar dividendos en efectivo.
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2.3 Desdoblamiento de utilidades

Cuando se presentaron esas modificaciones al régimen
de retencién vigente hasta 1982, se hablé de la transpa--
rencia fiscal, para dar a entender gue la sociedad andni-
ma dejaba de ser contribuyente del I.S.R. y se transforma
ba en un medio para canalizar el I.S.R que pagaba el con-
tribuyente final, es decir, el accionista. Con este razo-
namiento, algunos contadores proponfan que el I.S5.R. cau-
sado por la empresa o la mayor parte de él, no deberia --
presentarse en el estado de resultados como deduccidén, --
porque serfa "recuperado" y traspasado al accionista me--
diante el decreto de dividendos. Ellos consideraban que -
deberfan presentarse directamente en el Balance General,-
ya sea como un activo o bien como un saldo deudor en el -

capital contable.

En septiembre de 1983, la Comisién de Principios de
Contabilidad, del Colegio de Contadores Piblicos, emitis
la circular 21, cuya esencia indica que el beneficio fis-
cal se reconozca cuando efectivamente se produzca y no an

tes.

Algunas compafiias, partidarias del desdoblamiento de
utilidades, quisieron optimizar las utilidades acumula--=
bles para reparto, mediante el procedimiento de agregar -
al saldo de utilidades acumuladas reportado en el balance
general, un importe igual al beneficio fiscal que teérica
mente se obtendria al repartir las utilidades acumuladas.
La Comisién de Principios de Contabilidad indicé, en la -
misma circular, que el beneficio fiscal, originado por el
pago del dividendo debe reconocerse en el ejercicio en --

que efectivamente se produzca y no antes.

Los partidiarios del desdoblamiento, entonces ya no

registraron el futuro beneficio fiscal como una cuenta --
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por cobrar, sino como un saldo acreedor dentiro del capi-
tal contable. Dicho en otras palabras, aumentan las ovti-
lidades acunmuladas por el importe del desdoblamiento y -
por otro lado muestra un saldo deudor dentro del capital
contable por la misma cantidad. A este mecanismo le lla-
man beneficio fiscal futuro por reparto de dividendos, y
argumentan que como no han afectado el total neto del ca
pital contable, no han violado la disposicidén de la cir-
cular KN° 21.

Una razdn para tomar ese c¢amino, es que hay compa--
nias, que aprovechando que en 1987 no se publicé un artf
culo transitorio para la Base Tradicional, argumentan --
que podian deducirse para efectos fiscales los dividen--
dos que hubieran decretado con la actualizacién de valo-
res de inmuebles y eguipos. En este caso, el impuesto --
ahorrado no corresponde a ingresos que en st oportunidad
hayan pagado impuesto alguno y, por lo tanto, no origina
rian la aplicacidén de inpuestos diferidos (anticipados)

a momento de registrar el superdvit por revaluacién.

2.4 gggreciaciones y Amortizaciones

Si consideramos los impuestos en estudios econdémi--
cos, implica determinar la forma en que los activos van
a ser depreciados, aunque la depreciacidén no es un gasto
desembolsable, su magnitud y el tiempo influyen conside-
rablemente en la cantidad que se va a pagar de impuestos
esto significa que el costo de un activo deberd ser dis-
tribuido adecuadamente en los perfodos contables de la -
empresa, cuando las deducciones por depreciacién son sig

'niricativas el resultado gravable disminuye y por conse-
cuencia los impuestos a pagar, asi la empresa tendrd ma-

yores fondos para reinvertir.

El objetivo principal del cédlcule de la deprecia--=-
cién es el mantener {ntegro el valor del capital invertji
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2.5 Pasivos acunulados (IMPUESTOS).

Otra fuente de financiamiento interna, son los pasi
vos acunmulados, ya sean impuestos, como el I.S.P.T. el -
I.¥.S.S., el I.V.A., y pagos provisionales por retencio-
nes, ya que las autoridades nos dan de 7 a 15 dias para
su pago a la fecha de vencimiento; si la enpresa cuenta
con efectivo suficiente, se puede aprcvechar de dicho --
plazo para invertirlo o para aprovechar algin descuento
por pronto pago que nos haga algin proveedor, siempre ~-
que dicho descuento beneficie a la ermpresa a cambio de -

una inversidn.

2.6 Apalencamiento financiero inzerno.

El apalancamiento financiero interno o financiamien
to interno, es el que se obtiene de los propios recursos
de la empresa, sin tener que recurrir a otras personas -
ya sean fisicas o morales, situacién que surge légicamen
te para generar un ahorro considerable de lo que repre--
senta el pago de una deuda y evitar, hablando del aspec-
to fiscal de un financiamiento externo un gran perjuicio

para la empresa.

Lo anterior significa que al estazr perfectamente ad
ministrados los recursos de la empresa, é€sta tendrd vida
propia y estard en posibilidades de ser su propia fuente

de financiamiento.

Las utilidades retenidas son una de las fuentes mas
importantes del financiamiento internc, como lo menciona
mos con anterioridad, algunas empresas financian gran ~-
parte de sus necesidades de esta manera. :

Durante periodos cortos, el grado en que las empre-
sas no son autosuficientes, se puede ver en dJdo: aspectos

en primer término su independencia de lcs mercados de di
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

Se puede entender, como su nombre lo indica que son
todas las personas fisicas o norales ajenas a la empresa
como son: Llas instituciones nacionales de crédito, los -
acreedores, los proveedores, etc,, que surgen por la ne-
cesidad de ampliar el negocio, por una expansidn o sim--

plemente por el curso normal de operaciones del mismo.

El mundo de las finanzas, a lo largo de la historia
ncs ha ensefiado que las empresas funcionan mejor y dan -
mejores resultados con financiamientos externos, siempre
y cuando debido a las modificaciones fiscales de 1987, =
no afecten a la empresa de una manera considerable. Se -~
ha llegado a la conclusidén que trazbajar con recursos aje
nos, mientras estos produzcan mds de lo que cuesta obte-
nerlos, permitirdn el crecimiento en varios aspectos y -

asf{ leograr objetives bésicos fijados.

A continuacidén se citan fuentes de financlamiento -

esternas, como las siguientes:
3.1 Proveedores.

Es una fuente de financiamiento que nace en el cur-
so normal de las operaciones de la enpresa, al realizar
sus compras de suministros. £sta forma de obtencidén de -
recursos representa una de las fuentes de financiamiento
a corto plazo, mds importante en el pasivo circulante de
las empresas industriales y comerciales, en la prdctica
ofrece como ventajas que en condiciones normales cual---
quier empresa puede utilizar sin mayor complejidad; es -
un sistema ventajoso por la simpleza de su obtencidn, --
sin incurrir en un costo por intereses que originarfa la

necesidad de recurrir a otra fuente.

El mecanismo a seguir para obtener esta fuente, se-
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nero y capital, lo que hace que las empresas algunas ve=-
ces distribuyan mal sus recursos, porque las sabiduria -
de sus inversiones no estd sujeta a la revisidén de extra
fios, en segundo término, la auto suficiencia de las en--
presas significa cerrar las salidas de inversidn para --
las polfiticas de dividendos promuevan el creciniento de

nuestra economia y el de la empresa.

Utilizamos argumentos como los anteriores para exa-
minar el impacto de lcs impuestos en la empresa, encon--
*rando un gran beneficio debido a la deduccién y aplica-

cidén de estos.

Si una enmpresa no esta pagando impuesto la decisidn
de financiamiento es irrelevante y no importa si se emi-
te o no la deuda, en una forma o en oira una empresa que
paga impuestos deberia maximizar su utilizacidn de deuda
ya gque la deuda es superijior a cualguier ~tra fuente de -

financiamientos.



CAPITULO IIX

3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS.

<1

3.5
3.6

Proveedores.

Sociedades nacionales de crédito
Emisién de obligaciones

Papel comercial

Arrendamiento financiero

Apalancamiento financiero externo
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ria:

a) Seleccionar a los proveedores para adquirir los
productos necesarios.

b) Observar la cantidad y el volumen de compra.

c) Plazo conseguido para el pago.

Los tres pasos anteriores determinan la maximacién
de la funcidn financiera; tomando en cuenta los benefi-
cios de aprovechar los descuentos por pronto pago, pun-
to muy importante dependiendo de los términos pactados
en el crédito.

Los créditos més comunes de proveedores son los si

guientes:

a) Cuenta corriente.

De acuerdo a este financiamiento el proveedor otor
ga crédito basdndose en una investigacién de la capaci-
dad econémica y condiciones del cliente.

b) Documentado con pagaré.

Como su nombre lo indica el comprador se obliga a
firmar pagaré con una fecha precisa de vencimiento ampa
rando el total del adeudo.

c) Aceptacidén de lctra de cambio.

En este caso el vendedor expide una letra al com--
prador, ordendndole que pague a la fecha estipulada el
documento, con la condicién o determinante de que no en
viara la mercancfa hasta el momento en que se efectie -
la aceptacién de la misma, obteniendo consecuentemente

un grado de negociabilidad,

En términos generales, conviene financiarse con --
proveedores siempre y cuando su costo no sea mayor al -
costo de un préstamo, e¢s decir, cuando se detecta un --

costo de proveedores excesivamente alto, conviene soli
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citar un préstamo por la cantidad que nuestra capacidad
de crédito y liguidez 10 permitan.

Por otro lado, el uso excesivo del c¢rédito de pro-
veedores frecuentenente es la causa inmediata de los -~
fracesos en los negocios, puesto que es facil de conse
guirlo en relacidén con la mayoria de los demds tipos de
créditos y a veces existe la tendencia de fincar la ex-
pansidn de la compafifa en el crédito comercial y no en
el financiamiento con recursos provenientes del capital
contable. Por lo general el aumento del crédito comer--
cial no es suficiente para hacer frente al incremento -
de los actives, cuando se trata de una empresa que se -
estd expandiendo rédpidamente. Ademds, las cuentas pue--
den estar tan vencidas gue los proveedores pongan un al
tc a lz concesidén ce crédito; de ahi zue la compafifa --
pueda no tener a donde recurrir, pero uno de los mayo--~
res riesgeos que conlleva este tipo de financiazmiento, -
es aguel en el cual, gue estando la compafiia de tal rma-
nera endeudada con los proveedores, gque estos puedan re

clamar la propiedad de la misma.

3.2 Sociedades Nacionales de Créditc.

Debido a que las principales fuentes de financia--
miento externas se otorgan a través de las institucio--
nes Nacionales de Crécdito conforme a créditos que estas
manejan, con la finalidad de que las empresas se desa--
rrollen y crezcan cecn mis rapidez. Se hace necesario --
considerar aspectos tales como vialidad econdmica, sol-
vencia, montos, plazos, tasas de interés, utilidad, ---
etc.,, todo esto dependiendo del tipo de crédito que las

personas fisicas o morales requieren.

A continuacidén se mencionan algunos de estos crédi

tos:
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3.2.1 Préstamo directo o quirografario.
3.2.2. Crédito refaccionario.

3.2.3. Crédito de habilitacidén o avio.
3.2.4. Crédito Hipotecario.

3.2.5. Crédito prendario.

3.2.6 Descuentes de documentes.

3.2.1 Préstamos directos o quirografarios.

£1 préstamo directo es considerado en nuestro medio
como la operacién clasica activa de crédito bancario que
puede obtener una empresa; ya que para su otorgamiento ~
no se pide mas garantfa que la gue ofrece el cliente su-
jeto de crédito como persona, de acuerdo con sus caracte
risticas de buena solvencia moral y econdmico-financiera
por la cual esta operacidn también se conoce dentro del
medio bancario como crédito quirografario o préstamo en

blanco.

Este crédito se documenta a través de pagarés que -
suscribe la empresa solictante, también puede operarse -
con documentos colaterales, con letras de cambio prove-~
rnientes de compra venta de articulos o de efectos comer-

ciales.

Una linea de crédito es un convenio informal cele-—
brado entre una institucidén de crédito y un cliente con
respecto a una cantidad total. Generalmente las lineas -
de crédito se establecen por un afic y estdn sujetas a re
novacién al cabo del mismo tiempo, si la experiencia ob-

tenida y la conveniencia han sido satisfactorias.

Un aspecto importante de este tipo de financiamien-
to, es el de vigilar el cumplimiento de los pagos en las
fechas de vencimiento a las instituciones de crédito, ya

que los retrazos originan, ademéds del prestigio de la -~
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¢
imagen de la empresa, los intereses moratorios y penales

que hacen md&s costosos los créditos obtenidos.

La determinacién de la tasa real de interés de un -
crédito directo dependerd, fundamentalmente de la tasa -
nominal de interés pactada, del método de cobrar los in-
tereses por la institucién, de la forma convenida para -
el pago del capital y de la comisién por apertura o reng
vacidén que cobre el banco. Por lo cual el costo de un --
préstamo directo puede cambiar dependiendo de las condi-
ciones pactadas para su liquidacidén, que puede convenir-

se de una de las formas siguientes:

a) Pago total de los intereses en forma anticipada
por el tiempo que dure el ejercicio en la rfecha de opera
cién.

b) Pago de intereses por mensualidades anticipadas.

¢) Pago de intereses por mensualidades vencidas.

d) Pago total de interés al vencimiento del crédito
3.2.2. Crédito refaccionario.

Por principio debemos mencionar que este tipo de fi
nanciamiento estd destinado a fomentar la produccidén o -
transformacién de bienes agricolas, industriales méas no
comerciales., Es un financiamiento generalmente hasta por
un plazo de S5 afios, enfocado a robustecer o acrecentar -

los activos fijos para el incremento de la produccién.

Los contratos refaccionarios deberdn consignarse en
contrato privado ante dos testigos conocidos y se ratifi
carén ante el encargado del registro piblico en que de--

ben ser inscritos.

En dichos contratos deberdn expresarse los siguien-
tes puntos:
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a) Objetivo de la operaciédn.
b) La duracidén y la formacidn en gque el refacciocna-

do, en su caso, podrd disponer del crédito.

Los eréditos refaccionarios quedan garantizados con
las fincas, construcciones, edificios, maquinaria, ins--
trumentos, muebles y Gtiles y con los frutos o productos
futuros a cuyo fomento haya sido otorgado el crédito. =-=-
Los bienes que garanticen el crédito los deberan asegu--

rar segdn los riesgos que estén expuestos.

El refaccionador debera cuidar que dicho crédito se
invierta precisamente en los objetivos determinados en -
el contrato, en caso contrario si se provare que se han
invertido en otros fines a sabiendas de acreditante, és-
te, por su negligencia, perderd las garantias naturales

de éstos créditos.
3.2.3. Crédito de habilitacién o avio.

Se refiere u otorgan estos créditos primordialmente
para la eficiencia de las industrias de la transforma---
cidén en cuanto al otorgamiento del préstamo, para mejo-=-
rar la produccién, en la rama de la agricultura, ganade-
ria e industria. Este tipo de préstamos se otorgan a ne-

gocios en marcha, mias no para negocios nuevos,

El destino del crédito es para la adquisicién de ma
teria prima, materiales, pago de jornales, salarios, que
dando sujetos a vigilancia del interventor. Dichos prés-
tamos se garantizan con bienes muebles y se pagan con --
prioridad a los refaccionarios, las garantias se mani---
fiestan mediante certificados de depésito almacenédndose
los bienes en las bodegas de un almacén general de depd-
sito.

El plazo méximo para el pago del préstamo, es de 3-
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afios de acuerdo a las cosechas, venta de ganado, etc. asf
como las mercancias se deberdn valuar a precio de costo -

para el otaorgamiento del crédito.

En algunos casos se pide gue la garantfa sea por lo
menos dos veces mayor gue el monto que el crédito y ~--=

otras una y media veces mayor.
3.2.4, Crédito Hipotecario.

Constituye un derecho real sobre un bien, el deudor
da el bien inmueble en garantia y el acreedor puede ven--
der el bien si el deudor no cumple en los pagos pactados
de capital e intereses, por lo tanto su destino es psra-‘-
la adquisicién, construccidn o ampliacidén de bienes inmug
bles de la enmpresa, teniendo como ventaja la obtencidn‘de

recursos a mediano plazo.
a) Préstamo hipotecario industrial.

Las instituciones nacionales de crédito otergan a un
plazo mayor de un afio (de 3" a 10 afies) y los activos de -
la empresa son la garantf{a de devolucidn del préstamo. Pa
ra evaluar este financiamiento se consideran diferentes -
situaciones tales como: tasas flotantes, ambientes infla-~
cionarjos y cambios de paridad, ya que estas afectan el -

costo de este pasivo.
b) Crédito hipotecario normal.

En este caso para evaluar dicho financiamiento no se
consideran las situaciones anteriores sin embargo, se to-
mard en cuenta la magnitud del préstamo solicitado, los ~
gastos que origina el crédito, el plazo -para pagarlo, y -~
la tasa nominal sobre saldos insolutos, y como los gastos
e intereses son indispensables, el costo después de im-w-

puestos serfa la tasa de interés.
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3.2.5. Crédito prendario.

Por medio de las Instituciones Nacionales de Crédito
se proporciona al solicitante del crédito, una cantidad -
equivalente a un porciento del valor comercial de las mer
canc{as u otros bienes; a este tipo de créditos también -

se les llama pignorados.

Al otorgarse el crédito, se garantiza, con un bién -
nueble (prenda) para gue se disponga de él1 en caso de in-
cunplimiento, y la prenda dada a cambio, cuando se trata

de mercancfas que se pueda depositar en:

a) Almacenes generales de depdsito,

b) Bodegas prcriecal de terceros.

c) Bodegas propiedad de deudor, en este caso, la ing
titucidn nonmbraréd a un depositario siendo éste ~-
responsable de la conservacidén y guarda de la mer

cancia dada en garantia.

Las mercancfas dadas en prenda deben ser de fdcil --~
realizacidn y no perecederas y gue el monto de la garan--
tia dada en prenda nc sea inferior del 125% del pagaré --
gue se firma. EL sclicitante debe recibir aproximadamente

el 70% del valor total de la mercancia.
3.2.6. Descuento de documentcs.

EL Tinancianmiento a través de los documentos por co-
brar consiste en ceder al banco letras de cambio o paga--
rés por vencer a cargo de clientes, sobre los cuales el -
banco abona el impcrte de ellas, menos un descuento por -

concepto de intereses fijos y comisién de cobro.

Dicha fuente de financiamiento es una deduccidn de -
cartera activa de la empresa con una mencidén en las notas

conplementarias a los estados financieros, porgque es una-
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contingencia en tanto el cliente, lo cubra a su vencimien

to.

3.3 Emisidn_de obligaciones.

Las obligaciones son alternativas de financiamiento-
a largo plazo (5 afios o més), por medio de las cuales se
captan fondos del piblico inversionista, al cual se le ga
rantiza a cambio, un movimiento determinado. Estas obliga
ciones representan para la empresa emisora una deuda a -~
largo plazo, la cual se pagaria en varias amortizaciones

peridédicas.

El costo principal de esta alternativa de financie--
mientc son los intereses que pagardn las obligaciones a -
sus tenedores. Sin embargo toda emisién de obligaciones -
lleva implicitos una serje de gastos entre 10S cuales re-

salta lo siguiente:

a} Honorarios de un profesionista independiente por
la elaboracién del estudio técnico, econdmico-fi-~
nanciero gque por ley, requiere la comisidn nacio-
nal de valores.

b) Impresién del prospecto de la emisién.

¢) Honorarios al notario por la protocolarizacidén --
del acta de la emisidn.

d) Registro del acta en el registro pabiico de la --
propiedad y del! comercic.

e) Inscripcién en la bolsa de valores.

£) Inpresién de certificadqs provisionales en papel

seguridad.

~

g) Impresién de los tftulos definitivos y sus cupo--

nes.

En ecbientes crénicos e inflacionarios, los financia

mientos a largo plazo scn muy atractivos, sobre todo cuan
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do las emisiones son a tasas fijas. La explicacidén es 16-
gica de esta aceleracidén, se basa en el hecho de que los

pagos futuros que origina el financiamiento, se harian --
con pesos superdevaluados.

También se desprende de la ley, que la relacién en--
tre la emisora y los obligacionistas pueden ser personas

fisicas o instituciones de crédito.
3.3.1. Caracteristicas de la emisidn de obligaciones

a) Poca solidez financiera de la empresa, al aumen--
tar el pasivo,

b) Se reduce el pago de dividerndos a los accionistas

c) Deducibilidad de los intereses pagados.

d) Otorgamiento de garantias.

e) Ho existe control por parte de los obligacionis--
tas en la administracidén de la conpaiifa.

f) Aceptacidén de condiciones expuestos por la junta

general de obligacionistas.

Si bien es cierto que los fondes recibidos de una --
emisidén de obligaciones debten considerarse como recursos
ajenos, la especial vinculacién con la empresa, las posi-
bilidades de convertibilidad en acciones, los sistemas de
obligaciones participan, etc., han hecho que se intensifi
quen, se estreche la relacidn entre empresas y cbligacio-
nistas estando progresivamente més unido éste a la suerte

y vicisitudes de aquellas.

Los papeles comerciales son pagarés a corto plazo --
emitidos por algunas compafifas financieras o grandes orga

nizaciones industriales.

Para diferentes empresas de fuerte posicién crediti-
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“eia, el mercado de papel comercial es una fuente importan
te de fondos a corto plazo. Un buen nimero de compafifas -
financieras han encentrado rentable dado al volumen, ven-
herlo directamente a los inversicnistas y por consiguien-

te elininar a los intermediarios.

Los papeles vendidos directamente, producen general-
mente una utilidad menos que cuando son vendidos a través
de los intermediarios. Los papeles comerciales se venden
usualmente con descuento y los vencimientcs van de 30 a -
270 dias.

La mayoria de los papeles comerciales se mantienen -
hasta su vencimiento por no existir wvirtualmente un nmerca
do secundario. Sin enmbargo los vendedores indirectos de -
papeles comerciales los vuelwven a comprar a solicitud del
vendedor. También pueden hacerse convenios de readquisi--
cidn con los intermediarios para los papeles gue han sido

vendides a través de ellos.

Aungque el importe del papel comercial en circulacién
es mucho menor que los préstamos bancarios, ésta forma de

finarciamiento ha estado creciendo recientemente.

3.5 Arrendamiento financieros.

Un contrato de alguiler o arrendamiento constituye -
un mecanisno por medio del cual una empresa puede benefi-
ciarse de uso econdémico de un activo durante un periodo -
preestablecido de tiempo. El arrendamiento financiero no

puede ser cancelado por su misma naturaleza.

Consecuentemente el arrendamiento financiero, es un
compromiso contractual incancelable de parte de gquien to-
ma el arriendo para hacer una serie de pagos al arrenda--

dor por el uso de un activo.
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En este tipo de financiamiento observamos gque el a-
rrendaniento adquiere la meyoria de los valores econémi-
cos asociados con los derechos de propiedad de un activo

aunque el arrendador conserva el titulo de propiedad.

Al término del contrato de arrendaniento financiero

la empresa tiene la opcidn:

a) Prorrogar el contra%to por un plazo cierto, con -
pagos inferiores a los del contrato inicial.

b) Adquirir el eguipo per una cantidad infericr al
valor del rmercado.

¢) Enajenar el equipo a un tercerc.

d) Alguna otra opcidn con zutorizacidn de la w-=-w-=
S.H.C.P.

Los contratos de arrendamiento financiero se clasi-

fica en tres grupos:

trato de venta y retorno del bién en arriendo.

- Arriendo con ayuda.
3.5.1. Venta y retorne del bién,

Una firma vende un 2¢tive §
persona y ésta dd en arrienda el bién a la rnisrma
£1 activo es vendido, por lo general, aproximadamente --
por su valor de mercado. la e
venta en efectivo y el uso econinico ¢el activo durante

el periodo bésico &e arrendamiento. A su VeI, S$2 COLpro-

mete a hacer los pagos periédicos por el alguiler y, na-
turalnmente, a entregar la propiedad del bién.

Cono concecuencia, el arrendador recibe cualguier -
r

valor jue el activo puedier al final del rericds

de arrendariento mientras queé antes del ccnvenio habria
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sido obtenido por la firma. Entre los arrendadores que =
tienen convenios de venta y retorno del activo se inclu-~
yen, las compafiias de seguros, otros inversionistas ins-
titucionales, las compafifas financieras y compafias ~~-=

arrendadoras independientes.
3.5,2. Arrendamiento Directo.

Es un contrato de arrendanmiento directo en el que =~
una conpafi{a adquiere el uso de un activo que no hadbia -

sido de su propledad.

Personas incluidas en los rangss de alto impuesto -
han organizado en afos recientes, corpafiias de personas
para adguirir equipo y darlo en arrendasiento. Las venta
jas por los cargos de una depreciacién acelerada y el pa
go de intereses sobre préstemos e5 més benéfico para -~--
ellios gue para una sociedad. Como resultado, el arrenda-~

€ be

dor y ¢l arrendatario pueden salir neficiados.

3.5.3. Arriendo cen ayuda,

E£s un forma especial de contrato para la financia-~
cidén de actives que reguieren de desembolsos considera-~
bles de capital. Intervienen tres perscnas, el arrendatg
rio, el arrendador o participante patrimonial y el acreg

dor.

£1 arrendatario no reviste aingin problema, su posi
cidén es la misma gue en cualquiera de los dos convenios
anteriores, o s¢a, se compromete a hacer pagos peridédi-~
caes por el uso del bién arrendacdo. En el caso del arren~
dador, adquiere el activo de acuerdo con las condicicnes
del convenio de arriendo. Esta adquisicidén es financiada
en parte por una inversidn en patrimonio, por decir algo
en un 20% y el resto es provisto por uno o varios presta

mistas a largo plazo.
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El préstamo queda garantizado por una hipoteca sobre
el active y por el endoso del contrato de arriendo y de -

Sus pagos.

El arrendador como propietario del activo, estd auto
rizado para deducir todos los cargos para su depreciacidn
as{ como también a utilizar el total del crédito tributa-
rie.

3.6 Apalancamiento financierq externo.

Los adminsitradores financieros basan sus deciciones
de financiamiento en el presupuesto de capital pronostica
do de la empresa, El perfodo de tiempo cubierto y el cui~
dado tomado al desarrollar este prondstico dependerd gran
demente del tamafio de la empresa y de su situacidén parti-
‘cular, una firma pequefia cuyos planes presentes son Unica
mente los de adquirir un camidén nuevo de reparto podria -
no hacer mé&s que estimar cuando y a qué precio se va a ad
guirir el camidén. Una empresa grande que se embarca en un
programa de expansidn podria pronosticar sus necesidades
de financiamiento para varios afios, supaniendo que el ad-
ministrador financiero ha emprendido este proceso de pro-
néstico-planeaciédn y gue ha desarrcllado una clara imagen
de cudnto dinerc se necesita, mas alguna idea de los pro-
bables requerimientos de finsnciamiento de la empresa en
el futuro mas distante., EL administrador sabe qué fuentes
de financiamiento estan disponibles actualmente y los pre
cios, tasas de interés y otras caracteristicas de cada -~
fuente, esto es una parte critica del trabajo del adminis
trador financiero, el aspecto de decidir y negociar el fi

nanciamiento externa.

Cuando hablamos de financiamiento por medio de pasi-
vo, es decir, utilizando recursos financieros ajenos a la

empresa, se dice gue se estd utilizando el apalancamiento
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financiero externo, que significa usar la deuda para ele
var las tasas de utilidad, se les denomina también como
razén del pasivo total al activo total representado en -

poerciento.

£l financiamiento externo tiene repercusiones finan
cieras, ya que como lo nencioné en el apalancanmiento fi-
nanciero interno al tocar el aspecto fiscal y de las mo-
dificaciones de 1987 y 1953, tienen gran importancia el

trabajar con recursos propics o ajenos.

For lo enterior podenos afirrar que el uso de recur
s0s externos no sienmpre es conveniente, a nenos de gue -
sea bien aprovechado, por o que habri necesidad de eva-
luar una de las alternativas existentes y su efecto en -

las uvtilidades netas y las utilidades por azccidn, ya que

I3

uno de los objetivos es maximizar la riqueza de los in--

versionistas.
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4. FONDOS CONSTITUIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL,

4.1 Generalidades.

4.2 Fidelicomiso paré la cobertura de ries~
gos cambiarios.

4.3 Fondo de aperacién ¥ descuente bancario
a la vivienda.

4.4 Fondo de equipemiento industrial (FONEI).

4.5 Fondo para el fomento de las exportacic-
nes de productos manufacturados (FOMEX).

4.6 Fondo de garantia y fomento a la indus-
tria mediana y pequeiia (FOGAIN).
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FONDOS CONSTITUIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL

4.1 Generalidades.

4.1.1 Concepto de fideiconmiso.

Ttimclégicamente el vocablo fideicomiso se deriva de
las rafces latinas FIDES, que significa fidelidad, fe, --
lealtad; y COMMISSUM, gue significa comisién, encargo, se
creto confidencial, que unidas forman la palabra FIDEICOM
KISSUM.

4.1.2. Antecedentes.

]

1 fideiccrnisc se remonta al darecho remano, en don-
de enccntramos la fideiconisa o fideicommissum y el pacto
fiduciae. La Institucidén Fiducize nace de FIDUCIAS, que -
significa confianza, tradicionalmente "La Fiduciae" aparg
ce como un contrato por el cual el adguiriente aparente -
de un bien, se compromete a restituirlo al snajenante ---
cuando este hubiera cunplido las obligaciones que tiene -

con é1.

a)FIDUCIAE: Es un acto cuye cumplimiento se apoya en
la buena fe de las partes, una de ellas
se compromete a realizar en beneficio de
la otra parte de un tercerc que se desig

ne.

b)La FIDUCIA tiene como elemenics los siguientes:
-ZL ACCIPIENS: Era la persona que reci--
bfa el bien transmitido en propiedad.

-FRADENS: El beneficiario o un tercero.
4.1.3 . Fundamentos legales del fideicomiso en México.

En nuestro régimen juridice, el fideicomiso, se ini-

cia a partir de 1924 en iniciativa del Sr., Enrique C. Cre
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el, durante la celebracidén de la primera convencidn ban-

caria realizada en el mismo afio.

En éste afio se publica la lLey General de Institucio-
nes de Crédito, después en el afio de 1926, se dicta la -
Ley de Bancos de Fideicomiso, misma que se incorpora en
ese afio a la publiczcidn de la Ley General de Institucio
nes de Crédito y establecimientos bancarios, quedando en
memoria de la S.A.C.D. en 1826. En la Ley General de Ins
tituciones de Créditc el 24 de diciembre de 1926, queda-
ron =encionados los bancocs de fideiccmiso comoe institu--
ciones de crédito, pzra los efectos legales aunque no se
hizo su reglamentacién, sino gue se previno que habrian
de regirse por una ley especial, cura expedicidén quedd -
anuncizda desde entences. Asi misro, se autoriza en esta
ley a los bancos de fideicomisco, para tener depariamen--

tos de zhorro

acer asi una necesidad sccial, con

la intencidén de elevar la condicidn econdémica de las cla
ses laborantes; en esta ley se define al fideicomiso, co
mo un mandato irrevocable en virtud del cual se entregan
al banco con carécter de fiduciario, determinados bienes
y productos para que se disponga de ellos, segin la vo--
luntad del que los entrega llamado fideicomitente y su -

beneficiario llamado fideicomisario.

La Ley General de Titules y Operaciones de Crédito,-
publica el 27 de agosto de 1932, misma que corrige erro=-
res de concepcidén y adaptacién juridica extranjera y fi-

Jja la posicidén atribuyéndole la caracteristica de que:

fideicomiso debe ser expreso, nunca técito.
- La capacidad de actuar como fiduciaria, se limita

a las instituciones de crédito.

4.1.3.1. Ley Orgénica de la Administracién Piblica -
Federal. {(Publicada en el Diario Oficial de
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la rFederacidén el 29 de diciembre de 1976).

Constituye el fundamento legal para establecer los -
fideicomisos piblicos, debido a que los integra la Admi--
nistracién Piblica Paraestatal; deternmina asi mismo, que
los fideicomises son auxiliares del Poder Ejecutivo Fede-
ral. Actualmente en virtud de las modificaciones a la Ley
Orgédnica, con el decreto del 30 de enero de 1982, el fi--
deicomitente Gnico del Gobierno Federal es la Secretaria

de Progranmacién y Presupuesto.

4,1.4. Definiciones de fideicormiso.

(]

1 articulo 340 de la Ley General de Titulos y Opera
ciones de Crédito defide al fideicomiso en los términos -

siguientes:

"En virtud del fideicomiso, el fideicomitente desti-~
na ciertos bienmes o un fin licito determinado, encomienda

la realizacién de ese fin a una institucién fiduciaria".

El boletin 5 del Banco Yexicano Somex dice: "Es una
figura juridica por la cual una persona fisica o moral --
destina ciertos bienes o derechos a un fin licito y deter
minado, en beneficio propio o de un tercero, encomendando
le la realizacién de dicho fin a una institucién fiducia-

ria".

Andrés Serra Rojas, doctor en derecho administrati-
vo define:’

"Es un acto juridico por medio del cual el fideicomi
tente constituye un patrimonio con bienes y derechos cuya
titularidad se atribuye a una isntitucidén financiera ex--
presamente autorizada, para la realizacidén de un fin ifei
to determinado.
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De lo anterior podemos concluir, que el FIDEICOMISO

es:

"Un acto juridico por medio del cual una persona fi
sica o moral constituye un patrinonio con bienes y dere-
chos (FIDEICOMITENTE), cuya titularidad se atribuye a --
una Sociedad Nacional de Crédito (FIDUCIARIO) expresamen
te autorizada para la realizacién de un fin licito deter
minado, en beneficio propio o de un tercero (FIDEICOMISA
RIO).

4.1.5. EZlementos del Fideicomiso.

Los elementos del fideicormiso de acuerdo a la defi-
nicidén anterior son lcs que a continuacidén se menciona:

a) FIDEICOMITENTE

b) FIDUCIARIO

c) FIDEICOMISARIO

a) Fideicomitente: el articﬁlc 349 de la Ley Gene--
ral de Titulos y Operaciones de (Créditc establece: sdélo
pueden ser fideicomitentes las personas {isicas o juridi
cas que tengan la capacidad necesaria para hacer la efeg
tacidén de bienes que el fideicomiso implica; y las auto-
ridades juridicas o acdministrativas competentes cuando -
se trate de bienes cuya guarda, conservacién, administra
cién, liquidacidén, reparto o enajenacidn, corresponda a
dichas autoridades o a las personas que éstas designen,-
En otras palabras, es la persona que constituye el fidei
comiso aportando un pairimonio (Yalores, bienes muebles

o innmuebles), y estipulando sus condiciones.

b) Fiduciario: de acuerdo con el articulo 350 de 1la
Ley General de Titulos y Operaciones de crédito se expre
sa lo siguiente: "sélo pueden ser fiduciarias las insti-

tuciones autoricadas para ello", representada por una So
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ciedad Nacional de Crédito, que recibe dichos bienes con
la misidén de cumplir con las dispesiciones expresas del
fideicomitente.

c) Fideicomisario: es la persona que recibe el bene
ficio del fideicomiso, que puede ser el propio fideicomi

tente o una tercera persona.

4.2 Fideicomiso para_la cobertura de riesgos cambia

£l fideicomiso para la cobertura de riesgos cambia-
rios, constituido por instrucciones del C. Presidente de

la Republica segin acuerdo de la £.P.P., publicada en el
Diario Oficial de la Federacidn el 11 de Marzo de 1983,-
tiene por finalidad efectuar operaciones que liberen los

riesgos cambiarios a las dependencias y entidades de la
Rdministracidén Pdblica Federal, y a las empresas estable
cidas en el pais, respecto de adeudcs en moneda extranje
2]

ra a su cargo, a trav de programas gque tiendan a evi--

tar el otorgamientec de subsidios,

E1 comité técnico del FICORCA, en la reunién del 30
de Agosto de 1983, aprobdé las caracterfsticas fundamenta
les del programa a nuevos endeudamientos externos que agd
ministrara el mismo. Para fines de brevedad en la des---
cripcidédn de las caracteristicas principales de este pro-
grama, se entenderd por:

a) Déla{es: a la moneda de curso legal de los Esta-
dos Unidos de América, o a cualquier otro tipo de fondos
inmediatamente disponibies que sean utilizables en cual-
quier tiempo para satisfacer el pago en esa moneda, co--

rrespondientes a operaciones internacionales.

b) Bancos: las Instituciones Nacionales de Crédito

del pais que actuen por cuenta y orden del Banco de Méxi
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co, como fiduciario en el FICORCA.

c¢) Comprador: son las establecidas en el pais, que -

adquieren "ddlares" de los bancos.

d) Adeudo: son los financiamientos denominados en mo
neda extranjera, pagaderos fuera de la Republica Mexicana
a cargo de los compradores, contraidos o de los cuales se

haya dispuesto a partir del 20 de diciermbre de 1982,

e) Acreedor: son las entidades financieras del exte-
rior, instituciones de crédito rmexicanas o proveedores ex

tranjeros, acreedores de las deudas.

f) Crédito: son los que otorgan l¢s bances a lcs con
pradores en noneda nacional para pagar el precio de la --
venta de ddlares y en su caso, parte de los intereses del

propio c¢rédito.

Este programa también comprende el otorgamiento.al -
comprador un c¢rédito en moneda nacicnel, para liguidar el
importe de los délares que adquiera. Las caracteri{sticas

principales de este crédito serdn las siguientes:

- En la fecha valor, el comprador podrd ejercer una
cantidad igual al importe del precio de los délares que -

adquiera el banco.

- E1 comprador podraé ejercer cantidades adicionales
para cubrir parte de los intereses que deba pagar el ban-
co, con lo cual si bien el llujo de efectivo a su cargo -
sera creciente, se aligerara la carga del servicio del --

crédito en las primeras etapas de su vigencia,

~ Deberd liquidarse mediante amortizaciones mensua-
les o trimestrales vencidas, iguales o sucesivas, dentro

del plazo igual al del adeudo.

- La tasa de interés que se aplicard al saldo insoly
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to del crédito, serd la tasa promedio de interés.

En ilos contratos en que se cubran de riesgo cambia-
rio los adeudos cuyos pagos por el capital e intereses -
sean trimestrales, los pagos del crédito serén mensuale§
y aquellos adeudos en los cuales l0s pagos de capital e
intereses sean semestrales, los pagos del crédito seréan

trimestrales.

En el caso de gue el comprador desee obtener una co
bertura mayor respecto de los intereses del adeudo a su

cargo, podrd elegir la opcidn siguiente:

El pago sobre la tasa. Este precio se calculard ---
apiicando al tipo de carbic controlado venta vigente a -
la fecha valor de la operacién, los porcentajes que para
cada nivel adicional de la tasa el FICORCA a esas insti-
tuciones, en la inteligencia fue el limite mdximo serd 2

puntos porcentuales arriba de la mencionada tasa LIBOR.
4.2.1 S6lo podran participar en este programa.

Las empresas establecidas en el pais que contraigan
o hayan contrafido a partir del 20 de diciembre de 1982,-
adeudos denominados en noneda extranjera pagaderos fuera
de la Republica Mexicana, a favor de las instituciones -
de crédito mexicanpas, entidades financieras del exterior

0. proveedores extranjercs.

Las empresas establecidas en el pais que tengan a -
su cargo adeudos con las caracteristicas antes menciona-
das, contratadas con anterioridad al 20 de diciembre de
1982, hasta por el importe de las disposiciones de estos
adeudos, que se efectlen o se hayan efectuado con poste-

rioridad a esa fecha.
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4.2.2., Caracteristicas principales del

‘0

rograna.

Este programa cubre el principal de los adeudos ¢ in
1 te

tereses por vencer, hasta por los imi s menciconados en
el pédrrafo anterior, proporcionando a lcs ceompradores c¢ré

dito en nmoneda nacicnal.

£1 comprador podrd adguirir del btanco, al tipo de --
cambic controlado de venta, vigente a la fecha valor de -
la operacién, ddlares hasta por la cantidad necesaria pa-
ra pagar el prancipal adeudo, con los délares asi adquiri
debera al banco un préstzrnd en délares,

tranjero, hasta por un importe igual al

Fagt e intlerssss sera scbre saldos
rgo d=! tancc, pagadercs en el extranjero -
por triresires o sermesires vencidcs, calculados a las ta-
sas anuales ofre co de México por los bancos -~
referidos méds adelante, en el rercado intercambiario de -
euroddlares en Londres { R), para depbésitos a tres o a
seis meses, segin sea el perfocdo de pago de los intereses
Esta Gltina tasa la determinara el 2anco de México, me--~
diante el promedio aritmético, redoncdeando al 1/16 m&s -~-

cercano, de las cotizacicones ofrecidas.

La tasa de interés asi determinada, serd ajustada --

é
trimestralmente y tendrd vigencia a partir de la fecha de

e
inicio del periodo de intereses correspondiente.
4.2.3. Montes.

£l banco venderi délares al compracdor nasta por el -
monto del capital del adeudo a su cargo, en la fecha va--

lor de la operacién respectiva.

4.2.4. Precios.
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£l banco venderd al comprador los ddélares, al tipo -
de cambio controlado de venta, vigente en la fecha valor

de la respectiva operacidn,
4,2.5. Operaciones especiales.

El ficorca podrad autorizar previa solicitud gue le -
haga el banco, operaciones especiales respecto de las cua
les no se cumpla con algln requisito, previsto en las pre
sentes reglas, siempre y cuando ello no implique desvir--
tuar las caracteristicas y objetives fundamentales de es-

te prograna.
4.2.6. Disposiciones generales.

Las operaciones antes referidas seran en délares de
los Estados Unidos de lorteamérica, por lo consiguiente -
<ratdndose de adeudcs denominados en otras monedas, los -
tipos de cambio serdn su equivalencia en ddlares, sin em-
bargo, previa autorizacién del FICORCA, las coperaciones -
se podran celebrar en la moneda en que esté denominado el

adeudo.

4.2.7. Requisitos para participar en operaciones de

cobertura.

a) Empresas establecidas en el pais. Deberé&n presen-
tar a la institucidn de crédito que le corresponda, soli-
citud escrita en términos del formato que proporcione Fi
corca, Isntitucidn de crédito en el pais.

b) Tratdndose de adeudos en favor de entidades finan
cieras del exterior (Bancos Extranjeros), la solicitud de
berd presentarse a la Institucidn de crédito que por cuen
ta y orden del Banco de México haya comprado o vaya a com
prar las divisas objeto del adeudo que se pretende cubrir

de riesgos cambiarios.



45

¢) La solicitud deberd ir acompafiada de una carta -
certificada o telex expedido por el acreedor respectivo
con una antelacidén no mayor de 30 dias hdbiles bancarios
en donde se especifigue, en forma clara, las caracteris-

ticas principales del adeudo objeto de la cobertura.

d) El banco debera mantener en sus archivos, o en =~
su caso recabar del comprador dentro de los 60 dias inme
diatos a la firma del contrato de cobertura, los compro-
bantes necesarios para acreditar que las divisas corres-

pondientes al adeudo:

a.1) quron vendidas al 3Banco de México a través de
la institucidén de crédito de su eleccién, en caso de ---
adeudos a favor de antidades financieras del exterior o
la institucidén de crédito acreedora cuando se trate de -

adeudos a favor de instituciones de crédito mexicanas.

d.2) Fueron aplicadas a liquidar importaciones de -

mercancias comprendidas en el mercado controlado.

d.3) Fueron aplicadas a pagar otro financiamiento -
también contratado o del cudl se haya dispuesto con pos-
terioridad al 20 de diciembre de 1982, debidamente regis
trado efh la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, --
presentando al efecto el comprobante de que vendié a al-
guna institucién de crédito en el pais, al tipo de cam--
bio controlado, las divisas correspondientes al financia

miento mencionado.

e) As{ mismo en su caso, el banco deberd recabar --
del comprador dentro del plazo sefialado (60 dias Inmedia
tos), copia de la constancia de inscripcién de adeudo en
el registro de créditos en divisas, a cargo de empresas
privadas establecidas en el pais a faver de entidades fi
nancieras del exterior expedidas por la Secretaria de --
‘Haclenda y Crédito Péblico.
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f) En caso de que el compradcr no entregue la docu-
nentacidén seflalada al término del plazo de 60 dias, el -
banco daré por terminado el contrato respectivo, sin res
ponsabilidad alguna, de conformidad con lo estipulado en

el misnmo.

g) El banco deberd efectuar en la constancia de ins
cripeidn o en el pedimento de importacidn, y en el permi
so de importacidén o de la factura que corresponda a los-
adeudos de que se trate, hasta por el nmonto del capital-
e intereses del préstamo, para el pago del adeudo, y en-
su caso, cancelacién gue se menciona en los contratos de

cobertura respectivas.

h) El banco deberd verificar que los datos conteni-
dos en la constancia o en el permiso de impcrtacidén, o -
en la factura relativa a las mercancias importadas expe-
dida por el proveedor extranjero gue reciba del compra--
dor, sean identicos a los de la carta certificada o te--
lex contrasefiado, de no ser asf{, se tendré& por no presen

tada la constancia.

Las anotaciones y, en su caso cancelaciones de las
constancias de inscripcidn de los adeudos, o en los per-
misos 0 pedimentos de importacidn o en las facturas de <
mercanc{as importadas, deberan estar suscritas por fun--
cionarios de esas instituciones con firmas autorizadas,-
y hacerse tanto en el ejemplar en poder de la institu---

cidén, como en el del interesado.

Deberdn cobrar al comprador una comisién por la ven
ta de délares, y por las erogaciones periodicas que rea-
lice éste Gltimo, por concepto del crédito en los térmi-

nos de ese modelo de contrato.

Las instituciones podran aplicar el importe corres-

pondiente a una tercera parte de la comisién total que -
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reciban de los participantes en el programa, para sus gas

tostos de operacién, entregando el remanente al FICORCA,

Cuando las instituciones de crédito realicen alguna
operacidén conforme a las presentes reglas, se entenderéd -
que aceptan celebrarla por cuenta y orden del Banco de Mé
xico en su carédcter de fiduciario en el FICORCA, se obli-
ga a efectuarla ajustédndose a las disposiciones de las --
presentes reglas y sus anexos, asi como las demds que re-

sulten aplicables.

4.3 Fondo de operacién y descuento bancario a la vi-
vienda_ (FOVI)

4,3.1. Generalicades.

Uno de los mecanismos estructurados por el gobierno
federal para coadyuvar a la solucidn del problema habita-
cional, es El Programa Financiero de Vivienda, puesto en
marcha en el aflo de 1963. ‘

La instrumentacidn de éste prograﬁa se fundamenta en
que los recursos del Estado son insuficientes para satis-
facer la creciente necesidad de habicaciongs. por lo gue
se estima conveniente utilizar parte de los ahorros del -
piblico captados por las Instituciones Nacionales de Cré
dito, para que con la inversién de estos recursos comple-
mentados con otros gubernamentales, se atienda en mayor -

proporcidén la demanda existente de vivienda.

Los objetivos fundamentales del programa son:

a) Destinar recuros bancarios al financiamiento de -
vivienda para femilias de recursos limitados.

b} Incrementar la oferta de vivienda mediante 1la par
ticipacién del gobierno federal nunicipal y estatal, del

sistema bancario y de los sectores privado y social,
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¢) Aumentar la ocupacidén de mano de obra de escasa o
mediana calificacién e impulsar la industria de la cons--

truccidn.
Funciones principales del programa:

1. Promover la construccidn de viviendas para fami--
lias de recursos limitados en la Repiblica, mediante la -
orientacidn de las inversiones de las Instituciones Nacig
nales de Crédito y recursos patrimoniales, en concordia -
con el plan nacional de desarrollo y el programa secto~-—-

rial de vivienda.

2. isesorar a los promotores y constructores del sec
teor publico y privado en aspectos socioecondmicos, de ---
construccidn, financieros, juridicos, relacionados con es

te tipo de programas.

3. Aprobar los proyectos de vivienda, para que se --
cumplan con las disposiciones que regula el financiamien-
to de éste tipo de construcciones, previo cumplimiento --

con las disposiciones locales,

4. Apoyar los proyectos de vivienda de ésta clase de
propiedad, y para arrendamiento mediante el otorgamiento

de financiamiento a las instituciones bancarias.

§. Supervisar la ejecucién de los proyectos, para ve
rificar que se desarrollen en los términos establecidos -

con la aprobacidn correspondiente.

6. Colaborar coen las dependencias y organismos del -
sector publico y privado, en la instrumentacién de accio-
nes tendientes a reducir el costo de construccidn, mejo--—
rar los sistemas constructivos, racionalizar la {nversién
y otros aspectos dirigidos a fomentar la vivienda de bajo

precio.
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Requisitos para los adquirientes:

Los requisitos que deben cubrir las personas, para -
ser beneficiadas con el crédito, dentro del programa fi--

nanciero para la vivienda, son los siguientes:

a) Que tengan capacidad legal para obligarse.

b) Que sean jefes de familia,

c) Que vayan a habitar en forma permanente la vivien
da.

d) Que no sean propietarios de otra casa habitacién.

e) Que tengan solvencia para integrar el enganche y-
cubrir los pagos mensuales.

f) Que su ingreso mensual esté comprendido dentro de
los niveles salariales que determine el Banco de-

México.

Las tasas de interés iniciales, serén ajustadas el -
primero de febrero de cada aﬁp. aplicando el porcentaje -
equivalente al 15% del incremento porcentual total que --
haya tenido el salario minimo general del Distrito Fede--

ral, desde el primero de febrero anterior.

Una vez que el acreditado haya hecho uso total del -
crédito adicional, las tasas de interés serén las que re-
sulten de igualar el monto de las erogaciones netas o pa-
gos mensuales. Zn caso de que la tasa de interés anual de
terminada conforme a este sistema de ajustes resulte supge
rior al costo porcentual promedio (C.P.P.) del mes inme--
diato anterior, el acreditado séloc pagarad intereses a la

tasa equivalente a dicho C.P.P.

En ninglin caso se podradn cobrar intereses adiciona--
les, otras comisiones o cualguier otro cargo, que no sean
aquellos correspondientes a gastos de naturaleza directa,

que la Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros seifiale,
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Las operacicnes de que se trata, se llevardn a cabo
pediante contratos de apertura de créditos que tengan un
clausurado minimo, conforme al modelo elaborado por el -
Banco de México, independientemente de las clausulas en
este tipo de contratos, no debiendo incluir textos que -
modifiquen los términos de las cléusulas determinadas --

por el Banco de México.

4.4 Fondo de eguipamiento industrial (FONEI).

£E1 fondo de equipamiento industrial, es un fideico-
miso del Gobierno Federal administrado por el Banco de -

México.
FONEI tiene los siguientes objetives:

a) Fomentar la produccidn eficiente de bienes indus
triales y de servicios,

b) Inducir a las instituciones y organizaciones au-
xiliares de crédito del pais (Interm., financieros) para
que tomen en cuenta la viabilidad de los proyectos de in

versidén en sus decisiones de crédito.
4.4.1 Desarrollo tecnolégico.
a) Objetivos:

Los objetivos que se persiguen en este programa - -
son: apoyar el desarrollo, investigacidén y adaptacién de
medios de procedimientos para la fabricacién eficiente -
de productos industriales, asi como el disefio, constru--
cidén y pruebas de bienes de capital, incluyendo los pro-

totipos de plantas piloto.
b) Operaciones:

Las operaciones que pueden realizarse son: compra -

de informacidén bdsica y de ingenierfa de proceso, mote--—
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riales, equipos, servicios, gas:

V]
»
0.
)

capacitacidn, ezc.
retenidos todos ellos @ proyecto tecncldégice. También se
a

podréd financiar la capacitacidn inici regquieran -~

(< 1

los obrercs técnicos para familiarizarse n nueves equi

pes y procesos productives.

A fin de darle un Ippulsoc definitivo a este progra-
OREI ha disefiado un apoyo adicional a estos crédi--
tos consistente en el otorgamiento de garantias a los --
s interrediarics fipanciercs hasta por el 20% con--
1 riesgo por falta de pago del crédito. Ademds FO--
NEI puede 2uxilier estos proyectos hasta con un 30% de -
su presupuesto anual de forma tal gque el apoyo de FONEIZ
conbinando ayuda y crédizo, no exceda el 830% del presu--

pueste ctal.

Como un apoyo especial al desarrcllo tecnolégico na
cional FOXEI podri otorgar su garantia, para cubrir has-
ta el 5C% de la pérdida econdmica neta en gque incurran -
las empresas por la utilizacidn de tecnologias en México
con un méximo de 100 millones de pesos para la pérdida ~

econdémica susceptible de garantizarse.
¢) Monto:

Ho hay un limite =inimo para estos créditos, y el -

n
monto mdximo serd el 3% de los activos totales FONEI.
d) Plazo de amortizacidn:

Los plazos a los que se o%organ estos préstamos, --
pueden ser hasta de 13 zfios, incluyends hasta 3 afios co-

mo periodo de gracia.

e) Tasa de interés:

La tasa de interés es flotante, pero de caricter -~

preferencial. Se fija en base a la estimacién mensuval -~
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que elabora el Bancoc de México, del costo porcentual pro
rmedio (C.P.P.) siendo para este programa inferior en 3 -

puntos al C,P.P.
4,4.2 Estudios de preinversidn.
a) Objetivos:

El objetivo que se persigue en este programa, son ~
ayudar a los empresarios a evaluar sus proyectos y racio
nalizar los riesgos de inversidén, concluyendo por funda-

mentar mejor sus solicitudes de apoyo financiero.
b) Operaciones:

Las operaciones gue pueden realiczarse son: la elabo
racioén de estudios de preinversidn de proyectos suscepti

bles de ser financiados por el propio fondo.

Para este programa el monto, plaza de amortizacidn
y tasa de interés, serd el mismo que para Desarrollo Tec

nolégico.
4.4.3 Programa de equipamiento.
a) Objetivos:

Dar apoyo financiero para el egquipamiento de nuevas
plantas industriales y para la ampliacidén, modernizacién
y relocalizacién de las existentes, siempre que estos ~-
proyectos sean eficientes y esten acordes con los objeti

vos nacionales de desarrollo industrial.

Otro objetivo es dar apoyo financierc para el equi-
pamiento, ampliacidén o modernizacidén de empresas de ser-

vicios que generen y ahorren divisas.

b) Operaciones:
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Las operaciones que pueden realizarse, son: compra- -
de maquinaria, equipo de acondicionamiento y montaje de
los mismos gastos de instalacidn y administracidén de es-
tos, ¥y los gastos preoperativos en que se incurra para -
la realizacién del proyecto. Puede asi mismo financiarse
la construccidén de naves industriales para equiladuras -

en zonas fronterizas.

Los créditos que otorga FONEI se establecen por pro
yectos y no por empresas, su importe puede variar desde
el minimo de 10 millones de pesos hasta un méximo igual
al 3% de los activos totales de este fondo. Sin embargo
en aquellos proyectos de alta prioridad para el pais, co
mo por ejemplo, la fabricacidn de bienss de capital, el
monto del crédito puede llegar a ser superior a ese limi
te miximo.

Dentro de su rango FONEI participa en la compra de

activos fijos en las proporciones siguientes:

Para proyectos cuyo objetivo sea el establecido por

nuevas empresas.

CIFRAS EN PORCENTAJES

Bienes de Capital FONEI Intermediario Empresas
de origen Nacional (¥AaXx) Financiero (Min)
(MIN)
Hasta 65 15.4 25
De més de 50 a 60 67 14.9 23
De m&s de 60 a 70 69 14.5 21
De més de 70 a 80 71 14,1 19
De mas de 80 a 90 73 13.7 17

3
De més de 30 a 100 75 13.3 15
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Tratédndose de la expansidén, modernizacidén o reloca-

lizacidén de empresas existentes:

Bienes de Capital FONEI Intermediario Empresa
de origen Nacional {dax) Financiero (Min)
{Min)
Hasta 72 11.1 25
De mas de 50 a 60 74 10.8 18
De nas de 60 a 70 76 10.5 16
De mds de 70 a 80 78 10.3 14
De m&s de 80 a 290 80 10.0 12
De mas de 90 a 100 82 9.8 10

Respecto al crédito de FOKEI

Cuando se trata de empresas de nueva creacidn la =--
participacidén de los promotores serd con recursos fres--
cos, en el caso de ampliaciones la aportacidén del usuae--
rio se podrad hacer mediante aumentos de capital o atra--

vés de la generacidn interna de recursos.

d) Garantia del acreditado.

Toda vez que los c¢réditos al amparo de este progra-
ma descansan en la viabilidad de los proyectos de inver-
sién y en la solvencia moral y antecedentes creditorios
de los acreditados los activos que constituyen la inver-
sién fija del proyecto, serédn normalmente garantia sufi-
ciente aunque no necesaria del crédito que otorgue la --

institucidén intermediaria.
e) Plazo de amortizacidn.

El plazo gque se otorga el crédito, se establece de

acuerdo a las caracterfisticas de cada proyecte, y la ca-
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pacidad del pago de la enmpresa., El plazo puede llegar has
ta 13 afios incluyendo un periodo de gracia para pago de =
capital hasta 3 afios.

f) Tasa de interés.

Para las operaciones de quipanmiento industrial, los
bancos intermediarios pueden cobrar sus acreditados, una
tasa neta de interés anual sobre saldos insolutos superio

res en 5 puntoes al C.7.P.
4.4.4 Amortizacién de la capacidad instalada.
a) Objetivo:

El} objetivo que se persigue es ayudar a los ampresa-~
rios en el mantenimiento, la adaptacifn, el ajuste de pro
ceso o la eliminacidn de cuellos de botellas en la indus-
tria,ldestinados a elevar los niveles de eficiencia en -~

los sistemas de produccidn,
b) Operaciones:

Las operaciones gue pueden realizarse son: cybrir -~
los gastos y la compra de partes, componentes, maquinaria

y equipo, asi como de estudic y aseso.
¢) HMonto:

Wo hay un limite minimo para estos créditos y el mon
to méximo, podr& llegar a 100 millones de pesos por empre
sa. Los poercentajes de participacién en el financiamien-
to, serén los establecidos respectivanente en el prograna
de equipamiento para la ampliacidén de empresas, y el pro~-

grana de estudios de preinversién.,

d) Plazo de amortizacidn.
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lLos plazos a los que se otorguen estos préstamos pue

den ser hasta 8 afios.
e) Tasa de interés.

La tasa de interés para este programa es de 2 puntos

superiores al c.p.P.

4.4.5. Capital de trabajo para la fabricacién de bie

nes de capital.
Para la articulacidén de la industiria.
a) Objetivo:

£l objetivo de este subprograma es aprovechar la ca-
pacidad instalada en las industrias y talleres, mediante
la articulacidén de bienes de capital, sus partes y compo-

nentes.
b) Operaciones:

Adends de los apoyos gue sean aplicables de sus di-—
versos programas financieros, FORE]l podrd otorgar crédi--
tos para capital de trabajo determinado junto con un cen-
venio, de manera que constituyan un paguete financiero in

tegral que satisfaga las existencias del proyecto.
c) Monto:

Los créditos para capital de trabajo, podran llegar
hasta el 50% del valor de la compra pactada y tendrén un
monto méximoc de 150 millones de pesos por empresa fabri--
cante con un limite conjunto para cada convenio, que¢ no -

rebase el 10% de los activas totales de FONEI.
d) Plazo de amortizaciédn.

Los plazos a2 los que se otorguen estos préstamos, no
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excederdn al periodo de fabricacidn con un limite de 2 --

afios.
Para financiar el capital del tradajo permanente.
a}) Objetivos:

Apoyar con crédito empresas fabricantes de bienes de
capital, sus partes y componentes para cubrir la conpra -
de materias primas, elementos y conjuntos que toman parte

de su capital de trabajo permanence.
b) Operaciones:

Adends de los apoyos a la inversidén fija, que sea --
aplicable conforme a las reglas de operacién de fondo, --
los crédi<cs para capital de trabajo permanentes, deberién
cubrir el incremento del costo de los inventarios que re-

quieran los niveles de operacidén previstos,
c) Nonteos,

Los créditcs para capital de trabajo tendridn un mon-
to maximo al equivalente en pesos de 3.5 millones de déla

res.
d)} Proporciones de crédito.

El crédito de FOUEI, el de interrediario financiero
y la participacidén de la enmpresa en la capital de trabajo
permanente, serdn en las proporciones siguientes:
FOREI 70%

Intermediario

Financiero 10%

Empresa 20%
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e) Plazo de amortizacién:

Atendiends a las caracteristicas del caso, el plazo -

serd entre 3 y 7 afios con uno de gracia como miximo.
f) Tasa de interés.

La tasa de interés para este subprograma, serd de 2 -

puntos sobre el C.P.P.
4.4.6 Control de contaminacién.
a) Objetivo.

£1 objetivo de este prograna es ayudar a resolver el
problema de la contaminacidén industrial, mediante el apoyo
con créditos preferenciales a las empresas industriales -«
principalmente a aquellas establecidas en zona de alta con

centracidén industrial o humana.
b) Cperaciones:

Las operaciones que pueden realizarse son: la adquisi
cidén de la maquinaria y equipo adecuados para control de -
humos, gases, ruidos, etc., que causen un problema al me--

dio ambiente.
c) Honto:

Los créditos para este programa no tienen un monto ni
nimo, y pueden tomarse como monto méximo el 10% de los ac-
tivos del fondo, la participacidén de FONEI en este progra-
ma phede llegar hasta el 90% de la inversidén total corres-

pondiente a la empresa solicitante el 10% restante.
d) Tasa de interés.

La tasa de interés es también flotante y de caricter

preferencial, pues en este caso la tasa neta de interés --
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anual que los intermediarios financieros deberdn cargar a

sus acreditados, no podrd ser zmayor al C.P.P.
4.4.7 Trémites para la obtencién del crédito.

Inicialmente es reccrendable consultar a FONEII sobre
si su proyecto especifico czlifica o no dentro de los ob-
jetivos que el Gobierno Federal le ha encomendado para lo
cual deberd ccntestarse el fornulario de 8 puntos siguien

tes;:

a) Demicilio, ubicacidn y fecha de constitucidn de -

la empresa que promueve el proyeczo.

b) Monto del capital social suscrito y pagado.

c) Nacionalidad de los accionistas y porcentaje de -
cada uno de llos, que tienen en el capital social. Si en
el mismo figura alguna sociedad mercantil, dar informa---

cidén de los socios de la misma y su nacionalidad.

d) Linea de negocios indicando los principales pro--

ductos que fabrica o fabricara.

e) Breve descripcién del proyecto ¢cen que consiste?,

idénde estard ubicado y cuidles son sus objetivos?.

f) Justificacidén de proyecto. Teniendo en cuenta que
para la eleccidén de lcs proyectos FONEI considera entre -
otros la prioridad de la actividad, la generacién o aho--
rro de divisas, la desconcentracidén industrial, el desa-=-
rrollo regional, la creacidén de empleo, sera conveniente
justificar la solicitud de crédito, desde el punto de vis
ta del impacto que tendrd en el desarrollo econémico del

pais.

g) Indicar el monto de la inversidn de activos fijos

del proyecto seflalado, el del crédito que se solicitari a
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FONEI y las participaciones que tendrédn la empresa y el-
intermediario financiero, asi como el plazo en que se -~

proyecta autorizar.

h) Indicar el nmonte de las inversiones ya efectua--
das (concepto, fecha y monto), correspondiente al proyec

to para el cual se solicita fTirancianienio.

Con la anterior informacidén preliminar, FORE] deter

minard el proyecIo son
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ido a su consideracidn, clasifi-
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luac

Su activa evaluvaciodon, determina gque el proyscto es
variable, la solicitud respectiva se scrmeterd a la consi

deracidén del comité técnico para su resolucidn final,

4.5 Fondo para el fomento de las exportaciones de -

productos nmanufacturados (FONMEX).

4.5.1 Antecedentes.

£1 fondo para el fomento de las exportaciones de --
productos manufacturados (FOMEX), fue creado por el go--
bierno federal, basdndose en la ley de ingresos de la fe
deracidn el dia 14 de mayo de 1962, y tarbién es adminis

trado por el Banco de Héxico.

Las reglas de operacidén de este fondo vigentes des-
de el 30 de diciembre de 1980 a la fecha, estén encanina

dos al sosten e incremento de las exportaciones de pro--
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ductos manufacturados.

Para llevar a cabo lo anterior, otorga a los indus-
triales nuevos apoyos en relacidn a las necesidades del
pais, asi como mejores condiciones del financiamiento y

garantias,

Atiende también el desarrollo de ramas industriales
el impulso de la pequeila y mediana empresa, {(dedicada a
la expeortacién), asi como ayuda a la industria de bienes

de capital; promoviendo la sustitucidén de importaciones.
4,5.2 Objetivos,
a) Buscar el aumento de empleo en NMéxico.

b) Incrementos de ingresos para fortalecer la balan

za de pagos.

Ambos objetivos, pretenden lograrse a través del --
otorgamiento de créditos y garantias para la exportacién

de productos manufacturados y servicios.

c) Trata de sustituir importaciones de bienes de ca

pital y de servicios presentados por sus productos.

d) Sustitucidn de importaciones de bienes de consu~

mo y de servicios en las franjas fronterizas.
4.5.3 Apoyos que ofrecen.

MONEDA. Pescs mexicanos, délares, y otras divisas -
aceptadas por el rideicomiso: marcos alemanes, yens jepo

neses, dblares canadienses, etc.

Otorgard apoyes en funcién de la conveniencia de es
tinmular ciertas ranas industriales, en tase a la necesi=-

dad que tengan los industriales o exportadores.
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FINANCIAMIENTOS. A productes manufacturados, segin-

los que designen el fordo.

A servicics que generan un ingreso o un ahorro neto
de divisas del pais, para reguisitar los financiamientos

el fondo exije.

Existencia de solicitud previa y por escrito al fi-

duciario, en este caso al Banco de México.

Deberdn contar las instituciones de crécdito con los
titulos de crédito necesario que documenten el préstanc

entre elios y sus acreditados.

Efectuar operacidn de redescuento entre el fiducia-
rio y el tanco, en este caso no son necesarics los titu-
los, basta anmpararse en la scliciztud y en los certifica~
dos de depdsito gque constan gque los decumentos estan en

el banco.

FOMEX otorga garantias directamente a los solicitan

tes y através del contraio,

Les productos elaborados en México gue tengan el ~-
grado niniro de integracidn nacional pueden ser objetos
del fideicomiso y garantia de FOMEX. Estos productos se-
r&n apoyados por el fondo de la siguiente manera:

a) Apoyo a la exportacién, 30% dentro del costo di-
recto de produccidn.

b) Sustitucidn de irmportaciones, §0% dentro del cos

to directo de produccidn,

BANXICO, puede determinar un grade de integracidn -
exteriaor al mencicnade pero nunca menor del 30%. EZn todo

caso puede optar por el grado de integracidén nacional --
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aprobada por la Secretaria de Patrimonio y Fomento Indu§
trial cuando la empresa tenga un programa de integracidn

registrado en la nisma secretaria.
Este fideicomiso cuenta con dos progranas de apoyo:
A) El programa de apoyo a la exportacidn.

B) E} prograna de apoyo a la sustitucién de inmporta

ciones.

£1 programa de apcyo a la exportacidén cuenta con --

tres tipos de financiamiento que son:
Fipnanciamiento a la preexportacién.

a) Estudios para mejorar productos.

b) Capacitaci

n técnica.

c¢) Hicitacién internacional.

d) Produccién de articulos nmanufacturados cde empre-
sas paquiladoras.

e) Existencia de productos manufacturados.

f) Servicios de suministro de tegnologfa.

g) Presentacidn de servicios de reparacidén, adapta-
cidén o conversacidn de bancos.

h) Apeyo a consorcics.

i) Honoraries a supervisores.

Jj) Equipamiento de transportes dedicado a la expor-
tacidn.

k) Establecimiento de bodegas.
Los requisitos para este tipo de financiamiento son
Contar con capital mayoritario mexicano.

Zn cuanto a las sclicitaciones internacicnales: que

los gastos y costos de licitacidén sean indispensables; -
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que el estudio para la licitacidn pueda encomendarse en-
su caso a una expresa =~exicana, sino existe, comprobarlo

y encomendar el estudio en una empresa exiranjera.
Presentar solicitud con anticipacidén ante FOMEX.

Financiamiento a la exportacién.

a) Ventas de productos.

b) Maguiladeras.

¢) Reparacién de barcos.

d) Estudio de mercado.

e) Campafias publicitarias.

f) Tiendas en el extranjero.

g) Envio de muestras.

h) Inversiones en e=presas extranjeras proveedores
de e=presas mexicanas.

i) inversiones en enpresas extranjeras inportadoras

de productos mexicanos.

Los regquisitos para este tipo de financiamientos -

son:

Contar con la pdliza de seguros amparandoc el crédi-
to respectivo {crédito de exportacidén), contra riesgos -~

comerciales.
Garantfas a la exportacién:

Se otorgan discrecicnalmente a los exportadores o -
enpresas expuestas a contingencias en sus operaciones. ~

Estos riesgos susceptibles de garantias pueden ser de:

a) Exportacién de nmaterias primas
b) Productos semimanufacturados

¢} Productos manufacturados

Los requisjtcs para que se otorguen este tipo de ga
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rantias son:

El usuario deberd contar con un prograrma de exporta

cidn registrados en la Secretaria de Comercio.

Las garantias se refieren a problemas de preembar--

que y post-embarque,

El programa de apoyo a la sustitucidén de importacip
nes cuenta a su vez con cinco tipos de financiamiento ~--

que son:

Financiamiento a la produccién, existencias y com--~

pra y venta de bienes de capital.

Garantia contra la falta de pago de créditos otorga

dos para la produccidén de bienes de capital.

Garantia al primer adquiriente de bienes de capital
contra pérdidas derivadas del mal funcionamiento de los -

misnmos.

Financiamiento a la produccidn, existencias y com--
pra-venta de bienes de consumo en las franjas fronterizas

en apoyo al Plan Nacional de Desarrollo Industrial.

Financiamiento para la compra-venta de zutos nacio-

nales nuevos, de categoria popular, en la zona libre.

4.6 Fondo de Garantfa y Fomento a la Industria Me--
A
diana y Pegueiia (FOGAIN).

Fue constituido el 28 de dicienbre de 1953, el cual
proporciona apoyo financiero y garantias a los pequefios y
medianos industriales, mediantc el redescuento de crédito

que hace la banca y las uniones de crédito.

4.6.,1 Créditos que ofrece,
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a) De habilitacidén o avio. Se destina a la compra de

materia prima.

b) Refaccionario., Se otorga para la compra de maqui-
naria y equipo, instalacién, construccidn, asi como am---
pliacidén de muebles industriales, adquisicién de equipo -

de transporte, insumos y mercancias,

c) Hipotecarios. Se otorga para el pago y consolida-

cién de pasivos que tengan con bancos y proveedores.

d) Mixtos. En el caso de que una empresa solicite -~
mds de un crédito, se le concede un monto maximo combinan
do los tres tipos y procurando que el financiamiento otor

gado favorezca un aumento general en su productividad.

e) Crédito Puente. Se establecieron ccn el fin de ha
cer llegar los recursos crediticios al industrial en for-

ma oportuna.
4.6.2 Requisitos.

a) Fecha de constitucién de enpresas, objetivo so-~-~

cial y trayectoria histérica.

b) Capital social y contable actualizados, incluyen-
do un ané&lisis de sus operaciones durante los Gltimos ---

tres ejercicios.

c) Infromacidén sobre si la empresa ya ha recibido --

apoyos de FOGAIN y la situacidén de los mismos.

d) Justificacidén para solicitar el apoyo tomando en
cuenta la importancia de la enmpresa, la rama industrial y
otros elementos que puedan ser de utilidad para que e}l ¥,
Comité Técnico o las autoridades correspondientes decidan

sobre el particular,
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Este fondo dari a conocer por escrito, la resolucién
al intermediario o al interesado con la que, si es proce-

dente, se gesticnara.
4.6.3 Criterios de Exigibilidad.

Se entenderd por industria pequefia y wmediana a las -
empresas del sector industrial de capital mayoritariamen-
te mexicano que ocupan hasta 250 personas entre obreros,-
técnicos y empleados administrativos, y el valor de sus -
ventas netas no rebase la cantidad cde $£1,100 nillones de

pescs al afio.

Cifras de personzl ocupado y ventas serdn las corres
pondientes al cierre del Gltimo ejercicio anual fiscal, -
al momento de gue se realice la solicitud, cuando se tra-
te de empresas de nueva creacidn, se considerarid al nime-

ro de trabajadores y ventas anuales estimadas.

Las enpresas industriales que realicen operaciones
de compra-venta, siempre que sus ingresos derivados de su
actividad productiva hayan representado cuando menocs el -
60% del total durante sus Ultimos ejercicios de opera----

cidn.

Con estas nedidas, el FOGAIN ampliard su marco de ac

tuacién y permitiendo el acceso a crédito preferentes a -
las empresas que no podian recibirlos bajo los criterios

de elegibilidad que operaban antericrnmente.

4.6.4 Progranas de apoyo.

£n 1985 FTOGAIN operd en los programas normales de --—
apoyos a las empresas (existe un proyecto de reformar di-
chos programas en el transcurso del afio 1286), los que a

continuacidén se comentan.

a) Programa Normal.
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Los créditos con cargo de este programa podrén ser -
de Habilitacién o Avio, y lo refaccionario, por montos mi
ximos hasta 50 millones de pesos cada uno, incluyendo sal
dos acumulados con este fondo. A continuacién se indican

los plazos de amortizacidn, incluyendo los periodos de --

gracia.

Tipo de Plazo mé&ximo de Periodo
Crédito Amortizacion de Gracia
Habilitacién o Avio Hasta 24 meses & meses
Refaccionario Hasta 60 meses 12 meses

b) Programa de instalaciones fisicas.

Podrén ser atendidas a este preograma las pequefias y
medianas industrias, que requieran recursos para consti--
tuir o adquirir naves industriales cuya superficie no re-

baje los 2.400 metros cuadrados.

El apoyo podrd ascender hasta 90 millones de ﬁesos.-
debiéndose referir exclusivamente a la adquisicién o cong
truccidén de la nave, excluyéndose especificamente la com-

pra de la superficie del terreno.

Si la adquisicidén o construccién de la nave se efec-
tia dentro de cualquier parque industrial, el solicitante
'podré obtener hasta el 100% de valor total del inmueble -

sin exceder la cifra mencionada en el pérrafo anterior.

Si esta operacién se lleva a cabo fuera de los par-
ques industriales en FOGAIN sélo descontard hasta un B0%

del costo del proyecto.

En el caso de un grupo de accionistas que desee obte
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tos créditos con cargo de este programa podrdn ser -
de Habilitacidn o Avio, y lo refaccionario, por montos ma
ximos hasta 50 millones de pesos cada uno, incluyendo sal
dos acunulados con este fondo. A continuacidén se indican

los plazos de amortizacidn, incluyendo los periodos de --

gracia.

Tipo de Plazo maximo de Periodo

Crédito Amortizacidn de Gracia
Habilitacién o Avio Hasta 24 meses 6 mneses
Refaccionario Hasta 60 meses 12 meses

b) Programa de instalaciones fisicas.

Podrén ser atendidas a este programa las pequefias y
medianas industrias, que requieran recursos para consti--
tuir o adquirir naves industriales cuya superficie no re-

baje los 2,400 metros cuadrados.

El apoyo podrd ascender hasta 90 millones de pesos,—
debiédose referir exclusivamente a la adquisicidén o cons-
truccién de la nave, excluyéndose especificamente la com-

pra de la superficie del terreno.

Si la adquisicién o construccién de la nave se efec-
tda dentro de cualquier pargue industrial, el solicitan-
te podrd obtener hasta el 100% de valor total del inmnue--
ble sin exceder la cifra mencionada en el pérrafo ante---

rior.

Si esta operacidén se lleva acabo fuera de los par---
ques industriales en FOGAIN sbélo descontard hasta un BO%
del costo del proyecto.

En el caso de un grupo de accionistas que desee obte
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ner financiamiento para la ccnstruccién y la adquisicidn
de varias naves indsutriales el apoyo midximo podréd ser -

de 270 millones de pesos.

£l financiarmiento se podrd documentar hasta por un
plazo de 12 afies incluyendo 3 afios de gracia, si la nave
se localiza dentro de un parque industrial, serd hasta -~
de 5 afios incluyendo un afio de gracia, si la nave se ubi
ca fuera de los pargues indsutriales, la tasa de interés
y el margen de intermediacidn aplicables en este progra-

ma serdn los siguientes:

ZONA TASA % MARGEN DE
INTERKEDIACION

1A y 18 35 &

11 20

1114 y 1118 24 a

TASAS DE INTERES

Estas se clasifican en dos y son: .

Prioritarias:

ZONA TASA AL USUARIO FINAL
1A y 1B 35

ZONA TASA AL USUARIO FINAL
11 y el resto del pais 40

111A y 1118 44
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No prioritaria:

ZONA TASA AL USUARIO FINAL

1A y 138 22
11 y el resto al pais a7
111A y 1118 50

Los criterios para el otorgamiento de descuento de -
créditos a empresas ubicadas en la zona 111 deberdn ajus-

tarse a las siguientes condiciones
111A

-Créditos de Habilitacidén o Avio, sin resiriccidn.

-Créditos Refaccionarics, sdlo para reposicién de ma
quinaria y equipo hasta por 15 millones de pesos.

-Créditos de Habilitacién o Avic, sin restriccidn.

-Créditos Refaccionarios, para reposicién o amplia--
ciones de maquinaria y equipo en el nismo predio sin res-
triccidn.

-Créditos Refaccionarios para nuevas plantas, sélo -
que se instalen en parques industriales que cuenten con -
autorizacidén expresa de la Secretarfa de Comercio y Fomen

to Industrial.
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TOXA DE DECISIONES PARA LA OBTENCION
DE UN FINANCIAMIENTO

Decidir es optar por una entre dos o mds alternati-
vas.

En toda enmpresa generalmente las decisiones las to-
ma el Gerente Financiero. A veces se le llama tesorero,-
contador, secretario contralor, cualguiera que sea el c£
tulo del Gerente Financiero por 1o general se encuentra
cerca de la cima de la estructura organizacional de la -
empresa, Tipicamente es un miembro de primer nivel de -«
personal ecjecutivo de la sociedad en una organizacidn de
gran magnitud y normalmente faorma parte de la junta de ~
directores.

Esto no quiere decir gue seca un estricto rigor que
el Gerente Financiero tome las decisiones, esta jerar~--

quia va a depender de la magnitud de la enmpresa.

En la siguiente grafica se muestra el lugar que ge-
neralmente ocupa el Gerente Financiero en una organiza~-

cién. {ver anexo 1}.

La administracién financiera puede definirse en tér
minos de las funciones y responsabilidades del adminig~-
trador financiero, algunas de estas funciones son de na-
turaleza generai, mientras que otras varian segin el ti-
po de empresas; se deben obtener fondos de fuentes exter
nas de financiamiento para después darles distintas apli
caciones; las entradas y salidas de fondos que generan -
las operaciones de una empresa deben vigilarse; los fon-
dos que se obtienen de las fuentes de financiamiento se
combierten en rendimientos, pagos, productos ¥y servi~~--
cios. Todas estas funcicones financierass son de naturale-

za general.
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a) Planeacién financiera.
b) Administracién de activos.

c) Obtencidén de fondos.

a) Planeacién financiera.

La funcién de planeacidn es una de las nmés retadoras
e interesante de todas las funciones del administrador fi
nanciero, debido a que frecuentemente participa en la pla
neacidén a largo plazo, deberd tener una visién amplia de
la compafifa; estard primero interesado en los planes de -
la compafifa a largo plazo consernientes a la expansidn de
la planta, al reemplazo del activo fijo y otros desembol-
sos importantes del negocio; con base en su conocimiento
de estos planes y de los prondsticos de venta para un fu-
turo cercano, el administrador financiero debe estimar -«
los flujos de entradas y salidas de fectivo para un deter
minado periodo. Debe reconocer que sus planes se veréan al
terados por factores ex:érnos sobre los que tienen poco -
control, por ejemplo: nuevos avances importantes en lo re
lacionado con la maquinaria, puede obligar a la compafifa
a efectuar fuertes inversiones en equipo nuevo para poder
conservar su posicidén en la industria. El reconocimiento
de la incertidumbre no significa descartar los presupues-
tos de efectivo, si no mds bien darle la suficiente flexi
bilidad al plan financiero para preever todos los aconte-

cimientos imprevistos.
b) Administracién de los efectivos.

Al planear los flujos de efectivos, el administrador
financiero deberd asegurarse que los fondos se inviertan -
inteligentemente o de manera eficiente dentro de los nego-

cios; cada paso por invertir en un activo.

Las principales funciones del administrador financie-
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ro son de planeacidn, adquisicidén y aplicacién de los fon-
dos a fin de maximizar la eficiencia de las operaciones de
la empresa, para ello se requiere un anmplio conocimiento -
de los mercados financieros que proveen los fondos, de las
estrategias que aplican las decisiones acertadas de inver-
s5ién y de los recursos de accién que deben seguirse para -
estinular las operaciones y hacer gue alcancen eficiencia.
£1 adminsitrador financiero debe estudiar gran niimero de ~
alternativas en cuanto a origen y aplicacidén de fondos an-
tes de tomar sus decisicnes debe elegir, por ejemplo: en--
tre fuentes internas ¢ extermas de financiamiento entre -«
proyectos a corto o largo plazo entre tasas de crecimiento

mas altas o mds bajas.

41 elaborarse procedimientos para usar el control fi-
nanciero en el proceso cde la administracidn ifinterna, la --
funcién de Tinanzas ha adgquirido creciente importancia ne
la direccién de la empresa, en la década de los 50'S al --
funcicnario financiero se le decia cuanto dinero necesita-
ba la empresa y se le conferia la responsabilidad de obte-

ner dichos fondos.

En la actualidad el Gerente Financiero trata de lo---
grar el equilibrio particular entre el riesgo y utilidad -
que elevard al méximo la rentabilidad de la inversién a es

t0 se le llama "Canmbio de riesgo por utilidad",

Toda decisidn afecta el riesge y utilidad, esto es, -
que el Gerente Financiero debe evaluar que utilidad va a -

obtener por el riesgo que va a correr,

Para poder maximilizar el valor de mercado de las ac-
ciones mediante un adecuado equilibrio del riesgo y del --
rendimiento el administrador financiero deberd ampliar con
tres funciones bdsicas bien sea este circulante o fijo, --

tiene uses alternativos, por ejemplo: podrfa invertirse en
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bonos del gobierno, lcs cuales proporcionarfan seguridad,
liquidez ¥ un rendiniento fijo; por otro lado podria asig
narse a un programa c¢e investigacidn de desarrollos y pro
ductos nuevos, un negocio riesgoso pero posiblenmente nuy

lucractivo.

£ste es el equilibrio de riesgos y utilidades que el
administrador financierc debe perseguir en sus planes, la
planeacidén de flujos de fondos y decidir acerca de su ---

asignacidn néds rentable entre los diversos activos,
c) Obtencidén ée fendos.

Algunas definiciones de finanzas colocan en primer -

lugar 2 la2 obtencidén y en segundo a la inversidn de recur

505, a primera vista este podria ser mis l6gico, pero la
verdad es que en el oundo de lo0s negocios primero se deci
de la inversidn a realizar y a contincacién se procuran -

los mediocs para ellos.

Si los flujos de salida de efectivo planeados exce--
den a los de entrada de efectivo existird una insuficien-
cia de fondos, esto origina gque el administrador financie
ro se vea obligado a recurrir a las fuentes de fondos ex-

ternas y/o internas para el negeccio.

Una vez que se decide la inversidn a realizar se conm
pletan las fuentes de financiamiento a las cuales se ha--

bra de acudir.

Las decisiones de invertir (aplicacidén de efectivol},
E}

puede itcocmar

"

e 1la luz de diversos criterios, desde el --
punto de vista financiero el criterio que gufa el acuerdo
de inversidn es la espectativa de rendimiento de la misma
una ver que se adcpte esta decisidn se exploran las fuen-
tes de financiamiento y se eligen aquellas cuyo menor cos

to contribuyan igualmente, al que la decisidn financiera
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cumpla con sus deberes de obtimizar el rendimiento.

Técnicas de pronosticacidén de las necesidades

de fondos

a) Métodos de prondstico de las corrientes de fondo.
b) ¥étodos de balance general proyectado o anticipa-
do.

a) Prondstico de las corrientes de fondo.

El método més fundamental y emplio de precedir la --
cuantfa y la oportunidad de las necesidades futuras de --
efectivo, e¢s mediante la preparacidn de un prondstico de
lzs corrientes de fondos, al que se denomina con frecuen-~
cia el presupuesto de fectivo. En esencia el pronéstico =~
de la corriente de efective es una tabulacidén de los pla~
nes de la empresa en funcién del impacto gue esos planes
tienen sobre los ingresos y los desembolsos de dinero en
los perfcdos que estdn por venir. La teoria bésica del --
prondstico de las corrientes de fectivo, intentan prede-~
cir cuando y en que cantidades se hardn los pagos en ding

ro.
b) #étodo de balance general proyectado o anticipado.

La elaboracidn de un prondstico de balance general ~
comprende principalmente la pronosticacidn de la inver---
5ién neta requerida en cada uno de los activos, para lle-
var a cabo las operaciones a nivel planificado de 1la fe--

cha de que se trata.

Se enumeran las obligaciones con que pueden contar -

sin negociaciones especiales.
Estructura financiera.

Para financiar las inversiones que una empresa nece-
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sita hacer para-llevap a cabo sus aperaciones, puede recu
.rrira aportaciones de los propietaries o al endeudamien-

to.

La proporcidén en que deben participar los propieta--
rios y los acreedores en el financiamiento de la inver-~-
sién, es la que llamamos estructura financiera, esta se -
encuentra integrada por los conceptos gue presenta el es-
tado de situacidén financiera en su lado derecho; esto es
el financiamiento de los activos de una empresa provenien

tes de los recursos ajencs ¥ propios.

Para estudiar la estructura financiera de la empress
debe establecerse la relacidn existente entre los activos
y las fuentes de donde provienen con el objeto de determi
nar en que grado participan los propletarios y los acree-

dores, para dotarla de recursos.

Es conveniente gue los acreedores no participen en -
mayor cantidad que el importe aportado por los socios, ©

sea, que el pasivo no sea myor que el capital contable,

Evaluacién de la estructura financiera

Estructura financiera Pasive Total
Activo total

Estructura financiera Capital Contable

Activo Total

Estas relaciones determinan en que porsentaje parti-
cipan los acreedores y los propietarios en la inversién -

total de la empresa.

En la actuyalidad las empresas operan con apalanca---
miento financiero, gue como ya sabemos es un apoyo del —-

crédito externc de la empresa, para cubrir un plan de ope
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racién o inversién en activos fijos.
Podemos establecer como regla de aplicacién general-
que cuando el rendimiento de los activos es superior al -

costo de la fuente de financiamiento conviene endeudarse

tanto como sea posible.

En ocasiones puede resultar ventajosa una mayor par-

ticipacidn de los pasivos como en el siguiente ejemplo:

Estructura financiera con apalancamiento financiero

Empresas

Activos Totales $ s 500
Pasivos 400
Capital contable 100
Utilidad antes de I.S.R.
y P.T.U. e interés $ 100 § 100 S 100
Costo Pasivo _1s _40 _64a
Utilidad antes de I.S.R.
y P.T.U. S 8 S 60 S 36
I.S.R. y P.T.U. 52% _2a _31 .19
Utilidades Liquidas S 40 § 29 S 17
Rendimiento a Accionistas $ 10 § 12 $ 17
=== == ===

Dichas estructuras financieras son opuestas pero con
un rendimiento de los activos jguales, cabe sedalar que -
en los tres casos este es superior al costo de los pasi--
vos en situaciones de apalancamiento financiero, claramen
te vemos que las empresas que como "C" cuentan con una es
tructura financiera dependiendo b&sicamente de pasivos,ob

teniendo un porcentaje de rendimietno del 17% para sus ac
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cionistas, superior de aquellas empresas que como "A" y -

“B" usan menos recursos ajenos.

Finalmente es importante subrayar que los pasivos co
mo fuentes de financiamiento en contraposicidn con el ca-
pital propio, tiene la ventaja de que los intereses (cos
to) son deducibles para efectos del Impuesto Sobre la Ren
ta y P.T.U.
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CASO PRACTIVO

“LUBRIMEX, S. A. DE C. V."

1) Planteamiento del problema.

-
hl
@
@
o
™

A principios de dicienbre de 1885, el Sr. Er

nesto Olivera Rios Directer de lubrirmex, $.A. de C.V., se
encuentra analizando la informacién recibida por parte de
su Directcr de Finanzas respecto 2 los proyectos de inver
sidn para el afic de 1386, con el objeto de presentarics -
para su aprobacidén a la asamblea de accionistas, la cual

c
se illevard a cabo el dia 28 de dicierbre de este aflo.

Lubrinmex, S.A. ce C.V., Se d a la elavoracidn, -

0
-

a

Q.

c

0

o

]

o

W
[
@

"
oW
w

compra-venta de grassa tipo animal., Su ~-
fundacidn data del anoc de 1363, del! cual se inicid coro -
un peguefic negeocio familiar, transferrando grasas de tipo
animal, utilizadas en la iIndustria autcmotiriz principal--
nente. Actualmente su rercado se ha visto incrementado de

una manera substancial dandcse el caso de gue en sus tres
n

q
Gltimos ejercicios se han trabajado a un 100% de la capa=-
cidad instalada ¥y en el Gltimo ejercicio se han tenido --
que cancelar pedidos en promedio por una cantidad similar
a las ventas facturadas., Cabe agregar, que empresarios --
del interior del pais se han puesto en contac:to con el --
Sr. Olvera para solicitarle informacién respecto al nego-
cio y a su vez han mcsirado interés por asociarse con la

entidad y ampliar las cperaciones a sus ciudades de ori--

gen.

A solicitud del Sr. Clwvera, sus grincipales funcioni
rios han sondeado el mercacdo lograndoc percatarse de que =
los clientes de la ccmpafifa =mantienen una buena imagen =--
del negocio y estarfan en posibilidades de fincar pedidos

por importes superiores a los actuales,
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La empresa debido a que se fundd en el aflo de 1963 y
gran parte de su magquinaria fué construida por sv propio
personal de la empresa e instalada pro él mismo, la compa
fifa pecesita una restructuracién de la maquinaria y equi-
po, lo cual le traerd beneficios no sdlo de incrementos -
en unidades producidas, si no también de reduccidn de cos

tos.

Actualmente el capital social es de 31°000,000.00 ~-
{construido per 1,000 acciones de $1,000.00 cada una), --
asi mismo se cuenta con resultados acumulados.

Los proyectos que se han presentado al Sr. Olvera --

por parte del Director de Finanzas son los siguientes:

Proyecto Importe % de rendimien
tos antes de -
los impuestos
sobre las uti-

Adquisicién de tanques de
depbsito necesarios para
el almasenamiento de las
grasas animales y vegeta-

les e industriales. $ 4°635,267 35

Adquisicién de tanques pa
ra funcidén de las grasas
para la elavoracién de -~
los productos terminados
asi como tanques para al-
macenar el aceite extrac-

to. $13°874,153 44

Adiciones a 1a maquinaria
existente para su mayor -

funcionamiento. 3 2°579,890 32



Proyecto

Reemplazo de algunas ins
talaciones de energia en
la planta de fébrica y -
adiciones a las ya exis-
tentes ya que la nueva -
maquinaria requiera de -
mas generadores de co---

rriente,

Compra de un edificio ya
sea para colocar al per-
sonal y algunas instala-
ciones no de gran dimen-
cién o bien para utili--
zarlo como una nueva ---

planta fabril.

$

Importe

210,690

82

% de rendimien
tos antes de -
los impuestos

sobre las uti-
lidades.

37

a1

Los anteriores proyectos han sido seleccinados de -

una serie de proyectos pro los diferentes departamentos

del negocio a peticidn del Sr.

Olvera,

la direccién de -

finanzas ha iniciado las negociaciones para adquirir un

préstamo refaccionario ya sea con un banco comercial o a

través de un fondo de fomento.

Las investigaciones preeliminares han denotado la -

necesidad de un incremento social de la empresa, de he--

cho serd necesario capitalizar las utilidades acumuladas

y se deberd estudiar la posibilidad de aportar capital -
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por parte de los accionistas. En caso de ser aprobado es-
te proyecte, el Sr. Olvera adquirird el 25% de la nueva -
emisién de acciones para mantener el control administrati

vo de su negocio.

El efectivo actual desponible de la entidad es limi-
tado porque se tendrd que recurrir necesariamente a fuen-
tes externas de financiamiento conjuntamente con aporta--

ciones de los socios o bien de nuevos accionistas,.

El problema al que se enfrenta la compaiifa es la for
ma de financiar el crecimiento de la planta antes sefiala-
da, en un principio se considera como opcidén mas viable -
la venta de accliones comunes ya que la empresa hasta el -
momento ha tenido por politica la de evitar las deudas a
largo plazo, se espera que la inversidn propuesta produz-
ca $60°216,000 netcs en utilidades anuales a partir de -
1986, antes del efecto de impuestos, tan pronte como la -

fabrica esté en operacidén con las nuevas adguisiciones.

2) Definicién del Problenra.

a) £Es adecuada la politica establecida por la compa-

fifa de evitar deudas a largo placo?

b) Es conveniente la emisidn de acciones comunes da-

do que se colocarian a un precio més bajo que el real?

c) Se ha estudiado en que medida se perderfa el con-
trol sobre la adminsitraciédn de la empresa de hacer una -
emisidén de acciones?

d} Considerando los aspectos de "utilidad", *"riesgo"
y "control", ;Qué tipo de financiamiento seria el mé&s con

veniente?

3. Analisis.
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El andlisis lo hemos iniciado mediante la determina-
cién de las principales "razones"” financieras de la empre
sa de los Gltimos tres ejercicios de dicho andlisis (Ver

anexo 5) obtenemos las siguientes conclusiones:

Una vex concluido el andlisis financiero de "razon--
nes" se procedidé a determinar las necesidades de efectivo
por los préximes doce meses, se preyectaron tanto los in-
gresos como los egrescs que tendria la empresa, se exluyé
el gasto en que se incurrird por recibir firanciamiento,-
sin exzbargo al conocer el momen*o en que los ingresos son
superiores a los gastos, podremos deterninar el momento -~
en que iniciaremos la amortizacidn del crédito y sus inte
reses. Como conclusidén de este trabajo (Ver anexoc 9) se -
puede decir que la compaiia bien pudiera iniciar la amor-
tizacidén del crédito a partir del tercer trimestre de ---
1986.

El siguiente paso consistidé en la determinacidn del
costo ponderado de capital antes del proyectc y después -
de haber optado tanto por la opcidén de crédito a través -
de FONEI {Fideicomiso del Gobierno Federal) como a través
de una isntitucidn de crédito de la banca comercial, de -
este examen se desprende que el costo del capital se ve -
incrementado en 6.09% mediante la opcidén del crédito de -

la banca comercial,

Por otra parte hemos llevado a cabo la determinacién
de les ventajas al obtener financiamiento a través de ac-
ciones comunes y a través de crédito externo, el resulta-

do es el siguiente:
a) Acciones comunes.

Ventajas:

- La empresa obtiene las utilidades netas més altas
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de las opciones realizadas,

-No se tiene que administrar pensando en la genera-
cidén de fondos para amortizacidén de la deuda ya --
que se considera que los nuevos accionistas invier

ten con caracter de permanente.
Desventajas:

-Al aumentar el nimero de accionistas la utilidad -
por accibén disminuye, por otra parte no se aprove-
cha el efecto que tiene sobre los impuestos al pa-~
go de los intereses por otro tipo de financiamien-
to.

b) Préstamo refaccionario.
Ventajas:

-E1l control administrativo sigue siendo de la admi-
nistracién actual, por lo que se puede seguir con
los planes fijados previamente.

-Las utilidades solamente disminuyen en un 29,38% -
en relacidén con la opcién de la emisibébn de accio--
nes. Sin embargo esto no significa que sigan dismi
nuyendo las utilidades en los afios siguientes.

Desventajas:

.~El interés pagado ¢s mayor que la opcidén de FONEI.

-Las amortizaciones son iguales pero pagables a més

cortos plazos.

Por dltimo presentamos un cuadro de “"Determinacién
de la utilidad por accién derivada de la plicacién de --
las diversas opciones de financiamiente” (Ver anexo 16)

como se puede observar si se opta por la emisién de ac--
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ciones comunes, la utilidad por accién sera de $1,445 in-
ferior en un 30% a las otras opciones, la opcidén de un -~
préstame refacclonario con la banca conercial redituaria
dividendos de $2,233 por accién inferior en $37.00 a la -
opcidn del crédito del FONEI que constituye por lo tanto
en la alternativa mds atractiva ya que redituaria $2,270

por accién.



LUBRIMEX,

S.A. DE C.V.

BALANCE GENERAL COMPARATIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIFMBRE DE 1986 Y 1985
A CT1 VO
CIRCULANTE: 1986 1985
Efectivo:
Caja y bancos $ 35,000 $ 1,609,454
Cuentas por ocbrar:
Clientes $ 5,102,003 § 7,477,574
Funcionarios y empleados 141,043 506,838
Deudores diversos 1,380,493 480,493
Anticipo proveedores - -
I.V.A. por acreditar 1,475,087 889,172
$ 8,098,626 $ 9,354,077
Inventarios:
Almacén de material primas $12,557,984 $ 7,675,662
Almacén de productos terminados 15,661,726 238,088
Alpacén de materfales 527,132 33,165
$28,746,842 . § 7,946,915
Inversiones § 254,000 H 254,000
Suma del circulante $37.13&,568' § 19,164,446
FLJQ
Maquinaria, equipo e instalaciones § 632,486 $ 632,486
Mobiliarioc y euqipe de oficina 201,992 201,992
Equipo de reparto 8,521,563 3,249,172
$ 9,356,041 $ 4,083,650
Menos depreciacfon acumulada (6,133,0532) (3,131,737)
$ 3,222,989 $ 951,913
Dep6sitos 2,570 2,570
Suma el fijo $ 3,225,559 $ 954,483
DIFERIDO:
Gastos de establecimiento y org. $ - $ 20,838
Menos amortizacidn acumulada - (20,838)
$ - $ -
Pagos anticipados 1,589,927 1,113,800
Suma el diferido § 1,589,927 $ 1,113,800
Suma EL ACTIVO $41,949,954 $ 21,232,729




LUBRIMEX, S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO
POR-E0S EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMSRE DE 1986 Y 1985

P A S 1T VO

CIRCULANTE 1686 1985
Anticipo a clientes § 2,070,000 $ -
Proveedores 24,647,339 10,073,080
Cuentas por pagar 641,021 530,034
Impuestos por pagar 1,601,987 490,044
Acreedores diversos 477,371 81,441
Reserva P.T.U. 345,684 212,956
Reserva I.S.R. 1,586,626 803,063

Suza el pasivo $31,420,228 § 12,492,818

CAPITAL CONTABLE

Capital social $ 1,000,000 $ 1,000,000

Reserva legal 259,539 259,539

Resultado de ejercicios antericres 7,480,371 5,898,443

Resultado del 1° de octubre de 1985

al 31 de Agosto de 1986 1,789,816 1,581,929
Suza el capital contable $10,529,726 § 8,739,911

SUMA EL PASIVO Y CAPITAL
CONTABLE $41,949,954 $ 21,232,729




LUSRIMEN, S$.A. DE C.V,
ESTADQ DE RESULTADOS
DEL 1° DE DICIEMHRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1986

1666
ACLMULADO
Ventas Netas $ 307,097,721
Costo de ventas 259,204,985

:

§ 145,243,257 100
1 1

Utilidad bruta § 47,890,736

Gastos generales 44,289,610

Orros productos { 99,000)

§ 22,781,652 16

19,233,726 13
{  35},935) -

Utilidad antes

de ISR ¥y PTU $ 3,722,126
1.5,.R. 1,586,626
P.T.U. 345,684

VUtilidad (Pér-
dida) Neta $ 1,789,816

Operacifn excepcional
‘beneficio deprecia--
cidén acelerada (1) { 1,38,117)

I.5.R.y P.T.U. (2} 608,510

Al efecto neto
de ISR y PTU § 2,363,023

sxsmxazznEcaEs

$ 3,599,561 3
1,351,027 1

(1,299,913 1
590,346 -

§ 1,581,929 1

npEneuEsTEE amw




LUBRIMEX. S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987
(Miles de Pesos)

1987 1986
Ventas netas § 491'335 $  307'097
Costo de ventas 3677320 2581443
brilidad bruta § 124°035 $  4B'66A
Gastos generales 63977 44°269
Otros gastes y productos { 158) { 99)
Utilidad antes de I1.S.R.
y P.T.U. $ 60216 $ 3723
I.5.R. 25'2580 1'586
P.T.U. 67022 N 345

Yrilidad del ejercicio S 28'904 : $ 2'563

arsxoEssEa anmExsRsxe



LUBRIMEY,

S.A. DE C.V.

REDUCCION DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA A PORCIENTQS

CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 1986, 1985 v 1984

Caja y bancos

Cuentas por cobrar
Inventarios
Activo fijo
Activo diferido
Inversiones

Total activo

Proveedores y cuentas
por pagar

Acreedores diversos

Capital social
Reserva legal

Resultado del ejer-
ciciotr anteriores

Resultado del ejercicio

Suma pasivo y
capital contable

1986 % _ 1985 % 1984
$ 501 45 1,609 8§ 35
5,563 47 10,468 49 9,689
5,032 42 7,97 37 28,747
534 5 956 4 3,225
254 2 254 2 254
§ 11,904 100 § 21,232 100 S 41,950
§ 4,049 3 10,903 51 27,408
697 5 1,588 8 4,012
§ 4,746 39 12,491 59 31,420
$ 1,000 8 § 1,000 5 § 1,000
260 2 260 1 260
5,113 45 5,899 28 7,480
85 6 1,562 7 1,790
$ 7,058 61 § B,741 41 § 10,530
$ 11,504 100 § 21,232 100 § 41,950

suzs=sea

AREXO &

100

100



LUBRIMEX,

S$.A. DE C.V.

ANALISIS FINANCIERQ
CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 1986,1985 v 1984

ANEXO 5

1985 %

13'285 1.06

1984 kS
Liquidez Activo Cir.Inv:i=  6'872  1.43
Pasivo Cric. 47736 127491

Solvencia Activo Circ,

11°'904= 2,50

21'232=  1.70

Pasivo Circ.

47736

12'491

Capital contable = 7'138= 1.51 8'741= .70
Pasivo total PRI 127491

Capital conmtable = 7'158= 3.53 8'741=  2.14
Active fijo 27028 4084

Ind.FInan.Ext,Pas.Total = &4'746= .40 12'49]= .39
Act. Total 117904 21.232

Res. Utilidad Desp.Imp = 785= .11 1'582= .18
Capital contable 77158 87741

1986

9'978
31%.20

38'725=
311420

10'530=
317420

10'530~
9'356

31'420=

417950

2'563~
107530

1.23

L34

1.12

75

.24



LUBRIMEN, S.A, DE C.V.
BALANCE GENERAL
PROYECTADO AL 31 DE DICIEMSRE DE 1567

(Miles de Pesos)

A CTI1I VO

CIRCULANTE 1987
Caja y bancos $ 2,639
Cuentas por cobrar 31,010
Inventarios 33,784

Suma el circulante $ 67,433

F1JO

Edificio

Maquinaria y equipo
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo de reparto

Menos-DepreciaciSn acumulada

Suma el fijo § 37,164

DIFERIDO
Pages anticipados $ 2,329
Depésitos 3

Suma el diferido

SUMA EL ACTIVO § 106,929

ANEXO 6



LUBRIMEX, S.A DE C.V. ANEXO 6
BALANCE GENERAL

PROYECYADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987
{(Miles de Pesos)

P A S 1 VO

A _CORTO PLAZO

Proveedores $ 61,792
Acreedores diversos 2,466
Préstanos bancarios 2,500

Impuestos por pagar 738

Suma el pasivo a
corto. plazo $ 47,496

A _LARGO PLAZO

FONEL $ 20,000

CAPITAL CONTABLE

Capital social $ 10,270
Reserva legal 259
Resultado del ejercicio 28,904

$ 39,433

SUMA EL PASIVO Y CAPITAL $ 106,929



LUBRIMEX, §.4. DE C.V.

ESTADD SI™MARIO DE COMFRAS

(Miles de Fesos)

ANEXQ B

CONCEFTO

ENERO

FEBRERO

MARZOD

ABRIL

MAYD

Junio

Lo

COMPRAS
PLANIFICADAS:

Cozpras de contado

Mater{ales de ~-
produccidn

Adquisicidn de eq.
de reecplate
Lompra de terrena
y edificio

PAGOS DE LAS
COMPRAS  :

Ctas. por pagar
comer., ¥y acumula-
ciones pendientes
31 31 de Dic. 85

Cozpras de contado

Materiales de prod

Adguisicidn de eq.
de reemplazo

Compra de terreno
y edificio

TOTAL

ESTADO SUHARIO DE
FACOS EN EFECTIVO:

Pagos por compras
Sueldos y salarios

Gastos indirectos
de produccidn
Pagos de gastos
geaerales

Pago de1.5.R,

Pago de P.T.U,

TOTALES

1°372

22°000

21364
1'372
241697

287433

—sunma

28'43)
21

1'3722

4'536

i'arz

117000

12372

avanw

12°372
2'111

14372

9697

1*3n2
257649

1132
91697

111000

227669

22069
2'

603
5160

11372

30°654

1°372
25'649

aTen

ETYTETS

7o
2t

&01
5160

36

RN

1'372
16265

87000

1'372
30'654

327026

eemnay

32'026
'

603
5*160

1372
167265

25637
2'11

603
5'160

—— b o
357300 ;33511
230302 3218




LUBRIMEX, S.A. DE C.V.

ESTADO _DE SUMARIO DE COMFRAS

(Miles de Pesos)

pryvee)

CONCEPTO AGOSTO SEFTIEMURE] OCTUBRE |NOVIEMBRE | DICIEMBRE | TOTAL
COMPRAS

PLANIFICADAS:

Compras de

contado 1'372 1'372 1'372 11352 1'3n 161463
Materiales de .

produccidn 14076 29'715 44729 46293 431792 278'230]
PAGO DE LAS

COMPRAS

Ctas. por pagar

comer. y acuwula-

ciones pendientes

al 31 Dic. 85 i 27364
Compras de contaddq 1'372 1'372 11372 1'372 1'371 16463
Hater{ales de prod.12'824 14'076 29715 444729 46'293 259°135
Adquisicidn de eq) B

de reemplazo 22°000;
Compra de terteno

y edificlo 8 009]
TOTAL 147196 13%4as 31'087 46°101 477664 J07'962

ammans aeunen wamua mmsenw PP .

ESTADO DE SUMARIO
DE PAGOS EFECTIVO:
Pagos por compra | 14196 15'448 31'087 46'101 7664 307962,
Sueldos y salariog 2'111 211 2'111 2'111 2'106 25'327
Gastos indirectos

de produccién 603 603 603 603 604 7'23
Pagos de gtos.

generales 5'160 5'160 5'160 5'160 5217 61'977
Pagos de L.5.R. 11587
Pago de P.T.U. 346)
TOTALES 22'070 23322 38'961 53875 55°591 404 "4 36|




ESTADO DE INGRESQS -

LUBRINEX, S.A. DE C.V.

VENTAS

{Miles de Pesos)

ANEXD 9

COKCEPTD ENERO FEBRERO | MARZO ABR1L HAYQ uUN10 JULI1OQ

Ventas totales 16520 14'316 [45'802 40'318 |48'392 }125'918 | 20'309

Venta a crédito 7400 £'299 120'152 16'934 25°163 113'477 10°561

Ingresos por los

cobros de vias.

x c. 5'102 74 6'299 20'152 }116'934 }125'163 13'477

Ventas en efect. 9'420 §'017 15'650 23'384 23'299 127441 91748

Ingresos en efec

tivo - ventas 14'522 15°417 [ 31'949 43'536 120'163 1377604 23'228
[T aevsan |enanan seasna | auenas | vesman | wnmaen

Ingresos en efec_|

tivo ~ ventas 14'522 15'417 {31'949 43'536 j40'163 37'604 | 23'225

Productos de la

venta de eq. usa 2'984

do

Otros ingresos

(desperdicios) 820 1’020 1002 781 429 1'009

TOTALES 1a°522 16237 [32'969 47°'522 140'964 |35°033 | 24'2n
P wusaws | sesmen - = |uxnaxse {suszan | axanma




LUBRIMEX, S.A. DE €.V,

ANEXO 9

ESTADO DE INGRESOS - VENTAS
{Miles de Fescs)

CONCEPTO AGOSTO [SEPTIEMBRE| OCTUERE NOVIEMBRE |DICIEMBRE TOTAL
Ventas totales 22'398 4'936 70'326 72'847 68'911 491°355
Ventas a crédito]| 11'646 231399 30'543 40794 31roro 237'778
Ingresos por los
cobros de vtas x| 10°561 11646 231399 30'943 40'749 221'870
Veota en efect, | 10°752 211599 321383 32'053 31'%01 253'577
Ingresos en
efect. - vtas. 21313 33°245 62°782 62'996 78'695 4651447

[ I ammaun wnwun anmsen anunew
Ingresos en
efect. - vtas 21'313 33245 621782 621996 78895 465'447
Productos de
la vta. de eq.
usado 2'984
Otros ingresos
(desperdicios) 972 1'908 916 1'318 329 10°564
TOTALES 22°285 35°153 63°208 73'055 91026 487'186

esmnam Py ennwre amasas evanms P




LUBRIMEX, §.A. DE C.V.

ESTADO SUMARIO DE FLUJO DE EFECTIVO

(Miles de Pesos)

ANEXO 10

CONCEPTO ENERO | FEBRERO {MARZO [ABRIL | MAYO JUX10 JULIOo AGOSTO
Ingresos totales 14552 16237 {32'969]47'522 40'944 | 38033 | 24'234 |22°85
Pagos totales 36'307 20’2i§ 15'369(29'943 35°241 [ 39'900 { 33's11 |22'070
Entrada(salida
neta) (21'785) (4'009) 1776001 5'703 (1'867)| (9.277) 215 |11'831
Entradas(salidas
acuzuladas) {21°785)] (25°'794) [{8°194] 9'385 15'088 | 13221 24944 4'159
Efectivo infcial 35
Efectivo mfinimo 2'500
Efectivos sobre
las necisidades
minimas(deficien~
clas)de efectiva
a fin de nes (19'320) (23'329) |(5'729111°850{ 17°553 [15'686 | 6'409 [ 6'624
susnan | wezass | memsw sucnen | mamemn | ewamm | =mmew




ANEXO 10
LUBRIMEX, 5.A. DE C.V.

ESTADO SUMARIO DE FLUJO DE EFECTIVO

(Miles de Pesos)

CONCEPTO BEPTIEMBRE | OCTUBRE |NOVIEMBRE ) DICIEMBRE ([ TO T A L
ngresos totales 35'153 63'208 73'055 79'024 487'186
Pagos totales 23'322 38'961 53'975 55'591 4051436
Entrada(salida

neta) 11'831 2461247 19'080 23433 82'750

garradas (salidas
acupudadas) 15'990 40237 59'317 82'750 188'310

Efectivo sobre

las necesidades
lainimas o(deficien-
tes)de efectivo a
fin de mes. 18445 L2'n2 61'782 85'215 217'898




ANEXO 11

€OSTO FISANCIERO DEL _ UTILIDAD DEL _EJERCICIQ
SUPERAVIT TAFITAL CONTABLE UTILIDAD DEL EJERCICIO
. 1'789,616
§$10'329,726 $17789,816

COSTO FINAKCIERO DEL
SUPERAVIT = 20.47%

COSTG DE CAPITAL PONDERADG

1) (2} (3) 1) x (3)
TASA DESPUES DE
ngsziggggiA IMPUESTOS DE - VALOR DE  {PONDERACION COSTO
CO057T0S DE CAPITAL] MERCADO POSDERADO
Deuda fija G.00 $ o 0 Q.00
Acciones
preferen-
tes 0.00 ] [ 0.00
Acciones
cozunes 20.47% 1,000,000 g 1.84
Superdvic 20.47 9'529,726 91 18.63
$10'529,726 100 20.47
T - -




LUBRIMEX, §.A, DE C.V.
ANEXO 12

Costo de capital ponderado considerando la contratacidn de un

crédito a través de FONEI y la emisidn de acciones comunes.

(1) (2) (3) 1) x (3)
TASA DESPUES DE VALOR DE | PONDERACION €osTO
ESTRUCTURA | IMPUESTOS DE MERCADO PONDERADO
DE CAPITAL  [COSTO BE CAPITAL
Deuda £ija 32.64 $20'000,000 50 16.32
Acciones
comunes 20.47 20'000,000 50 10.24
SUPERAVIT - 259,539 - -
$40'259,539 © 100




LUBRIMEX,

S.A, DE C.V,

ANEXO 13

Costo de capital ponderado considerando la contratacidn de

un préstamos refaccionario con la Banca Comercial y la emisidn -

de acciones cozunes.

1 (2) (3) 1) x (3)

ESTRUCTURA §§§$E§§é§bgé DE VALOR DE° PONDERACION COsTO
DE CAPITAL COSTO DE CAPITAL MERCADO PONDERADO
Deuda fija 35.52 $20'000'000 50 17.76
Acciones

comunes 20.47 20°'000'000 50 10.24
Superdvit - 259,539 - -

$40'259,539




LUBRIMEX, S.A: DE C.V.

AMORTIZACTION

CAPITAL
PERIODO INSOLUTO CAPITAL INTERES TOTAL PAGD ANUAL
1 $ 20'000,000 $ 2°000,000 S 6'S00,000 § &8'E00,00
2 15'000,000 2°000.000 6'120,000 $°'120,000
3 16'000,000 2'000,000 '440,000 7°240,000
4 15°000,000 2°000,020 <'760,000 €.760,000
5 12°000,000 27030,000 «'080,000 £'080,0C0
& 16'920,000 27000,000 *400,000 3'300,000
7 §'000,000 2°000.000 27720,000 -'720,000
8 6'030,000 27030,000 2'020,000 <'0+0,000
S 4'000,000 2°000,000 1'360,000 3'3£0,000
10 27050, 000 2°500,000 650,000 27680,000 § 6'040,000

§ 20°000,000 £37'400,000 S 37'100,000 § 57':00,000

CARACTERISTICAS DEL CREDIT

Tipo de préstamos : Refaccionario ( a través de FONEI)

Monto 3§ 20°000,000.00

Vigencia : Del 15 de enerc de 1987 al 15 de enero de 1992

Azortizacidn : Diez pagos sexestrales iniciando la prizmera asortizacidn
el 13 de julio de 1987,

Tasa : 68 2 anual

Garantfa : Los inzuebles, zaquinaria y equipo que se adquieran con

con el préstamo, bisicaceate los tanques para fundicién
de la grasa.




LUBIRMEX,

DETERMINACION DE LA UTILIDAD POR ACCION DERIVADA DE L&

APLICACION DE LAS DIVERSAS OPCIONES DE FINANCIAMIENTOQ

Utilidades antes del pago de
los intereses y los imzpues-
tos.

Intereses sobre la deuda

Iopuestos federales sobre las
utilidades (al 52%)

Utilidad neta después del pa-
go de 1os impuestos

Ninero de acciones cozunes

Utilidad por accidn

§.A. DE C.V. AXENO 16
UTILIDADES PARA 1987
Acciones Préstano a FONEL
cosunes largo plazo
$60'216,000 §60'216,000 $60°216,000
- 13'690,000 12'920,000

$60° 216,000

31'312,320

$46"526,000

24'193,520

$47'296,000

4'593,920

$28'503,680

$22'332,480

$22'702,080

20,000

$ 1,445

10,000

$ 2,233

10,000

$ 2,270
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Conclusiones y Recomendaciones

a) La empresa debe elinminar su politica de evitar --
deudas a largo plazo ya que como pudiros observar en nues
tro andlisis, el financiamiento externo reditia lcs mejo-

res dividendos para los accionistas.

b) Es conveniente capitalizar las utilidades acurnula
das y llevar a cabo la emisidn de $10,000,000 de ascciones
comunes, sin embargc se debe cambiar esta opcidn <on el -

crédito externo, preferentemente del FONEI,

c) Si la enmpresa se financiara en un 100% a través -
de la enisidén de acciones comunes el control de la empre-
sa se diluiria en un rayor nimero de personas, por lo ---~

cual se presenta como una opcidén poco acoensejable.

d} Al analizar la "utilidad, riesgo y control", de =
las diversas opciones, podemos concluir gque la opcidn del
crédito a través del fondo {(FOHEI) es la méas aconsejable

ya gque:

- La tasa de interés es la miés baja 68% anual.

- £1 dividendo obtenido es el mas alto de las opcio-

nes analizadas.

-~ Las amortizaciones se apegan de mejor manera al --

flujo de efectivo de la compafiia.

- E1 control administrativo de la empresa gueda en =~

los accionistas actuales.
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