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INTRODUCCION

La economlia mexicana sufrié la peor recasiétn de las ultimas
décadas en 1995. Esto se debidé a la fuerte devaluacién que se tuvo aen
@l mes de diciaembre de 1994. Tal situacién ha impactado y genarado
diversos tipos de problemas sociales y econdmicos, teniendo una
repercusioén importante sobre los diversos organismos gue la integran.
Cuando se opera en una economia de austeridad come la que se esti
viviendo actualmente, es evidente que las empresas se aenfrentan a una
diversidad de problemas, esencialmente a la falta de dinerc para
realizar sus actividades; ante tal situacién la administracién
financiera de la empresa, deba poner en juego toda su capacidad para
allegarse de recursos en las condiciones requeridas y de la mejor
manera posible; puaes si no saelecciona debidamente 1la fuenta de
financiamiento a la gque va a recurrir puede provocar una severa baja

de utilidades, o an caso extremo, llevar a la empresa a la quiebra.

De ahi la importancia del conocimiento de las diversas fuantas
dae financiamiento y sus caracteristicas antes de tomar una dacisién;
asi pues, al tener un conocimiento de astas, as factible gque el
administrador financiero, tomando en consideracién los elamentos con
los que cuenta realice una idoénea seleccién da la fuente de

financiamiento que mis se apegue a las necesidades de la emprasa.



El presente estudio tiene como finalidad dar un esgquema en el
cual se presentan las diferentes formas de financiamiento, sin
embarge se pretende que se tome el de largo plazo como una opcién
efectiva para la empresa. La inflacién, entendida como la reduccién
del poder adqguisitivo de la moneda es un problema actual, gque de

actividades de una empresa, aunque

algun modo afecta a todas las
mantener su salud

con temporalidad distinta. Para

posiblemente
la empresa neceaitan

financiera y sobrevivir, los ingresos de

adecuarse en el large plazo al nuevo poder adquisitivo de la moneda,
en la medida en que esto smea factible viene a ser un factor dominante
en la planeacién estratégica de la empresa en un entorno

inflacionaric. Es necesario, pues, gque las empresas tomen siempre

medidas necesarias proyectadas a futuro.



CAPITULO I

FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

1.1 CONCEPTO Y NECESIDAD DEL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA.

En términos llanos, financiamiento empresarial significa
comprender todas aquellas actividades encaminadas a proveer a 1la
empresa de recursos necesarios para el desenvolvimiento de sus
funciones, proyectos y objetivos.

Al hacer mencién de recursos se entiende de los elementos
monetarios necesarios que son incorporados en l1as empresas con el fin
de impulsar y multiplicar los elementos productives disponibles.

. La funcién del financiamiento basicamente es lograr los fondos
necesarios y en las mis favorables condiciones, con el fin de
concretar los objetivos propios de las compafiias.

Ahora bien, el concepto de financiamiento no s6lo indica obtener
los recursos antes mencionados para satisfacer las necesidades de
desarrollec de 1la empresa, sino aplicar dichos recursos en las
condiciones mas Optimas. Para ello el director financiero de una
compafiia debe planear la consecucién y administracién de los fondos
disponibles, asi como maximizar su aplicacién.

Al decidir el tipo de financiamiento, la empré:a debera
considerar los factores inflacionarios gque la impactan, la forma en
que e@stos se desarrollan y cambian, con el objetive de evaluar 1los

medios para reducir al minimo los efectos provocados por la
inflacién.

Los recursos econémicos de las empresas son limitados y
generalmente escasos, razén por la qgque éstas reguieren en forma
invariable de nuevos fondos gue fortalezcan su estructura para poder
desarrollarse, ya gue una empresa que no crece cuando menos al mismo
ritmo que la industria o mercado en el que opera estari destinada a
la desaparicién en el mediano © largo plazo y bajo esta premisa se
hacen planes para obtener recursos de la mejor manera. Es necesario,
por lo tanto, la existencia de una buena administracién financiera,
la cual tiene por objetce maximizar el patrimonio de 1la entidad
mediante la obtencién de fondos financieros por aportaciones de
capital o financiamienteos, su correcto manejo y aplicacién, asi como
la coordinaciétn eficiente del capital de trabajo, inversiones vy
resultados mediante la presentacién e interpretacion de informacién
para tomar decisiones acertadas.



Asi taenemos que cuando la direccién de wuna compania cualquiera
planea el crecimiente de la misma a través del aumento de sus
uperacicnes, o bien por la incorporacidén de nuevos proyectos a su
operacién, <¢asi inevitablemente va a requerir de recursos nuevos que
puedan financiar dicho crecimiento. Un ejemplo real es gue a menudo
suele mencicvnarse en las direcciones de las enmnpresas el deseo de

en un perlodo determinado, argumentando que
esc representa la salvacién de la entidad o la solucién de sus
los niveles

=in embargo, un cambio tan radical en
esza decis=ién y acelerar la

incrementar sus wventas

problemas,
operativos normales puede revertir
eventual quiebra de la empresa en cuestién, pues no por el simple
hecho de aumentar las ventas se tiene la capacidad de financiar con
pues 1la inversién

sus propios recursos el incremento operativo,
adicional que reguiere la expansién mencionada puede ser muy grande y
salir de las capacidades econémicas de la compafiia. Derivado de 1lo
anterior, una expansién de esa magnitud requiere de por lo menos:

" 1)Recursos para adquirir las materias primas y productos necesarios

para la expansién.
pagar

2)Recursos para la mano de obra Y gastos oparativos
adicicnales.

3)Recursos para financiar los vencimientos de cartera adicional.

4)Una probable ampliacidén de la capacidad instalada de produccién
con las inversiones nacesarias para lograrlo. B
Ahora bien, s3i la empresa no estid preparada econdémicamante para
la absorcién de tales gastos y costos adicionales, o bien, si no
tiene capacidad de generacidén inmediata de recursos adicionales y
suficientes para el financiamiento de la expansién, podria verse en
una situacién dificil de superar. En cambio, ante la oportunidad de
un proyecto perfectamente planeado, en cuyo programa sSe incluye el
financiamiento necesario, asi come sus fuentes éptimas, podrd
convertirse en un proyecto productivo de grandes dimensiones.
Como se ha visto, el financiamiento es una herramienta necesaria
e indispensable para el fortalecimiento de las empresas, en la
bisqueda de un mejor desarrollo en el futuroc. Sin embargo, cabe
excesos en al financiamiento pueden llevar a una

seflalar que los
empresa a la ruina y provocar su desaparicién.



1.2 ELEMENTOS FUNDAMENTALES PARA LA CONCESION DE
FINRANCIAMIENTOS .
MORALIDAD, CAPACIDAD, CAPITAL Y FINALIDAD, son los elementos
fundamentales dque deben ser examinados para determinar los riesgos
del financiamiento.

1.2.3 ¥ORALIDAD.

En primer término, MORALIDAD es el elemento fundamental que debe
considerarse para determinar los riesgos de financiamiento, ¥
constituye las normas de conducta de las empresas o de los individuos
para cumplir con 3sus obligaciones de toda
honradez, raesponsabilidad e integridad.

indole,
Por ejemplo,

con apsoluta
una empresa gque hace uso de un crédito, debe estar
dispuesta a pagarlo en el tiempo en gue se ha compromotido, ¥y guien
lo otorga, debe tener la seguridad del deseo da pago de su deudor.

S6lo estc se logra si  las cualidades de honorabilidad e
integridad se wanifiestan a través de la reputacién que ha logrado
comercialmente la empresa.

1.2.2 CAPACIDAD.

La CAPACIDAD es otro elemento que debe ser considerado para el
otorgamiento de un financiamiento,
acreditado quiera pagar,

pues no es suficiente que el
lo importante e&s gque lo pueda hacer, eas

decir, gque tenga 1la liquidez para hacerlo, para lograr aste debe

tener capacidad en dos sentidos:

aconbtmica;

tiene

capacidad empresarial y capacidad
la primera normalmente genera la segunda. Si un empresarioc
habilidad, que haga del crédito

el uso debe tener
resultado la generacién de la liquidez necesaria para hacer frente a
sus obligaciones y obtener una utilidad.

cono

1.2.3 CAPITAL.

del cradito;

Este elemento lo constituye el patrimonio de la empresa y esta
formado por bienes que en udltima instancia representan la garantia
aungue easta

ne estdé especificada concretamente, as
suficiente que existan lo= bienes y en caso extremo se puedan afectar
para obtener la recuperacién del crédito.

Cuando los bienas de la empresa no se consideran suficientes o
adecuados para dar solidez a la operacidn, es neceszario adicionar

otras garantias propiedad de los accionistas o da otros terceros
intereasados en el negocio.

-3 -



1.2.4 FINALIDAD.

La FINALIDAD es otro elemento que se relaciona directamente con
la seguridad y la liquidez. Tanto mas segurc serd el buen fin de un
crédito, cuanto mAs razonable y normal sea el destino que se le deé.

Toda peticiétn de crédito habrd de obedecer a un destino gque
redunde en provecho de la economia y por tanto de la comunidad, peor
lo cual las facilidades crediticias deben ser fundamentalmente
concedidas en beneficio de la produccién y de la circulacién de
bienes y servicios. También deben fomentar nuevas fuentes de riqueza
Yy ayudar al desarrollo y mantenimiento de las ya creadas, y al
termainar el ciclo de la funcién para la cual fue asignado, debera

generar su propia liquidez.

1.3 NORMAS BASICAS DE LOS FINANCIAMIENTOS.

Las empresas son entidades productivas con caracteristicas
particulares, que hacen que ninguna sea igual a otra aunque operen en
@l mismo girec, motivo por el cual los criterios que deben emplearse
para analizarlas con fines de otorgamiento de financiamiento, deben
atender también a las caracteristicas especificas de cada una de
ellas y al entorno en que operan y por consiguiente conviene destacar
aguellos factores para cuantificar su desarrollo, potencial econémico
Y financiero que les parmitiri hacer frente a su= obligaciones.

Cuando una empresa cualquiera desea solicitar un financiamiento
debe tener muy presente de que hay normas que no deben ser violadas
en cuanto a la utilizacién de financiamientos. Algunas de ellas se

Plantean a continuacién:

Una inveraién a largo plazo debe ser financiada con recursos
provenientes de créditos a largo plazo o de capital propio; nunca
debe ser financiade un proyecto a plazo largo con recursos
circulantes.

1.

2. La carga financiera que genera la fuente de financiamiento
(amortizacién de capital m4s intereses) siempre debe ser menor a
los recursos producidos por al proyecto. Dichos recursos
adicionales deberan generarse por un plazo superior al del

crédito.
3. Todo proyecto de inversién, asi como el costo de las distintas

fuentes de recursos deben ser analizados por medioc de técnicas de
andlisis qgque incorporen el valor presente del dinero.



4. Cuando se obtengan créditos deben tener las siguientes

caracteristicas:

Que sean suficientes,

a)

b) Que sean oportunos. .

<} Que tengan el menor costo posible dentro de la gama de créditos
disponibles.

d) Que cubran cualitativamente las necesidades del proyecto.

5. Crear y mantener una estructura sana tomando en cuenta los

siguientes principios:

a) El capital de trabajo inicial debe ser aportado por los
accionistas de la empresa.

b) Las necesidades de recursos temporales se pueden financiar por

. medio de créditos a corto plazo.

c) Las inversiones permanentes iniciales (todo tipo de activos
fijos) deben también ser aportados por los accionistas de la

empresa.

PLANEACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

En todas las economias abiertas como la de México,,
existe la libre empresa y la competencia por ofrecer y demandar los
bienes y servicios que mas satisfagan las necesidades particulares
del individuo o de las entidades, se cuenta con una amplia gama de
posibilidades de decision acerca de lo que se desea o necesita
adquirir y contratar, asi como todo un mosaico de oferentes y
demandantes de dichos bienes y servicios.

En el caso de financiamiento de empresas,
diversidad de opciones de fuentes de financiamiento de las que al
empresario ¢ ejecutivo financiero puede elegir la que mis se adapte a

1.4
en donde

se cuenta con una

sus requerimientos.
La seleccién de la fuente de financiamiento se deberi basar en

estudios preliminares de sSus necesidades y en una adecuada planeacién
ya que s3i se elige la fuente de financiamiento

de sus operaciones,
equivocada podrd causar mas problemas que los existentes antes del

financiamiento.



Cuando se lleva a cabo la planeacién de las fuentes de
financiamiento que seran utilizadas en un periodo dado, se analizan
loa siguientes aspectos, tanto del proyecto en donde serin aplicados
los recursos, como de las fuentes de fihanciamiento disponibles:

1. Monto de los recursos requeridos.

2. Plazo en el que se puede amortizar el crédito obtenido.

3. Costo del crédito (tasa de interés).
4. Aplicacién de los recursos:

a) Capital de trabajo.

b) Sustitucién de pasivos.
c) Inversiones de capital (activo fijo).
d) Inventarios, mano de obra, produccioén.

-) Expansiones de planta, reubicacién de plantas ﬁroductivaa,
ampliacién de capacidad productiva.

5. Caracteriaticas de las fuaentes del crédito:

Periodicidad o plazo en la amortizacién del crédito.

a)

b) Montos miximos y minimos para cada fuente de financiamiento.
<) Garantias necesarias para contratar el pasivo.

a) Revolvencia del crédito, posibilidades de renovacién o

sustitucién por otras herramientas de financiamiento.

De no llevar a cabo la planeacién adecuada en la contratacién de
nuevos pasivos, se puede caer en el absurdo de contratar créditos a
corto plazo para financiar la adguisicién de eguipo productive con un
largo plazo de recuperacion.

Para tal fin es necesario conocer las distintas fuentes de
financiamiento disponibles, que en cualgquier momento pueden ser
utilizadas. Las fuentes de financiamiento disponibles se explicaran
eon el capitulo II. -



CAPITULO IX
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DISPONIBLES
distintas

En este capitulo vamos a abordar lo relativo a las
fuentes de financiamiento de gque la empresa puede disponer, para ello
voy a dividir el capitulo en tres partes gue son:

2.1 FUENTES AUTOGENERADORAS DK RECURSOS.
2.2 FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO.

2.3 FUENTES EXTERNAS DE FINAMCIAMIENTO.

Dependiendo del tipo de empresa, de su giro y tamaflo, serd la
de fuentes de financiamiento que se tengan disponibles. De igual

dependerd del proyecto o de las necesidades especificas de la
entidad, si la gama de fuentes de financiamiento se amplia o reduce,
pues lo mé&s conveniente es utilizar la fuente de recursos gque mis de
adapte a las necesidades especificas de aplicacién.

gama
forma,

2.1 FUENTES AUTOGENERADORAS DE RECURSOS.
autogeneradoras de

Como su nombre 1lo indica, las fuentes
recursos, son aquellas que son proporcionadas, creadas o producidas
por la propia operacién de la empresa, como consecuencia de la
préctica mercantil y de la costumbre en el funcionamiento de las
organizaciones. Dentro de este concepto de rfuentes de recursos
sobresalen:

2.1.1 GABTOS ACUMULADOS .

Por el hecho de disfrutar de bienes y servicios durante un lapso .
determinado, después del cual ase debera pagar por ellos, se esta
obteniendo una fuente de financiamiento. Como ejemplo de lo anterior
se tienen los gaatos por mano de obra y sueldos, consumo de energila

servicio telefdnico y arrendamiento de equipo e inmuebles,

eléctrica,
entre otros. El1 comin dencminador de esta fuente de recursos es su
utilizacién previa a la fecha de exigibilidad del pago respectivo.
Primero se utiliza el bien © servicio en cuestién, y posteriormente

se hace su pago.



Esta fuente de financiamiento proporciona recurscs por lapsos
sunamente breves, con promedios de guince a treinta dias y de forma
ravolvente.

2.1.2 IMPUESTOS RETEMIDOS.
La practica fiscal obliga a las empresas a retener impuestos a
(en ocasiones

sus preatadores de servicios, para que dias después
varias semanas) se enteren dichas cantidades al fisco.

Por el simple hecho de no liquidar el cien por ciento del valor
de un servicio al momento de recibirloc y conservar el importe de los
ispuestos retenidos dentro de la tesoreria de la empresa, se esta
obteniendo una fuente de financiamiento de muy corto plazo.

2.1.3 UrILIDADES RETENIDAS.
Es esta fuente de financiamiento 1la fuente .de recursos mis
importante con que cuenta una empresa. Las empresas que presentan
salud financiera o una gran estructura de capital, sana y s6lida, son
ellas qgque generan montos importantes de utilidades respecto de su
nivel de ventas y resapecto de sus aportaciones de capital. Las
utilidades generadas por la organizacién no s6lo 1le dan gran
atractividad como empresa en donde los accionistas quieren invertir,
da a esa organizacién gran estabilidad financiera,

sino que le
garantizando su larga permanencia en el medio en gque se desenvuelva.

2.2 FUENTES INTERMAS DK FINANCIAMIENTO.

Las fuentes internas de financiamiento son aquellas que
provienen de los accionistas de la ewrpresa. Son las nuevas
aportaciones gue los accionistas dan a la organizacién, o bien, son
las utilidades generadas por la empresa no retiradas por los
accionistas y que quedan dentro del renglén de utilidades retenidas y
en algun momento futuro pueden ser susceptibles de

que
capitalizacion.
Dentro de estas fuentes internas de financiamiento sobresalen

dos grandes grupos:
2.2.1 CAPITAL SOCIAL COMUN.

2.2.2 CAPITAL BOCIAL PREFERENTE.

-8 -



2.2.1 KL CAPITAL SOCIAL COMUN.

Es aquel que es aportado por los accionistas fundadores y por
los gque pueden intervenir en la administracién de la empresa. Se le
en el

llama comdn porque la mayoria de los inversionistas participa

mismo y tiene el privilegio de participar en la administracién de la
empresa, ya sea en forma directa (direcciones y gerencias) o bien,
por medioc de voz y voto en las asambleas generales de accionistas.

Las principales caracteristicas de este capital son las

siguientes:
1. Tienen derecho a wvoz y voto en las asambleas generales de

accionistas.
El rendimiento de su inversién esti supeditado a la geﬁeracibn de
utilidades.

3. Participa en la administracién de la empresa.

4. En casc de disolucién de la sociedad, recuperarAd su inversién
después de los acreedores y de los accionistas preferentes, hasta
donde alcance el capital contable, en relacién directa a 1la

aportacién de cada accionista.

Participa de las utilidades de la ampresa en proporcién directa a
su aportacién de capital.

6. Es responsable por lo que suceda en la empresa, hasta por el monto

de su aportacién accionaria.

7. Recibirs el rendimiento de su inversién (dividendos) s6lo si la
asamblea general de accionistas decreta el pago de dividendos.

Casi nunca recibe el 100% del rendimiento de la inversién por 1la
via de los dividendos, sino que parte de ellos se reinvierten en

la empresa.

Existen dos formas de aportar este tipo de capital:

1. Por medio de aportaciones, sea al inicio de la empresa o
posteriormente a su creacién., Esta forma es la mAds efectiva para
ol crecimiento de la empresa, pues otorga a la misma recursos
fraescos adicionales para la busqueda y consecucién de sus
objetivos, sin afectar el flujo de efectivo por los pagos
periédicos que trae consigo un pasivo.



Por contra, esta fuente de financiamiento es la menos redituable
para los accionistas en términos generales, pues las utilidades
que geneore la empresa sordn distribuidas entre mayor numero de
acciones, situacién que no se presentaria en caso de incorporar
nusvos pasivos.

Por medio de la capitalizacién de las utilidades de operacién
retenidas. AUn cuando las utilidades son fuentes autogeneradoras
de recursos y pertenecen en su totalidad a los accionistas
comunes, no se consideran capital comin hasta gQue formaliza su
capitalizacién y se garantiza su permanencia ¥y participacioén

dentro de la empresa.

2.2.2 CAPITAL SOCIAL PREFERENTE.

Es el aportado por aquellos accionistas que no se desea

participen en la administracidn y decisiones de la empresa, sino que
se® les invita para que proporcionen recursos a largo plazo que no

impacten el flujo de efectivo en el corto plazo.

Dada su permanencia a largo plazo y su falta de participacién en
la administracién de la empresa, el capital preferente es asimilable
a un pasivo a largo plazo, pero guardando ciertas diferencias entre

elloa.

Las principales similitudes entre amboa son:

1. Participan en la empresa a largo plazo.

2. Se aplican en el financiamiento de
productives basicamente.

proyectoa de inversién

3. No afectan gravemente la liquidez de la emnpresa dado el
diferimiento en la amortizacién del principal.

No participan en la administracién de la empresa.

5. No participan de las pérdidas de la empresa.

6. En caso de terminacién de operaciones, se liquidan antes gque el

capital comdn.



Dentro de las diferencias entre ambos conceptos sobresalen:
1. Por el pasivo se hacen pagos periédicos de capital e intereses.

Por el capital preferente s=6lo el pago garantizado de dividendos
anuales.

2. El pasivo se liguida antaes que el capital preferente.
3. El1l costo del financiamiento en el pasivo se llama interés, el cual
es deducible de impuestos. Para el caso del capital preferente se
llama dividendo ¥y no es deducible de impuestos.

El pasivo es generalmente otorgado por instituciones de crédito.
El capital preferente es aportado dJeneralmente por personas
fisicas u otras empresas distintas al sistema financiero.

5. El pasivo aumenta la palanca financiera de la empresa,

en tanto
que el capital preferente mejora su estructura financiera.

2.3 FUENTES EXTERMAS DE FINANCIAMIENTO.

Las fuentes externas de financiamiento proporcionan recursos que
provienen de personas, empresas, o instituciones ajenas a la
organizacién que loa recibe. Al recibir recursos externos obviamente
se estd contratando un pasivo el cual genera un costo financiero
determinado denominado interés y que tendra que ser liquidado 3junto

con el capital en los términos del contrato de préstamo que ampara la
opaeracioén.

Bien las fuentes externas de financiamiento al otorgar nuevos
recursos a la empresa, le proporcionan una efectiva palanca
financiera pues se incorporan fondos nuevos a los ya considerados por
la empresa provenientes de sus propias fuentes de financiamiento.

Las entidades que son aptas para la recepcién de recursos
provenientes de estas fuentes, generalmente son firmas sanas, con una
buena estructura financiera y con pasivos proporcionalmente bajos,
respecto del capital social y contable de la empresa. Asimismo los
receptores de recursos externos, para poder serlo, poseen activesa
tangibles y realizables con cierta facilidad en proporciones de dos a
tres veces el monto del pasivo.

Dicho lo anterior, en seguida menciconaré¢ las distintas fuentes
externas de financiamiento:



2.3.1 MERCADO DE VALORES.
A) INSCRIPCION DE LAS EMPRESAS EN EL MERCADO DE VALORES.

LA BOLSA Y LAS ACCIONES.

La Bolsa de Valores es un mercado organizado de intermediarios
que representan los intereses de particulares, sociedades mercantiles
y del estado, en el 1libre intercambio de valores, dentro de 1las
raglas establecidas tanto por éste Gltimo como por los intermediarios

que participan en el propio mercado.

Las Acciones son titulos que representan una parte proporcional
de las empresas, no importande su actividad, nacionalidad o© régimen
fiscal. Las empresas emiten acciones con wvarias finalidades, el
principal motivo es el de aumentar el capital social, aunque pueden
también ser enitidas con el fin de vender la empresa, es decir,
traspasar la propiedad de la misma a nueves accionistas; asi mismo,
pueden ser emitidas con el fin de capitalizar las utilidades
generadas por la propia empresa, nediante el decreto de un dividendo
que serad pagado con acciones nuevas de la empresa.

El destino de los fondos provenientes de una emisién de acciones
con propésito de incrementar el capital social, puede ser
preferentemente algun proyecto de expansioén, la construccién o
adquisicién de alguna planta industrial, aunque pueden también ser
destinados a 1la liquidacién de pasivos; cuando una emisién de
acciones tiene como fin el traspasar la propiedad de la empresa los
fondos obtenidos de la emisién son destinades a la ligquidacién del
importe de 1la parte proporcional del capital, a 1los antiguos

propietarios.

VENTAJAS DE UNA EMPRESA REGISTRADA EN BOLSA.

1) Mayor facilidad de crecimientc. En el caso de que la oportunidad
de crecimiento rebase los recursos generados por la empresa y los
niveles aceptables de apalancamiento.

2) Proporciona liquidez a los accionistas.

3) Mayor valor de mercado a la accién (mayor confianza).

4) Democratizacién del capital.

5) Estimulo y presién para profesionalizar 1la administracién de

empresas.

6) Mejor imagen y prestigio.



REQUISITOS PARA SU INSCRIPCION.

El articulo 140 de la Ley del Mercado de Valores indica que para
obtener, y en su caso, mantener la inscripcién de los valores en la
seccién de valores sus emisores deberidn satisfacer, a juicio de 1la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, los requisitos siguientes:

1l. Que exista scolicitud del emisor.

2. Que las caracteristicas de los valores y 1los términos de su
colocacién les permitan una circulacién que sea significativa y
que no cause perjuicioc al mercado.

3. Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacién
amplia en relacién con la magnitud del mercado © de la empresa
emisora.

4. Que se prevea, dentro de lo negociable, la solvencia y liquidez de
los emisores.

Para que una empresa sea sujeta de colocacién de acciones en el
Mercado Mexicano de Valores, se requiere en primer términc presente a
través de alguna Ca=a de Bolsa, la documentacién e informacién
necesaria a la Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

Una vez aprobada la emisién por la Comisién Nacional bancaria y
de Valores, se procede a 3u colocaciétn y diaria cotizacién en 1la
Bolsa Maxicana de Valores.

RUTA CRITICA DE LA INSCRIPCION DE ACCIONES.

1. Presentacién de la solicitud de inscripcién.

2. Entrevista con la Casa de Bolsa colocadora.

3. Revi=ién de la solicitud.

4. Solicitud en su caso de puntos pendientes a su empresa.
5. Envio de documentos al asesor legal.

6. Programacién y desarrollo del estudio.

7. Visita a la empresa por parte de la direccién general.

8. Nueva entrevista con la Casa de Bolsa colocadora para dltimos
detalles. .
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9.

Raecepcién del Dictamen Juridico.

10. Terminacién del estudio.

por parte de funcionarios

11. Opinién final respecto de la empresa,
de la Bolsza.

12. Aprobacién del estudio por parte de la direccién general.

13. Impresioén del estudio.

14. Aprobacién de la solicitud de inscripcién por parte del consejo
de administracién de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

15. Aviso de aprobacién a la empresa y C.N.B.V.

16. Ratificacién de la C.N.B.V.

17. Oferta publica.

SOLICITUD DE INSCRIPCION.

reunir,

La solicitud por escrito de la sociedad emisora debe

como minimo los siguientas requisitos:

1.
2.

Denominacién y domicilio de la sociedad.

Nombre y persocnalidad del representante de la sociedad emisora,
legalmente facultado para promover Yy tramitar la solicitud,
debiendo acreditar su persconalidad mediante poder inscrito en el
Registro Piblico de la Propiedad y del Comercio.

NGmero y caracteristicas de las acciones representativas del
capital de la sociedad, especificandose, valor nominal, serie y
categorlia de las acciones y en su <aso, aquellas cuya inscripcioén
se requiere.

Ndmero ¥y caracteristicas de las acciones cuya autorizacién de

oferta publica 3se solicita indicande 1la clase de la oferta
(primaria, secundaria o Mixta).
Seflalar los renglones de aprobaciones gque soliciten para ser

objeto de inversién institucional.

Fecha de la solicitud y firma del representante de la sociedad
emisora.



emisora para

Denominacién del intermediario autorizade por 1la
promover y tramitar la solicitud ante la Conisidén Nacional
asil como normbre del representante legal de

Bancaria y de Valores,
la intermediaria.

Ademds de los requisitos anteriormente seflalados las empresas

que quieran cotizar en el Mercado de Valores deben proporcionar a la

Casa de Bolsa colocadora la documentacién e informacién de caricter

econémico y financiero.

7.

juridico,

DOCUMENTACION E INFORMACION DE CARACTER JURIDICO

cCopia del acta de la sesién del Consejo de Administracién de la
en la que s=e haya acordado inscribir las acciones en el

1.
sociedad,
Registro Nacional de Valores e intermediarios.

2. Testimonico notarial o copia certificada de 1la escritura
constitutiva de la sociedad.

3. Copia de la lista de accionistas asistentes a la udltima asamblea,

firmada por los concurrentes.
de las personas que integran el Consejo de

4. Relacién
de los comismarios etc.

Administracién,
5. Un informe de los créditos calebrados en los que sSe establezca la

obligacién de conservar determinadas proporciones de la estructura
financiera de la sociedad o se limite, en alguna forma, el reparto
de dividendos.
Informe acerca de gravamenes impuestos sobre los activos de la
sociedad emisora y porcentaje que agquellos representan en su
capital contable.

DOCUMENTACION E INFORMACION DE CARACTER ECONOMICO.

En éste apartado la sociedad emisora deber4 presentar un estudio
técnico-econémico de la sociedad elaborado por una institucién de
crédito o por un profesionista independiente, gue como minimo, debera
contener:

1. Actividades. Descripcién de las actividades a que se dedica 1la
emisora.

2. Instalaciocnes fabriles.
induatriales.

Namero y ubicacién de todas las plantas
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3. Produccién. Eatado que contenga en forma resumida los volumenes de
produccién y de venta a precio de costo, analizado por lineas de
productos, gque comprenda los ultimos tres ejercicios sociales,
igualmente, de las proyectadas para los préximos tres ejercicios.

4. Materias primas. Informe acerca del suministro de las materias
primas utilizadas para la elaboracién de sus productos,
especificando su origen (proveedores nacionales y extranjeros).

5. Mercado. Seflalar el mercado de los productos de la sociedad
emisora; consumidores competencia; posicién en el mercado etc.

6. Tecnologla. Asistencia teécnica que reciba la sociedad emisora,
seflalando quienes son sus prestatarios y su nacionalidad.

7. Fuerza laboral. Destacar el numero total de sus trabajadores
{(sindicalizado y de contfianza).

8. Estructura organizacional. Organigramas de la empresa y

descripcién de funciones.

9. Perspectivas. Planes de inversiones futuras.

Objetivos que persigue la emisora con motivo de la colocacién de
sus acciones Yy resultados econdmicos que con ella pretenden

lograrse.

Informacién técnico-econdémica que deberid ser presentada en los
términos del formato gque se proporciona debidamente firmado por

funcionario facultado.

DOCUMENTACION £ INFORMACION DE CARACTER FINANCIERO.

10.

1. Estados financieros de la sociedad debidamente firmados por un
funcionario facultado: estado de 1la situacién financiera, estado
de resultados, estado de cambios en la situacién financiera con
base a efectivo, y estado de variaciones en el capital contable,
dictaminados por Contador Publico Independiente, incluyendo las
notas explicativas y el Dictamen correspondiente, relativo a los
Gltimos tres ejercicios sociales.

Resumen de avaluos de activo f£fijo, firmado por perito
independiente designado por la empresa y registrado en la Comisién
Nacional de Valores.

3. Relacién de inversiones en acciones y otros valores, indicando

denominacién de la emisora, clase de valor, cantidad de titulos,
valor nominal, precio de adgquisicién por unidad e importe total de

adquisicién.
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4. Breve informacién sobre la situacién fiscal de la sociedad.

5. Destino de 1los fondos provenientes de Jla colocacién de las
acciones.

La documentacién e informacién requerida deberi presentarse por
duplicado y habri de estar rubricada por el representante de la
sociedad legalmente facultado para promover y tramitar la solicitud.

En uso de la facultad que le confiere el articulo 14. de la Ley
del Mercado de Valores, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores se
reserva el derecho de requerir informacién adicional b4 las
aclaraciones que se estime procedantes para resolver acerca del
registro y autorizaciones que le sean sclicitados. Esta informacién y
aclaraciones deberan proporcionarse en el plazo que se determine en
el oficio que al efecto sSe expida a la solicitante.

N El tiempo que transcurre desde la fecha de cotizacién de la Casa
de Bolsa y su aprobacién por parte de la emisora, a la fecha de
emisién, va de 120 a 150 dias naturales; asi mismo, la empresa tendré&
que celebrar una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que
apruebe la emisién.

B) OBLIGACIONES.

El Mercado de Valores es un mecaniamo que permite la emision,
colocacién y distribucién de valores, es cual pertenece al Sistema
Financiero Mexicano.

Dentro de éste Mercado se distinguen dos grandes sectores:
1. Mercado de Capitales.
2. Mercado de Dinero.

Ambos sectores difieren en el tipo de inversién. El primero son
inversiones a mediano y largo plazo, y el segundo se caracteriza por
ser inversiones a corto plazo.

En el Mercado de Capitales se encuentran los conceptos de renta
variable y renta fija.

Renta Variable es la que agrupa a los instrumentos cuyo
rendimiento no se conoce y puede incluso no exiatir o ser pérdida.

Renta Fija @3 la que agrupa a todos los instrumentos que tienen
un rendimiento y condiciones de pago preestablecidas.
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Los instrumentos © valores son documentos representativos de un

derecho patrimonial.
Son instrumentos del Mercado de Capitales los siguientes:

Renta Variable,
- Acciocnes.

Renta Fija.

— Obligaciones.

- Patrobonos.

Bonos de indemnizacién bancaria.

Bonos bancarios de desarrollo.
Bonos de renovacién urbana.

Son instrumentos del Mercado de Dinero los siguientes:

Cetes.
Papel comercial.
Papel comercial extrabursdtil.
Aceptaciones bancarias.
Pagaré empresarial bursatil.
Pagares.
Oro y Plata amonedados.

Como se ve existe una diversidad
Mercado de Capitales como del Mercado de Dinero,
analizara algunos de esos instrumentos.

ra

de instrumentos tanto del
a continuacioén se

DESCRIPCION DE LAS OBLIGACIONES.

Las obligaciones son titules de crédite gque representan
parte proporcional de un crédito colectivo concedido a una empresa.
Estos titulos contienen la promesa por parte de la emisora de
regresar al tenedor (obligacionista) el importe recibido como crédito
en algunas fechas dJdeterminadas, a largo plazo, y pagar a los
tenedores cierta tasa de interads por el uso de ese dinero.

una

Es decir, el obligacionista se convierte en un acreedor de la
emisora que tiene derechos sobre el patrimonio del deudor o, en
algunos casos sobre una garantia especifica.

Conviene seflalar que los compromisos de pago y de la operacién
emitidas se

de crédito son ptiblicos, ya gue las obligaciones
inscriben en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(R.N.V.I.) y se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

(B.M.V.).



LAS OBLIGACIONES SE CLASIFICAN EN:
1) Quirografarias. Es el tipo mids comtin en el Mercado. son

obligaciones sin garantia especifica, respaldadas por todo el
patrimonio de la empresa que las emite. A las emisoras de ese tipo
de obligaciones se les imponen como medida precautoria una serie
de restricciones financieras y corporativas para salvaguardar el

interés de los obligacionista.

2) Hipotecarias. Estin respaldadas con una garantia hipotecaria de
bienes inmuebles. Con el fin de tener un amplio margen de
proteccién para los obligacionista , una prédctica comin es que el
valor de los activos hipotecarios nunca sea inferior al 143% del
valor total de las obligaciones en circulacidn.

3) Prendarias. Estan garantizadas por diversos bienes muebles.

N Dentro de las obligaciones con garantia,

Son aguellas en las cuales un tercero queda
de su capital

-

sSe encuentran:

1) Garantizadas con aval.
obligado solidariamente, hasta por el importe
ésta condicién

contable, con la sociedad emisora, quedando
estipulada en los titulos emitidos.

2) Garantizadas con fianza. Son aguellas en las gue la emisora
conatituye un contrato por el cual, una tercera persona se
compromete a pagar por ella el importe insoluto de la deuda,

que és3ta no procede a hacerlo.

si es

REQUISITOS PARA EMITIR OBLIGACIONES.

Proceso de autorizacidn.

para la emisién de obligaciones deberan

1. Las solicitudes
consultarse directamente c¢on el Director de Financiamientos
Corporativos de Monterrey, previamente a Jla aceptacién de =su
intermediacién.

De juzgar conveniente el Director llevard a cabo una consulta con
la Comisién Nacional Bancaria ¥y de Valores, para evaluar la
viabilidad de la emisién.

3. Una vez revisada la viabilidad de la solicitud se le podra avisar
a la empresa la aceptacidén como Agente Colocador y procederd junto
con la empresa a la elaboracién de la documentacién necesaria para

la tramitacion de la solicitud ante la C.N.B.V. y la B.M.V.



4.

El apalancamiento financiero (pasivo/capital), ya incluyendo el
monto de la emisidén debe ser de 2 a 1 como maximo. No obstante lo
anterior, la C.N.B.V. recomienda no aceptar intermediar la emisisén

de obligacioneas cuyo apalancamiento éste préximo a 1.
La situacién financiera de la compafiia debe ser buena y contar con
suficiente flujo de efectivo para cumplir con los compronmisos que
adquirira.

La revaluacién de activos
autorizados por la C.N.B.V.

El capital social .fijo da la empresa deberid sar por lo mencs la
séptima parte del capital social variable.
Para tener derecho a éste tipo de financiamiento la empresa debera
tener capital mayoritariamente mexicano, o bien sujetarse si es
trananacional, al estudio que haga la C.N.B.V. de la empresa.

Dada la calidad de informacién gque se requiere para estudiar la
solicitud, y de la informacién gue se sigue proporcionando a la
C.N.B.V. y a la B.M.V., durante 1la vigencia de la emisién, 1la
empresa debe contar con una administracién profesional, es decir

que no Sea administrada como un negocio familiar.

deberi efectuarse por peritos

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA OBLIGACIONES.

1.
2.

5.

Las obligaciones deben ser nominativas.

El representante comin de los obligacionista puede ser una Casa de
Bolsa necesariamente diferente al agente colocador © una sociedad

nacional de crédito.
Los intermediarios son también las Casas de Bolsa mediante la
oferta piblica.

El emisor son las sociedades anb6nimas nacioconales.

La custodia de la obligaciones es por parte del Insatituto para el
Dep6sito de Valores (Indeval).

Las operaciones permitidas son:

del mismo titular.

Compra y traspaso a cuentas
la Ley de Mercado de

Legislacién aplicable: articuloc 3. de

Valores.



8. En operacién de compra-venta las obligaciones deben liquidarse en
48 horas.

9. La emisién de obligaciones es uno de los medios para las empresas
de incrementar los recursos.

10. La comisién es de 0.25% sobre el precio de compra o venta.

REGIMEN FISCAL.

De acuerdo al articulo 1260 de la Ley del Impuaesto Sobre 1la
Renta los intereses recibidos por emisiones de obligaciones
recolocadas entre el gran publico inversjionista se retendra la tasa
del 20% sobre los 10 primeros puntos porcentuales de los intereses
pagados sin deduccién alguna, mismo que tendrid el cardcter de pago
definitivo.

En el caso de la empresa emisora los intereses a cargo en los
términos del articuleo 7-A de la Ley del Impuesto Sobre 1la Renta
devengados en cada uno de los meses de la adquisicién se le restara
el componente inflacionario correspondiente, el resultado sera el
interés deducible.

INTERESES.

Las obligaciones redituan un interés, en algunos casos fijo y en
otros variable. Sus intereses se calculan considerando el aflo
comercial, 360 dias. El pago de intareses es con una periodicidad que
puede ser mensual, bimestral, trimestral o semestral (mensual o
trimestral es la mAs usual).

La tasa de interés normalmente se calcula comparando las tasas
de los CETES (a 21 dias o de 28 dias’ capitalizada a 91 dias).

VALOR NOMINAL.

El valor nominal de las obligaciones es generalmente de $100
viejos pesos © sus miltiplos. Su wvalor de mercado varia, (siendo 1lo
mias comin actualmente el de $10,000 viejos pesos), el en mercado
secundario, dependiendo de la oferta y la demanda.

El monte de las obligaciones se establece de acuerdo a las
necesidades de recursos por parte de la emisora, a las condiciones
del mercado prevalecientes en el momento de realizar la emisién y a
los resultados que se obtengan del estudio econdémico y financiero de
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4sta; sujeto uUnicamente a que dicho monto sea autorizado por 1la
C.N.V.

Los fondos provenientes de la emisién se destinardn a 1la
adquisicién de ACTIVOS FIJOS (nuevos proyectos) en un 100%.

Ocasionalmente se permite que una parte de la enisién se destine
al capital de trabajo. Excepcionalmente se autorizaran emisiones para
la consolidacién de pasivos, siempre y cuando estos pasivos hayan
sido autorizados para adquirir ACTIVOS FIJOS.

COLOCACIONES .

La forma de disponer del monto autorizado total puede ser
elegido por la sociedad emisora, de acuerdo a sus necesidadesa, previa
autorizacién de la C.N.B.v., =i decide hacerlo en varias partidas,
este mecanismo recibe el nombre de “Colocaciones Maltiples™. Las
Colocaciones miltiples consisten en 1la posibilidad de disponer en
varias partidas, el monto total autorizado para una emisién de
obligaciones, de acuerdo con las necesidades de la sociedad emiscra y
a los lineamientos establecidos.

C) EL PAPEL COMERCIAL.

Definicién.

El Papel Comercial as un instrumento de financiamiento
relativamente nuevo ¥y poco canocido. Consiste en la emisién de
titulos de crédito (pagarés) utilizando a una casa de bolsa o
institucién financiera como intermediario, la cual coloca eantre sus
clientes dicho Papel Comercial, con lo que conjunta 2 operaciones
importantes.

Los principales tipos de papel comercial son:

a) Quirografarios. Sin garantia especifica, respaldadas por todo el
patrimonio de la sociedad emisora.

b) Avalado. Se da como garantia el aval de una institucién de crédito
¢ me expide fianza de una compafiia afianzadora.

1. Por un lado otorga recursos financieros a una empresa con
necesidad de ellos.

2. Por el otro, proporciona un instrumento adicional de inversién a
sus inversionistas.



Es decir, casa a las 2 partes de la operacién: El inversionista
¥y el empresario, quedando la institucién colocadora en medio de ambas
partes.
principales caracteristicas del papel comercial son:

Las
o sus miltiplos.

1. Valor nominal de $100,000 viejos pesos,

2. Plazo desde 7 hasta 180 dias.

3. Linea autorizada de emisién por un aflo.

Las emisoras deben ser sociedades mercantiles.

4.

S. Pueden tener o ho garantia especifica.

6. Se cotizan a precioc de descuento.

7. E1 beneficio para el inversionista se da por 1la Tasa de
Rendimiento.

a. Posiblea adquirientes. Parsona fisica y moral, nacionales y
extranjeras.

9. A los intereses recibidos por emisiones de papel comercial se les
retendrd la tasa del 20% sobre los 10 primeros puntos porcentuales de
los intereses pagados, sin deduccién alguna, mismo gue tendri el
cardcter de pago definitivo.
10. En el caso de la empresa emisora los intereses a cargo se les
restard el componente inflacionario correspondiente, el resultado
serd el interés deducikle.
11. Legislacién aplicable. Circulares 10-118, 10-116 Bis 1, 10-118
Bis 2 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
El papel comercial se emite a plazos cortos que generalmente son
de 28 dias previo andlisis de cré&ditoc de la institucién colocadora y
con la autorizacién de la C.N.B.V. y se inscribe la emisién en la
Bolsa Mexicana de Valores. Las ventajas principales de éste
instrumento de financiamiento son:
El costo total de la emisién y, por lo tanto, el costo real de los
es considerablemente inferior al costo del

recursos recibidos,

1.
dinero proveniente de las instituciones de crédito.
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2. A pesar de ser emisiones a 28 dias, su revolvencia les pude dar
una duracién de un aflo prorrogable por una aflo adicional, por 1lo
menos, lo qQue convierte a dichos recursos en un financiamiento a

mediano plazo.
inversién

3. Para el inversionista representa un instrumento de
altamente redituable, respecto de otros instrumentos de renta fija

existentes.

D) PAGARE DE MEDIANO PLAZO.

Definicién.

El pagaré de mediano plazo es un crédito documentado por un sélo
titulo denominado en moneda nacional suscrito por sociedades anéniras
mexicanas e inscrito en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.

TIPOS DE PAGARES.

a) Quircografario. Sin una garantia especifica y con el respaldo del
patrimonio de la sociedad emisora.

b) Avalado. Respaldado con un aval bancario.

CARACTERISTICAS GENERALES DEL PAGARE.

1. El1 valor nominal de los titulos gue integran cada emisién deberian
de ser de $100,000 viejos pesos o sus maltiplos.

La inscripcién y autorizacién se darid por un plazo no menor a un

afio.

entre personas fisicas y morales de nacionalidad

Yy fianzas,

3. Negociable
mexicana o extranjeras, instituciones de seguros
organizaciones auxiliares de crédito y sociedades de inversién.

Las Casa de Bolsa podrian realizar operaciones de compra-venta y de

4.
deposito en administracion.
5. Los plazos de la emisién pueden variar de 1 a 3 afos.
6. El1 pagaré genera un interés bruto anual sobre el wvalor nominal y
trimestres bajo las baszes de la

se liquidan normalmente por
emisidn.
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a.

El deposito del pagaré se realiza en el Indeval.

Cuando los pagares son avalados por una institucién de crédito, el
la

registro lo solicita al Banco de Méxice, el cual autoriza
oferta publica de los titulos.

TRAMITES DE INSCRIPCION.

1.

2.

Informacién requerida por l1a C.N.B.V.

Solicitud por escrito de la emisora.

Copia del dictamen de la institucién calificadora de +valores

autorizada por la C.N.B.V.

INFORMACION REQUERIDA POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

1.
2.
3.
4.
S.

INFORMACION REQUERIDA FPOR INDEVAL

Copia de la solicitud a la C.N.B.V.

Oficio de autorizacién de la C.N.B.V.

Copia del dictamen de la institucioéon calificadora-.
S8olicitar clave de la emisora.

Carta de caracteristicas de la emisora.

(INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE

VALORES) .

1.

2.

3.

4.

5.

6.

Oficio de autorizacién de la C.N.B.V.

contrato de administracién y custodia celebrado entre el INDEVAL y
la emisora.

Poder especificar a INDEVAL para poder fraccionar los titulos.

Cartas suscrita por el Secretario del Consejo de Administracioén
ratificando poderes y firmas.

Copia certificada de la escritura constitutiva y reformas.
En el caso de titulos avalados, se requiere carta de conocimiento
de firma del representante legal de la institucién de crédito.
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2.3.2 LA BANCA.

Comercio gque consiste en el giro, cambio y descuento de valores,
Y la compra y venta de efectos publicos, asi como en el otorgamiento
de creédito.

A) REQUISITOS PARA SER SUJETO DE CREDITO.

1. Debe tratarse de una persona fisica o moral establecida
permanentemante en plaza, con cierto arraigo en su actividad ya
gue en términos generales, el crédito sirve para impulsar un
negocio no para iniciarlo:; salvo agquellas empresas que Son nuevas
en cuanto a su constitucién, pero Qque estin soportadas con la
experiencia, en el giro de los socios principales.

2. Que tengan capacidad legal para contratarse y asumir obligaciones.
3. Que el solicitante sea solvente moral y econémicamente.

4. Que sus productos © los servicios que preste, tengan demanda
constante en el mercado.

5. Que tenga capacidad de pago.

Este ultimo punto debe tomarlo muy en cuanta el solicitante del
crédito, ya que la capacidad de pago estd en funcién del tipo y monto
del crédito y que debe ser el que realmente necesite, no el gue
consiga mas radpido o facilmente. Esta capacidad de page esti en
relacién con la generacién de recursos que deben ser suficientes para
cubrir los costos y gastos mas los intereses generados por el
servicio del financiamiento.

Es conveniente aclarar que el hecho de que una persona fisica o
moral sSea de amplios recursos econdmicos, no necesariamente le dan
capacidad de pago, ya que es0s3 bienes deben de ser productivos, no
solamente posearlos.

DOCUMENTACION.

La documentaci®n gque generalmente se debe proporcionar a 1la
institucién de crédito es la siguiente:
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INFORMACION FINANCIERA.

Informacién financiera reciente con una antigttedad no mayor a
tres meses, a la fecha de la so0licitud y de ejercicios anteriores
completos consistentes en:

1. Balance general con relaciones analiticas.
2. Esatados de resultados.
3. Estado de costo de produccién y ventas.
De preferencia que la informacién financiera esté dictaminada.
Es conveniente si son propietarios de ijinmuebles, proporcionar
los datos del Registro Publico de 1la Propiedad para que la
institucién de crédito lleve a cabo la verificacién y analice su

situacién actual, sobre todo, si estos bienes wvan a garantizar el
préstamo y también para validar las cifras proporcionadas en el

balance.

INFORMACION FINANCIERAR PROYECTADA.

Para los casos en que Se solicite financiamiento a mediano o
largo plazo, consiste en:

1. Balance general.
2. Estado de resultados.

3. Estado de costo de produccién y ventas.

B) DIFERENTES TIPOS DE CREDITO BANCARIO.
- Préstamos quirografarios.

— Présatamos prendarios.

- Créditos de habilitacién o avio.

— Apertura de crédito en cuenta corriente.

— Cré&ditos refaccionarios.

- Créditos hipotecarios industriales.

~ Créditos directos.



como se ve, existe una gran diversidad de crédites bancarios,
sin embargo, la empresa al msolicitar un crédito, deberad escoger la
que mejor se adapte a sus necesidades de financiamiento, esto con el
fin de optimizar 1lo mejor posible dicho préstamo. Enseguida se
mencionaran los diferentes tipos de crédito bancario.

PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS.

Consiste en prestar dineroc a una persona fisica o moral,
madiante su firma en un pagaré en el que se obliga a devolver, en una
fecha determinada, la cantidad recibida con los intereses
correspondientes, para necesidades temporales o urgaontes de capital
de trabajo.

FORMA DE PAGO.

Se paga mediante su operacién normal: comprar, producir, vender
y cobrar, por lo que es necesario conocer el ciclo de operacidén de la
empresa (determinar dias-proveedores, dias-clientes, dias—
inventario).

Asi se sabri& el tiempc que tarda en recuperar 1los recursos
invertidos y el plazo que raquerir& para pagar el crédito.

Lo ideal para el analisis de este financiamiento es contar con
el flujo de efectivo, porgue con este documento se detectan los
periodos en que-se requieren recursos temporales, asi como los montos
Y las fechas en que puede pagarlos.

Esta informacién se presentard por cada uno de los afios de vida
del proyecto, ya que serviran de elemento de Jjuicio para que la
institucién financiera estudie y analice la viabilidad del proyecto
desde el punto de vista financiero.

Para los créditos especificos presentar en forma detallada el
programa de inversién, ya que los recursos solicitados seran
invertidos precisamente para lo gque fueron solicitados. Es muy comdan
encontrar gque todavia existe una resistencia, a proporcionar easta
informacién a tal grado gue en muchos casos se prefiere el crédito a
corto plazo por la supuesta razén de gque no se les regquiere esta
informacién, sin medir las consecuencias de financiarse al vapor y
sin planeacién financiera.



INFORMACION REQUERIDA EN ESTE TIPO DE PRESTAMOS.
1. Balance y estado de resultados del aval.

Con antigttedad no mayor de tres meses, 'detallando los bienes
inmuebles con sus datos de registro.

2. Copia de avaludo por renovacién de activos.

Cuando el balance presenta superdvit por revaluacién de activos
fijos.

3. Escritura constitutiva de la sociedad.
Modificacién de la escritura constitutiva si existe.

Este crédito no se puede usar para financiar la adquisicién de
activos fijos, capital de trabajo permanente, reestructuracién o pago
de pasivos o construccién de casas ¢ edificios, ya que a mediano o
largo plazo le ocasionaria problemas de liquidez.

PRESTAMOS PRENDARIOS.

Consiste en proporcionar recursos a una persona, equivalente a
un porcentaje de valor comercial del bien que se entrega en garantia.

Se utiliza para comprar materias primas o vender productos
terminados.

Para ello, s necesario la participacién de una almacenadora en
donde estén las existencias; ésta expide Certificados de Depésito y
Bonos de Prenda con un valor determinado. Estos certificados se
negocian en la institucién de crédito en donde se toman al 70% de su
valor para darle el préstamo.

ANALISIS FINANCIERO.
- Evaluacién de la liquidez y capital de trabajo.
- AnaAlisis del ciclo financiero. Determinar dias-cartera, dias-

inventario Yy determinar los periodos de abastecimiento Y
produccién del acreditado.



ANALISIS DE INVENTARIOS.

- Calidad, facilidad para venderlos, posibilidad de obsolescencia y
deterioro, variaciones de precio y guiénes son los consumidores.

FORMA. DE PAGO.
La capacidad de pago estid en funcién al ciclo da operacién y
pecific al 1to de la utilizacién de la prenda, por lo gue
es importante determinar si la operacién normal de la empresa easta
generando recursos para cubrir el servicio de la deuda.

MECANICA DE LA OPERACION.

A través de un contrato de prenda, en el cual deberidn gquedar los
datos de identificacién de la prenda, expidiéndose un resguardo por
la garantia, ademas, deberd inscribirse en el Registro Publicc de la
pPropiedad y Comercio, cuando la garantia no se entregue al acreedor

prendario. .
El importe del préstamo podrid ser hasta de un 70% del valor de la
prenda. .

1.

2. Se opererad con materia primas de fécil realizacién, no

perecedoras.

Sa depositaridn en almacenes de concesison federal o habilitados,
debidamente amparadas por certificados de depésito, Y su
correapondiente bono en prernda, los cuales estardn a favor de 1la

institucioén de crédito.

4. En el caso de prendas sobre autos nuevos, los préstamos se podran
dar hasta por el 90% del valor de factura de planta.

5. No deberAn tomarse por prendas articulos terminados de una
industria, excepto cuando sean la base de otra industria y cuando
sean productos terminados, destinados a exportacién.

Cuando la prenda no se haga con certificados de depésito, quedaridn

6.
en locales en donde las llaves estardn a disposicién del acreedor
(banco) o del depositario judicial, at@n cuando esos locales saan
de la propiedad o se encuentren dentro del establecimiento del
daudor (cliente).

7. Es necesaria la descripcién especifica y detallada de los bienes y

la entrega real al acreedor o depositario.



8. Se deberi obtener carta fechada al dia de operacién, firmada por
el propietario aceptando que el banco pueda disponer de los bienes

si incurriese en incumplimiento de la obligacién.

PLAZO DE PAGO.
~ El plazo de amortizacién no deberd exceder de 90 dias. *

S8i la prenda quedase constituida por un certificado de depésito y
su correspondiente bono en prenda, el pagaré deberd vencer cinco

dias antes del certificado.

CREDITO DE HABILITACION O AVIO.
Son créditos condicionados a gue su importe se destine al
avicola o industrial. Se

fomento de la produccién agricola, ganadera,
la adguisicién de semillas,

conceden al presatatario para
fertilizantes, ganado de engorda, forrajes, materiaas primas,
materiales, pago de Jjornales, salarios o gastos directos de
explotacién indispensables para los fines de la empresa.
Estos préstamos se garantizan las materias primas,
riales y equipo adquiridos con los frutos, productos o artefactos
sSe obtengan con el crédito, aiin trataAndose de pendientes o
hipotecarias gque llegan a

con

qu
futuros; podrdn recibirse garantilas
obtenerse por terrenos Y edificios urbanos, destinados a la
habitacién o explotacién comercial, siempre que sSean de facil
la garantia hipotecaria sera

realizacioén; en el caso de agricultores,
por terrenos de cultive y en el caso de ganaderos, los terrenos,

construcciones e instalaciones de fincas ganaderas.

Los bienes ofrecidos en garantia deben estar libres de gravamen
y de reserva de dominio, a fin de que las garantias se constituyan en
primer lugar a favor del banco. El1 solicitante debe proporcionar
certificado de libertad o gravamen de su empresa o negocio, expedido
por el Registro Pablico de la Propiedad y de Comercio, para conocer
la existencia o inexistencia de gravamenes preferentes que afecten al

solicitante.
El acreditadoe queda obligado a invertir el importe del crédito
precisamente en los bienes y/o gastos determinados en el contrato, y
asi como

el banco vigilar& que se realice de acuerdo a lo mencionado,
también cerciorarse de las garantlias pactadas por medio de visitas de

inspeccién.



IMPORTE DEL CREDITO.

tipo de préstamo no excederid del 50% de su capital contable
excepto en circunstancias en gue la actividad del cliente y
garantias ofrecidas justifiguen un porcentaje de cré&dito mayor y 1lo
autoricen en esas condiciones los comités de crédito © funcionarios
con facultades suficientes.

Este
ajustado,

PLAZO DE PAGO.

El plazo del crédito deberad determinarse con base en la
capacidad de pago del solicitante y en el proyecto de inversién
presentado, perc en ningin caso deberid exceder de tres afios.

DOCUMENTACION.

Los contratos de préstames de habilitacién o avio deberan
otorgarse ante notario piiblico e inscribirse en el Registro Pdblico
de la Propiedad y de Comercio del lugar en que se localice 1la
empresa.

Este tipo de c¢rédito se formaliza mediante un contrato de
apertura de crédito, en el cual debe seflalarse el destino del
préstamo y las fechas de su disposicién, asi como las garantias del
préstamo (naturales, adicionales y personales, en su caso). También
deberd incluirse la cliusula de ajuste al tipo de interés, derivada
del costo del dinero. .

Se adicionard declaracioén escrita del solicitante, en la que se
especifiquen los productos gue se obtendrdn con el importe del
crédito. Maencionando unidades, caracteristicas, precio unitario, etc.
o estimaciones de produccién en el caso de actividades agropecuarias.

APERTURA DE CREDITO EN CUENTA CORRIENTE.

Linea de crédito que se establece en favor del acreditado para
que pueda disponer de recurses, dentro de la vigencia del contrato y
con un limite autorizado.

El cliente puede reembolsar, parcial o totalmente, lo que haya
utilizado, y puede también, mientras el contrato no concluya, volver
a utilizar el saldo gue le quede disponible.



Puede ser crédito:
— Con garantia prendaria.

— Con garantia hipotecaria.

Para el financiamiento de pequefias o medianas empresas,
su estructura no conocen el tiempo en Qque necesitardn crédito,
funcionard de manera revolvente.

Se utiliza para adquirir o transformar inventarios,
clientes a crédito y para pagar obligaciones a corto plazo.

que por
este

financiar

FORMA ‘DE PAGO.

en cuenta: evaluacién de liquidez, capital de

Se tomaran
(dlas-inventario, dias-clientes), y

trabajo, ciclo financiero
obligaciones a corto plazo.

Lo ideal seria tener flujo de efectivo, para conocer cudndo
necasita crédito y cuinto podria pagar.

La capacidad de pago esti dada en funcién al ciclo de oparacién,
por lo que es importante saber si se generan recursos.

MECANICA DE OPERACION.

Se hace contrato y se inacribe en el Registre Publico de la
Propiedad y de Comercio, para la correcta constitucién dJde 1la

garantia.
En el caso de garantia prendaria se harid como en el préstamo
prendario.

1.

2.

Cuando se reciban en prenda créditos en libros, se requerira,
para 3su correcta constitucién, que asi se haga constar en el contrato
correspondiente y sean especificadas en las relaciones respectivas,
las que deberadn hacer mencién del nombre de los deudores, del importe
de lo3 créditos y de los términos y condiciones de pago.

3. Cuando sea garantia hipotecaria, se necesita contar con avaluc de
la garantia, realizado preferentemente por peritos autorizados por

la Comisioén Nacional Bancaria.



El contrato se instrumentara en escritura ptiblica.
diarios, y

se calcularian sobre saldos insolutos
de interés

Los intereses
al tipo

serdn cobrados como se pacte en el contrato,
derivado de las modificaciones al costo del dinero.

CREDITOS REFACCIONARIOS.

Este tipo de préstamos son los tipicos créditos a largo plazo
{cinco a trece afics). El1 objetivo al otorgarlos es financiar
proyectos de inversién en bienaes de capital, ya sea por:

1. Reposicién de equipo.

2. Ampliacién de la capacidad productiva de la planta.

3.

4. Modernizacién industrial.

Construccién y ampliacién de instalaciones industriales.

5. Reubicacién de las instalaciones productivas.

6. Instalacién de nuevas unidades de produccién.
Para otorgar este tipo de créditos se requiere, por lo general,
de un proyecto especifico de inversién llevado a la duracién total
del plazo del crédito, en donde se comparan los ingresos y egresos
del proyecto, asi como 3u flujo de efectivo, todo a valor presente,
para determinar el rendimiento propio de 1la inversién, asi como la

factibilidad de llevarlo a cabo.

Son considerados créditos a largao plazo, pues financian
inversiones de capital qgue se recuperaran en varios afios, al igual

que el plazo otorgado para la amortizacién total del pasivo.

GARANTIAS.

Los nuevos bienes gque se adquieran con el crédito y en su caso
garantias adicionales a satisfaccion de la institucién de crédito, =se
pueden hipotecar sobre unidades industriales, b4 sobre bienes

inmuebles.



CREDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL.

Se trata de un crédito a medianc o large plazo que se concede a
industriales, agricultores o ganaderos, el cual puede destinarse a
satisfacer cualquier necesidad econdémica para el fomento dea 1la
empresa, inclusive la consolidacién de su pasivos.

MECANICA DE OPERACION.

1. El importe del crédito que se conceda a un valor acreditado no
excederid del 50% del valor de las garantias, segun avalto técnico.

2. La garantia de estas operaciones debe ser la unidad industrial,
agricola o ganadera y especificamente las inversiones de caricter
fisico, como son: terrenos, edificios, maquinaria y equipo.

3. La garantia debe ser en primer lugar y Se podrin ofrecer otras
garantias adicionales inmobiliarias, propiedad del solicitante o
de terceras personas.

Se recomienda gque en este tipo de créditos se solicite al amparo
de algun programa de descuento o (banco de segundo pisc) ya que los
plazos y ta3as son mids adecuados.

CREDITOS DIRECTOS.

Este tipo de créditos se negocian ante las instituciones de
crédito. Son instrumentos de financiamiento de estricto corto plazo
(30, €60 y 90 dias), Y su aplicaciétn esta enfocada hacia 1la
satisfaccién de necesidades de recursos eventuales por operaciones o
situaciones especiales, distintas a 1la operacién normal de 1la
empresa. Sin embargo, infinidad de empresas utilizan los créditos
directos como una opcién de financiamiento de us necesidades normales
(a veces crénicas) por falta de capital de trabajo (liquidez), dado
que al no tener gque estructurar contratos para su otorgamiento, su
obtencién es relativamente rapida y sencilla.

El objetivo principal de este tipo de créditos es cubrir:

1. Necesidades eventuales para la adguisicién de mercancias o
materiales, yva sea peor oportunidad de precio, escasez del
producto, lotes de oportunidad, ventas estacionales o alguna otra
razén similar.



Nacesidades eventuales de efectivo por problemas temporales en la
recuperacién de las carteras, por ventas especiales a crédito y

plazos mayores a los normales para la empresa.

2.

3. Como resultado de ventas estacionales, en donde se requiere
financiar una amplia cartera por plazos cortos (90 dias), pero
superiores a los que el capital da trabajo de la empresa puede
soportar.

4. Para financiar el periodo productive de pedidos especiales,
que se aprovecha la oportunidad de escasez temporal en el mercado,

introduccidén a mercados de exportacidn o nuevos mercados

nacionales.

en los

Los créditos directos, por sus caracteristicas son créditos
caros, tanto por la tasa nominal que es generalmente superior a la de
otros créditos bancarios dado su caricter de necesidades temporales y
urgentes, como por su tasa real, que en muchas ocasiones se pacta el
pago del interés en forma anticipada, lo que eleva considerablemente
su costo, ademids de las comisiones por apertura Yy renovacién, cuando

esto ultimo sucede.
2.3.3 NACIONAL FINANCIERA, 8. N. C.

Con el propdésito de lograr que las micro y pequefilas empresas
niveles de eficiencia Y competitividad, que sean

alcancen
autofinanciables, se requiere que se les apoye con adecuados rCecursos
administrativos y fiscales que incrementen

tinancieros, tacnolégicos,
sus miArgenes de operacidn.

NACIONAL FINANCIERA, en su condicién de instrumento ejecutor de
la Politica Econémica del Gobierno Federal, tiene asignada la misién
de ser el banco de desarrocllo orientado a identificar y promover la
ejacusion de acciones que fortalezcan y modernicen la infraestructura
apoyando la produccién y distribucién eficiente de
pegqueflas y

principalmente de las empresas micro,

empresarial,
con especial énfasis en el

bienes y servicios,
medianas de los sectores privado y social,

Area de manufacturas.

El papel fundamental de NACIONAL FINANCIERA, es apoyar las
iniciativas empresariales, para consolidar y modernizar sus
actividades productivas.

peguenas

Asi, la institucién apoya a decenas de miles de micro,
en un acto de confianza hacia ellas.

y medianas empresas,



NACIONAL FINANCIERA, respalda a las empresas cubriendo todas las
etapas de un proyecto, desde la idea que surge en un estudio de
preinversién, hasta la instalacién, puesta en marcha y operacién de
la empresa.

Ccon apoyo en la diversidad de sus programas, la Institucién
cuenta con elementos suficientes para otorgar un paquete de servicios
sobre disefio, para proyectosa altamente especializados.

Desde hace dos aflos, NAFIN cuenta con cinco programas que cubren
con mayor flexibilidad los requerimientos ce apoyo de loa
acreditados. Estos programas, que refleja las prioridades gque se
desean respaldar, son:

A) PROGRAMA PARA LA MICRO Y PEQUERA EMPRESA (PROMYP) .

B) PROGRAMA DE MODERNIZACION.

C) PROGRAMA DE DESARROLLO TECNOLOGICO.

D) PROGRAMA DE INFRAESTRUCTURA IMNMDUSTRIAL.

E) PROGRAMA DE MEJORAMIENTO DEL MEDIO AMBIENTE.

Derivado de lo anterior, a continuacién se mencionari cada uno
de estos programas seflalando para ello, objetivo, caracteristicas o
funciones seguin sea el caso.

A) PROGRAMA PARA LA MICRO Y PEQUERA EMPRESA (PROMYP) .

Antes de mencionar el objetivo del Programa para la Micro y
Pegueafla Empresa, @s necesario seflalar que la definicién de este tipo
de establecimientos segin su tamafio, Se basa en los pardmetros
marcados por la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, que
consideran el numero de personal ocupade y el ingreso anual por
ventas netas con base en el salario minimo vigente.



Ventas netas anuales
Tamafio de Personal Ocupado {Veces el salario (Millones de
la empresa (Namero de empleados) minimo zona "A") viejos pesos)
Micro Hasta 15 110 530
Pegquefia Haata 100 1118 5300

OBJETIVO DEL PROMYP.

Apoyar el desarrollo de la micro y pequefla empresa a través de
esquemas crediticios, que han sido diseflados expresamente para
atender loa requerimientos particulares de las empresas que
pertenecen a estos extractos.

Para avanzar en el apoyo masivo a estas empresas a traves del
PROMYP, NACIONAL FINANCIERA ofrece a los empresarios créditos para:

1., Capital de trabajo, compra de materia prima o mercancias, pago de
sueldos y salarios, u otros gastos propios del giro, en aste caso,
el plazo gue se ofrece es de tres aflos con seis meses de gracia.

2. Inversién fija, para adquisicién de maquinaria y equipo, con un
plazo de diez aflos y 16 meses de gracia; o para la adguisaicién,
industriales y/o locales

construccién o© remodelacién de naves
comerciales, con un plazo de doce aflos y 36 meses de gracia.

3. Reestructuracién de pasivos. En los afios recientes, muchas

créditos de corto plazo para

empresas se han endeudado con
financiar inversiones de largos periodos de recuperacion; mediante

el mecanismo de reestructuracién de pasivos, los micro y pegquefios
empresarios pueden obtener los créditos para pagar sSus préstamos y
con ello reducir el impacto sobre el flujo de efectivo, liberando
recursos para apoyar su desarrollo. En este caso, el plazo es de
siete aflos con 18 meses de gracia.



A través del PROMYP, el financiamiento miximo por empresa, tanto
Para equipamiento como para capital de trabajo, es de hasta 480
millones de wviejoa pesos para las empresas micro y de hasta 4,800
millones para las pequefias.

Debe destacarse que en el otorgamiento de los créditos,
FINANCIERA continda aplicando tasas de interés bajas,
a

=in subsidios,
Plazos largos, lo cual representa condiciones <wverdaderamente
preferenciales para la micro y pequefia empresa, la tasa que se aplica
actualmente para todos los créditos es de costo porcentual promedio

NACIONAL
{C.P.P.) mias seis puntos.

B) PROGRAMA DE MODERNIZACION.
OBJETIVO.

Promover Yy proporcionar reapaldo financieroc a las acciones
empresariales de inversién gue tengan comeo finalidad especifica el
aumento de los niveles de eficiencia productiva y el incremento de la
competitividad de la oferta de las empresas industriales, comerciales
y de servicios del pais.

Los proyectos de inversién deberdn mostrar su  viabilidad
técnica, econémica y financiera, con tasas internas de retorno
econémico y financiero superior al 10% para el caso de respaldo
financiero a través del descuento crediticio y del 12% para el caso
de reaspaldo financiero a la aportacién accionaria.

En ambos casos, el
célculo deberi efectuarse a precios constantes.

En materia de adquisiciétn de maquinaria y equipo se deberan
observar los siguientes lineamientos:

1. En los contratos cuyo monto fluctue entre los 3 y 7 millones de
délares, la adjudicacién deberid efectuarse sobre las bases de
comparar cuando menos tres cotizaciones, incluyendo al menos dos
cotizaciones, de proveedores extranjeros de distinto pais.

2. En los ceontratos cuyo monto exceda de los 7 millones de délares,
la adjudicacién deberd efectuarse conforme a los procedimientos de
licitacién publica internacional que NACIONAL FINANCIERA ha
acordado con organismos financieros internacionalas,

3.

Las fechas de adquisicién de los bienes a financiar no deberadn de

ser anteriores en mis de 120 dias a la fecha de presentaciédn de la
solicitud de respaldo financiero.



Los esquemas de respaldo financiero se referiran a:

1. Operaciones de descuento financiero sobre créditos otorgados, a
empresas por el sistema de intermediacion financiera
(instituciones de crédito, uniones de crédito, arrendadoras
financieras y sociedades de inversién).

2.

Operaciones de descuento financiero sobre créditos otorgados por
las instituciones de crédito o inversionistas mexicanos para
efectuar aportaciones de capital en empresas. industriales que

destinen tales recursos al financiamientoe de sus procesos de
modernizacién.

CARACTERISTICAS DE ESTE TIPO DE FINANCIAMIENTO.

. Este tipo de financiamiento se podra negociar

en moneda
nacional o extranjera.

MONTO A FINANCIAR.

El que requiera el proyecto de acuerdec con el porcentaje de
participacién establecido, en la inteligencia de que:
1. El1 saldo de respaldo financiero total por empresa no podrd exceder
de 15 millones de délares o su equivalente en moneda nacional.
2. El importe miximo de respaldo para capital de trabajo no sera

superior a 2.5 millones de délares © su equivalente en moneda
nacional.

PLAZO DE AMORTIZACION.

El plazo de amortizacién se determinarid de acuerdo con el flujo
de efectivo de la empresa, en el entendido de que para las
inversiones de activos fijos el maximo serd de 13 afios y para las
inversicnes de capital de trabajo el miximo sera de 7 afios, pudiendo
incluirse en ambos casos un periodo de gracia de hasta 3 afios.

FORMAS DE AMORTIZACION.

Para operaciones en moneda nacional, los pagos del principal
seran mensuales o trimestrales, dependiendo del flujo de efectivo de
la empresa, Y para los intereses serin mensuales.



Para operaciones en moneda extranjera, los pagos del principal e
intereses podran ser mensuales, trimestrales =) semestrales,
dependiendo de las fuente= del fondeo de NACIONAL FINANCIERA.

TASAS DE INTERES.

Las tasas de interés y el margen de intermediacién seran las que
estin en vigor. Los intereses se calcularin sobre saldos insolutos
del principal con base en meses calendario con divisor de 360 dias.

C) PROGRAMA DE DESARROLLO TECNOLOGICO.

OBJETIVO.

Apoyar el desarrollo tecnolégico de las empresas mediante el
desarrollo de proyecteos integrales de inversién, para la creacién de
nuevas tecnologias o de programas permanentes en la industria que 1la
modernice, la integre, la reoriente o incrementen su aprovechamiento
Y productividad. Para ello inducird la participacién activa de 1las
instituciones financieras del pais en el financiamiento integral de
proyectos de desarrollo tecnolégico viables.

FUNCIONES .
a) Conceder financiamiento a las instituciones de crédito del pais.

b) Dar como complemento garantias a los intermediarios que otorguen
financiamiento a las empresas.

c) Dar su garantia para proteger a las empresas contra los riesgos
daerivados da la adopcién de nuevas tecnologias y prototipos
desarrollados en México.

d) Fomentar la generacién de proyectos ‘que correspondan con el
objetivo del) programa. .

a) Promover la estructuracioén de esgquemas integrales de
financiamiento que incorporen recursos de NAFIN y de otra fuentes.

£) Proporcionar capacitacién y asistencia técnica en aspectos
relacionados con el objetivo del programa de desarrollo
tecnoldégico.



SUJETOS DE APOYO.
Seran susceptibles de apoyc todas aquellas empresas, institutos
o firmas de ingenieria nacionales, sin distincién de tamafio o

actividad industrial.

FORMAS DE PAGO.

Como alternativa preferente sobre la amortizacién por montos
nominalmente iguales de capital e intereses sobre saldos inaolutos,
los pagos podran fijarse en términos de valor presente, con

financiamiento de intereses.

D) PROGRAMA. DE INFRAESTRUCTURA INDUSTRIAL.

OBJETIVO.
Promover y respaldar el desarrollo de una infraestructura

industrial que permita una operacién mas eficiente de la planta

productiva a un mejor equilibrio regional de la actividad econémica.

Impulsar la desconcentracién de las instalaciones productivas de
las &reas urbanas y su reubicacién en los parques, conjuntos, puertos

Y zonas industriales prioritarias.

SUJETOS DE APOYO.
de respaldo financiero son los gobierncs de los
fisicas y empresas

Los sujetos
las personas

estados y municipios, asi como

constituidas bajo la legislacién mexicana.
Las fechas de adquisicién de los bienes a financiar no deberan

ser anteriores en mias de 120 dias a la fecha de la presentacién de la

solicitud de descuento.

DESTINO DEL RESPALDO FINANCIERO.
1. Financiamiento de las inversiones en infraestructura Yy
urbanizacién de parques, conjuntos, puertos y zonas industriales.

2. La construccién, modernizacién,
industriales localizadas en algunos de esos parques.

mse deriven de una

Y equipamiento de naves

3. Las dinversiones y gastos particulares que
relocalizacién de las instalaciones productivas de una empresa.
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4. Financiamiento de gastos de capacitacién y asistencia técnica, asi
como de estudios y asesorias gue se vinculen directamente con el
objetivo del programa.

Este tipc de financiamientos
extranjera.

La tasa de interés y el margen de intermediacién serdn los que
estdn en vigor. Los intereses se calcularin sobre saldos insolutos
del principal, con base en meses calendario con divisor de 360 dias.

se negocia en monada nacional o

E) PROGRAMA DE MEJORAMIENTC DEL MEDIO AMBIENTE .

OBJETIVO.
Promover Yy proporcionar respaldo financiero a las acciones

empresariales de inversién que contribuyan al mejoramiento del medio

ambiente, asi como a la racionalizacién del consumo de agua y

energia.

SUJETOS DE APOYO.
comerciales y de servicios gue efectuen

1. Las empresas industriales,
inversiones para mejorar y cuidar el medio ambiente.

a traveés de

2. Los inversjionistas mexicanos que canalicen recursos,
la aportacién de capital para financiar las inversiones de sus

empresas para mejorar el medio ambiente.
gobiernos de los estados y municipios asi como las personas

3. Los
fisicas.
DESTINO DEIL RESPALDO FINANCIERO.
1. Financiamiento de las adquisiciocnes de maquinaria y equipo: 1la
construccisén de obra civil; instalaciones y/©o
cuyo propésito especifico sea el

reacondicionamientos,
mejoramiento del medio ambiente y la racionalizacién del consumo

de agua y energia.

2. Financiamiento de gastos de capacitacién y de asistencia técnica,
a3l como de estudios y asesorias que se vinculen directamente con

@l objetivo del programa.
Este tipo de financiamiento se negocia

extranjera.
1 monto del financiamiento seri el que regquerira la

en moneda naciocnal o

inversién.
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PLAZO DE AMORTIZACION.

Se determinard de acuerdo con el flujo de efectivo de la empresa
en el entendido que el maximo seria de 13 aflos, con un periodo de
gracia de hasta 3 aflosa.

FORMAS DE AMORTIZACION.

Para operaciones en moneda hnacicnal, los pagos del principal
serdn mensuales o trimestrales, dependiendo del flujo de efectivo de
la empresa, y para los intereses serin mensuales. Ahora bien, para
las operaciones en moneda extranjera los pagos del principal e
intereses podré&n ser mensuales, trimestrales o semesatrales,
dependiendo de las fuentes de fondeo de NACIONAL FINANCIERA.

2.3.64 GRUPOS FINANCIEROS NO BANCARIOS.

A) ARRERNDAMIEMTO.

En los dltimo afios, el arrendamiento ha surgido come una
magnifica alternativa de financiamiento a medianc plazo para la
adquisiciétn de maquinaria industrial, equipo de computo, flotillas de
eguipos de transporte, mobiliario para la hoteleria, entre otros:

DEFINICION.

Contrato por maedio del cual 1la arrendadora estia obligada a
adquirir determinados bienes tangibles, y otorgar su u’se y goce
temporal en un plazo forzoso, a cambio de una contraprestacién, que
se liquidard en pagos parciales, debiendo se ésta eguivalente o mayor
al valor del bien.

SOLICITUD DE ARRENDAMIENTO.
Datos generales del solicitante.
del crédito solicitado.

2. Caracteriaticas

3. Referencias comerciales y bancarias.

4. Integracién de accionistas y del consejo de administracién.

5. Informacidén operativa (clientes, proveedores, productos, capacidad
instalada y utilizada, situacién laboral, etc.)

. Seguros y arrendamiento contratados.

PERSONAS MORALES.
Estados financieros histoéricos.
Estados financieros no mayores a tres meses.
- Daclaraciones anuales de impuestos.

Estados financieros y flujo de efectivo presupuestados.
Informacioén del equipo a adquirir.
- Informacién legal (cédula RFC, acta constitutiva, etc.)
Aval persona fisica o moral.

4]
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PERSONAS FISICAS.

— Persona fisica (RFC, direccién, relacidén de bienes, acta de
matrimonio, jidentificacién oficial, comprobante de trabajo, etc.)

— Aval persona moral o fisica.

AUTORIZACIONES DE CREDITO.

— Operacién especifica.— Monto autorizado cuyo destino es especitlco.

— Linea de crédito.— Créditos en montos mAximos de utilizacién,
durante un lapsc de 12 meses calendario.

BIENES OBJETO DE ARRENDAMIENTO.

De acuerdo al Art. 15 del c&édigo Fiscal 'de 1la Federacién,
priacticamente cualgquier bien tangible es susceptible de sar
arrendado, siempre y cuando cumpla con los requisitos que el misamo
establece. .

1. EQUIPO DE TRANSPORTE.

- Automéviles de uso particular.

-~ Vehiculos de pasajeros (local y foraneo)

- Vehiculos de carga.

— Embarcaciones maritimas y aeronavales de uso turistico o de carga.
— Equipo ferroviario de traccién o arrastre.

2. EQUIPC DE COMPUTO.
-~ Microcomputadoras.
- Microcomputadores.
— Macrocomputadoras.

3. EQUIPO DE TELECOMUNICACION.

~ Conmutadores telefénicos.

— Telex.

- Fax.

- Equipo terrestre de comunicacién via terrestre.

4. MAQUINARIA Y EQUIPO PARA:
- Construccidn.

- Actividades agropecuarias.
-~ Actividades industriales.
- Comercios.

— Restaurantes y hoteles.

- Oficinas.



5. BIENES INMUEBLES.
-~ Terrenos.

- Locales comerciales.
Naves industriales.
Edificios de oficina.

- Hoteles.
- Restaurantes.

RARRENDAMIENTO FINANCIERO.

Contrato por medic del cual se obliga a una de las partes a
financiar la adquisicién de un bien, mueble o© inmueble,

plazo previamente pactado a irrevocable para ambas partes,
obligéandose el contratante a pagar una renta periédica que cubra el
valor original del bien mi4s la carga financiera asi comoc los gastos
derivados, con 1la opcién de disminuir el monto de los pagos
prorrogandolos, comprar el bien al término del contrato a un precio
inferior al de mercado, u obtener parte del precio por la enajenacién
a un tercero del bien objeto del contrato.

durante un

MODALIDADES DE LOS CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

NERTO.~ E1

arrendatario cubre todos los gastos de instalacién,
seguros, mantenimiento, dafios, impuestos, reparaciones, etc.

AOBAYL . - Todos los gastos corren por

financiero,

cuenta del arrendador
quien los repercute en el monto de las rentas pactadas.
TOPAL.—- Parmite al arrendador recuperar con las rentas pactadas en el
Plazo forzoso el costo total del activo arrendado mas el interés del
capital invertido.

FICTICIO O LEASE RBACK.- Conocido como  venta ' arrendamiento
posterior, es aquel financiamiento de bienes que son ya propiedad de
la empresa.

La operacidén =e lleva a cabo en tres pasos:
1. La empresa duefia del bien,

ante un requaerimiento de recursos
fresco, decide vender un activo fijo de adquisicién reciente a una
empresa arrendadora.

2. La arrendadora compra el bien y 10 pone al servicioc de la empresa
que lo cedi6 mediante un contrato de arrendamiento financiero.



Al finalizar el plazo pactado para el término del contrato, 1la
arrendadora, mediante el pago de la opcién a compra vuelve a ser
la propietaria del bien.
21 objetivo de éste tipo de arrendamiento por lo general es
satisfacer los requerimientos de capital de trabajo.

3.

ELEMENTOS DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

ELEMENTOS PERSONALES.
~ Arrendador.
- Arrendatario.

ELEMENTOS REALES.
- Tipo de bienes susceptibles de Arrendamiento.

- Monto total de la operacién.
- Promesa de pago.

ELEMENTOS FORMALES.
— Contrato escrito.
~ Contrato registrado y ratificado.

ARRENDAMIENTO NATURAL O PURO.

Al igual que en el arrendamiento financiero, en el arrendamiento
puro se establecen mediante un contrato el usco o goce tamporal de un
bien mueble © inmueble, pero no existe opcién de comprar al término
del contrato, ni de hacerle participe al arrendatario el importe de
la venta qgue se haga del bien a un tercero, y en caso de compra se
enajenar& al valor del mercado.

En éste contrato el arrendador formalizan un contrato de tipo
civil en donde se determina:

— Duracién.
Monto de las rentas.

Uso del bien arrendado.

Gastos relativos al bien arrendado.






B) FACTORAJE.

El factoraje ez una fuente de recursos o de financiamiento
sumamente intarasante y productiva, pues genera nuavos racursos para
la operacién a corto plazo de la empresa, a través de la “venta™ de
la cartera del cliente a una empresa autorizada para operar el
factoraje. Esta fuente de financiamiento sSe diferencia de 1las
tradicionales en que en lugar de generar nuevos pasivos para la
consecusidén de recursos, lo que hace es obtener é&stos por medio de la
venta de los activos circulantes y por cobrar de la.organizacién.

La empresa de factoraje realiza un analisis de crédito a 1la
empresa vendedora, asi como de la calidad de su cartera (tipos de
clientes, diversidad de clientes, capacidad y puntualidad de pago Qe
los clientes, endeudamiento y liquidez de la empresa) y establece una
linea de "descuento™ para su cartera.

Generalmante, la empresa de factoraje compra el papel comercial
de su cliente (letras de cambio, pagarés, contrarecibos, facturas) a
una tasa de descuento predetaerminada (fluctida entre el 70 % y @1 30 %
¥, eventualmente llega al 100 ®), entregando al cliente, en el
momento del descuento, el importe neto de la compra de la cartera del
que ha descontado, ademds del porciento que queda en garantia, los
cargos por interesss, administracién de la cartera y otros. Cuando el
factor cobra la cuenta totalmente, reintegra a su cliente el importe
Jque guedd en garantia de la operacién.

Con ésta operacidn, el vendedor obtiene recursos frescos
provenientes de un activo que de otra forma recuperaria en 30, 60, 90
© mis dia=. Es decir, sus wventas a créditos las convierte en,
praActicamente ventas de contado.

La operacidén de factoraje tiene wentajas, pero también
desventajas veamos:

VENTAS DEL FACTORAJE:

1. Se obtiene liquidez al convertir en efectivo inmediato una cuenta
por cobrar a 3, 6 o mas dias de plazo.

2. No se eleva el endeudamientc de la empresa, dado que esta
vendiendo un activo (la cartera), en 2lugar de contratar un nuevo
creédito.

3. Dependiendo de la empresa, ze pueden obtener baeneficios

financieros superiores al costo del factoraje

3 al contar con mayor
liquidez en la empresa.



4. Al vender activos, no se congelan otras fuentes de financiamiento,
ya Que con esta operacién no se contratan nueves pasivos, quedando
abierta la peosibilidad para hacerlo.

DESVENTAJAS DEL FACTORAJE:

1. El costo financiero es elevado, por la conjuncién de los
siguientes costos: .

- Intereses sobre el monto neto cedido, los cuales son contratados a
tasas similares a las bancarias.

—~ Comisién por administracién sobre el total de la cartera cedida, 1la
cual se puede calcular proporcionalmente al plazo de la cartera o

como porciento fijo sobre la misma. ~
~ Intereses moratorios gque <fluctian entre 1.5 y 2 wveces la tasa
Qriginalmente contratada, cuando la cartera no as liquidada

exactamente en la fecha de vencimiento.

2. Se puede crear una dependencia casi infinita de la casa de
facteoraje, ente la necesidad de recursos.

3. El1 factor seleccicna la cartera que esta dispuesto a descontar, en
la que generalmente estdn incluidos los clientes de pago puntual y a
menores plazos.

4. Se llega a perder el control sobre la puntualidad de los clientas
cedidos.

TIPOS DE FACTORAJE.
FACTORAJE CON RECURSOS.
FACTORAJE SIN RECURSOS.

FACTORAJE A PROVEEDORES.

FACTORAJE CON RECURSOS.

Son las operaciones quée realiza el cedente (empresa), con una
empresa de factoraje financiero (factor), en el cual el cedente se
compromete solidariamente con el comprador (cliente) a efectuar el
pago por el incumplimiento de los derechos que este no liquide. Este
tipo de factoraje va dirigido a las empresas gque requieran de
financiamiento a través de sus cuentas por cobrar, obteniendo asi los
recursos necesarios para financiar su capital de trabajo.
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MECANICA DE OFPERACION.

1. La empresa cedente o proveedora vende mercancia a un cliente o
comprador.
‘2. El ecliente emite como page un contrarecibo, pagaré, letra de
cambico, © bien sella la factura del proveedor.

La empresa proveedora cede los documenteos a factoraje.

3.
importe de los

4. La empresa de factoraje anticipa el documentos
menos un descuento y una comisidn.

5. Al vencimiento la empresa de factoraje gestiona el ccbro.

6. E1l comprador paga el descuento.

7. En caso de que el comrprador no liguide loszs
de factoraje ejercerd el recurso con en cedente.

documentos la empresa

FACTORAJE SIN RECURSOS.

La caracteristica principal de ésta operacidén es que la empresa
de factoraje asume totalmente el riesge de insolvencia por parte de
los deudores de las cuentas por cobrar adgquiridas, excepto cuand> las
causas de no pago sean imputables por que la marcancia
entregada no cumpla con los requisitos de calidad pactada, existan
retrasos en la entrega, la cantidad o modelo =saan difarentes a los

contratados.

al cedente,

MECANICA DE OPERACION.

1. El1 cedente deberid entregar al factor, los documehtos gque este va a
adquirir, efectuando para ello, un endoso en propiedad, cuiandc Sse
trate de titulos de crédito y una cesidn cuande sean facturas o
contrarecibos.

- Al vencimiento de los documentos el factor gestionard la cobranza
con el deudor.

- En caso de que la cobranza no fuera liguidada por el deudor, serd
la empresa de factoraje quien asumird la incobrabilidad de estas

cuentas.



VENTAJAS PARA LAS EMPRESAS QUE UTILIZAN ESTOS DOS TIPOS DE FACTORAJE.

1. Mejor planeacién financiera.

Obtienen liguidez inmediata para apoyar el capital de trabajo.

2.
Existe mayor rotacién en sus activos monetarios.

3.
La administracién y cobranza de las cuantas por cobrar las realiza

q.
consecuentemente disminuyen los gastos del

la empresa de factoraje,
departamento de crédito y cobranza.

5. Ayuda a tener un mejor flujo de efectivos.

la empresa dedicar mas tiempo a otras actividades
importantes dentro de la organizacién, totales como estudiar sus
costos de produccién, para poder ser disminuidos y lograr mejor
control de calidad para gque sus productos puedan ser competitivos en

y poder planear mejores estrategias para la penetracién

6. Permite a

el mercado,
en el mercado.

— Permite aprovechar descuentos por pronto pago.

FACTORAJE A PROVEEDCORES.
=e realizan con grandes compradores,
imponen las condiciones de

Este tipo de operaciones
creandole al proveedor

que por sus altos volumenes de compra,
Pago, que generalmente son a large plazo,
graves problemas de liquidez.

MECANICA DE OPERACION.

1. El1 proveedor o cedente vende mercancia a un cliente o comprador.

2. El1 comprador emite en pago un pagaré.

3. El1 proveedor cede el documento a la empresa de factoraje.

4. La empresa de factoraje anticipa el importe del documento {(menos
un descuonto y una comisién, en el caso de que el proveedor cargue
con los intereses, o al 100 & si el comprador paga lo3 intereses).

S5.La empresa de factoraje gestiona el cobro con el comprador.

6. El comprador paga el documento a la empresa de factoraje.



VENTAJAS PARA LA EMPRESA COMPRADOFA.

— Obtiene 1los mismos beneficios, commo =i realizara compras al

contado, ya gue al pagar la empresa de factoraje, el 10 % del importe
" de los documentos al proveedor, este le otorgarid mejores descuentos a

sus clientes.

- Le permite planear mejor su tesoreria, programando sus

adquisiciones y pagos.

— Existe un abasto oportuno de mercancias.

VENTAJAS PARA EIL PROVEEDOR.

— vende a cré&dito y cobra de contado.

- Dispone de mayor liquidez.

- Tiene mayor rotacién en su activo circulante.

-~ E1 costo de operaciétn e€s menor, puesto gque s0lo le cobra intereses
por el financiamiento que le estian otorgando en base a la fecha de
vencimiento.

C) AILMACENADORAS .

Los almacenes generales de depésito o almacenadoras como suelen
denominarse, son organizaciones auxiliares de crédito consecionadas
por la S.H.C.P. y vigiladas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros para operar dentro de 1los lineamientos que sefialan tanto la
Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito como la Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito.

El OBJETIVO fundamental de los almacenes generales de depésito
es el almacenamiento , guarda y conservacién de bienes o mercancias a
su cuidado y 1la correspondiente oxpedicién de certificados de
dep6sito y bonos de prenda.

Los Almacenes Generales de Depdsiteo pueden ser de dos tipos:

1. Los que se destinan a graneros, dep6sitos especiales, nacionales o
extranjeros (nacionales, son los producidos en México, extranjeras,
son aquellas de importacion, sobre 1las que se han pagado 1los
impuestos respectivos).

2. Los que adicionalmente estan facultados a recibir, dentro de sus
bodegas, mercancias extranjeras que nc han cubierto los respectivos
impuestos de importacién ¥y que funcionan dentro del régimen aduanero
denominado Depé&sito Fiscal.
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BODEGAS PROPIAS O ARREMDADAB: Son adquellas manejadas por personal de
la almacenadora; se destinan a recibir una amplia gama de productos,
propiedad de diferentes depositantes gque indistintanente las
utilizan, o bien como bodega o recinte que les permite, ademds de
almacenar, negociar los objetos almacenados, a traveés de los
certificados de depésito y bonos de prenda.

3 RABILX 8: Son agquellos locales que forman parte de las
in=stalaciones del depositante, controladas por las almacenadoras como
bodega propia, pero manejadas por personal del depositante, previa
autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

Las bodegas habilitadas se destinan fundamentalmente
almacenamiento de productos en garantlia de crédito o de existencias.
EEGOCIACICON: Para efectos de garantia de créditos, los certificados y

Los créditos se

bonos normalmente se negocian en bancos comerciales.
pudiendo en algunos casos, segin el
tales como FIDEC,

Qtorgan a los interesados,
producto de que se trate, redescontarlos en fondos,
FOMEX y FIRA, facultados para financiar a empresas gue cuenten con
inventarios con posibilidades de almacenarse, hasta por un 70
porciento de su valor.

al

la escasez de divisas y el

DEPQSITO FISCAL: El1 alto costo del dinero,

permanente deslizamiento del peso, unido a la estructura actual de
nuestra planta productiva, hos obligan a importar bienes de capital
{insumos, partes Y refacciones, al menor costo posible de

adquisicién)
El depésito fiscal es un régimen aduanerc gue autoriza a algunos

almacenes generales de depésito a recibir en bodega mercancias de
importacién, por un periodo que no exceda de dos afios, sin el pago de
los impuestos correspondientes, los que se cubren precisamente en el
momento de disponer del producto importado.

El depésito fiscal ofrece una enorme ventaja financiera, ya que
el monto de los impuestos constituye una parte sustancial del costo
de adguisicién de lo importado, puesto gque no sole ae difiere el
Impuesto ad-valorem, sino también el 15 por ciento del IVA, el 3 por
ciento del impuesto municipal, el 2.5 por ciento del impuesto al
fomento a las exportaciones, entre otros, adem&s una vez almacenado

el importador puede obtener de inmediato el total de las

el producto,
divisas que reguiera para pagar a su proveedor.



LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y LOS BONOS DE PRENDA.

diferencia entre los certificados de depésito
b4 bonos de prenda, titulos que privativamente emiten las
almacenadoras, tanto en bodegas propias como arrendadoras,
habilitadas o depésitos fiscales. Todas las mercanclas depositadas en
un almacén general de depédsito deben qguedar amparadas por dichos

documentos que son titulos de crédito, de tal manera que el
comunes de todo

certificado y el bono tienen las caracteristicas
titulo de crédito, o sea i i . autonomia, e

de un derecho, sin embargo los certificados de deposito
son titulos de crédito que acreditan la existencia de un bien o
mercancia almacenado, mientras que los bonos de prenda, ademids de ser
titulos representativos de mercancias documentan el otorgamiento de
un crédito garantizado por los bienes descritos en ambos titulos. E1
certificado, permite la libre disposicién del bien almacenado; el
otro, bono, Proporciona los derechos inherentes a los acreditantes.
Uno habla del producto y su valor, el cotro, del producto también del
crédito y su vencimiento.

Existe una notable

El certificado permite comercializar, vender a través de un
documento, sain entregar fisicamente el producto de que se trata; el
bono acredita el otorgamiento de un crédito con la garantia prendaria
de las mercancias indicadas en el certificado de deposito
correapondiente. La almacenadora emisora no puede entregar el bien
amparado por un certificado, sino se ha liquidado el crédito sefialado
en ‘el bono. Aun en al caso de que el bono de prenda no sea utilizado,

vale seflalar que el certificado de deposito prescribe a los trec afios
del vencimiento del deposito, por 1lo que posible obtener la
recuperacion del crédito mediante otros procedimientos, entre 1los
cuales el ma&s frecuente es el de promover un Juicio ejecutivo
mercantil,  embargando el certificado de deposito y las mercancias o
bienes que constituya su materia , y continuar el procedimiento hasta

el remate o adjudicacioén.

Las almacenadoras sirven priacticamente a todas las actividades
productivas del pais; pero fundamentalmente su intervencién se
concentra en mayor grado dentro de la actividad agropecuaria.



CAPITULO IIIX .
COSTO INTRINSECO DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

El costo intrinseco de la Fuentes de financiamiento, es aquel
gue tienen las fuentes de recursos por si mismas. Desde este punto de
vista, es el coste real de obtener recursos econdémicos de una fuente
de financiamiento seleccionada, por un monto y un plazo especificos.

Dependiendo de la fuente de financiamiento, del monto obtenido y
del plazo acordado, asi como del tipo de empresa de que se trate,
serd el costo intrinseco de dicha fuente de recursos.

Independientemente del costo nominal del financiamiento (el
costo nominal es la tasa de interés pactada en cada operacidén),
existe la tasa real de interés, pues la tasa nominal no siempre as el
gosto real de la operacién, por las siguientes razones:

1. Sa pacta el pago de intereses en forma anticipada. Este
procedimiento encarece considerablemente la operacién, pués ain antes
de utilizar los fondeos obtenidos, s3e estAd liquidando el primer

periodo de intereses, con lo que el importe disponible del crédito se
reduce, precisamente, en esa cantidad pagada por anticipade. Por 1lo
tanto, el interés gue se estd pagando por ese crédito esta calculado
sobre el wvalor nominal del financiamiento, pero con un monto

utilizable mehor.

2. Se pactan pagos parciales de capital con intereses globales. Hay
tipos de financiamientos en que se pacta, por distintas razones, el
pago del mismo en parcialidades, pero la tasa de interés se aplica en
forma global sobre el importe nominal original de crédito. En aste

crédito, En este caso el importante disponible del financiamiento es,
en promedio, la mitad de su valor nominal, ya que conforme pasa el
plazo contratado se ha ido realizando pagos parciales, de tal manera
que en el primer mes de la operacién se tiane disponible el 100 & del
crédito, el segundo mes 11/12 partes (suponiendo que el crédito sea a
12 meses con pagos mensuales); el tercer mes se tendrd disponible
10/12 partes; el cuarto mes 9/12 partes y asi sucesivamente hasta el
tltimo mes en que se tendra disponible unicamente 1/12 partaes del
crédito contratado.



Se pacta el interés global anticipado con pagos parciales de
capital. Este es el caso extremo de alto costo de financiamiento,
pues tiene todas las agravantes: interés anticipado; tasa global de
interés y pagos parciales. En este caso, el costo del crédito es
excesivamente caro, pudiendo llegar a niveles de usura. .

los distintos costosantes de
perc con diferentes

3.

Cabe hacer wuna comparacién de
impuestos, sobre una misma operacidén de creédito,
formas de contratacién.

Para tal caso, se supondrd un préstamo bancario de N§ 1000.00 a
tres meses y a una tasa nominal anual del 36 %, Se plantean tres
opciones de contratacidn:

a) Intereses globales pagados por anticipado,
capital al final del plazo otorgado.

con amortizaciones

con un sole pagoe de

peridédicas de capital e

b) Intereses globales
intereses.

c) Intereses globales anticipados con pagos parciales de capital.
el

Para el caso de intereses globales pagados por anticipado,
costo es el siguiente:

Capital: N$ 1000.00
Tasa de interés: 36 & anual.

Plazo: 3 meses.

Interés total de la operacidn:
N$ 1000.00 x 0.36 entre 12 x 3 = N$ 90,00

neto recibido al inicio de la operacioén:
1000.00 — 90.00 = NS 910.00

Importe

N$
Costo real antes de ISR:

= .0988 entre 3 x 12 = 39.59 %

910
Para el segundo caso amortizaciones parciales de capital e intereses,
el costo anual promedio es:
Interés mensual pagado:
1000.00 x 0.36 entre 12 = 30.00

NS
30 entre 1000.00 = 3.0 %

Costo real primer mes:



costo real segundo mes: 30 entre 666.00 = 4.5 %
Costo real tercer mes: 30 entre 333.00 = 2.0 %
COSTO ANUAL PROMEDIO (3.0 + 4.5 + 9.0)entre 3 x 12 = §6.0 %
Para el tercer caso, intereses globales anticipados con pagos
parciales de capital el costo es el siguiente:
Interés total pagado: N$ 1000.00 x 0.36 entrae 3 = N$ 90.00
Monto neto recibido: N$ 1000.00 - 90.00 = N$ 21Q.00
Al hacer pagos parciales, se considera gque durante el plazo total se
.tuvo disponible, como promedio, la mitad del dinero es decir:

NS 910.00 entre 2 = N$ 455.00

Costo real del financiamiento:
N$ 90.00 entre 455.00 = 0.1978

Costo anual real:
0.1978 entre 3 x 12 = 79,12 %

RESUMEN DE OPCIONES:
Costo nominal: 36,00 %

Oopcidn 1 : 39.56 %
opcién 2 2 66.00 &
Oopcién 3 T 29,12 %

4. El efecto de los impuestos por la deducibilidad de los intereses.
Dado que para efactos fiscales el costo de los recursos es deducible
de impuestos, por este simple hecho el fisco estd participando, junto
con empresa que ha recibido el financiamiento, del costo que su

obtencién ha generado, de tal manera que la tasa nominal o los pagos
por si mismos, el costo

periodicos por éste concepto no representan,
real del financiamiento, sin hasta que se deduzca la porcién en que
el fisco adsorba la parte proporcionla de cada gasto.

De acuerdo con la legislacién fiscal vigente en México, y como
consecuencia de 103 altos niveles de inflacién que ha padecido el
pals en los tltimos afics, la Ley de Impuestos Sobre la Renta reconoce
como deducibles los intereses pagados a los acreedores de las
empraesas una vez descontade el afecto de la inflacién s=obre allos, de
tal manera gque para calcular la deducibilidad se 103 mismos es
necesario restar a la tasa de interés pactada por el crédito, el
indice de inflacién correspondiente al periocdo por el cual se estan
calculando los intereses. Si la tasa de interés es superior al indice
inflacionario se estarid con una partida deducible de impuestos, si la
diferencia es negativa, se debera acumular ese excedante
inflacionario sobre 1la tasa de interés a los demAs ingresos

acumulados de la empresa.
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Se presenta a continuacién un ejemplo simple de como calcular la
tasa real de un financiamiento cualquiera, después de darle efecto a
su deducibilidad de los inpuestos; Para ello se utilizar4d la tasa del
Impuesto Sobre la Renta vigente, aplicada directamente sobre la tasa
real del financiamiento de que se trate sin darle efecto al 1indice
inflacionario, con el objeto de tener presente el cbjetive, gue es el
costo de las fuentes de financiamiento, y no el costo deducible de
impuestos de las mismas.

Supéngase un crédito directo por N$ 1000.00 a 90 dias,
tasa de interés mensual vencido del 3 %, durante este periodo la
inflacién mensual fue de:

a una

Primer mes : 1.9 %
Segundo mes : 1.1 %
: 3.2 %

Tercer mes
La tasa de impuesto sobre la renta es del 34 &.

financiamiento después de

Se reguiere conocer la tasa real del
impuestos.
a) Tasa real antes de impuestos.
Capital H N$ 1,000
Tasa : 3 8% mensual
Intereses: N$ 30 mensuales
Plazo H 3 meses
—30 _ = 0.03 x 12 meses = 36 % anual
1,000
© bien:
1,000 x 3 ¥ x 3 meses = $§ 90

= 0.09 / 3 meses x 12 meses = 36 % anual

1, 000



b) Interés deducible.

Tasa nominal Indice de Diferencia |Importe del Interés
de interés inflacién de tasas crédito deducible
0.03 0.014 0.01i6 1000 $ 16
0.03 c.011 0.019 1000 1co00
0.03 0.032 ( o.002 ) 1000 L2 )
TOTAL : S 33

€} Costo real del financiamiento.

Interés efectivamente pagado $ 90
Interés deducible 33
INTERESES NO DEDUCIBLES S 57
Interés deducible x 1 - Tasa dae impuesto sobre la renta
$ 33 x 1 - 0.34 = 821.78 INTERESES A CARGO DES-—
PUES DE IMPUESTO
Interés no deducible $ 57
Mas:
Interés después de impuestos 21.78
INTERESES A CARGO DE LA EMPRE-
SA DESPUES DE IMPUESTOS £ 178,78
28.78 = 0.07878 / 3 meses x 12 meses = 31.51 % COSTO REAL DESPUES
1,000 DE IMPUESTOS

En este caso, Yy como consecuencia de la deducibilidad parcial de
los intereses pagados, la tasa real antes de impuestos de 36% anual,
se convierte en una tasa real después de impuestos del 31.51% anual.



3.1 COSTO DE LAS FUENTES AUTOGENERADORAS DE RECURSOS.

En el segundo capitulo de este trabajo se analizaron las Fuentes

Autogeneradoras de Recursos, las cuales son:

- Gastos acumulados.
- Impuestos retenidos.
- Utilidades retenidas.

De estas tres fuentes de recursos, las dos primeras no tienen ni
representan costo alguno para la empresa, ya Qgque se trata dal
diferimiento del pago de dichas partidas.

Dadas las caracteristicas de estos conceptos, el hecho de
convertirse en fuentes de financiamiento revolventes y a plazos muy
cortos, no causan el pago de intereses, razén por la gque no tienen un
costo intrinseco.

Por el contrario, el concepto de utilidades retenidas tiene un
costo intrinseco, como lo podria tener el costo del capital, sea
comin © prefarente, asi como cualguier otra fuente externa de

financiamiento.

3.2 COSTO DE IAS TUERNTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO.

A) COSTC DRI CAPITAL COMUN.

La emisién de acciones comunes para aumentar el capital =ocial

de la empresa, generalmente se realiza cuando se tiene un proyecto de
propios (incluyendo las utilidades

axpansién b's los recursos
retenidas) no son suficientes para financiar 1la totalidad del
cuando no se desea incrementar la razén de

proyecto, o bien,
endeudamiento por la adgquisicién de nueves pasivos que financien €1

proyecto a desarrollar.

Es necesario considerar que hay dos procedimientos para la venta
de acciones comunes:

a) Oferta Publica de Acciones.

Se lleva a cabo en la Bolsa Mexicana de Valores, por medio de un
agente colocador, que es una casa de bolsa autorizada para el efecto,
Y para ser colocadas las acciones entre el rTgran publico
inversionista®™, gque serd guien pague el precio de las acciones a 1la

empresa emisora.



b) Oferta Privada de Acciones.

Los acciohistas actuales de la empresa emiten nuevas acciones
que son vendidas entre otros inversionistas, que pueden tener
de familia © de negocios con los primeros.

relaciones de amistad,
Este tipoc de colocaciones de acciones no pasan por la Bolsa Mexicana
y pueden © nho ser promovidas por una casa de bolsa.

ambos procedimientos en la colocacién de

acciones es el mismo: la empresa emisora recibe. los recursos gue
regquiere por la venta de nuevas acciones antre los= nuevos
accionistas, siempre que se trate de una oferta primaria de acciones.
La colocacién de nuevo capital social conlleva, ademis del costo
directo del capital por concepto de dividendos en el futuro, costos
flotantes de colocacién que pueden ser importantes. Estos costos de
flotacioén incluyen probables presiones del mercado hacia el precio de
las acciones, lo que puede hacer que el costo de colocacién se eleve,
pues al presionar hacia la baja directamente al precioc de venta de
las acciones, se recibirdn menos pesos por accién vendida. Por tal
motivo, al evaluar la emisién de acciones nuevas, desde el punto de
vista cuantitativo, es indispensable tomar en consideracién una
estimacién de los costos de flotacién en que se puede incurrir por la

de vValores,
El rasultado de

emisidn.

Los costos de flotacién incluyen, gastos tales

por lo general,
como:
* Gastos de impresién de las acciones.

* comisiones para el agente colocador.

* Honorarios de los analistas del agente colocador.
* Variaciones en el precioc de las acciones, respecto del valor
nominal de las mismas.
Otros gastos de los agentes colocadores o de los organismos
S. A.™ (cavAaL),

tales como “Calificadora de Vvalores,
S. A."™ (INDEVAL), etc.

-
gubernamentales,
“Instituto para el Depésito de Valores,
acciones es a
en consideracién dos

colocacién de las través de oferta
factores

Cuando 1la
importante tomar

publica, as
relevantes:
* LOos costos directos de la emisién de acciones.



* El1 anuncio de la nueva emisién de acciones puede provocar una
disminucién en el precio de las acciones, cuando menos hasta gue todo
el nuevo capital haya sido pagado.

Para calcular el costo del nuevo capital comin emitido, =e puede
utilizar el "Modelo Gordon" ajustado por los costos de flotacién:

Po(l — F) = ___ DI .

ke - g
Despejando la fé6rmula anterior para ke {(costo de emisién),
queda:
ke = __ DI . + g
Po(l ~ F)

En donde:
ke = Costo de emisién del nuevo capital comun.
D1 = Dividendo decretado por accidn.

Po(1-F) = Precio nominal de la accién (Po) multiplicado por 1
- gastos de flotacién en % = Valor neto recibido por
la colocacién de las acciones.

g = Factor histérico de crecimiento de los dividendos.

B. Costo del Capital Preferente.

Dado que el capital social preferente astid conceptuado peor 1la
Ley del TImpuesto Sobre la Renta igual que el capital social comin,
los dividendos pagados tanto por el preferente como por el comuin no
son deducibles de impuestos, razén por la gque no es necesario hacer
@l ajuste del costo de estas fuentes dae recursos después de
impuestos.

Asimismo, es necesario resaltar que el capital preferente es
emitido generalmente sin fecha de vencimiento, aun cuando se pueden
estipular, dentro del contrato de emisién, las caracteristicas vy
elementos necesarios para su futura amortizacién (re-pago de las
acciones). Paralelamente es indispensable acotar gque de acuerdo con
la Ley General de Sociedades Mercantiles, articulo 113, se estipula
que las empresas gque emiten acciones de voto limitado tienen la
obligacién de garantizar un dividendo minimo anual de 5% s=obre eal
valor de las acciones a sus tenedores. El hecho de no pagar el
dividendo preferente obliga a las empresas a no pagar dividendos
comunes, ademi&s de que €l no hacerlo puede dificultar la consecucién
futura de nuevo capital preferente.
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Para determinar el costo de obtencién del capital social
preferente, se procede bajo la misma mec&nica que se utiliza para
calcular el costo del pasivo, es decir:

kp = Do . .
Pn

En donde:

kp = Costo del capital preferente.
Dn = Dividendo preferente anual.
Pn = Importe neto recibido por cada accién preferente.

Cabe aclarar gue por importe neto recibido por cada accién, se
entiende el valor de venta de la misma menos los costos de flotacién
incurridos, tal y como se explicd para el caso del capital comun.

3.3 COSTO DE LAS FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO.

Las fuentes externas de financiamiento son aquellas gque se
negocian con los acreedores y se formalizan, por lo general, con
contratos de crédito los cuales estipulan todas las caracteristicas,
derechos y obligaciones de las partidas contratadas.

Tal v comc se ha mencionado en el transcurso de este trabajo, en

términos financiereos, la estructura de capital de la empresa esta
compuesta por los pasivos adquiridos y por las aportaciones al
capital social de la empresa, utilizados para fananciar las

operaciunes y sus adquisiciones de activo=z de todos tipos. En estos
mismos tarminos, ¢l capital de la empresa estad representado por el
lado derecho del balance general, en su totalidad: pasivos a corto ¥y
largo plazo; capital social comtin y preferente; reservas de capital.

En esta secciétn se analizaran los costos en gue sSe incurrae al
contratar nuevos pasivos, sea cual fuere el origen de éstos, asi como
los costos del nuevo capital social ¥y de loa pasivos especiales

disponibles en el medio financiern. Asimismo, se estudiaran las
particularidades de la adguisicién del capital social de riesgo,
tanto de fuentes oficiales como particulares, aun cuando en el

desarrollo del subcapitulo anterior se analizé la forma de calcular
el costo de adguisicién del nuevo capital social.



Para lograr el objetivo de determinar el costo del pasivo es
indispensable calcularlo dandole efecto al impacto en los impuestos
que tiene el costo de los nuevos pasivos. En la realidad mexicana,
llegar al costo después de impuestos as complicado, dada la
complejidad de la Ley del Impuasto Sobre la Renta en relacién con el
célculo de los componentes inflacionarios, tanto de los créditos
otorgados como de las deudas contraidas, como resultado del impacto
de la alta inflaciém que ha padecido el pais durante los ultimos
lustros. Para efectos de claridad, en esta seccién se aplicarid la
tasa general del impuesto sobre la renta directamente al costo real
de las fuentes de financiamiento, bajo la auposicién de que ésta ya
i repercutido el proceso inflacionario estipulado en la ley
mancionada.

La metodologia para calcular el costo del pasivo que a
continuacién se presenta, se refiere a la forma de determinar el
costo de cualquier tipo de pasivo que conlleve el pago de un interés
explicito por la utilizacién de los fondos incorporados a la empresa
como resultado de la contratacién del pasivo.

La formula aplicable es:
ed = —a . (1 + )
P

En donde:

Costo del pasivo contratado.
i

= Monto de los intereses mis gastos de comisiones.

= Suma neta recibida por el pasivo contratado.

= Uno menos la tasa de impuesto sobre la renta y
participacion de utilidades.

P
{1+v)

Al darle efectco a la tasa de impuesto sobre la renta y
participacion de utilidades aplicable a los gastos de la empresa, el
gobierno federal absorbe parte de los gastos (incluyendo 1los
intereses) en la misma proporcion en que la tasa de impuestos afecta
a las utilidades de aquella. Dado lo anterior, es indispensable gque
al calcular el coato real de cualquier pasivo (o de cualquier
partida de gastos), s3e le dé efecto al mencionado impuesto, con el
objetivo de llegar al costo real de la fuente de financiamiento
utilizada.
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Se debe entender por suma neta recibida por el crédito,” el
importe contratado por el mismo menos las comisiones, intereses y
otros cargos gue efectia la institucién de crédito al momento de

para

ceontratar, cantidades gue descuenta del importe del creédito,
entregar la diferencia liquida al contratante.

En el caso del calculo del costo de los pasivos, no es relevante
si se trata de pasivos a corto o largo plazo, si son pasivos
operatives o negociadaos, =i los fondos provienen del sistema
financiero, de fondos de fomento ¢ de cualquier otra fuente de
recursoa. Si se trata de un pasivo, el cual trae consigo una tasa de
interés y un costo financiero por su utilizacién, la mecdnica de
cdlculo de su costo es exactamente 1la misma.
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CAPITULO IV
EVALUACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA
| EMPRESA .

que le permitan a la

Es importante tener elementos suficientes,
empresa distinguir las distintas fuentes de financiamiento, con el
objeto de tomar una buena decisién en el momento de que haga uso de
algunas de ellas.

En toda decisién financiera se involucra un tipo de anilisis:
4.1 An&lisis cualitativo.

no

En el anidlisi=s cualitativo intervienen elementos subjetivos
cientificos ni exactos, tanto del medio ambiente econdémico como del
ejecutivo financiero que tomaria la decision.

En muchas ocasiones la experiencia o inexperiencia del ejecutive
pueden llevar a la empresa hacia ciertas decisicnes positivas o
negativas, que haran que ella logre o no sus objetivos.

Adn cuandc las finanzas son una ciencia, basada en 1los
resultados y elementos numéricos de =sus operaciones, no =se puede
desligar el razonamiento subjetivo que toda decisién lleva consigo,
ya que el resultado buscado no puede ser evaluado dnica Yy
exclusivamente desde el puntc de vista numérico. Siempre se involucra
®l sentimiento de las persconas relacicnadas con las decisiones
respecto del medioco ambiente humano, econdmico y financiero del
problema en andlisis, es por eso gque es importante la capacidad de
percepcién que debe tener el ejecutivo responsable de tomas una
decisién, acerca de la mejor fuente de financiamiento.

Al tomas una decisién no se puede dejar a un lado el impacto
social que puede tener, tanto dentro como fuera de la organizacidn.
No se puede clvidar el beneficio o perjuicioc gque se puede crear en el
medio ambiente, © las consecuencias politicas y econémicas gque genere
la decisién tomada. Todo esto surge del andlisis cualitativo y no

existe formula © receta alguna gque identifique, aclare o presente
@3 la percepcién de quien toma la decisién la que

®sas variables,

esclarece dichos elementos dentro del proceso de toma de decisiones.
Los elementos subjetivos resultantes del anidlisis cualitativo
serdn los que respalden, fortifiguen o rechacen la mejor opcidn

numérica.



El elemento humano, su razonamiento, intuicién, inteligencia,
experiencia, instinto y capacidad pensante no podran ser sustituidos
por la tecnologia, las matemdticas o los avances cientificos; pero
estos elementos seran una herramienta insustituible en el momento de

tomar una decisioén.

4.1 ANALISIS CUALITATIVO.

Uno de los elementos que se deben considerar en todo andlisis de
financiamiento es el apalancamiento. El apalancamiento as la
proporcién de pasivo que guarda una empresa respecto del capital de
que se utiliza para apoyar o impulsar sus operacicnes. En

empresa mayores

la mis=sma,

teoria, mientras mas apalancamiento utilice una
accién estarda generando, pues con un capital
reducido, apoyadoc por

utilidade=s por
(inversién sujeta al pago de dividendos)
se generaran mayores utilidades por accién, que en

elevados pasivos,
el caso de que la empresa contara exclusivamente con la fuerza de su

propio capital.
Hoy en dia la teoria no se apega completamente a la realidad. La
afirmacién anterior tiene validez parcial, pues mientras mayores
pasivos se incorporen a la empresa, mayor seri el rieasgo gque
represente esta para sus accionistas y acreedores, los cuales tanto
acreaedores como accionistas exigiridn mayores rendimientos y garantias
por sus inversiones, gue si la empresa reflejara un bajo riesgoc por
un menor endeudamiento. Al tener la empresa un alto riesgo, el costo
del dinero crecerid desproporcionadamente reapecto del costo real o©
promedio del mismo en los mercados de dinero, lo cual puede llevar a
gue la carga financiera (intereses) pagada por el alto endeudamiento
revierta la tendencia de utilidades por accién que pueda generar un
apalancamiento financiero =:ano, y convertir en una teoria de altas
utilidade= en una realidad de grandes perdidas.
Bajo este contexto, axisten dos tipos de apalancamiento que deban
ser considerados al establecer las politicas y metas financieras y de

estructura de capital de la empresa:

4.1.1 PALANCA OFPERATIVA.
4.1.2 PALANCA FIRANCIERA.



4.1.1 PALANCA OPERATIVA.

La palanca opearativa se da en aguellas empresas que tienen un
slevado porcentaje de gastos fijos respecto de sus gastos totales. En
el caso de estas empresas, un leve cambio en el volumen de ventas, o
en el precioc o costo unitario de productos puede convertirla en una
empresa perdedora, en lugar de aquella que existia con un resultado
positivo.

Este tipo de empresas, tienen un alto riesgo, pues al tener un

alto nivel de costos y gastos fijos las declinaciones de sus ingresos
afectan gravemente los resultados operatives de la empresa.

En Finanzas, palanca operativa significa gque un pequefic cambio
en el ingreso se reflejara en un gran cambio en los resultados.

La forma en que puede calcular la palanca operativa es por medio
del cdlculos del Punto de Equilibrio, ya que el concepto de palanca
operativa est4 basado en el concepto de Punto de Equilibrio, al
relacionar los costos y gastos fijos con la utilidad marginal:

PO = CF
Pv - Cu
En donde:

PO = Palanca coperativa o Punto de Equilibrio. Unidades a vender
para absorber la carga fija de los gastos.

CF = Costos fijos en unidades monetarias.
Pv = Precio de venta unitario promedio.
Cu = Costo unitario promedio.

Pv - Cu = Utiljdad o contribucién marginal (Precio de wventa
menos costo unitario).

Mientras mayor 3sea la carga de gastos y costos fijos, mayor
debers ser el volumen de ventas para gque la utilidad unitaria
compuesta en el punto de equilibrio absorba dicha carga fija.

Ahora bien, écomo saber cuindo se presenta un alto
apalancamiento operativo? icémo determinar cu&l debe ser el
apalancamiento operativo adecuado de la empresa?



La respuesta exacta a estas preguntas no existe. No se puede
crear una receta o una férmula matematica que determine para todas
las empresas el nivel de apalancamiento que deben tener b4
considerarlo como correcto o adecuado. Dependerd del tipo de empresa
de que se trate; si es industrial o comercial; si es pequefia, mediana
© grande; =i es fabricante de bienes de capital o de prendas de

vestir, eaetc.

La férmula analizada anteriormente proporciona la forma de
llegar a una cifra numérica; a una serie de digito=z indicativos del
apalancamiento operativo, pero serd el ejecutivo financiero, con su
experiencia, conocimientos y ™sentimiento™ el que determine si ese

nivel es el adecuado.

4.1.2 PALANCA FINANCIERA.

La palanca ¥y el riesgo financiero en una empresa siempre van de
la mano. El RIESGO FINANCIERO e3 el riesgo adicional que se involucra
en una empresa como resultado de la contratacién de nuevos pasivos,
en lugar de financiar un proyecto de inversioén por medio del capital
social. Cabe destacar que existen dos tipos de riesgo en una empresa:

* RIESGO DEL NEGOCIO.

* RIESGO FINANCIERO.

El RIESGO DEL NEGOCIO, e= el que es inherente al giro mismo de
la empresa. Sus operaciones normales 1llevan consigo un determinado
nivel de riesgo, dependiendc del mercado en el que se desarrolla, de
los producto=s que fabrica y comercializa y de 1la tecnologia
involucrada. Generalmente se representa por la incertidumbre
existente para determinar anticipadamente el nivel de utilidades en
operacién que pueda generar una empresa. B

La PALANCA FINANCIERA es aquella que se da por el monto de

capital comin utilizado en un negocio, contra el pasivo involucrado
Los recursos obtenidos del pasivo y del capital

en el mismo.

preferente generan una PALANCA FINANCIERA. Mientras mis
apalancamiento se aplique en Uuna empresa (incrementos en la
utilizacién de pasivos), mayor sera el riesgo transmitido a sus

accionistas comunes y, por ende, el RIESGO FINANCIERO de la empresa

como tal se incrementara.

Para esclarecer al concepto anterior, s utilizara a
continuacién un ejemplc planteado en el libro "Financial Management®
de Eugena F. Brigham y Louis C. Gapenski, edit. The Dryden Press, Sa.

edic., U.S.A,.
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Supdngase una nueva empresa gque espera obtener una utilidad en
operacién de N$ 4,000, requiere de activos por NS 20,000 y no tiene
tasa aplicable de impuesto sobre la renta {para facilitar el
. @jemplo). En este caszo, si se divide la utilidad en operacién entre
el monte del activo, se obtiene el rendimiento de la dinversion
wesperado:

NS 4,000 7/ NS 20,000 = 20%
igual al

En este caso, el rendimiento sobre la inversiétn es

rendimiento de los activos totales.
siguientes caracteristicas

Si la empresa no utiliza pasivos, las

se presentan:
a) Los activos son iguales al capital comun.

»)} Su rendimiente sobre la inversién es jigual al rendimientoc de

los activos.
€) Su capital comin tendrd el mismo riesgo gque Sus activos.
83 la enpresa decide cambiar su estructura de capital
un costo real del 15%, para
entoncas el crendimiento

contratando N$ 10,000 de pasive a
misama suma de capital comin,

sustituir 1la
esperado de su capital crece al 25%:
Utilidad en operacién esperada N$ 4,000
Manos:
Intereses (15% de 10,000) _——21.500
NS _2.500

UTILIDAD DISTRIBUIBLE PARA EL
CAPITAL SOCIAL COMUN

Rendimiento zobre la inversién esperado:
N$ 2,500 / NS 10,000 = 25%

La utilizacién del pasivo %apalancard” a la empra=sa elevando el
rendimiento de la inversidén de accionistas comunes de 20% al 2S%. La
PALANCA FINANCIERA incrementard el riesgo asi como el rendimiento
sobre la inversion esperado.



Si en el mismo caso anterior se dividiera 1la utilidad en
operacién entre lo= componentes de la estructura de capital, se verlia
claramente cémo los nuevos pasivoes incrementan el riesgo de 1la

empresa para sus accionistas asi como el rendimiento sobre su

inversién:
Concepto Sin pasivos Pasivos por

10,000 NS

utilidad en operacidén N$2, 000 NS$2,000

o 1.500

Intereses (15%)
UTILIDAD DISTRIBUIBLE N$2.000 - NE500

Rendimiento sobre
la inversién NS 2,000 / NS 10,000 = 20%
NS$ 500 / NS$ 10,000 = 5%

Rendimiento conjunto
sobre la inversién N$ 2,500 / N$ 10,000 = 25%

Las conclusiones de lo anterior son:
a) El uso de pasivo frfinalmente incrementa el Rendimiento de 1la
Esto sucede siempre que el rendimiento de los activos

Inversién.
sea superior al costo de los pasivos.

La desviacién estdndar del Rendimiento de los Activos es una
mientras que la desviacién estandar

medida del riesgo del negocio,

del Rendimiento de la Inversién es una medida del riesgo absorbido
por los accionistas. El riesgo de los activos y de los accionistas
serd igual cuandc no se utilice pasivo alguno.

b)

En este punto se +wvuelve a presentar la misma interrogante
éicudnta palanca financiera utilizar sin poner en riesgo el negocio?
igué tanto pasivo se debe contratar para impulsar las operaciones de

la empresa, sin reducir el rendimiento sobre la inversién y asin
elevar irracionalmente el riesgo de la empresa? (cudnto pasivo se
requiere incorporar a la empresa y cuinto capital social, para poder

impulsarla sin poner en riesgo su existencia?



La respuesta a los cuestionamientos anteriores se dan por el

conocimiento y experiencia del ejecutivoe financiero
financiera que ha de tomar las decisiones.
de la empresa en particular:

del tipo de mercado en el que se desarrolla’
conservadora)

que tenga
- rodeas
(agresiva o
administracion:
etc.
cuantificables.

Técnicamente,

totales (AT).

Todos ellos

del

de 1los

Dependera

accionistas

o administracién
del conocimiento
ambiente que 1la
de la mentalidad
del consejo de

medio

de la realidad actual y previsiones de la empresa,

son

AF =

apalancamiento
razén del valor en libros del pasivo total
Es decir,

refiere al

factores subjetivos,

financiero

(PT)

no medibles y tampoco

(AF) es el factor o
contras los activos

se representa por la razén:

—PBT
AT

apalancamiento

contra el Capital

O bien, si se
Contable (CC), =su representacién algebraica es:
AF = —ET
cc

Para observar pra&cticamente lo anterior,

en el que se representan cuatro estructuras financieras

apalancamiento) diferentes:

se supondrd un ejemplo
(niveles de

Tﬁzu«:tua 1.

Activo total

100

Pasivo total
Capital social
Pasivo y capital

o
190
100

f;tructura 2.

Activo total

El

Pasivo total
Capital social
Pasivo y capital

20
-89
100

fﬁtructu:a 3.

Activo total

El

Pasivo total
Capital social
Pasivo y capital

50

Ek
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Estructura 4.

pPasivo total 80
Capital social 20
Pasivo y capital 100

Activo total 100

be las estructuras de capital anteriores se pueden obtener los
siguientes datos:

Endeudamiento Apalancamiento
{PT/AT) {PT/CS)
Estructura 1 o% ow
Estructura 2 20% 25%
lEstructura 3 50% 100%
Estructura 4 80% 400%
diatintos niveles de

En el caso anterior, si se suponen
{UAII) se verd gque a mayor

Utilidades antes de Impuestos e Intereses
apalancamiento, mayor sera la volatilidad del flujo de efective o
utilidad neta de la empresa:s

Utilidad antes de impuestos e
intereses s/activos totales (UAIX)

(20%) 40% 80%
Estructura 1: PT/AT = O
U.A.I.T. (20) 40 6o
[Menos:
Intereses (1) ——0 -9 -0
Utilidad antes de impuestos (20) 40 ao
Menos:
Impuestos 40% (2) —f L18) £32)
uUtilidad neta £32) 24 48
L12%3y —24% ~48%

Rendimiento sobre la inversion




Utilidad antes de impuestos e

intereses s/activos totales

(UAII)

Rendimiento sobre la inversién

(20%) 30% 80%
Estructura 2: PT/AT = 20%
U.A.I.X. (20) 40 80
[Menos:
Intereses (1) (4) {4) (43
uUtilidad antes de impuestos (24) 36 76
[Menos :
Impuestos 40% (2) —2.6 4.4 —20.4
Utilidad neta —34.4 —21.6 —45.6
418%) —27% —27%

Utilidad antes de impuestos e

intereses s/activos totales (UAII)
(20%) 40% 80%
Estructura 3: PT/AT = 50%
A.XI.I. (20) 40 80
Menos :
Intereses (1) £14) 14 414
Utilidad antes de impuestos (34) 26 66
Menos
Impuestos 40% (2) —13.6 410.4) {26.4})
utilidad neta 120.4) —l15.6 39.6
Rendimiento sobre la inversién 140.8%). —31.2% 19.2%
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Utilidad antes de impuestos e
intereses s/activos totales (UAII)

(20%) 40% 80%
Estructura 4: PT/AT = 80%
U.A.I.I. {20) a0 80
IMenos:
Intereses (1) L32) 1323 L3213
Utilidad antes de impuestos (52) ] 48
IMenos:
Impuestos 40% (2) —=20.8 L£.3.2) £12.2)
Utilidad neta 431.2) —4.8 . 28.8
Rendimientc sobre la inversién {156e%) -24% 144%

Como se puede observar en el ejemplo anterior, dependae del nivel
de utilidad antes de intereses e impuestos gue tenga la empresa, el
nivel de endeudamiento o palanca financiera que se pueda utilizar. En
el caso de la empresa con N$ 40 de UAII, su miximo rendimiento sobre
la inversion =serd en una palanca financiera de 50% a partir de su
nivel, el rendimiento sobre 1la inversién empieza a descender. No
sucede asi con la empresa en el tercer nivel de ingreso, la cual, a
pesar de llegar a un endeudamiento del 80%, el rendimiento sobre 1la
inversién crecié hasta 144n%.

El1 nivel de apalancamiento financiero e= la razén del cambio
porcentual en la utilidad disponible para los accionistas comunes, en
relacién con el cambioc porcentual de la UAII:

Nivel de apalancamiento 2. cambio de la utilidad neta
financiero (NAF) = % cambio de la UAIT
o bien,

NAF =

UAITI - IP

en donde IP = Interés efectivamente pagado

Para @l caso de la empresa anterior con UAIXI de NS 40:

NAF = __40 . =5
40 - 32
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Es decir, para esa empresa, con una UAII de NS 40, con intereses
efectivamente pagados de N$ 32 y con una razén de endeudamiento de
80%, su nivel de apalancamiento financiero es de 5, lo que significa
que a un incremento de 10% en su UAII corressponderia un incremento

de 50% (10% x 5) en su utilidad neta. En la misma proporcion se
moveria si la UAII disminuyera en un 10%.

Cuando el factor obtenido por la tédrmula anterior es igual a 1,
no existe nivel de ampliacién en la utilidad neta © en el rendimiento

sobre la inversioén.
con base en lo anterior, se deberd encontrar el nivel de
apalancamiento financiero de la empresa, para planear la estructura
de capital de la misma, dependiendo del nivel de operacién que se
pronostica tendrid (utilidad antes de intereses e impuestos).



CONCLUSIONES

1.

8}

En México el 95% de las empresas son micro, pequefias y medianas;
para su crecimiento es necesario que sea les proporcione
informacién oportuna, confiable y especializada acerca de las
distintas fuentes de financiamiento.

Dada la dificil situacién por la que atraviesan miles de empresas
es inevitable el financiamiento empresarial, ya qgue es una
importante herramienta que impulsa el desarrollo y crecimiento de
las entidades. Por tal motive es importante buscar mejores
mecanisamos de financiamiento que apoyen los diferentes proyectos
de inversién de las empresas.

planes de la empresa deben adaptarse al entorno
socioeconémico, que se modifica b4 aevoluciona, generando
incertidumbre en 1los planes de accién, politicas de precios,
planes de financiamiento, politicas de dividendos, y en general,
con impacto en todo proceso de toma de decisiones.

Los nuevos

Actualmente los principales problemas a que s3se estan enfrentando
las empresas son de tipo financiero, esto debido a las elevadas
tasas de interés a que se consiguen los recursos: la
inconveniencia por el momento de =olicitar créditos a largo plazo
para financiar activos fijos, por el elevado costoe del capital,
estad obligando a las aempresas a disminuir la produccién de bienes
¥ servicios e incrementar 1los precios, para no llegar a 1la
gquiebra, principalmente las empresas pequeflas y medianas que son
las ma&s afectadas.

El papel dal administrador financiero es de gran importancia
Para las empresas, puesto que es el profesional especializado para
recomendar la manera o6ptima de utilizar las diversas fuentes de
financiamiento, de tal modo que sean las adecuadas al tiempo y a
las circunstancias muy particulares de cada empresa, gque le
permitan obtener los recursos econémicos.

Existe una gran diversidad de fuentes de financiamiento, por 1lo
que es necesario que el administrador financiero tenga
conocimiento de ellas, para que en el momento que requiera allegar
a la empresa de fondos en las mejores condiciones, lo pueda hacer,
lo que contribuira a evitar pérdida de tiempo, dineroc y esfuerzo.
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T.

10.

11.

£STA TESIS WO DTEE
AL BE LA DiELULECA

pentro de las alternativas existentes de financiamiento para las
actividades productivas del pais, el Mercado de Valores ha llegado
a ocupar un lugar destacado a través de la Bolsa Mexicana de
Vvalores, ¥ un nimero cada vez mayor de empresas ha mantenido vy
acrecentado su consolidacién, diversificacién y expansidn. Esto no
hubiera sido posible sin la creciente participacién de los miles
de inversionistas, tanto pearsonas fisicas c¢omo morales, que

encuentran en la Bolsa un adecuado medio de inversién para sus
ahorros y excedentas de tesoreria.

El acelerado crecimiento del Mercado de

Valores ha estado
respaldado en todo momento por la modernizacién de la Bolsa,

por
la capacidad humana y técnica de la intermediacién y por el apoyo
de nuestras autoridades financieras.

Los bancos cuentan con la capacidad de otorgar créditos a
personas fisicas y morales, los cuales deberan satisfacer una
serie de reguisitos legales, plazos, monto, tipos de garantia,
etc.

Una porcién importante de los créditos son otorgados con recursos
del pablico inversionista,

motivo por el cual estas sociedades de
crédito someten a un andlisis minucioso a los sujetos de crédito,
vya que el mal otorgamiento de un crédite

x:epetcu!‘.e an saerios
problemas de recuperacioéon.

Otro factor importante para el financiamiento de las empresas an
México,

es el decidido apoyc que el Gobierno Federal brinda a las
empresas, a través de Nacional Financiera, S.N.C.

Nacional Financiera, S.N.C. implementé el programa para la micro
Y pegquefia empresa (Promyp), el cual ha sido disefiado para otorgar
créditos para capital de trabajo, adquisicidn de maquinaria y
equipo, reestructurar pasivos, apoyar compras y ventas en comun y
acondicionamiento de instalaciones en condiciones apropiadas,
tanto en tasas de interés como aen plazos a la micro Yy peguefia
empresa, que constituye un estrato muy importante, por
capacidad de adaptacién,

su
inversién y generacién de empleo,
desarrollo econémico del pais.

para el

El empresario busca, adquiere y adopta al financiamiento por
diversas razones, pero la mAs comin dentro del sistema

capitalista, es de aumentar las ventas para redituar, a su vez,
éscas en mayores utilidades.
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12. Otras razones por las que las empresas solicitan algan
financiamienteo son:

a) La rfalta de activo fijo.
b) Un proyecto de inversién.

¢} Ampliar su capacidad instalada.
d) Recursos para financiar los vencimientos de cartera
adicional.

tipo de financiamiento, es conveniente
cudles los solicitantes deben
y desventajas que se

13. Para obtener cualquier
conocer los regquisitos con los
cumplir, ademas de conocer las ventajas

tienen al obtenerlo.
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