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INTRODUCCION

El presente estudio trata el financiamiento que
la pequefia y mediana industria agroquimica aplica a su capi
tal de trabajo, el enfoque del mismo tiene como fundamento
que casi todas las empresas objetos de la investigacién,
carecen de recursos econdmicos necesarios para operar coti
dianamente.

El seminario se dividid en tres capitulos y en_
otro tanto de anexos, en el primer capitulo se forma un -
marco tedrico de lo que es para el estudio pequefia y media
na empresa, asi como la problemdtica financiera e importan
cia de la misma. En el segundo capitulo se analiza el capi
tal de trabajo enunciando sus componentes y los factores _
que aumentan o disminuyen los niveles de las cuentas que _
lo componen. El Gltimo capitulo esboza de manera gemeral_
las diferentes fuentes de recursos que se utilizan y, los_
fondos creados por el Gobierno Federal que estdn orienta -
dos a financiar a este rango de industrias.

El anexo I resume la investigacifn de campo que
se hizo a pequefias y medianas empresas agroquimicas, se ha
ce interesante esta parte del estudioc porque para llevar a
cabo dicha investigacidn, se sostuvo una comunicacién di -
recta con dirigentes de las empresas encuestadas, situa -
cién que propicid mayores fuentes de informacién que fue -
ron de valiosa ayuda para la interpretacidén de los resulta
dos de la encuesta. El anexo II menciona de manera general
que es el Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Media
na y Pequefia (FOGAIN)}, los tipos de crédito que éste puede




otorgar por medio de instituciones de crédito nacionales,
privadas y mixtas, especialmente bancos de depdsito, so -
ciedades financieras, y uniones de crédito. Asi mismo se
transcribe el modelo de la solicitud que los empresarios_
deberdn presentar con la documentacifn necesaria al pedir
un crédito a través de este fondo.

En el anexo III se incluye un proyecto de inver
sidén, utilizando un préstamo de Habilitacién y Avio apli-
cado al capital de trabajo de la empresa supuesta. Se de
sarrollan presupuestos que son bisicos al solicitar un _
préstamo, aunque se hace notar que mientras mayor sea la_
informacidén que se ofrezca a la institucidn al pedir un _
crédito, los funcionarios de ésta contarin con mis elemen
tos de juicio para otorgar o rechazar el préstamo requeri
do.



CAPITULO I
PEQUERA Y MEDIANA INDUSTRIA AGROQUIMICA

1.- Antecedentes:

En México, la industria agroquimica ha pasado
por una serie de etapas, en las cuales el Gobierno Fede -
ral, ha tenido una participacién muy importante, con la _
creacidn de organismos de participacibén estatal, financia
dos por "Nacional Financiera, S.A.", entre las cuales se_
encuentran FOGAIN, FOMIN, FONEP, etc. El inicio de l1a in
dustria agroquimica puede enmarcarse en 1930 cuando empie

za a operar “Industria Quimica Nacional', poco después en
1943, por decreto presidencial se constituye "Guanos y Fer
! tilizantes de México, S.A.", (GUANOMEX).

"Petr6leos Mexicanos", (PEMEX), en 1962, mar-
ca un paso enorme y de suma importancia para el desarro -
1lo de la industria agroquimica, con la apertura de sus _

plantas productoras de amoniaco anhidro, debido a que es-
te material es badsico para la elaboracidn de la mayor par
te de productos agroquimicos.

En la década de los cincuentas la produccidn_
de esta industria fué casi insignificante, y aunque de --
esa época en adelante se ha observado un incremento en la
elaboracidn de agroquimicos, estd lejos de satisfacer la_

demanda existente de estos productos.

La demanda que el sector agropecuario ejerce_

sobre estos productos, es superior a la produccidn de los
mismos, y para tratar de satisfacer dichos requerimientos,
_algunas, 6 la mayoria de las veces, se necesitan importar
grandes vollimenes de productos terminades & de materias. -



primas para elaborar en México formulaciones que se pue-

dan aplicar a los suelos cultivables.

Esta situacién origina una fuerte fuga de di
visas al exterior, que a la postre se refleja en el dese
quilibrio que prevalece en nuestra balanza comercial.

Para tratar de remediar esta situacibn, el _

Goblerno Federal, por medio de sus organismos financia -
dos por "NAFINSA", ha logrado despertar un notable inte
rés en la iniciativa privada, que, motivada por 1la ayuds
que brindan dichos organismos para la obtencién de recur
sos, estd tratando de elaborar las materias que actual -
mente se importan en un 100%, 6 bien incrementando sus -
volimenes de produccidn para aprovechar al miximo su ca-
pacidad instalada; con lo que desde un punto de vista -
econbmico a nivel nacional, se lograri en un futuro una_
recuperacién alentadora en la balanza comercial, al no _
depender de mercados extranjeros para satisfacer nuestra
demanda nacional,

2.- Generalidades:

En este estudio para tratar de determinar --
cual es la pequefia y mediana empresa, es vilido el crite
rio de FOGAIN que dice: "Para los efectos de las opera -
ciones del fondo, son pequefios y medianos industriales -
los que tengan un capital contable no menor de $25,000.00
ni mayor de $§ 25,000,000.00, con la excepcibn de que, --
cuando se trate de empresas ubicadas en la zona 1 del
pais, deben tener un capital contable no menor de
$ 300,000.00
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Al hablar sobre la pequefia y mediana indus-
tria de agroquimicos, podemos pensar que en la mayoria _
de los casos se trata de empresas, en las cuales su orga
nizacién no es muy compleja, es decir existe un patrdn _
que generalmente es el dueflo de la misma, y es quien to-
ma las decisiones importantes en las transacciones del __
negocio.

En pocas ocasiones se encontrard en ellas _
una estructura bien formalizada, es decir que la respon-
sabilidad de sus empleados esté acorde .con la autoridad_
que se les delega; que existan manuales de organizacidn_
para lograr un mejor desempefio interno de la empresa;
que se lleven a cabo andlisis de puestos adecuados y pe-

riédicos; que se utilicen controles apropiados en cuanto

a procesos de produccibén, en cuentas por cobrar, en  --
stocks de inventarios, en manejo y distribucidn de sus -
productos; asi como también serd dificil encontrar una _
eficaz planeacibn financiera, que le permita hacer un ma
nejo 6ptimo de los recursos propios y ajenos con que cuen

- ta la empresa.

Los datos anteriores no son nuevos para la_
mayoria de los pequefios y medianos industriales, pero con
fian mids en su experiencia, que en los procesos que en -
globa la administracidn de empresas. En la mayoria de _
los casos creen saberlo todo, sin darse cuenta de que si
aunaran esa experiencia con una administracién apropiada,
sus negocios serian mids productivos y con ello se logra-
ria ayudar enormemente a la economia nacional.



3.- Importancia:

Si la economia agricola de un pais acusa una
baja productividad, obstaculiza el desarrollo ecopdmico
del mismo, debido a que para satisfacer las necesidades ‘
de consumo de 1a'poblaci6n, es necesario recurrir a merca
dos extranjeros, que en ocasiones, cuando no existe um in
tercambio equitativo de productos entre ambos paises, em_
el pais importador se refleja una descapitalizacién como_
consecuencia de la fuga de divisas.

Para que el sector agricola contribuya en
forma mds eficiente al desarrollo econdmico, es necesario
dotarlo de elementos que le permitan aumentar su producti
vidad. Se ha demostrado que el enorme desequilibrio que_
existe entre las cosechas promedio de diferentes paises,_
no obedece finicamente a los diversos caracteres ecoldgi -
cos, sino mis bien a la fase del desarrollo agricola y
econdmico del pais que se trate. Se puede afirmar que
los paises con bajos niveles de consumo de fertilizantes_
y de produccidén agricola, son en realidad poco desarrolla
dos; por el contrario, en aquellos en que el empleo de a-
groquimicos y su produccidn agricola son elevados, se ca-
racterizan por una economia agricola desarrollada.

La tierra poseé una fertilidad limitada y a_
medida que se agotan sus sustancias nutritivas, los rendi
mientos de la misma se reducen; es necesario entonces, el
uso de fertilizantes para devolverle los nutrientes perdi
dos, y a la vez, para obtener mejores rendimientos en las
cosechas.



En un pais subdesarrollado, es indispensable
que se promueva el uso de agroquimicos en la agricultura,
asi como otros elementos no menos importantes como son:
ampliaciones en los sistemas de riego, maquinaria adecua-
da, capacitacién técnica al campesino, retribuciones jus-
tas a cambio de sus productos, uso de semillas mejoradas,
rotacidén de cultivos, etc. La aplicacidn de fertilizantes
permite incrementos en la produccidn agricola, sin embar-
go es necesario hacer extensiva esta prictica cuando me -
nos a todas las superficies bajo riego y a las que cuen -
tan con buena humedad.

La industria agroquimica en el pais tiene una
importancia tal, que si no se preocupa por satisfacer la_
demanda de la economia agricola, puede llegar a afectar _
enormemente nuestra balanza comercial, ya que de este mo-
do se necesitari importar cada vez mayores vollimenes de _'
productos bisicos alimenticios, agroquimicos o materias
primas de &stos para elaborar en el pais algunas formula-
ciones propias, semillas mejoradas, etc.

Es necesario que los industriales de esta ra
ma industrial, traten de eliminar al miximo las importa -
ciones fabricando productos que sustituyan dichas adquisi
ciones. En México no es grande el grupo que realmente fa
brican productos quimicos para la agricultura, quizids de-
bido al hecho de 1la fuerte inversidn que se requiere para
montar una planta agroindustrial; lo que se encuentra con
mds frecuencia son empresas formuladoras, cuya actividad_
principal es comprar productos semiterminados, es decir
afin no aplicables al campo por encontrarse €stos en un gra
do técnico no propio de la aplicacifn, los cuales hacien-
do mezclas de uno y otro material logran un producto ter-
minado, que ya pueden comercializar.
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En el pais se hace notorio un fenémeno que
resulta perjudicial tanto entre fabricantes como en for
muladores, &éste se tratard de explicar con un ejemplo:_
Supéngase que para el préximo periodo de aplicacidn la_
banca rural requiere de x toneladas de un producto A,
entonces los fabricantes tratan de producir ese mate --
rial, por su parte, los formuladores tratan de adquirir
materias primas para formular ese mismo producto A; con
esta situacidén tememos que todos quieren abarcar un mis
mo mercado, originando con ello una competencia que a

veces resulta desleal entre los mismos.

Tal vez la solucidén a este tipo de proble-
mas seria que las empresas fabricantes de fertilizantes,
se dedicaran a fabricar productos sustitutos de ferti -
lizantes; los que fabrican mejoradores a producir mejo-
radores, los de herbicidas a herbicidas, etc. Esta so-
lucidn quizds sea utbpica, pero no cabe duda que de lle
varse a cabo se lograria una gran diversificaci6n de es
tos productos, y a nivel empresa se obtendria un incre-
mento en la calidad del producto, debido a la especiali
zacidn al dedicarse a la fabricacidén de productos que _
satisfagan un mismo objetivo. Es posible gue con estos
supuestos estariamos en posibilidad de penetrar en mer-
cados internacionales, lo cual se reflejaria en una me-
jora en nuestra balanza comercial.

Con el objeto de proporcionar al lector de
este trabajo, un panorama general de la actividad agri-
cola acerca de las 4reas de labor, de riego y de consu-
‘mo de fertilizantes en los estados de la repfiblica, a _
continuacifén se presentan los siguientes cuadros:¥

*Datos de 1975. Fuente: Direccidén General de Economia _
Agricola.




Zona No. 1

Baja California
Baja California
Sonora

Sinaloa

Zona No., 2

Chihuahua
Durango
Coahuila
Nuevo Ledn
Tamaulipas

Zona No. 3

Zacatecas
Aguascalientes
San Luis Potosi
Guanajuato
Queretaro

ACTIVIDAD AGRICOLA

Total Has. Total Has. Tons. de
Cultivadas Irrigadas Fertilizante

N. 323,679 187,250 70,534

S. 64,725 46,764 198

812,741 682,941 176,799

1,024,563 706,621 195,513

£2225,708 1,023,576 443,044

1,067,630 374,714 95,302

717,304 104,115 80,816

470,007 204,754 12,928

322,680 123,869 22,774

1,073,841 423,210 52,719

3,051,402 1,230,002 264,539

978,575 71,038 36,494

137,328 60,175 38,271

711,369 65,079 20,405

1,095,302 492,804 285,543

209,755 58,854 22,459

22,132,329 147,950 403,172
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Total Has. Total Has. Tons. de
Cultivadas Irrigadas Fertilizante
Zona No. 4
Nayarit 427,327 60,419 43,411
Jalisco 1,442,475 217,757 352,954
Colima 179,040 78,790 41,829
Michoacan 1,058,740 327,941 257,984
3,107,582 684,907 696,178
Zona No. 5§
Veracruz 2,868,767 54,325 206,889
Edo. de México 642,978 162,662 292,894
Hidalgo 587,069 106,701 28,369
Puebla 893,911 76,362 119,048
Tlaxcala 235,630 5,211 54,621
Morelos 124,565 49,689 91,800
Distrito Federal 25,495 1,799 29,905
5,318,413 450,749 823,520
Zona No. 6
Guerrero 885,594 39,003 45,244
QDaxaca 1,015,159 48,085 48,777
Chiapas 1,801,435 22,966 74,067
32102,188 110,054 108,088
Zona No. 7
Tabasco 1,021,705 86,780 19,310
Campeche 262,775 7,377 6,734
Quintana Roo 51,290 319 1,464
Yucatén 604,952 3,602 1,408
1:240,722 92,018 28,916
Totales: 23,138,406 4,943,916 2,827,463
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Sin querer llegar a estudios técnicos propios
de otras especialistas, se observa que los resultados de _
las tablas pueden no ser tan confiables en un momento dado.
En el caso del consumo en toneladas de fertilizante, las _
cifras son engafiosas debido a que los productos agroquimi-
cos tienen diferentes porcentajes de nutrientes.

Pensemos en un terreno de X hectdreas de la -
bor, en el cual se aplicaron 1,000 Kgs. de un agroquimico_
de baja concentracién de fertilizante y del que se obtuvie
ron 10 toneladas de maiz. Al siguiente ciclo agricola se_
siembra la misma semiila, pero se aplican Gnicamente 500 _
Kgs. de otro agroquimico mas concentrado y tal vez se ob -
tenga una cosecha similar o quiz& superior. Por lo tanto_
las 2,827,463 toneladas de fertilizante que aparecen en la
tabla, no representan un dato claro para evaluar el consu-
mo de agroquimicos en el pais, que afio tras afio reporta un
déficit en cuantc a produccién de los mismos.

4.~ Problemdtica Financiera:

Para un pais subdesarrollado no cabe duda que
uno de los problemas de mayor trascendencia para. lograr su

desarrollo econdmico es el financiamiento.

En el caso especifico de los fertilizantes,
el financiamiento reviste entre otros dos aspectos muy im-
portantes: el industrial y el comercial. En vista de la ne
cesidad apremiante de aumentar la produccidn actual de agro
quimicos, con el objeto de satisfacer tando la demanda --
actual como los incrementos que se estiman para afios futu-

ros, el empresario debe ser capaz de elegir alternativas _
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que le permitan contar con recursos financieros necesarios,
para aumentar la capacidad de su industria ya establecida _
6, de instalar nuevas plantas incrementando con ello sus --
bienes de capital. Por 1o que respecta al aspecto comer --
cial, deberd establecer politicas a seguir para detectar
que bienes y servicios ofrecerid al consumidor, y en que for
ma los distribuird de manera mds econdmica, eficaz y oportu
namente.

Es evidente la necesidad de una administracitn
efectiva en la pequefia y mediana empresa, pues sin &sta la_
mayoria de los negocios aunque operen con nfimeros positivos,
es factible que también sufran posibles pérdidas o costos _
de oportunidad, por no contar con herramientas necesarias _
para imponer controles que le permitan conocer y decidir al
ternativas O6ptimas en la operacidn cotidiana del negocio.

El desconocimiento de las fuentes de financia-
miento por parte del empresario, origina como consecuencia_
alternativas equivocadas al seleccionar una u otra fuente,_
que a la postre se refleja en el costo del financiamiento._
Entonces es importante conocer que fuentes existen para se-
leccionar la que este al alcance y que sea apropiada al ne-
gocio. Se debe aclarar que en este medio no todas las em -
presas gozan de las mismas lineas de crédito, debido a que_
el monto de estas se otorga en base a diversos caracteres _
de cada negocio, como podria ser la solvencia econémica, el
tamafio de la industria, la capacidad instalada, el mercado,
el producto, etc. Existen industrias que no operan con crg
ditos a largo plazo, algunas por no satisfacer los requisi-
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tos que les imponen las instituciones que los otorgan y

otras mis, debido al desconocimiento por parte de sus
dirigentes de los fondes existentes para créditos a me-
diano y largo plazo.

Otro de los males que sufren los directi - ;
vos de nuestra pequefia y mediana industria, es que en _
los casos mds comunes, desconoce o si las conoce, no _ |
aplica las técnicas financieras con las cuales podria _ !
(de llevarlas a la prictica), comocer situaciones Opti-
mas en cuanto a: rotacidén de cuentas por cobrar, rota - }
cidén de inventarios, stocks de inventarios, apalanca --

miento financiero, costo de capital, flujos de efectivo,
evaluaciones en proyectos de inversidn, periodos de re-
cuperacidén de la inversitn, etc.; es decir, tendria a _
_ la mano fuentes.de informacién confiables para cuantifi
; car resultados, y sobre ellos tomar decisiones que con- i
: tuvieran menos riesgos de incertidumbre, ya que de esta :
manera, seria casi seguro alcanzar los objetivos empre- “
sariales. De este tema se tratard de manera mds detalla

da en el capitulo de capital de trabajo y en el apéndi-

ce de la investigacidn de campo.
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CAPITULO 1I

CAPITAL DE TRABAJO

1.- Definicibn:

Estas son algunas definiciones de diferentes
autores acerca del capital de trabajo:

El capital en giro es la inversidén que hace_
una firma en activo a corto plazo, cuentas por cobrar e
inventarios; se define el capital bruto en giro como el
activo corriente total de la empresa; el capital neto _
en giro es el activo corriente menos el pasivo corriem-
te (1). E1 término capital de trabajo se refiere a la_
diferencia entre los valores activo circulante y el pa-
sivo circulante; el término capital de trabajo neto al_
exceso circulante sobre el pasivo circulante (2). Para
Jeslis Motilla M. en su trabajo "El Factoring como fuen-
te de Financiamiento", lo define: "Capital de trabajo _
es la inversidn necesaria para la operacidén de la empre
sa", y que el capital de trabajo neto, "es el excedente
en cuentas por cobrar, efectivo e inventarios que mantie
ne una empresa por arriba del nivel de sus obligaciones
a corto plazo.

Entonces puede considerarse también el capi-
tal de trabajo, como el conjunto de recursos (econbémi -
cos y materiales) que continuamente estin circulando, y
que representan la operacidn cotidiana de la empresa.

(1) Weston J. Fred, Administracién Financiera de Empre-
sas, (Tercera Edicidn 1975) P, 138

(2) Stanley M. Brown, Manual del Director de Empresas,
(Primera Edicibn en Espaﬁgl, U.T.E.H.A.), P. 893
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2.~ Componentes del Capital de Trabajo:
a) Efectivo.-

A Representa la parte mids liquida del capital
de trabajo en la empresa, se constituye tanto del efec
tivo en caja, como de las sumas adicionales que se man
tienen en bancos. Es importante que antes de realizar
un presupuesto de efectivo, se determine el nivel mini
mo de efectivo que se necesita mantener en la empresa,
mes con mes, por lo que el administrador financiero de
berd tratar de disminuir el nivel de caja, sin afectar
al mismo tiempo, la capacidad de pago de sus obligacio
nes a su vencimiento. Ademis debe tratar que el efec-
tivo que exceda a las necesidades inmediatas de la em-
presa no permanezca ocioso, por lo que deberi analizar
diferentes alternativas que 1o lleven a una 6ptima
aplicacidn de los recursos excedentes.

b) Cuentas por Cobrar.-

"Hasta el grado en que otorguemos créditos_
en condiciones generosas tendremos comprometidos fom -
dos en cuentas por cobrar y estaremos comprometiendo _
nuestra propia habilidad para pagar nuestras cuentas'_

(3).

Son activos a favor de la empresa documenta
dos en titulos de crédito. E1 nivel en la existencia_
de cuentas por cobrar se elevard y bajard en relacién_
con las ventas a crédito. Por lo tanto es muy impor -
tante determinar hasta que grado se puede financiar a_
los clientes, sin restringir la liquidez necesaria para
hacer frente a obligaciones a corto plazo.

(3) W. Johnson Robert, Administracidén.Financiera, (dé-
cima Impresidén en Espafiol de la Tercera Edicidn en
Inglés C.E.C.S.A. (1974) P. 151

i
i
¢
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c) Inventarios.-

Dependiendo de la actividad de la empresa;
se pueden clasificar en:

* Materia Prima
* Produccidn en Proceso
* Producto Terminado

Los inventarios representan los activos me
nos liquidos, el administrador deberd ser capaz de de
tectar, cual es el nivel de existencias badsicas para_
equilibrar las entradas y salidas de articulos; deter
minar ciclos de ventas fuertes si los productos son _
para consumos de temporada; establecer un stock de se
guridad; conocer tiempos de reorden; si la alternativa
es adecuada, ganar descuentos por pronto pago en las_
compras., En cuanto al tamafio de inventarios deberd _
calcular costos: de almacenamiento, de seguros, de mo
vilizacién de inventarios, etc. En fin la administra
cidn de inventarios merece especial atencidén, ya que_
los errores en la misma no se remedian rdpidamente y__
a la postre se reflejan en costos incurridos.

d) Pasivo Circulante.-

Las cuentas que forman el rubro de pasivo_
circulante, representan obligaciones a corto plazo
que ha contraido una empresa para la operacidén coti -
diana de la misma. EIntre las principales se encuen -
tran: Proveedores, Documentos por Pagar, Impuestos
por Pagar, Acreedores, etc.

El administrador financiero deberi ser ca-
paz de mantener un equilibrio entre sus cuentas por pa
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gar y sus cuentas por cobrar. Es decir que los plazos
del financiamiento que éste otorgue a sus clientes, se

‘encuentren en proporcidén a los vencimiéntos de sus

obligaciones a corto plazo, Yya que si los plazos con-
cedidos son mds largos que los vencimientos de sus deun
das, su capital de trabajo se verd afectado por falta_
de liquidez, y ademids su capacidad de endeudamiento
también se verd restringida por falta de solvencia. _
Asi mismo es importante que cada vez que sea posible _
gane descuentos por pronto pago, pués ademis de obte -
ner dichos descuentos, es posible que al liquidar sus_
deudas a tiempo, sus acreedores se formen una buena
imigen de su firma y con ello amplien sus lineas de _
crédito. Este tema también se trata en el capitulo 3°
referente a fuentes de financiamiento.

3.- Clasificacidn del Capital de Trabajo:
a) Permanente, Regular o Normal.-

El capital de trabajo permanente representa
la cantidad minima de activo circulante que requiere _
una empresa para operar un periodo determinado, que ge
neralmente es menor de un afio 6 durante un ciclo fis -
cal. La cantidad minima aumentard o disminuird en re-
lacidn al crecimiento o contraccidén de la empresa. Es
ta situacibn es tipica en negocios cuya actividad pro-
ductiva o comercial es mids o menos constante.

b) De Temporada o Variable.-

El capital de trabajo variable lo comstitu-

ye el efectivo, cuentas por cobrar e inventarios adicio

nales que se requieren para financiar las necesidades_

»
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de las temporadas mds activas de la empresa. Suponga-
mos que se trata de un negocio comercial, en el cual _
sus ventas fuertes son en temporadas de navidad, el 15
gico pensar que durante esas épocas necesitari un au -
mento de efectivo para satisfacer la demanda de esos _
periodos.

El medio ambiente también puede influir tan
to en el capital de trabajo permanente, como en el va-
riable; pensemos en una situacidn de depresidn econdmi
ca, en la que la demanda de servicios o productos es _
minima, entonces la necesidad de capital de trabajo,
en ambos casos decrecerd. Supongamos otro casoc en el_
que se preveé una escacds temporal de x materia prima;
por lo tanto la empresa que consume ese producto, nece
sitard invertir mis efectivo en su inventario, para no
dejar de producir durante el periodo de escacés.

4.- Flujo del Capital de Trabajo:

Se le puede denominar flujo de efectivo, a_
la transformacidén de los componentes del capital de
trabajo. Partiendo del efectivo; se compra materia
prima, se procesa y se logra el producto terminado; ge
neramos una venta y si ésta no es de contado, se origi
na una cuenta por cobrar; al vencimiento del plazo con
venido, se realiza la cobranza en efectivo; asi nueva-
mente comienza otro ciclo del flujo del capital de tra
bajo.
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5.- Factores que Determinan el Nivel del
Capital de Trabajo:

El Gerente Financiero de una firma, debe ser
lo suficientemente hdbil, para determinar la cuantia de
recursos que se deben mantener invertidos en capital de
trabajo, para llevar a cabo la operacién cotidiana de _
la empresa. A través del proceso normal del flujo de _
fondos, el negocio debe autogenerar liquidez suficiente
para cumplir con las obligaciones contraidas.

Algunos factores importantes que determinan_
las necesidades en inversiones en capital de trabajo,
pueden ser los siguientes:

a) Naturaleza de la Empresa.-

En base al giro de la empresa, los negocios_
que mantienen mayor inversidn en capital de trabajo, con
relacidn a sus activos totales son las firmas comercia-
les, ya que al no procesar materia prima, no requieren_
de fuertes inversiones en bienes de capital. Por otro_
lado las empresas manufactureras, si necesitan de capi-
tales importantes en maquinaria y equipo, sin el cual _
no seria posible operar.

b) Tiempo de Produccidn y Tipo de Producto.-

Si se conoce el tiempo de produccidén de un_
bien, se podrid elegir el tiempo adecuado para financiar
se, ya sea por medio de proveedores, acreedores, o ban-
cos.

En ocasiones cuando se trata de productos cu
yas ventas son ciclicas, se deben hacer inversiones
fuertes en las temporadas de mayor actividad.
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¢} Rotacidn de Inventarios.-

Si una empresa opera con un alto indice de
rotacidn de inventarios, menor serd el riesgo de pér-
didas debido a cambios en la demanda, en la moda, o _
por declinaciones de precios. La rotacidn de inventa
rios puede determinarse de la siguiente manera:

Ventas Netas

4 = Rotacién de Inventarios.
Inventarios

Algunos inventarios son inevitables, ya
que en la mayoria de los casos debemos contar con ma-
teria prima suficiente para no dejar de producir. En
casos al efectuar un recuento al inventario, se encuen
tra alguna parte del mismo en produccidén en proceso.
Asi mismo se deberi mantener un margen acorde a la de-
manda de producto terminado para llevar a cabo la comer
cializaci6n del bien. '

d) Rotacidn de Cuentas por Cobrar.-

El nfimero de veces que las cuentas poTr co -
brar se convierten en efectivo es reflejo de lo bien o
mal que operan las politicas de ventas y crédito de la
compafiia. Una débil cobranza puede arruinar del bene-
ficio derivado de una ridpida rotacidén de las cuentas _
por cobrar, ya que no se contaria de momento conm recur
sos que podrian utilizarse en la compra de nueva mer -
cancia. La rotacidn puede detectarse asi:

Ventas a Crédito
Cuentas por Cobrar

= Rotacién de cuentas por cobrar
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La administracién de las cuentas por cobrar
representan un dilema de la liquidez contra la produc- :
tividad. BEs decir se prefiere: tener efectivo exceden %
te una vez cumplidas las obligaciones contraidas; o por
otro lado, vender a crédito invirtiendo de esta manera i
en cuentas por cobrar, que propiamente representaria la
productividad empresarial. Las politicas de crédito y
los esfuerzos de cobranza, afectardn los presupuestos_
de caja en la manera que las cuentas por cobrar se con |
viertan en efectivo. f

e) Condiciones de Compra. -

Es posible que mediante una buena planeacidn
de compras, estas puedan autofinanciarse. Entre mis
favorables sean los plazos o condiciones mediante las_
cuales la empresa hace sus compras, menor seri la can-
tidad de dinero atado en mercancia. Si se trata de una
empresa comercial que sus compras las realiza de conta
do a un mes (contado comercial), y que antes del mes _
vende este lote al contado riguroso, entonces estard _
en posicidén de autofinanciar sus compras. Asi mismo _
si paga antes posiblemente reciba un descuento por
‘pronto pago, por lo tanto, de esta manera tendri menos
inversién atada en mercancias.
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CAPITULO III

FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Fuentes Internas:
1.- Financiamiento Via Capital Social.-

Para exponer el tema de financiamiento por _
medio del capital social, se tratard de explicar a gran
des rasgos algunas de las caracterisiticas que guardan_
las acciones dentro de una sociedad.

a) Clasificacidn de las acciones.-

Acciones Liberadas.- Son aquellas cuyo valor
ha sido integramente cubierto por el accionista.

Acciones Pagaderas.- Cuando el valor de es -
tas no se encuentra cubierto en su totalidad por el
accionista. El pago de las utilidades o del patrimonio
social en caso de liquidacidn de la sociedad, se hard _
en proporcidn a la parte cubierta por el suscriptor.

Acciones con Valor Nominal y sin Valor Nomi-
nal.- Las acciones con valor nominal expresaridn la parte
del capital social que representan. En cambio; "cuando
asi lo prevenga el contrato social, podrd omitirse el _
valor nominal de las acciones, en cuyo caso se omitird_
tambi&n el importe del capital social (1).

Acciones Nominativas y Acciomes  al Portador.-
Tal como lo sefiala el articulo 125 Frac. 1 de la Ley de
Sociedades Mercantiles, las acciones nominativas deberan
expresar el nombre, nacionalidad y domicilio del accio-
nista. De acuerdo a los articulos 117 y 218 de 1la mis-
ma Ley, las acciones pagaderas y las de las sociedades_

(1) Sociedades Mercantiles y Ceooperativas, (Vigésima
Octava edicidn 1977, Art. 125, Frac. IV), P. 52.

]
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de capital variable, siempre serin nominativas. Por otra
parte, las acciones al portador son las que no estin expe
didas a favor de una persona determinada, hecho que faci-
lita la transmisién del titulo ya que se logra con la sim
ple entrega fisica del documento.

El financiamiento via capital social se logra_
mediante la emisidn de acciones, las cuales pueden ser co
munes o preferentes. Las formas de emisidén son de tipo _
privado y de tipo pGblico.

Emisién de Tipo Privado.- Tiene lugar comun -
mente en empresas con caracteristicas de tipo familiar, _
pues 1la colocacibn se realiza casi siempre entre los accio
nistas ya existentes, sin salir a la venta al mercado de_
valores.

Emisién de Tipo PGblica.- Es aquella que se ha
ce a través de la bolsa de valores, donde el pfiblico en _
general puede tomar parte en la colocacibn.

b) Acciones Comunes.- Acciones comunes son aquellas _
que participan en las utilidades. en proporcién al valor _
nominal que poseen. En casos de utilidad en el ejercicio
después del Impuesto Sobre la Renta, se resta el porecenta
je que corresponde a las acciones preferentes si es que _
las hay, la diferencia resultante se repartiri entre las_
acciones comunes en base al valor nominal del capital so-
cial que representan.

¢) Acciones Preferentes.- Son las que establecen una_
preferencia en cuanto al reparto de utilidades o del haber
social en caso de liquidacién de la sociedad. Es decir _
pagan un dividendo fijo anual que normalmente se estipula
en el acta de emisidn. “

;
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Existen otras variantes de las acciones pre-
ferentes:

Acciones Preferentes Convertibles.- A peti-
cidn del poseedor de las mismas, estas podrdn ser can-
jeadas por acciones comunes en una proporcién previa -
mente establecida.

Acciones Preferentes Acumulativas.- Se ca-
racterizan por el hecho de que la empresa por falta _
de liquidez en un momento dado, no puede pagar el di
videndo correspondiente al ejercicio social, por lo -
tanto puede acumular el pago del dividendo transfi --
riéndolo al siguiente ejercicio.

Acciones Preferentes Amortizables.- Este _
tipo de acciones se pueden amortizar en una fecha da-
da si asi lo desea el tenedor, la fecha deberd estar_
estipulada en el acta de emisidn.

Ejemplo:
Para ilustrar el costo de acciones comunes

y preferentes puede ser el siguiente ejemplo:

La empresa X tiene un capital social de
$ 5,000 el cual estd representado de la siguiente ma-

nera:

Acciones Comunes 3,000
Acciones Preferentes 2,000

La utilidad del ejercicio antes del Impues
to sobre la Renta es de 1,200.
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Consideremos el Impuesto Sobre La Renta el
50% de las utilidades. ‘

Porcentaje fijo de utilidad anual a socios
preferentes de 10%

Utilidad a I.S.R. $ 1,200
Menos I.S.R. 600
Utilidad Neta ' $___600

la aportacidén de los socios preferentes mul
tiplicada por el porcentaje fijo de utilidad anual tene
mos:

2,000 X 10% = 200

Utilidad Neta 600
Menos:

Utilidades a socios
preferentes: 200

Utilidad a repartir
a socios, tenedores,
de acciones comunes: _400

Utilidad a repartir a socios comunes dividi-

da entre el capital que representan obtenemos:

400
7,000

= 13.3%

En este ejemplo los socios comunes ganan un_
3.3% més que los socios preferentes. Ahora considere -
mos el mismo caso con la variante de que el porcentaje_
fijo de socios preferentes es del 15%
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Socios Preferentes:
2,000 X 15% = 300

Utilidad Neta 600
Utilidad socios preferentes 300
Utilidad para socios comunes

Socios Comunes:

300

7,000 - 0%

En este caso los socios preferentes obtienen
un 5% mds que los comunes, de acuerdo a la inversién de

cada rango.

2.- Financiamiento Via Capital Contable:

El capital contable lo constituyen principal-
mente: capital social, utilidad del ejercicio, utilidades
retenidas de ejercicios anteriores, asi como diversas re
servas entre las cuales se puéden sefialar: reserva legal,

reserva de reinversidn, reserva de previsidn, etc.

El financiamiento via capital contable tam -
bién es conocido como capitalizacién, se puede pensar que
dicha capitalizacién es virtual, ya que fisicamente no se
recibe dinero de parte de los accionistas. Pero al rete
ner o reinvertir utilidades, se privari al accionista
del gozo del dividendo esperado, en esta situacidn se e-
vita momentanea o parcialmente un desembolso de la socie
dad, por lo que la capitalizacién se debe considerar co-

mo un financiamiento real.
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Para calcular el costo de capital en los
renglones de utilidades retenidas y capital social,
se puede seguir el criterio de capitalizacibn, o _
también se podrd utilizar el mé&todo de costo de mer
cado. La explicaci6én en ambos procedimientos qui -
z4s sea mas comprensible si se desarrolla de la si-
guiente manera, que es a mi juicio préctica y senci
1la.

Supongamos una empresa con los siguientes

datos:
Capital social 1,500
Utilidades retenidas 500
Utilidad del ejercicio - 600

Impto. S/La Renta 50%
de las utilidades.

Costo de Mercado 20%

Método de Capitalizacidn.-

Capital social 1,500 Utilidad del

Utilidad retenida so0  ejercicio 600

Capital real inver Menos I1.5.R. 300

tido: 2,000 Utilidad neta  _300_
Utilidad Neta 300 . 4s5e

Capital Teal inv. 2,000

Método de Costo de Mercado. -
La utilidad retenida se multiplica por el

costo de mercado:

100 Antes del I.S.R.
50 Despufie$ del I.S.R.

500 X 20% =

27
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En este método existen dos soluciones que de-
penden del momento en que apliquemos el costo de mercado,
que puede ser antes o después del Impuesto sobre la Ren-
ta:

SOLUCION "A" SOLUCION "B"
Utilidad del ejercicio 600 Utilidad del ejercicio . 600
Menos: I.S.R. 300 Menos Costo de Mercado 100%

300 Utilidad antes I.S.R. 500
Menos: Costo mercado 50* Menos: I.S.R. 250
Utilidad Neta: 250 Utilidad Neta 250
Utilidad Neta 250 . 46.68
Capital social 1,500

Comprobacidn Matemitica.-

CAPITALIZACION COSTO DE MERCADO
Cap. Social 1,500 X 15% = 225 Cap. Social 1,500 X 16.6% = 250
Ut. retenida 500 X 15% = _75 Ut. Retenida 500 X 10% = _50
300 300

3.- Emisidén de Obligaciones:

La emisidn de obligaciones es un financiamien-
to a largo plazo. Es conveniente cuando la firma requiere
de un fuerte capital y no desea recurrir a la emisidén de _

acciones.

Las personas que adquieren las obligaciones
emitidas se convierten en acreedores de la emisora, y esta
tendrd la obligacidn de pagar a los tenedores una tasa de_
interés fija anual. Asi mismo 1a emisidén tendrd un plazo_
de vencimiento en el cual se harid la amortizacidén total de
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las obligaciones, el que serd tan extenso como la inversidn
lo requiera. Este tipo de financiamiento se considera pfo-
pio de la empresa, sin embargo pueden existir intermedia -
rios en cuyo caso serian las instituciones de crédito como_

-colocadoras de la emisidn.

Existen varios tipos de obligaciones: obligacio
nes comunes, que son emitidas por sociedades andnimas como_
en crédito colectivo; obligaciones hipotecarias que también
constituyen un crédito de tipo colectivo, pero que estd ga-
rantizado por el patrimonio social; obligaciones con garan-
tia prendaria, estas quedan garantizadas tanto con titulos_
como con bienes muebles susceptibles de esta operacifn.

Al analizar el costo del financiamiento por me-
dio de Emisibén de Obligaciones, se deben considerar aspec -
tos importantes entre los que destacan: valor nominal de la
emisidén, valor neto recibido, tiempo de la emisidn, porcen-
taje de interés anual, etc. Con objeto de ilustrar de mane
ra sencilla lo anterior, tratemos de determinar el interés_
Teal que una empresa eroga al financiarse a largo plazo me-
diante una emisidn de obligaciones, suponiendo los siguien-
tes datos:

Valor nominal de la emisién: $ 10,000,000
- Valor neto recibido: 9,100,000

Tiempo: 8 afios.

Porcentaje interés anual: 12%
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Utilizando la férmula.-

Costo Aproximado
Obligaciones

Valor Nominal - Valor Recibido
NGmero de Afios

Intereses Anuales +

Valor Nominal + Valor Recibido
2

10,000,000 - 9,100,000

1,200,000 +

= 8 =
10,000,000 + 9,100,000
2
_ 1,200,000 + 112,500 _ 2,312,500 _ 43 o4
9,550,000 9,550,000 ;

Segln el resultado el interés real que la Cia.
emisora cubre por la obligacidén contraida, es del 13.74%_
anual, que resulta superior al porcentaje de interés
" anual.

Si multiplicamos por el niimero de afios tenemos:

Para el interés nominal.-
12% X B afios = 96% de interés total

Para el interés real.-

13.74% X 8 afios = 109.92% de interés total

Al concluir el periodo pactado de la emisidn, _
supuestamente el desembolso por concepto de interés fué del
96% sobre el valor de la emisibén, pero aplicando la férmula
para calcular el costo aproximado de obligaciones, obtene -
mos que el desembolso real sobre la cantidad recibida es del
109.92%
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Fuentes Externas:
1.- Crédito Comercial.-

El crédito comercial es el financiamiento mis
comfin entre los considerados a corto plazo, en la pequefia_
y mediana industria se refleja esta situacifén con mayor fre
cuencia, tal vez se debe a que la gran mayoria de éstas,
no tienen acceso a otro tipo de créditos que otorgan las
instituciones credicticias autorizadas.

En la operacidén normal de una empresa se re -
quiere de compras de materia prima (o de productos termina
dos en los casos de firmas comerciales), en cuyos casos se
requiere de un crédito comercial que representa parte de las
cuentas por pagar a corto plazo. En este tipo de financia
miento lo importante es detectar la alternavita 6ptima a _
seguir, es decir: si se paga anticipadamente ganado un des
cuento, o pagar al término del plazo sin ningun descuento
o invertir los recursos disponibles en otra transaccidn pro
ductiva. También es importante conocer hasta que punto el
crédito comercial es menos o mis costoso que otro financia
miento.

El costo de oportunidad del crédito comercial
es sefialado por dos alternativas principalmente: el inte -
rés que se pagaria si lo financiamos por medio de otra
fuente, y la rentabilidad a obtener si invertimos o aplica
mos los recursos en otra operacién del negocio.

Como ya se sefiald antes, el costo del crédito
comercial es conwveniente compararlo con costos de otras
fuentes, por ejemplo con el financiamiento bancario, con _

objeto de deteminar cual es la manera mds econdmica de fi-
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nanciar las compras de materias primas o de otros servicios
que forman parte de las cuentas por pagar a corto plazo.-

Para calcular el costo de oportunidad del cré-
dito comercial, supongamos dos casos diferentes en cuanto a

las condiciones de pago:

a) Obtener descuento por pronto pago del 3% si
€ste se realiza antes de 10 dias de expedicidn de la factu-
ra, o bien pagar el total a 60 dias.

b) Obtener descuento por pronto pago del 2% si
éste se realiza antes de 10 dias de expedicién de la factu-
ra o pagar el total a 30 dias.

Para a:

Se puede obtener el beneficio anual asi:

T;—-x 360 _ 03 x 7.2 =.,2226 = 22.26% ahorro anual.

~3

Es decir tenemos 7.2 periodos de 50 dias al
afio que multiplicados por el beneficio (.03) resulta un aho
rro de 22.26% anual.

Para b:

2z X 360 . .02 x 18 = 36% ahorro anual

98 30-10

En esta situacibén se obtienen 18 periodos de _

- 20 dias que multiplicados por el beneficio, dan como resul-

tado un ahorro del 36% anual.
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Supéngamos otro caso:

5% descuento por pago antes de 10 dias, o _
pago neto de la factura en 4 pagos iguales a 30, 60, 990,
y 120 dias.

Se suma el total de dias: 30+60+90+120 = 300
Se dividen entre los 4 periodos 300
s = 75
Se restan los dias del descuento 75-10 = 65 dias

Se dividen entrellos dias del afio 360 5.5 perfodo de
65 65 dias.
Los periodos se multiplican por el descuento:

5.5x §5 = 27.5% ahorro anual

2.- Arrendamiento Financiero:

Mediante la celebracidn de un contrato de
arrendamiento financiero, una empresa puede hacer uso de_
activos fijos durante un plazo determinado, sin aplicar _
grandes sumas de capital propio. Al vencimiento del con-
trato, el arrendatario tendri la opcidn de adquirir en
propiedad los bienes a un precio estipulado, o bien seguir
arrendando el equipo.

Este financiamiento constituye un recurso fi
nanciero 4gil y ventajoso para las empresas, ya que permi
te tener acceso y poder aprovechar el bien si verse obli-
gado a cubrir el valor total del mismo, en el momento,
que comienza a disfrutar de sus servicios.

Atendiendo a su naturaleza los contratos de_
arrendamiento financiero pueden clasificarse en:

A b e v
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Arrendamiento Neto.- Es aquel en el cual se
estipula que el arrendatario deberd cubrir los gastos in
herentes al aprovechamiento del bien, tales como gastos_
de instalacién, de seguros, mantenimientos, etc.

Arrendamiento Global.- Es aquel en el que _
todos los gastos inherentes al aprovechamiento del bien,

son por cuenta del arrendador y éstos se comprenden den-
tro del monto de las ventas pactadas.

Arrendamiento Total.- Es aquel que permite_
al arrendador recuperar con las rentas pactadas en el
plazo determinado, el costo total del activo arrendado _
mis el interés del capital invertido.

Venta y Arrendamiento Ficticio.- Es aquel _
en que una empresa vende un activo de su propiedad a una i
arrendadora, que a su vez le renta el mismo a la empresa
vendedora. '

Arrendamiento con opcidén a compra.- En el _
cual se inserta una cliusula de opcidn a compra, para
que el arrendatario adquiera la propiedad del equipo al_
término del contrato.

Arrendamiento con opcifn a renovar contrato.-
Permite al arrendatario continuar con el uso del bien
después del plazo inicialmente pactado.
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Ventajas del Arrendamiento. -

Desde el punto de vista del arrendatario se
encuentran entre otras las siguientes ventajas: libera _
capital de trabajo para una utilizacién mds productiva,_
va que el dinero no se encuentra inmovilizado en activos
fijos; no aparece como una obligacién en el balance; no_
afecta las lineas de crédito bancarias; permite hacer a_
un lado los riesgos de la propiedad, principalmente el _
riesgo de obsolesencia; elimina los saldos de reciproci-
dad en el caso de financiarse por bancos; evita la nece-
sidad de vender el equipo obsolete; afecta al minimo la_
liquidez; etc.

Desventajas del Arrendamiento.-

Desde el punto de vista del arrendatario al
gunas desventajas son: establece una obligacién fija: ge
neralmente carga con una tasa de interés mis alta que la
de bancos; reduce la flexibilidad para disponer del equi
po obsoleto; no otorga la misma garantia que la propie -
dad; si no se efectfian los pagos se puede perder el goce
del bien; alarga el periodo de depreciacibn, con la con-
secuente desventaja desde el punto de vista tributario,
etc.
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Ejemplo de Arrendamiento Financiero.-

Una compafiia no cuenta con efectivo disponi-
ble para adquirir de contado un camidn repartidor, por lo
que se ha decidido hacer us®e de un arrendamiento finan -
ciero con opcidén a compra:

Equipo: Un camién repartidor con valor de
$ 380,000.00

Plazo de arrendamiento: 24 meses

Opcién de compra: al 5% del valor inicial al término _
del contrato,

La tarifa de la arrendadora seflala una renta
de 50.22 por millar de pesos sobre el costo del equipo a_

arrendar.

Importe de la renta mensual:

380,000 x 50.22 por millar: $ 19,083.60

Mis: 4% Impto. I.S.I.M. ' 763.35
§719,846.95

Importe total del arrendamiento:

19,846.95 x 24 meses 476,326.80

Importe de la opcién a compra: $ 19,000.00

Mas: 4% de Impto. I.S.I.M. 760.00 19,760.00

Total del arrendamiento incluyendo

la opcién a compra e impuestos: $496,086. 80

3.- Factoraje: (factoring)

Atendiendo la naturaleza juridica del factora-
je, el maestro Bauche Garciadiego lo define como: "Un con -
trato por virtud del cual, previa deduccién de una reserva,
el factor anticipa al cliente el importe de créditos netos_
contra terceros, no vencidos medignte la cesidén de los dere
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chos de crédito respectivo, asumiendo el factor los riesgos
de que no sean pagados por insolvencia de los deudores y en
cargidndose también del cobro de esos créditos; pudiendo asi
mismo hacer anticipos sobre mercancias al cliente, que que-
dardn garantizados prendariamente con la materia prima y

los productos elaborados del acreditado; y en todo caso, te
niendo derecho el factor al cobro de interés sobre los anti

cipos de numerario y una comisidén por sus servicios”.

La operacidn del factoraje contiene algunos
elementos del descuento, ya que el cliente del factor obtie
ne de éste anticipadamente el valor de sus cuentas por co -
brar menos un descuento pactado de antemano. En la opera -
cidon del factoraje quizds el descuento es mayor debido al _
riesgo en el cobro de las cuentas.

Asi como en el descuento de documentos, el fac
toraje proviene de operaciones mercantiles como son las ven
tas que llevan a cabo sus clientes. Sin embargo existen al
gunas diferencias entre estas dos operaciones, ya que el _
descuento en la operacidn del factoraje se hace sobre factu
ras, Y los bancos realizan el descuento sobre titulos de
crédito., Otra diferencia es que en el descuento en institu
ciones de crédito la transmisidn de los documentos es 'pro-
solvendo'", y en el caso del factoraje, el factor asume el _
riesgo de que las facturas no sean liquidadas. Por lo tan-
to en este fdltimo no se da la obligacién de restituir la su
ma dispuesta, pués si el factor no logra hacer el cobro de_

las cuentas se considerard una pérdida para éste.
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4.- Instituciones Credicticias Privadas:

Para .abordar el estudio del financiamiento me-
diante instituciones de crédito, se tratarin las fuentes mis
comunes a las que recurren los pequefios y medianos industria
les de agroquimicos. En cualquier tipo de crédito deben ha-
cer comparaciones entre si, para que en un momento dado, se_
tenga definido cuil es el que mds conviene en cuanto a costo,
tiempo, flexibilidad, etc. Asi mismo deben considerarse as-
pectos importantes como podrian ser: niveles de reciprocidad,
periodos o formas de disposicibn del crédito, amortizacidn,_
intereses reales, cantidades reales disponibles, etc.

a) Descuento.-

Es una operacidn de crédito por medio de la cual
el tenedor de documentos como son el pagaré y la letra de cam
bio, pueden cobrar su valor en forma inmediata sin esperar la
fecha de vencimiento inscrita en los mismos, con el endoso a_
una institucidn de crédito la que le entregari el valor de
los mismos, menos un porcentaje que es el interés. Estos des
cuentos son reembolsables a plazo que no exceda de 180 dias,_
renovables una o mis veces hasta un miximo de 360 dfas a comn-
tar de la fecha de su otorgamiento.

En el descuento de documentos el girado, que es_
la persona o razbn social a cuyo favor esti el documento, no_
queda liberado de la responsabilidad juridica ya que si el gi
rador no paga el titulo a su vencimiento, el banco o financie
ra que haya otorgado el descuento, podri en segunda instancia
exigir el importe del mismo al girado. Es por ello que 1a
institucién al llevar a cabo la operacién de descuento cuando
el girador es de otra ciudad, cobra intereses sobre 8 dias mis
del vencimiento inscrito en el titulo, para otorgar tiempo al
girador y pueda liquidarlo a tiempo, sin pasér a cartera ven-
cida.
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Por ejemplo: Hoy 25 de Agosto, se descuenta
un documento con vencimiento a 90 dias. Entoncés el do-
cumento deberd pagarse el 23 de Noviembre, pero el banco
cobra intereses al momento del descuento calculados has-
ta el 1° de Diciembre.

Supdngase el siguiente caso:

DATOS
Documento por: $ 100,000.00
Interés mensual: 1.5%

i

|

i

| .. -

g : Vencimiento: , 90 dias.
i

3

§

“Interds: (E1 banco cobra sobre 98 dias)

100,000 x 18% anual (98 dias) = 18,000 (98)=50(98)=
360 360

$ 4,900.00

Efectivo disponible:

: Valor del documento $ 100,000.00
; Intereses Pagados 4,900,00
% $795.700.00

| Interés real:

Costos Totales = 4900 | s 150 on 3 neses.
Efectivo neto disponible 95,700
5.15% x 4 periodos al afio = 20.60% anual.

En el ejemplo se comprueba que el costo real

del caso es superior al interés 'Nominal', y si a este cos

to le aumentamos el limite de reciprocidad que exigen co-
a ~ mo condicién los bancos, el interés real serd cada vez su
perior al estipulado.
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b) Préstamo Directo.-

Es la operacidén mediante la cual una institu-
cidn de crédito entrega a una persona fisica o moral cier-

| ta cantidad de dinero, que le deberd ser restituida en un_
plazo determinado mis el pago de intereses.

En este tipo de créditos el plazo miximo es _
de 180 dias con renovacidén hasta 360 dias, aunque en la

priactica la mayoria tienen un plazo de 90 dias.

Las instituciones credicticias otorgan lineas

de crédito a personas fisicas o morales, para lo cual se _
basan en el estudio de sus estados financieros, asi como _
en estudios de mercados, de productos, en el buen manejo _
! de los créditos, en los saldos promedios mantenidos, etc.

Al solicitar una linea de crédito, se especifica que pro -

i porcidén guardard cada tipo es decir: 50% en descuento y
50% en directos; 40% en directos, y 60% en descuento; etc.
esta proporcidn variard de acuerdo a las necesidades del _
solicitante con previa autorizacién del banquero.

Supongamos un préstamo directo bajo las siguien
tes circunstancias:

Monto: $ 80,000.00
é Tiempo: 3 meses
; Interés: 18% anual.". 18 : 12 =
: 1.5 mensual
é Interés: 1 = c%t
I=280,000x 1.5 (3)
1= 80,000 x 4.5%
1= 3,600.00
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Efectivo disponible,. -

Valor del pagaré N 80,000
Intereses pagados 3,600
76,400

Interés Real:

Costos Totales = 3.600
. . . [ Binctuciioii
Cantidad Neta disponible 76,400

4.7% en 3 meses

]

4.7 x 4 periodos al afio 18.84%

En este caso el interés real también es ma-
yor al interés estipulado en el titulo de crédito.

c) Préstamo Prendario.-

H
§
13

El crédito prendario es la operacidén median
te la cual se obtieme un préstamo, teniendo como caracte
ristica esencial que la garantia quedari en prenda del -
crédito. También es conocido como anticipo sobre mercan

cias y titulos.

i La Ley de Titulos y Operaciones de Cré&dito_
en su articulo 229 lo define asi: "El certificado de depd
sito acredita la propiedad de mercancias o bienes deposi
tados en el almacén que lo emite; el bono o prenda, la _
constitucidn de un crédito prendario sobre las mercancias
o bienes indicados en el certificado de depbsito correspon
diente".

Los plazos de este tipo de crédito son hasta
un afio con 1la posibilidad de renovarlos por un afio més, _
siempre y cuando se haya cubierto por menos el 50% del -
mismo. EI1 monto podrd ser hasta por el 70% del valor de
la garantia.
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Pensemos en una fabrica de muebles que ha de-
positado mercancia por valor de § 857,143.00 en Almacenes_
Generales de Depbsito, como garantia para la obtencidn de_
un crédito. La institucidn que se lo otorgard cobrard unm_
interés del 16% anual a 360 dias pagaderos bimestralmente,
los intereses serdn aplicados sobre el monto total del prés
tamo que es del 70% sobre el valor de la garantia.

Estructura del pago.-
857,143 x 70% = 600,000.00
600,000 + (600,000 x 16%) = 696,000 Total a pagar

BIMESTRE PAGO DE PAGO DE PAGO
CAPITAL INTERESES © - TOTAL

1 100,000 16,000 116,000

2 100,000 16,000 116,000

3 100,000 16,000 116,000

4 100,000 16,000 116,000

5 100,000 16,000 116,000

6 100,000 16,000 116,000

000,000 96,000 096,000

d) Carta de Crédito.-

Operacién que nacid con el comercio internacio-
nal y que facilita las transacciones comerciales a grandes _
distancias, en la cual es de gran importancia la intervencidn
de los bancos, ya que estos aceptan documentos girados en su
contra o los liquidan garantizando asi la transaccién, tanto
para el comprador como al vendedor. Se puede considerar la
carta de crédito como un crédito documentario, donde el docu
mento en si es la propia carta de crédito.
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Al respecto Bauche Garciadiego dice lo siguien-
te: "Al establecer el banco acreditante o emisor un crédi-
to comercial con un corresponsal extranjero o del pais, o_
bien directamente al beneficiario, contrae la responsabili
dad y obligacién de pagar los giros que al amparo de dicho
crédito se expidan, hasta el momento que previamente se ha
ya fijado y dentro de la vigencia del mismo, siempre que _
tales giros se reciban acompafiados de los documentos que _
se requieren y que ordinariamente son aquellos que deben _
garantizar al banco areditante o emisor el control de 1la _
mercancia ya que ésta es su garantia adicional, ademids del
depdsito de margen que, en algunos casos es conveniente to
mar''.

Créditos Revocables.- No constituyen una unidn_
juridica definitiva entre el banco y el beneficiario, pue-
den ser cancelados en cualquier momento.

Crédito Irrevocable.- Constituyen un verdadero_
vinculo entre el banco y beneficiario, ya que no podrin
ser modificados o cancelados mids que con el consentimiento
de todas las partes interesadas, por lo que representan
una garantia para el beneficiario.

Crédito Transferible.- Cuando puede ser traspa-
sado total o parcialmente a terceras personas, y el banco_
lo pagard de acuerdo a las instrucciones del primer benefi
ciario.

Crédito Revolvente.- Su goce dependerd de los _
pagos que se hagan al crédito tomado con anterioridad has-
ta llegar a la cantidad limite.

{
;
i
i
]
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Dependiendo del tiempo de pago pueden ser:

Créditos de Aceptacidn.- Tienen lugar cuando

el beneficiario en vez de recibir el pago a la vista,

recibe giros aceptados por el corresponsal.

Créditos Financiados.- Tienen lugar en el ex
tranjero por mediacién de los corresponsales, el pago
se hace a los beneficiarios a la vista,ﬂ§ el banco co -
rresponsal financia la operacién utilizando las lineas_
de crédito que han sido concedidas al banco emisor, y _

que hace extensivas a sus clientes.

e) Préstamos a Mediano y Largo Plazo:

Entre los créditos mds importantes a mediano
y largo plazo y que son aplicables a la mediana y peque
fia industria, se encuentran entre otros los siguientes:

Préstamos de Habilitacién y Avio
Préstamos Hipotecarios Industriales
Préstamos Refaccionarios

Las caracteristicas principales de dichos
créditos se encuentran enunciadas en el Anexo II de es-
te estudio, por lo tanto, Gnicamente se desarrollari el
ejemplo de un crédito otorgado por "FOGAIN".

Supongamos una empresa que maneja un solo
producto y que cuenta con capacidad instalada para ela-
borar otros articulos, pero &sta no poseé el capital ne
cesario para la compra de materias primas. Entonces

A Ay e i et s
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 sus directivos deciden solicitar un préstamo de Habili-
tacién y Avio por § 1,900,000.00 a un plazo de 3 afios,__

|
i
{
;
i
{
i
{

revolvente hasta 18 meses, pagadero en periodos trimes-
trales con un interés del 12% anual. Se considera esta
tasa de interés debido a que el supuesto trata de una _
empresa localizada en la zona econdmica‘ 3, seglin clasi-
ficacidn de "FOGAIN".

TABLA DE AMORTIZACION

TRIMESTRES ~ AMORTIZACION  AMORTIZACION  NUEVD SALDOS - f
FINANCIAMIENTO INTERESES FINANCIA :

| MIENTO
5 1978 1,900,000 1,900,000 B
£ 1° 1,900,000 f
: 2° 300,000 114,000 1,600,000 !
| 30 300,000 1,900,000
40 300,000 114,000 1,600,000
§ 1979
5° 300,000 1,900, 000
6° 200,000 114,000 1,700,000 ‘
7° 200,000 1,500,000
| g° 114,000 1,900. 000
1980 '
9° 1,900, 000
10° 950,000 114,000 950,000
11° '
12° 950,000 114,000 - o --
- 2,700,000 684,000 2,700,000 -0 s
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5.- Instituciones Pfiblicas:

Entre los principales fondos que pueden otor-
gar financiamiento a la pequefia y mediana industria, de a-
groquimicos se encuentran entre otros:

Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y Peque
fia (FOGAIN).

Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN)

Fondo Nacional de Estudios de Preinversién (FONEP)

Fondo Nacional de Equipamiento Industrial (FONEI)

En vista de que los créditos que por lo gene-
ral otorgan las instituciones antes enunciadas son de: Ha-
bilitacidén o Avio; refaccionarioc; o Hipotecario Industrial,
Gnicamente se tratari de esbozar 1o'que es cada fondo, asi
como el objetivo que persigue cada uno de ellos. En el ca
so de FOGAIN no se tocarid el tema, debido a que 1o anterior
se encuentra descrito en el anexo II de este estudio.

a) Fondo Nacional de Fomentc Industrial.- (FOMIN)

Es un fideicomiso que el Gobierno Federal esta
blecié en Nacional Financiera, S.A., en 1972, con ojbeto de
suscribir parcial y temporalmente el capital social de nue-
vas industrias y empresas que deseen ampliarse o mejorar su
funcionamiento. '

El FOMIN estd orientado hacia el apoyo a peque
fias y medianas industrias que carecen de medios para desa -
rrollarse. Su esfuerzo principal se dirige hacia las regio
nes de menor desarrollo relativo de la Repfiblica. El1 fondo
considera como pequefia y mediana industria las que estén en

e e AL T A AN YRR R Y S S S N s SR e b TS R
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tre los limites de § 125,000.00 y $ 25,000,000.00 M.N.
de capital social, pero también atiende -algunos casos_
de industrias menores o mayores. Apoya a las empresas
hasta con una tercera parte de su capital social paga-
do, después de la aportacidn del Fondo.

La participacidén de Nacional Financiera _
es temporal, o sea, cuando la industria llegue a norma
lizar sus operaciones el FOMIN ofrece las acciones en_
venta a los propios accionistas u otros particulares,_
de preferencia a los ahorradores de la regibn, a los _
trabajadores de la empresa, y cuando se trate de indus
trias agricolas, pesqueras o mineras, a los abastecedo
res de materia prima. Ademds de su funcidén de apoyar_
participando en el capital, suministra o canaliza la _
asistencia técnica necesaria para la organizacién o
reorganizacién de la empresa, desde la preparacidén del
material que debe acompafiar a2 la solicitud de apoyo.

Afin en los casos en que no participa en _
el capital, el Fondo puede desempefiar su labor promocio
nal estimulando, orientando, y asistiendo al empresa -
rio, y le ayuda a resolver el financiamiento del costo
de estos servicios., Al participar el FOMIN en una em-
presa, su accifén se ejerce a través del consejo de admi
nistracibén en el que participa, seglin los estatutos de
la sociedad como cualquier otro socio.

Conforme a la politica del Gobierno Fede-
ral el Fondo otorga prioridad a las industrias que mis
contribuyan a generar empleo; a utilizar mejor los re-
cursos naturales de la regidn; a complementar o inte -
grar actividades econdmicas existentes) a estimular la



48

formacién de tecnologias propias; y sobre todo, a fomen-
tar el desarrollo regional y la descentralizacidn de la_
produccidn.

b) Fondo Nacional de Estudios de Preinversidn (FONEP)

El1 FONEP, que opera en Nacional Financiera,
ofrece a los inversionistas ayuda financiera y asesoria_
técnica para la realizacién de estudios de factibilidad_
en proyectos del sector pfiblico y de entidades privadas.
Mediante este mecanismo los empresarios pueden precisar_
la viabilidad té&cnica, econdémica y financiera de sus pro
yectos, antes de comprometer cantidades importantes de _
capital.

E1 FONEP concede financiamiento para:

*Estudios de prefactibilidad y de factibili
dad técnica y econdmica de programas y proyectos especi-
ficos cuya finalidad sea concretar una inversién.

*Estudios especificos complementarios, in -
cluyendo planos, especificaciones de ingenieria, disefio_
final, previos a la etapa de ejecucién de proyectos cuya
factibilidad técnica y econémica haya sido demostrada y_
que rTequiera preparacidn adicional para mejorar su pre -
sentacidn o completar requisitos para su gestifém de fi -
nanciamiento externo o interno.
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*Estudios preliminares para demostrar o re-
chazar alternativas técnicas y econdmicas que permitan _
tomar una desicidn respecto de la conveniencia y oportu-
nidad de analizar un proyecto o grupo de proyectos en
forma mds amplia.

*Estudios generales de prefactibilidad, de_
cardcter regional, sectorial o subsectorial, incluyendo_
estudios de cuencas, y de recursos naturales y humanos,_
que tengan por finalidad la identificacién de programas_
y proyectos especificos en la cuantificacién de inversidn
en una regidn, sector o subsector econdmico.

*Estudios destinados al mejoramiento de la_
capacidad administrativa, operacional, productiva o de _
mercado de empresas privadas y del sector paraestatal.

De acuerdo con las caracteristicas y el al-
cance del estudio, el Fondo puede prestar desde _
$ 25,000.00 M. N. para el financiamiento del mismo. Co-
bra intereses del 7% anual sobre saldos insolutos y fija
plazos de amortizacidn de 3 a 8 afios, segfin el importe._
Ademds otorga periodos de gracia hasta de 24 meses, de -
pendiendo de la duracién del estudio. El personal técni
co del FONEP asesora al inversionista en la elaboracifbn_
del estudio, desde su planteamiento inicial hasta su eva
luaci6én final. También pone a diposicién del empresario
una lista de firmas consultoras cuya capacidad técnica _
ha sido previamente determinada, clasificada por especia

lidades.
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Son sujetos de crédito los organismos e ins
tituciones gremiales y empresariales, asi como empresas_
y asociaciones privadas. En el sector pGblico se atien-
den solicitudes de las Secretarias y Departamentos del _
Estado, Gobiernos de Estados, organismos descentraliza -
dos y empresas de participacidn estatal.

c) Fondo Nacional de Equipamiento Industrial.- (FONEI)

Es un Fideicomiso establecido por el Gobiex
no Federal en el Banco de México. El principal proposi-
to de FONEI es apoyar la balanza de pagos del pais, fo -
mentando la eficiente produccidén de bienes y servicios _
que generen o ahorren divisas. Esto lo hace otorgando _
créditos destinados a proyectos de exportacidn o que sus
tituyan eficientemente importaciones.- Al mismo tiempo _
busca alentar a los industriales a estructurar en forma_
integral la parte técnica, mercantil y financiera de sus
proyectos de manera de asegurarse del &xito de los mis -
mos.

FONEI podrd efectuar las siguientes operacio
nes:

*Equipamiento de nuevas plantas industria -
les cuyos productos cuenten con posibilidades razonables
de colocarse en mercados del exterior,

*Ampliacién o modernizacidn de plantas in -
dustriales ya existentes, cuya produccidn actual o pro -
yectada satisfaga el requisito sefialado en el péarrafo an
terior.
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*La instalacidén, equipamiento, ampliacidn

o]

modernizacidn de plantas industriales cuyos productos
sustituyan importaciones en forma eficiente que ademds _
tengan posibilidades de ser exportados.

*El equipamiento de empresas cuyo objeto
sea prestar servicios que generen o ahorren divisas.

*Elaboracién de estudios de preinversidn o_
factibilidad de proyectos que tiendan a generar o aho -
rrar divisas y sean susceptibles de ser financiados en _
su realizacidn por el mismo Fondo.

El importe de los financiamientos que otor-
ga el Fondo puede variar de un minimo de § 4,500,000.00_
a un miximo de § 100,000,000.00 M.N. Dentro de este ran
go FONEI podrd conceder créditos hasta del 72% de la in-
versién en activos fijos cuando se trata de moderniza -
cidn o ampliacién y hasta del 65% de la inversién en ac-
tivos fijos cuando se trate de la realizacidn de nuevos_
proyectos.

Por su parte, el intermediario financiero _
(Banco de Dep6sito o Financiera), deberd participar con_
recursos propios equivalentes cuando menos al 11% y 15%_
respectivamente del importe del crédito de FONEI, y el _
usuario final aportari un minimo del 20% y 25% del gasto
en activos fijos. Los plazos a los que se facilitan los
recursos para la realizacidn de los proyectos (adquisi -
cidén de activos fijos, instalaciones, maquinaria y equi-

po) puede variar de acuerdo con la capacidad de pago del
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proyétto, llegando hasta un midximo de 13 afios incluyendo
un plazo de gracia para pago del capital hasta de 3 afios.

Por lo que se refiere a los financiamientos
para la formulacién de estudios de factibilidad, los pla

“z0s se fijan de acuerdo con las condiciones que conjunta

mente se estipulan entre el Fondo y los inversionistas.

Todos los financiamientos que otorga FONEI_
son documentados en moneda nacional, y las tasas de inte
rés se establecen con base en el costo promedio del dine
ro en el mercado de capitales.

Al solicitar un crédito, la informacidn
inicial que se debe presentar a FONEI, para que éste de-
termine en principio si su proyecto industrial califica_
o0 no, dentro de los objetivos qué persigue el fideicomi-
so es la siguiente:

*Fecha de constitucidn de la sociedad, do-

micilio y ubicacién de la planta industrial.

*Monto del capital social suscrito y paga-
do.

*Nacionalidad de los accionistas y porcen-
taje que cada uno de ellos tiene en el capital social.

*Linea de negocios, indicando los principa-
les productos que fabricari.
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*Breve descripcién del proyecto. Para empre
sas en operacidén, indicar ademds la capacidad instalada _
actual y la que se obtendrid para el caso de llevar adelan
te el proyecto, cuantificando dichas capacidades en unida
des de produccidén y en valores de venta, fijando asi la _
capacidad y produccidén imputable al proyecto.

*Justificar el proyecto, indicando el monto_
y valor de las exportaciomes y porcentaje que las mismas_
significarin respecto de la produccidn que se alcanzard _
con €1. Si el proyecto es para sustituir importaciones,_
indicar el monto de las que actualmente se hacen de los _
productos de que se trata y el porcentaje que se sustitui
rd con la produccidén del proyecto. Para el caso de que _
no exista importacion de bienes o servicios, pero que _
el crecimiento de la demanda indique que ésta excederi la
capacidad instalada de produccidén en el pais, en un plazo
razonable, presentar breve estudio de mercado que justifi
que la existencia de estas tendencias y establezca la sus
titucidén de importaciones.

*Indicar el monto de la inversifén total del_
proyecto en activos fijos, sefialando el monto del crédito
que se solicitarid a FONEI, y el plazo en que se proyecta_
amortizar.

En empresas establecidas, deberdn acompafiar-
se los estados financieros auditados de los Gltimos 3
afios ejercidos.

El financiamiento es aplicable tanto a crédi
to para estados de factibilidad como para adquisicidén de_
activos fijos.
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Con la informacidn anterior, FONEI determina
T4 si el proyecto sometido a su consideracidn califica o_
no dentro de sus Reglas Generales de Operacidn de sus ob-
jetivos y politicas credicticias. En caso afirmativo, de
berin entregarse al Fondo dos ejemplares del estudio de _
factibilidad o preinversién elaborado por o para la empre
sa y cuyo financiamiento se desea, para que FONEI proceda
a su evaluacidn. Si la evaluacidén de FONEI recomienda la
realizacidén del proyecto y el otorgamiento del crédito re
querido, la solicitud respectiva se someterd a la conside
racién del Comité Técnico para su resolucibn final.

d) Fondo de Garantia y Fomento para la agricultura (FIRA)

Fué creado como un fideicomiso del Gobierno_
Federal en el Banco de México, S5.A., estableciéndose que_
su principal objetivo seria dar apoyo financiero a la ban
ca privada, para que €sta a su Vvez concurriera en mayor _
grado, al otorgamiento de créditos refaccionarios y de
avio para el fomento de las actividades agropecuarias; pa
ra dicho efecto, el Gobierno Federal hizo una aportacidn_
al Fondo, en término de patrimonio o capital, de 100 mi -
llones de pesos.

El Fondo inici6 a finales de 1965, como com-
plemento a sus programas de apoyo a las actividades prima
rias un programa de desarrollo rural, con base en el fo -
mento de la industrializacidn de productos agropecuarios.
Para la realizacidén de éste han sido necesarias las apor-
taciones de los agricultores, los recursos de las institu
ciones de crédito privadas y oficiales, asi como los cré-
ditos especificos otorgados a nuestro pais por el Banco _
Mundial y los recursos del propio Fondo.
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Los objetivos del programa de crédito para _
la industrializacifn de productos agropecuarios son fun
damentalmente los siguientes:

*Incrementar el ingreso de los productores _
agricolas, asi como élevar el nivel de ocupacidén de la_
poblacidn y reducir los costos de esta clase de produc-
tos que se consumen en el pais.

*Fomentar la exportacidn de bienes agricolas
mejorando su calidad y presentacidn, conservacidn, empa
que y manufactura, con el objeto de obtener mayores pre
cios en el exterior y mercados mds amplios y estables
de los productos respectivos. 4

*Diversificar el aprovechamiento de los pro-
ductos y subproductos‘agricolas por los propios agricul
tores y elevar la eficiencia de .las actividades agrico-
las primarias y secundarias.

El programa de financiamiento a la industria
lizacibén de productos agropecuarios, para lograr los ob
jetivos anteriores, comprende preferentemente los si -
guientes campos de inversién:

Rastros y empacadoras de carne.

Pasteurizadoras de leche y elaboradoras de derivados
lacteos. ‘

Industrias avicolas

Mezcladoras de alimentos.

Bodegas y secadoras para granos.
Deshidratadoras (de chile, de alfalfa, etc.)
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Despepitadoras de desfibradoras.

Molinos aceiteros

Mezcladoras de fertilizantes e insecticidas
Seleccionadoras y empacadoras de frutas y hortalizas.
Molinos para granos.

Vinicolas y destilerias.

Beneficadoras en general (Beneficio de café, fermentado
ra de cacao, etc.)

Industrias artesanales.
Industrias extractivas.
Industrias forestales.

Los créditos se destinan al fomento de la pe
quefia y mediana industria, en las regiones productoras_
y, se otorgan preferentemente a los agricultores asocia
dos o individualmente considerados, cuya limitada capa-
cidad financiera no les permita obtener crédito banca -
rio en condiciones adecuadas.

Cuando no es posible integrar la empresa
agro-industrial con productores agricolas exclusivamen-
te, se procura la asociacibn de &stos con empresarios,
a fin de lograr la industrializacién regional, combinan
do los dos sectores, y tratidndose de industrias nuevas_
0 especiales en una determinada regibn, cuya creacibén _
se considere necesaria, pueden otorgarse créditos a em-
presarios, siempre que ello pueda conducir a una estabi
lizacidén del mercado o a una mejora en las condiciones_
en que los agricultores puedan vender sus productos.
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Los créditos y financiamientos respectivos _
son de tipo refaccionario y los plazos otorgados fluctf
an desde 3 afios como minimo hasta un médximo de 15 afios,
dependiendo de la capacidad de pago de la empresa.

Los estudios de preinversidn necesarios en _
el otorgamiento de créditos, son llevados a cabo por
personal especializado que contratan los productores, _
contando invariablemente con la asistencia técnica del_
personal del Fondo, y en ocasiones, del personal de la_
banca participante. El personal del Fondo evalfia los _
proyectos asi elaborados, haciendo enfidsis en los aspec
tos de abastecimiento de materia prima, ingenieria del_
proyecto, administracifn, mercado y rentabilidad, sin _
olvidar el impacto econdmico y social del proyecto en _
la regidn.

De acuerdo con el importe del crédito otorga
do, las tasas de interés para los productores, son las_
siguientes:

TMPORTE DE PROPORCION - APORTACION  TASAS ~ TASAS MAXIMAS

10S CREDI- DEL MINIMA DE DE DE INTERES
TOS A 1OS DESCUENTO LA INSTT. DESCT. AL PRODUCTO.
BENEFICIARIOS :

Miles de pesos % % % ]
Hasta 150 90 10 7.5 10.0
Mas de 150

hasta 250 85 15 8.0 10.5
Mis de 250

hasta 500 80 20 9.0 11.5
Mas de 500

hasta 1,000 70 30 9.0 11.5

Mis de 1,000 70 30 10.0 12.0
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Costo Ponderado de Capital:

En el desarrollo de éste capitulo se han enun
ciado fuentes internas y externas de capital, asi mismo
se han desarrollado algunas formas para evaluar el cos-
to de cada una de ellas en particular. Ahora tratare -
mos de llegar a un costo ponderado, reuniendo los cos -
tos componentes individuales de todas las fuentes que _
forman la estructura de capital, con lo que estaremos _
en posibilidad de ponderar cuanto nos cuesta financiar-
nos.

Sin embargo la ponderacidn reviste algunos _
problemas: "Teoricamente, deberiamos basar nuestras pon
deraciones en la estructura ideal u 6ptima de capital,_
ya que en cualquier momento en el tiempo no es probable
que una compafiia se encuentre en lo Sptimo. Como cosa_
prdctica, por lo general es satisfactorio el aceptar la
actual estructura de capital de la compafila como base _
para sefialar ponderaciones, a menos que tengamos alguna
razbn para creer que se haya apartado mucho de la tra -
yectoria de un financiamiento 6ptimo" (1).

Otro aspecto importante es '"si debemos basar
nuestras ponderaciones en el valor de los libros de los
valores mostrados en el balance general, o a su valor _
de mercado. El valor en libros representa registros
histéricos, en tanto que estamos realmente interesados_
en los costos de oportunidad de las varias fuentes de _
fondos. (2)

(1) Johnson Robert W., Administracidn Financiera, (10a.
Impresidén de la Tercera Edicidn en Inglés) P. 340

(2) Johnson Robert W., Administracidn Financiera, (10a.
Impresidén de la Tercera Edicidn en Inglés) P. 341



Con objeto de hacer méds ilustrativo el tema,

tratemos de calcular-el costo ponderado de capital de _

una empresa X en base a la siguiente estructura de capi

tal: (Supongamos una tasa impositiva del 50%).

FUENTES APORTACION  COSTO

Proveedores 400 . 96
Bancos 1,100 220
Acciones comu-

nes: 1,500 195
Acciones pre-

ferentes: 1,500 210
Utilidades

retenidas: 500 50

2,000

Costo Ponderado

% DE APOR-
RACION RE-
LATIVA

8
22

30

-
o

|

[
HO|
1]
Thoro)

1,226

100

it

COSTO EN %

a/ISR d/ISR

24
20

12.26%

12
10

13

14

10

C0STO
PONDE
RADO.

96
220

390
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ANEXO I

INVESTIGACION DE CAMPO

Con la inquietud de realizar un Seminario de
Investigacidn mds completo, y que aportara informacién_
lo més veridica posible al lector de este trabajo, al _
inicio de 1978, se llevaron a cabo una serie de encues-
tas aplicadas a directivos de pequefias y medianas indug
trias de agroquimicos. '

Para localizar, seleccionar y dirigirse a
las empresas objeto del estudio, se recurrié a los ar -

chivos de la Cimara Nacional de la Industria de Trans
formacién seccidén agroquimicos (CANACINTRA), asi como a
la Unién Mexicana de Fabricantes y Formuladores de Agro
quimicos, S.C., sin cuya ayuda hubiese resultado mis
complicado llevar a cabo esta investigacidn.

En ocasiones tal como era esperado existie -
ron barreras que se superaron positivamente, por el con
trario en otras tantas, hubo momentos en los cuales se_
pudo sostener un didlogo abierto con empresarios y gra-
cias a estas situaciones, se logré obtener informacibn_
de gran utilidad al estudio.

Para llevar a cabo la encuesta, se utiliza -
ron cuestionarios impresos que contienen preguntas
abiertas y cerradas, los cuales en ocasiones se aplica-
ron personalmente, y en otras se dejaron en las empre -
sas seleccionadas, para regresar después de un tiempo _
razonable por la informacidn,

NOTA: Al final de los resultados, se anexa un machote _
del cuestionario utilizado en la investigacién.
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RESULTADOS

I Fuentes de Financiamiento:

La fuente que mis se utiliza para financiar
las operaciones de las empresas, es la banca privada,_
siguiendo en orden decreciente: Proveedores, Acreedo -
res, Otras, Anticipos de clientes, Fuentes Internas, ¥y
por Giltimo el financiamiento otorgado por institucio -
nes plblicas. Es factible que la tendencia del empre-
sario a utilizar créditos que otorgan los organismos _
privados, se debe a que sostiene con estos una rela -
cidén directa de intercambio de servicios es decir: en__
un banco maneja cuenta de cheques, mantiene saldos,
tal vez sea poseeddr de otras inversiones, gdemés tam-~
bién goza de ciertos servicios bancarios; con los pro
veedores y acreedores. posee ciertos mirgenes de crédi-
tos a cambio de los servicios y productos que les com-
pra. Sin embargo esta dependencia financiera no se
comporta asi con las instituciones ptiblicas, este he -
cho se debe en parte a las restricciones que se impo -
nen para la obtencidn deél financiamiento, asi comp al_
andlisis minucioso y detallado que se debe presentar _
para justificar el crédito solicitado. Es posible que
algunas industrias no tengan a la mano profesionistas_
que realicen estudios como son: proyectos de inversiédn,
anélisis de factibilidad, evaluacién de proyectos, de_
programas, perfiodos de recuperacidn de la inversibn, y
en ocasiones extremas tal vez existan empresas que ni_
siquiera cuenten con estados financieros en forma.
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Dentro de la banca privada, los créditos que
mis utiliza este rango de empresas, es el descuento de_
documentos y el préstamo directo. Es necesario que el_
industrial posea una visibn m#s amplia acerca del finan
ciamiento a largo plazo, pues de esta manera y con una_
planeacidn financiera adecuada, no estari tan préocupaA
do por el documento que vence a 30, 60 & 90 dias, ya
que seguramente estari en posibilidad de anticiparse y_ i

preveer el futuro, asi mismo lograri distribuir y apli-
car sus recursos econdmicos de una manera mis Optima y_
eficaz.
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IT Obtencidén de Financiamiento:

En cuanto a la obtencidn de financiamiento _
via instituciones pfiblicas, es en los trdmites y proce-
dimientos donde el empresario ha encontrado el princi -
pal obstdculo para gozar de un crédito; aunque se debe_
notar que un fuerte rango de los mismos, opina que no _
existe ningin problema para lograrlo. Se refleja enton
ces una gran discrepancia entre ambas opiniones, la - _
cual quizd pueda justificarse por el nivel administrati
vo con que operen estos dos fuertes grupos de empresas,
es decir: pensemos en dos empresas A y B: la empresa A_
trabaja con una efectiva administracidn; cuenta con un_
proyecto de inversidn sobre el que ha elaborado toda _
una serie de estudios, que casi aseguran un buen resul-
tado del proyecto; en base a dichos estudios conoce
realmente sus necesidades de financiamiento; en resumen
su proyecto ofrece garantias confiables.

Por otro lado la empresa B: Su administra -
cibn es deficiente; no conoce sus necesidades reales de
financiamiento; su proyecto no es convincente; no reali
za los estudios necesarios sobre el mismo para garanti-
zarlo, etc. Es 1ldgico suponer que la empresa A encuen-
tra menos problemas que B para obtener un crédito.

No se deben descartar otros factores que en_
un momento dado, pudiesen representar algfin obstdculo _
al solicitar un crédito, como podrian ser: la justifica
cién del crédito, su aplicacibn, la amortizacién del ca
pital, el tipo de crédito, etc.
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Aproximadamente el 18% de las empresas en
cuestadas no han solicitado créditos a largo plazo, tal
vez este hecho se origine por la falta de promocidn de_
los créditos, o también a la falta de visidn de empresa
de algunos directivos, que sin darse cuenta operan con_
financiamientos a plazos mds cortos y com costos mis
elevados.

Por lo que respecta a la problemitica para _
obtener el financiamiento por parte de instituciones
privadas, las opiniones de los empresarios son mds va

riadas aln: garantias que exigen para otorgarlo (31%) _
ningfin problema (29%); linea de crédito saturada (26%)_
y falta de liquidez (14%).

Resulta claro,pensaf que el fGnico problema _
real, son las garantias que exigen las instituciones, _
ya que si una empresa goza de una linea de crédito, y _
de momento la tieme saturada, ya no es problema de la _
institucidn, sino que resulta un problema especifico de
la empresa que se trate; ademds que la linea va a depen
der de las garantias que dicha empresa ofrezca. ‘

Asi mismo la falta de liquidez es un proble-
ma propio de la empresa y no de la instituci6én de crédi
to. De ahi que el empresario se apoye en gran escala _
de proveedores y acreedores, como lo refleja la parte I
de los resultados de la investigacidn.
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IIT Composicidn del Capital de Trabajo:

El objetivo de las preguntas de esta seccién
del cuestionario, fué el -de conocer si el empresario se
preocupa por detectar la rentabilidad de cada una de
sus inversiones en activo circulante, pues estas, no
siendo inversiones en bienes de capital, resulta impor-
tante conocer la rentabilidad con que cooperan a la uti
lidad global del negocio. Segln las respuestas, desgra
ciadamente el directivo no conoce hasta que grado son _
rentables los renglones de su activo circulante.

Es necesario poner en prédctica té&cnicas fi
nancieras que nos permitan saber, en que renglones se _
opera de acuerdo a las politicas empresariales, y en
cuales se localizan fallas para tratar de eliminarlas.

“En bancos debemos conocer cual es el flujo _
de efectivo 6ptimo del que debemos disponer, para no su
frir por escasez, § por tener efectivo accioso. En  _
clientes se debe tratar de tener una rotacibn de cuen -
tas por cobrar, acorde con las politicas fijadas. En _
inventarios se deben conocer los requerimientos de pro-
duccidén, cuando se trate de materia prima, & de las ne-

cesidades del mercado, cuando se hable de productos ter

. minados; en este caso pueden aplicarse técnicas como de

-

terminacidén del lote econdmico, 6 de rotacidon de inven-
tarios.

La aplicacién de las técnicas anteriores, co
mo otras existentes en todos los renglones del balance,
proporcionardn al empresario informacidén necesaria para
tomar desiciones sobre las alternativas mids convenien -
tes a seguir, para lograr una buena marcha de su nego -
cio.
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IV Financiamiento:

La informacidn refleja que las empresas ope-
ran con algunos pasivos sin cargo de intereses, dichos_
pasivos se adquieren principalmente de: proveedores,
acreedores y de anticipos de clientes. Afin con esta si
tuacidn seglin respuestas del cuestionario, el costo de_
los pasivos que se adquieren fluctfia de la siguiente ma
nera:

COSTO PROMEDIO EMPRESAS

de 20% o mis 14%
18.0 a 19.9% 57%
16.0 a 17.9% 16%
15.9 0 menos 13%

Como se observa el costo que predomina es del
18.0 al 19.9%, debido a la manera en que se financia el
pequefio y mediano empresario, pues seglin respuestas a la
parte I letra C del cuestionario, los créditos que ob -
tiene de la Banca Privada, son €l pagaré de préstamo di
Tecto, y el descuento de documentos principalmente; los
intereses que cobran las instituciones credicticias, en
estos tipos de crédito son a razbn del 19% anual, y en_
caso de mora al 24% anual.

Es posible que el costo de financiamiento de
estas industrias lograra disminuirse al comparar dife -
rentes tipos de crédito, aplicando ademfs, técnicas que
reflejan el costo de los renglones que formen los pasi-
vos a corto y a largo plazo. En algunas situaciones
quizd seria més costeable un crédito a largo plazo, cu-
yos intereses fluctfian entre 12 y 14%, dependiendo de _
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la zona econdmica en que se localice la industria. Si _
los recursos que se obtienen por préstamos a largo plazo
(de una institucién pGiblica o privada), se aplican de
una manera 6ptima, y se logre con ello casi el pago total
de los pasivos a corto plazo, ademds que se utilicen flu
jos de efectivo apropiados para nuevas deudas a corto y_
a largo plazo, existirdn muchas posibilidades de ganar _
descuentos tanto comerciales como bancarios, ampliacién_
en lineas de crédito y algo mds importante afin, costos _
de financiamiento menores que a la postre se expresarin_
en mejores resultados de operacién.

Los mérgenes de utilidad anual en porcentaje,
se comportan asi: (Los rangos se separan en base a la
frecuencia de respuestas).

UTILIDAD PROMEDIO EMPRESAS
menos de 9.9% 30%
10.0 a 14.9% 19%
15.0 a-17.9% 14%
18.0 6 mids 27%
Lo desconocen 10%

, Es notable el bajo rendimiento con que operan
la mayoria de las empresas, y en casos, como lo demues -
tra la tabla, no conocen el indice de rentabilidad de
sus negocics. Para que una empresa, cuyo objetivo no
sea de servicio social, necesita conocer con que rendi -
mientos estd funcionando para evaluar hasta que punto se
cumple con los objetivos que se han fijado de antemano,_
de no ser asi, es probable que el negocio no rinda 1lo
que podria producir de funcionar con una administracifn_
bien aplicada.
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V Inversiones de Caricter Permanente:

Las inversiones de cardcter fijo o permanen-
te con relacidn a los actives totales, con que cuentan_
las industrias de agroquimicos se representa en la si -
guiente tabla:

INVERSION EN RELACION EMPRESAS
A ACTIVOS TOTALES
Menos de 20.9% 14%
de 21.0 a 29.9% 43%
30.0 a 39.9% 10%
40.0 a 40.9% 17%
50.0 6 mas - 16%

Gran parte del pequefio y mediano industrial, no

sblo se preocupa por conseguir créditos para aplicarlos_
a su capital de trabajo, sino que motivado por los bene-
ficios que obtendria sl aumentar sus volfimenes de produc
cibn, y asi mismo tratar de satisfacer tanto la demanda_
actual de agroquimicos, como los futuros incrementos que
se esperan, trata de conseguir financiamiento para inver
tirlos en bienes de capital. Hecho sin duda muy positi-
vo para la economia nacional, ya que si la agroindustria
crece, las necesidades de consumo de productos agricolas
tenderdn a satisfacerse, se reducirin ademis las importa
ciones de productos alimenticios Bésicos, asi como tam -
bién la importacidn de productos quimicos, ya sea para a
plicacidn al campo, o para la formulacidn de otros agro-
quimicos que actualmente no se producen en el pais.

Con el punto anterior termina el informe de _
la investigaci6n de campo, se hace notar que la informa-
£idn personal de algunos directivos de empresa, ayudd en
mucho a la interpretacidn de las respuestas del cuestio-
nario.

;
i
!
i
i
{



69

CUESTIONARIO

Agradecemos su colaboracidn al contestar el _ ;
presente cuestionario, y no dudamos que serd de valiosa_ §
ayuda, para conocer la realidad econfmica de nuestra Pe-
quefia y Mediana Industria Agroquimica Nacional.

I FUENTES DE FINANCIAMIENTO:

a) (A qué fuentes de financiamiento recurre para la
operacidn cotidiana de su negocio? Indicando ademds : ‘
el porcentaje aproximado que representa cada una de {
esas fuentes. i

% a) Institucidén PGiblica % '
é ' b) Institucidén de la Banca Privada % ;
: .¢) Fuentes Internas % 3
; d) Proveedores 3 :
g e) Acreedores % '§
% f) Anticipos de clientes % -
é g) Otras o g

Total 100 %

b) ¢Si el crédito lo otorga alguna institucién Phblica

que tipo ha obtenido?

a) Préstamo Refaccionario

b} Préstamo de Habilitacibn y Avio
¢} Préstamo Hipotecario Industrial
d} Otros

S N~
R S
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¢Con qué tipos de créditos opera con la Banca Priva
da?. 1Indique el porcentaje aproximado.

a) Descuento de Documentos

b) Préstamoc Directo

c) Préstamo en Garantia Colateral
d) Préstamo Prendario

e) Préstamo Personal

f) Refaccionario

g) Hipotecario Industrial

h) Habilitacidén y Avio

i) Otros

O® o o o o o® o o o

oo

Total 100

IT OBTENCION DE FINANCTAMIENTO:

a)

b)

c)

d)

¢{ Qué fuentes de financiamiento gubernamentales _
conoce?

i(Cudles usa?

iCudles han sido los principales problemas que ha_
afrontado para lograr un crédito de una institucidn
Piblica?

éCudles han sido los principales problemas que ha_
afrontado para lograr un crédito de una Institu -
cién Privada?




III

Iv

7

COMPOSICION DEL CAPITAL DE TRABAJO:

‘a) (Qué renglones forman su Activo Circulante y su _

Pasivo a corto plazo?

b) iConoce cuidl es la rentabilidad de cada renglén _
de sus inversiones de Activo Circulante?

c) (Como determina la rentabilidad total de sus inver
siones de Activo Circulante?

FINANCIAMIENTO:

a) iTienen Pasivo sin cargo de intereses?

b) iCudl es el interés promedio que cubre por los pa
sivos que adquiere?

c) :Cu8l es la utilidad promedio anual que produce _
su negocio en porcentaje?

INVERSIONES DE CARACTER PERMANENTE:

a) ;Qué porcentaje representan sus Activos Fijos con
relacidn a sus Activos Totales?

México, D.F., a __ de de 19
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ANEXO I1

FOGAIN COMD RAMPA DE DESPEGUE EN LA PEQUERA Y MEDIANA INDUSTRIA AGROQUIMICA

La investigacidén de campo revela que el peque
filo. y mediano industrial, recurre casi siempre al financia
miento a corto plazo, preocupdndose por ello a conseguir_
dinero para pagar obligaciones tambié&n a corto plazo como
podrian ser: el documento que vence a 30, 60 & 90 dias, _
al proveedor que amenaza con no surtirle materia prima, _
al acreedor que presiona con no vender su servicio, etc.
Dicho empresario se olvida o desconoce que un préstamo a_
largo plazo podria representar, en algunos casos especifi
cos, el desahogo necesario para poder planear objetivamen
te nuevos endeudamientos tanto a corto como a largo plazo.

Se hace notar que casi el 20% de industriales
no han solicitado préstamos a 1argo.p1azo, también que el
43% han encontrado problemas para obtenerlos. Por tan
to se aconseja que cuando se presente una solicitud de
crédito a través de FOGAIN, se realicen estudios que per-
mitan precisar la viabilidad técnica, econdémica y finan -
ciera del proyecto, antes de comprometer cantidades impor
tantes de capital. Mientras mis completa sea la informa-
cidén que se proporcione al banco de depdsito, sociedad fi
nanciera, o unidn de crédito, mayores serin los elementos
de juicio para determinar si el crédito se otorga o no.
Es decir el proyecto o programa de inversidn, deberi jus-
tificar la necesidad del cré&dito para que &ste sea convin
cente,

Este anexo tiene como objetivo dar a conocer_
al lector del estudio, de manera general como opera el fi
deicomiso FOGAIN, para otorgar créditos al pequefio y me -
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diano empresario que los solicite. Se enuncian los requi-
sitos que deben reunir los solicitantes, los diferentes _
tipos de crédito con sus propias caracteristicas, la deli
mitacidn de las zonas econémicas, asi como el modelo de _
solicitud que debe llenar el empresario.

El Fondo de Garantia y Fomento a la Industria
Mediana y Pequefia (FOGAIN), es administrado por Nacional
Financiera, 5.A., en Fideicomiso; fué creado por la Secre
taria de Hacienda y Crédito PGblico, por encargo del Go -
bierno Federal, con el objeto de atender las necesidades_
de financiamiento y de asistencia técnica de los pequefios
y medianos industriales, por conducto de instituciones de
crédito.

El Comité Técnico estid formado por represen -
tantes del sector piblico y del privado, y entre las ins-
tituciones representadas se encuentran: Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Pfiblico, Banco de México, CONCAMIN, CANA
CINTRA, NAFINSA, Secretaria de Fomento Industrial, el
Centro Nacional de Productividad, etc.

Para efectos del fondo, son medianos y peque-
fios industriales 'del ramo de transformacidén todas aquellas
personas fisicas o sociedades, que transformen materias _
primas en productos terminados y que cuenten con un capi-
tal contable no menor de $ 25,000.00 ni mayor de _
$ 30,000,000.00. También pueden tener acceso a los crédi
tos que el FOGAIN concede, las empresas con capital conta
ble hasta de § 35,000,000.00, cuando por lo menos el 30%_
de su produccién se destine a la exportacidn, o bien a la
sustitucién de importaciones.

e et e e it stk b e eoee
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Con objeto de propiciar la descentralizacidn_
industrial, se establecid que el capital contable minimo_
{ de la pequefia y mediana industria en las zonas de concen-
? tracién (Zona 1), debe ser de $ 300,000.00

Se denomina capital contable a la suma de los
recursos propios con que cuenta la empresa. En otros tér

minos, es la diferencia entre los activos totales y los _
pasivos que ha contraido la empresa. Dentro del capital_
contable se consideran el capital inicial, las reservas,_
las utilidades acumuladas, las aportaciones adicionales,
i y la utilidad del ejercicio.

Los créditos con cargo al FOGAIN, devengan
i las siguientes tasas de interés, de acuerdo con la zona _
econdmica en que se localice la empresa industrial

14% en la zoﬂa No. 1

13% en la zona No. 2

12% en la zona No. 3

Zonas Econdmicas:

Zona No. 1.- Comprende el Distrito Federal y_
los municipios de Atizapian de Zaragoza, Coacalco, Ecate -
i pec, Naucalpan de Judrez, Tlalnepantla, Tultitlén, y Tex-

| coco del Estado de México; los municipios de Apodaca, Gar
g za Garcia, General Escobedo, Guadalupe, Monterrey, San Ni
i colds de los Garza y Santa Catarina, del Estado de Nuevo_
g Leén; y el Municipio de Guadalajara, del Estado de Jalis-
: co.
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Zona No. 2.- Comprende los municipios de Tla-

quepaque y Zapopan del Estado de Jalisco; los municipios_

de Lerma y Toluca del Estado de México; los municipios de
Cuernavaca, y Jiutepec del Estado de Morelos; los munici-
pios de Cuautlancingo, Puebla y San Pedro Cholula del Es-

tado de-Puebla y el municipio de Queretaro del Estado de_
Queretaro.

Zona No. 3.- Integrada por el resto del Terri
torio Nacional.

- FOGAIN opera por conducto de las institucio -
nes de crédito nacionales, privadas y mixtas, especialmen
te bancos de depbsito, sociedades financieras, y uniones_
de crédito. El1 importe miximo que pueden alcanzar los di
ferentes tipos de créditos otorgados por el fondo son:

a) Habilitacién y Avio $ 3,500,000.00
b) Refaccionario 4,500,000.00
¢) Hipotecario Industrial 7,000,000.00

Cuando se conceden a un mismo industrial mis_
de uno de estos tipos de cré&dito, su importe no deberi
exceder de $ 10,000,000.00. '

Caracteristicas de los créditos:
I Habilitacién y Avio.-
Destino:

a) Compra de Materias Primas y materiales que utilicen_
en la fabricacidén de sus productos.

b) Pago de mano de obra del personal de produccidn.

Plazo de Amortizacidn:

a) Hasta dos afios, cuando la solicitud se tramite por _
conducto de bancos de depdsito.
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b) Hasta tres afios, cuando la solicitud se tramite por_

conducto de sociedades financieras o uniones de cré-
dito.

NOTA: Para cada solicitud, se deberd determinar el plazo_

adecuado, de acuerdo a las condiciones de la empre-
sa.

Forma de Amortizacidn:

Generalmente en pagos mensuales, de capital e interés.

v

I1 Refaccionario. -

Destino:

a) Compra e instalacidn de maquinaria y equipo.

b) Adquisicidn, construccién, ampliacidn y modifica -
cién de los inmuebles industriales.

c) Pago de pasivo, con las siguientes condiciones:

Que no se destine mads de un 50% al pago
de este concepto.

Que las deudas que se proyecten pagar, no
tengan antiguedad superior a un afio.

Plazo de Amortizacidn:
El plazo adecuado en la prictica, fluctda generalmente

entre 3 y 6 afios, de acuerdo con las condiciones parti:

culares de cada empresa.

Forma de Amortizacidn:

Generalmente en pagos mensuales, de capital e interés.
Plazo de Gracia:

Cuando el crédito y sus condiciones lo ameriten, los
industriales pueden solicitar que el pago de su prime-
ra amortizacién se difiera un nfimero razonable de me -
ses,
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i
IIT Hipotecario Industrial.- :
Destino: 3

Sirven para el pago y consolidacién de pasivos, a car

go de la empresa, cualquiera que. sea su antiguedad.

o
. ; C i
Plazo de Amortizacibmn: ]
Los plazos de amortizacibn fluctfian entre 4 y 7 afios. ?
Forma de Amortizacidn: §
: Es recomendable en pagos mensuales, de capital e inte :
I 18s.
3 a
!
: |
s %
; i
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MODELO DE SOLICITUD

I Datos Generales de la Empresa:

1.- Nombre o Razén Social

2.- Domicilio (poblacidn, estado y municipio)
- Féabrica
- Oficinas
- Teléfono

3.- Actividad Industrial
4,- Principales productos que elabora

5.- Fecha de iniciaci6n de sus operaciones y capital imni
cial.

6.- Fecha en que cierra su ejercicio

7.- Mencionar las cifras relativas a ventas y utilidades
o pérdidas que haya tenido en cada uno de los iltimos
tres ejercicios,

ARO VENTAS NETAS UTILIDADES
(Antes del I.S.R.)

197 _

197_

197_

8.- Personal que ocupa
- Obreros de Planta:

Calificados »
No calificados: e e e e

Obreros Eventuales:

(Indicar periodo de contratacidn C e e
Empleados:
En ventas TN

En administracién e

Técnicos: .
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9.- Departamentos de produccidn que tiene la factoria
10.- Descripcibn del proceso, por departamentos

11.- Materias primas de origen extranjero que utiliza
en volimen o en porcentaje.

12.- Exportaciones, mencionando importe y destino.

NOTA: De la correcta respuesta de los siguientes 4 pun
tos, principalmente dependerd la mayor o menor _
rapidez con que el FOGAIN pﬁeda resolver la soli
citud de crédito.

13.~ Capacidad de produccidén mensual, instalada, dada _

en nimero de unidades (litros, metros, metros cua-
drados, piezas, kilos, etc.)
Capacidad de Si trabaja Si trabaja Si trabaja

Produccidn - un turno - dos tres
instalada. diario

Actual

Lon el proyectoc.
ler. afio
2°. afio
3¢ afio

15.- Costos de produccién por unidad (litro, metro, metro
cuadrado, pieza, kilo, etc.) y precio de venta, tam-
bién por unidad, para cada uno de sus 3 principales_

articulos.

,

16.- NOmero de turnos diarios que estd operando.

17.- En caso de que vaya a elaborar nuevos productos indi

car:
* Culles
*Cantidad mensual

% Caracteristicas y diferencias con los que_

fabrica actualmente.

* Seguridad de penetracidn en el mercado al_

que concurriri.
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18.- Cuando se trate de una empresa organizada en alguna
forma de sociedad, seri necesario que se proporcio-
nen los siguientes datos:

a) Fecha en que se constituyf
b) Capital social inicial

c) Datos de la escritura constitutiva
i 1.- Nimero
% ‘ " 2.- Notaria
3.- Datos del registro:

4.- Duracidn de la sociedad

d) Capital social actual

i e) Datos del filtimo aumento de capital
‘ 1.- NGmero de la escritura

2.- Fecha

i 3.- Notaria

\ f) Nombre y nacionalidad de los principales socios
5 ’ .. g) Nombre y nacionalidad de empresas filiales

i h) En el caso de sociedades de capital variable, se
i deberd mencionar cuil es el capital fijo sin de-

recho a retiro.
II Programa de Inversidn:

1.- Aplicacidén de los recursos:

a) Materias Primas y mano de obra
b) Activos Fijos
c¢) Pago de Pasivos

©“r 5 B

d) Otras inversiones

Importe total $

2.- Fuentes de Financiamiento:
a) FOGAIN:
! Habilitacién y Avio
Refaccionario
Hipotecario Industrial
; b) Otras Instituciones de crédito

©TF S A e S

¢) Recursos Propios
Importe total $
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a) Para créditos de Habilitacidn o Avio:

1.- Materias Primas

NOMBRE VOLUMEN C0OSTO

UNITARIO TOTAL

2.- Para créditos Refaccionarios:

1.- Cuando el crédito sea para adquisicidén de maqui-

naria y equipo.

Cotizaciones o pedidos, con los datos relativos_
a plazos de entrega, condiciones de pago, mafca,
pais fabricante de la maquinaria gque se desea ad

quirir, precio de cada una de las miAquinas y la_

mencién de si son nuevas o usadas.

En su caso, permiso y estimacién de los gastos _
de importacidn y naturaleza y costo de la insta-
lacidn de la maquinaria y equipo.

.- Cuando el crédito sea para la adquisicién, cons-

titucién o ampliacibn del inmueble.

Planos y presupuestos, nombre del vendedor del _
terreno o del inmueble, ubicacifn y avalfo.

¢) Para créditos Hipotecarios Industriales:

Relacidn detallada de los pasivos que se deseen consoli-

dar, con los datos relativos a:

Fecha de Origen

Nombre de los acreedores

Forma en que se documentd

Bienes que se hayan afectado en garantia
Aplicacidn dada a los pasivos que se deben pagar
Importe original

Plazo de amortizacidn

Forma de Amortizacibn

Tasa de Interés Pactada

Saldo insoluto
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'Forma en que serd cubierta la diferencia entre el im-
porte total del proyecto y el monto de los créditos.

Plazo para liquidar cada crédito.
Forma de amortizacién (mensual, trimestral, etc.)

Informacidén que contenga datos que justifiquen 1la ne-
cesidad o conveniencia de que la empresa obtenga los_
créditos o realice el programa de inversidn.

Para la mejor comprensidén de la solicitud de crédito,

y para mayor rapidez en su tramitacibén, es convenien-

te que los industriales proporcionen las explicaciones
que apoyen o justifiquen el programa de inversidm que

desea llevar a cabo con el crédito.

Bienes que se ofrecen en garantia y en su caso avales

que Se PrOponNeEn.

IIT Documentos que se deben acompafiar:

En todos los casos, la solicitud de crédito, deberd ser_
acompafiada de la siguiente documentacibn:

a)

b)

NOTA:

Copia de su Gltimo balance y estado de pérdidas y ga-

nancias correspondiente.

Copia de las relaciones de las principales cuentas,
tales como clientes, y documentos por cobrar, deudores
divérsos, maquinaria y equipo, inmuebles, documentos_
por pagar, etc.

Toda informacién adicional, que a juicio de la insti-
tucidén de crédito se considere Gtil, deberd acompafiar
se (avalfios, estudios técnicos, informes de vista al_
negocio, dictdmen de los promotores y analistas de cré
dito, etc.)

En todos los casos es recomendable que los estados fi-
nancieros tengan una antiguedad menor de 6 meses.

i
i
i
|
i
i
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 ANEXO 11T

PROYECTO DE INVERSION

Al presentar un programa o proyecto de inver-
sidn para solicitar un crédito a través de FOGAIN, es ne
cesario.dotarlo de informacidén suficiente que permita al
funcionario de la institucidn credicticia, hacer un ané-
lisis detallado para otorgar o rechazar el préstamo que_
se desea obtener.

Con el fin de ilustrar un poco mds lo anterior
en el presente anexo se incluye un proyecto de inversidn
el cual contiene una explicacidn detallada acerca del
origen, aplicacidn de recursos, (materiales, humanos y _
econdmicos) y, de la manera en que estos afectarian los__
resultados de operacion de la empresa.

El proyecto que se enuncia no es un modelo es
pecifico de elaboracibn, ya que &ste variard de acuerdo_
al criterio y a la forma en que el industrial deseé pre-
sentarlo ante la institucién de crédito. Es recomenda -
ble incluir ademfs del programa de inversién, dependien-
do del giro y del tamafio del negocio, presentar estudios
acerca de: capacidad de planta, uso de maquinaria, pene-
tracidén de productos en el mercado, infraestructura de _
la regibn, justificacién de los bienes a elaborar (como_
pueden ser productos que sustituyan la importacisn), ven
tajés econbmicas al pais, etc. Dichos estudios no se _
presentan en este proyecto, debido a que en cada empresa
éstos varfian segln los bienes o servicios que se ofrecen
al consumidor, ademds si se incliuyesen, harian todo un _
libro de este anexo, a causa de la gran cantidad de in -
formacién que contienen en este caso especifico.
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El caso trata de una empresa X, Y, Z, S.A.,
cuyo giro es la venta, formulacidn de agroquimicos, y
tratamiento de semillas para la agricultura. E1l capital
social es de § 3,000,000.00. Con el fin de incrementar_
sus vollmenes de produccidn, asi mismo los de ventas, se
requiere un financiamiento a largo plazo a través del
FOGAIN por $ 1,900,000.00

El medio ambiente en que se localiza la indus
tria es el propicio, pues cuenta con muchas ventajas co-
mo pueden ser: que en el Noroeste de la Repiiblica es don
de se reportan mayores consumos de agroquimicos; sus pro
veedores también se ubican en la regidn; vias de comuni-
cacién apropiadas; no existen problemas para contratacién
de mano de obra, etc. Otros recursos importantes con que
cuenta el negocio son: entre otros, amplia experiencia de
parte de su directivo, la aceptacidén en el mercado de los
productos que Se ofrecen, la variedad de siembras en la -

regibn, etc.




EMPRESA X Y Z, S. A.

PROYECTO DE INVERSION

FINANCIAMIENTO

! _ PRESTAMO DE HABILITACION Y AVIO

FOGAIN

B
H
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% INDICE"
AN E X O PRESUPUESTO
% a . Ventas
b ) ‘ Produccitn
c » Materias Primas
d - _ Compras
§ e ' Gastos de Produccién
| £ : o Costo de Produccién
? g | : Estado de Resultados Proforma
% h Restmen flujo de fondos descontado
‘5 i ' *. Evaluacidén flujo de fondos descontado
g j Modificacién capital de trabajo
k Presupuesto de caja 1978
1 ' Presupuesto de caja 1979
m Presupuesto de caja 1980
n Estado de Origen y aplicacién de

recursos

o} Balance General Proforma
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PRESUPUESTO DE VENTAS

CANTIDAD KGS. FORMULA  PRECIO TOTAL
, UWNITARTO
10,000 30/30 $ 75.00 $  750,000.00
10,000 20/20 55.00 550,000.00
10,000 20/ 45.00 450,000.00
;
50,000 10/2.5 35. 00 1,750, 000.00
80,000 Total: §.3.500.000.00




Anexo b.

PRESUPUESTO DE PRODUCCION

10 tons.

10 . tons.

10 tons.

50 tons.

lico
no

tons.

Formula 30/30
(P.C.N.B. Captan)

Férmula 20/20
(P.C.N.B. Captan)

Férmula 20/5

(P.C.N.B. Heptacloro)

Férmula 10/2.5

(P.C.N.B. Heptacloro)

88
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PRESUPUESTO DE MATERIAS PRIMAS

FORMULACION - _ MATERIA PRIMA

L . TONS.  FORMULA P.C.N.B. CAPTAN HEPT. INERTES 1
10 30/30 4,000 6,500
| 10 20/20 2,600 4,500

10 20/5 2,600 2,000

wI
(=]

I

10/2.5 6,800
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|

§ PRESUPUESTO DE COMPRA DE MATERIA PRIMA

i

j CANTIDAD . CONCEPTO  VENDIDO  PRECIO TOTAL
% UNTTARIO

§ 16,000 P.C.N.B. 75% kgs.  $ 51.42 § 822,720.00
g 11,000 .  CAPTAN 50 " kgs. 68.64 755,040.00
f 7,000 HEPTACLORO kgs. 35.88 251,160.00
§ ©'5,000 BOLSAS PAPEL UNIDAD 5.00 25,000.00 -
] 56 INERTES TON. 800.00 44,800.00
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Anexo e

PRESUPUESTO DE GASTOS DE PRODUCCION

g Sueldos y Salarios | © § 174,553.25
§ Vacaciones y Gratificaciones 16,420.00
g Previsi6én social 31,853.70
; Materiales Indirectos | | 6,000.00
E Conservacidén Maquinaria ' 6,000.00
% Diversos ‘ 3,000.00
% Depreciacidén Vehiculos 7 10,600.00
é Seguros y Fianzas _ ' 3,600.00
é Conservacibén Vehiculos R | 17,000.00
g 2% Sobre Remuneraciomnes 4,097.00
g 5% Infonavit ' 10,244.00
? Imprevistos 12,000.00

Gastos de Viaje 5,000.00

Depreciacibn Maquinaria ~52,500.00




PRESUPUESTO DE COSTO DE PRODUCCION

Anexo £

Materia Prima $1,

Gastos de Producciédn

900,000.00

352,867.95

Suma: $. 2.

92




ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

Ventas Netas
Menos:

Costo de Ventas
Utilidad bruta
Gastos Financie
TOS:

Utilidad antes
de I.S.R.
Menos:

I.S5.R. y Reparto
de Utilidades
Utilidad Neta
Més:
Depreciaciones

Flujo de efectivo

Notas:

Tasa de Incremento Ventas:
Tasa de Incremento costo de ventas:

(Miles de Pesos)

1978
$ )
3,500 100
2,253 64
1,247 36

228 6
1,019 30

509 15

209 13

_63

212

19709
$ (
3,850 100
2,456 64
1,394 36

228 6
1,166 30
583 15
283 13
83
646
108
9%

Anexo g

93
1980
$ $
4,235 100
2,677 _63
1,558 37
228 6
1,330 31
665  15.
065 la.s
_63
128
10%
93



; Anexo h 94 :
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: ‘ RESUMEN DEL FLUJO DE FONDOS DESCONTADO .

1978 $ 572

1979 646 !
1980 ¥ 728 $ 1,946 S

— §

1
J
{
i
i
i
{

% Mis:

1980 Saldo Proveedores 295

§ 2,241

Menos: - , i
1980: Saldo Bancos 41
1980: Saldo clientes 300 341 ‘ i

Amortizacidn Financiamiento: §_1,900

1 S



EVALUACTON DEL FLUJO DE FONDOS DESCONTADO

" ARO UTILIDAD  DEPRECIACIONES  INTERESES INGRESO

TOTAL
1978 63 228 800
1979 63 228 874
1980 63 228 956
182 624 2,630

Rendimiento 18% 1.5
Costo de Capital 12%

95

VALOR

ACTUAL

677
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Anexo j 96

~ MODIFICACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Activo:
Circulante
Menos:

Pasivo

Circulante:

.Capital de

Trabajo:

Razén

Circulante:

1977

17,248

FINANCIAMIENTO

1,900

MODIFICACION

19,148

fi—
1~
e



Anexo k

PRESUPUESTO DE CAJA

(1978)
ler. 2° 3° 4° . TOTAL - (
: trim. trim. trim, trim. ~ :
Existencia Inicial 20 4 144
: Ingresos:
Financiamiento 1,900 300 2,200
Ventas contado 564 746 349 524 2,183
!
; Cobranza . 263 480 306 321 1,370 .
. Suma Ingresos 2,727 1,226 955 845 5,753
L Total Disponible 2,721 1,246 959 989
Egresos:
Proveedores 2,600 585 525 190 3,900
Gastos 73 71 73 73 290
Amortizacidn financiamiento 300 300 600"
Amortizacién Intereses 114 114 228
Ingresos Mercantiles 34 50 22 34 140
Anticipo ISR 122 195 152 509
Suma Egresos 2,707 1,242 815 903 5,667
Superavit 20 4 144 86

§
i
H
H
}



PRESUPUESTO DE CAJA

(1979)
1§r{ ‘
trim.
Existencia Inicial 86
Ingresos:
Financiamiento 300
Ventas Contado 515
Cobranza _ 283
Suma Ingresos '1ng§
Total Disponible 1,184
Egresos:
Proveedores 1,044
Gastos 75
Amortizacibn financiamientd
Amortizacidn intereses
Ingresos Mercantiles 40
Anticipo I.S5.R.
Suma Egresos 1,158

Superavit . 25

20

trim.

25

30
trim.

130

—
w0
(=]

|

«
™~
W

|

Thand
o
[}

Anexo 1

40

trim.

197

TOTAL

2,090
303
200

86



Existencia Inicial

Ingresos:
Financiamiento
Ventas Contado
Cobranza

Suma Ingresos
Total disponible

Egresos:

Proveedores

Gastos

Amortizacidn financiamiento
Amortizacidén Intereses
Ingresos Mercantiles
Anticipo I.S.R.

Suma Egresos
Superavit

PRESUPUESTO DE CAJA

(1980)
ler. 2° 3°
trim. trim. trim.
1

959 827 458
562 780 524
314 648 276
876 1,428 800
1,835 24235 1,258
890 405 410
78 ’ 79 79

950

114
40 53 30
196 199
1,008 1,797 718
821 258 540

Anexo m

4°

trim.

540

79
950
114

270

TOTAL

" 66

e M o




~Anexo n 100

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS o
PRESUPUESTO :

Origen: H
Utilidad Neta ; 1,757. - %
© 1978 $ 509 §
1979 | 583 - | §
o 1980 - 665 .
: Més: l
3 Depreciacidn 189 é
§ Financiamiento 2,700 ;
% Proveedores | 295 $ 4,941 E
g Pago financiamiento $ 2,700 'g
Mis: Activo Circulante
; Caja y Bancos ’ : 41
g Clientes 300
z Pago Proveedores 1,900 $.4,941
!
8



Anexo o 101

BALANCE GENERAL PRESUPUESTO

MODIFICACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

INICIAL MODIFICACION PROYECTADO

$ % $ 3

‘ Activo 18,936 100 152 + 19,088 100
} Menos:

Pasivo 9,156 48 1,605 - 7,551 40

9,180 52 1,757 % 11,537 60
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"CONCLUSIONES"

La informacifén de los empresarios en la inves-
tigacidén de campo al realizar este estudio, permite hacer
conjeturas que sin llegar a representar grandes novedades,
si reflejan ciertas realidades acerca del manejo del fi -
nanciamiento en la pequefia y mediana industria de agroqui
micos. Por otra parte las pldticas sostenidas con los di
rectivos de dichas industrias, ayudaron enormemente a la_
interpretacidén de las respuestas, de las cuales se puede_
concluir lo siguiente:

El sistema bancario es el principal apoyo fi -
‘nanciero con que cuenta la pequefla y mediana empresa, pe-
ro la mayor parte de &éstas deben enfrentarse a serios pro
blemas para llegar a ser sujetos de crédito. A menudo la
actitud conservadora de la banca o fondos de apoyo finan-
cieros, otorgan créditos inferiores a los solicitados y _
demandan garantias reales o avales con un mayor rigor fi-
nanciero. Los activos fijos de los solicitantes reducen_
su valor real como garantia en la obtencidén de crédito --
por sus caracteristicas particulares y debido a su diff -
cil realizacidén en caso de que éstos tuvieran que vender-
se para amortizar un crédito, ya que estdn hechos para --
una empresa en especial y su mercado queda consecuentemen
te muy restringido.

Las instituciones de crédito al evaluar una so
licitud de financiamiento requieren de informacidn lo més
amplia posible sobre aspectos importantes entre los que -
se pueden enunciar:



*La situacidn financiera de la empresa.

*Las caracteristicas y estabilidad de su mer-
cado, clientela, sistemas de comercializacidn.

*El medio ambiente en que opera.

*lLas caracteristicas de sus medios de produc -

*La planeacidn financiera y sus politicas so-
bre el particular.

*Su situacidn legal y fiscal.

*#Su estructura organizacional y sistema de --
control y vigilancia.

*La calidad de su personal directivo y de la_
mano de obra.

La anterior informacién permite juzgar si el-
solicitante refine los requisitos bdsicos para ser consi-
derado sujeto de crédito y determinar sus verdaderos ne-

cesidades financieras.

La pequefia y mediana empresa carece con fre -
cuencia de mucha de esta informacién o de los sistemas
necesarios para obtenerla, asi como de uma asesoria que_
le permita superar estas deficiencias. Por tal motivo,_
ante el andlisis de la informacién primaria que puede --
proporcionar, a menudo son rechazadas sus peticiones de-
financiamiento por no poder cumplir con todos los crite-
rios de selectividad, cuando finalmente puede cumplir --
con todos los requisitos solicitados ya ha transcurrido_
bastante tiempo, y si a esto afladimos el tiempo que tar-
dé en plantear sus necesidades financieras, en ocasiones
el crédito solicitado y autorizado ya resulta insuficien
te o extemporéneo.
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En cuanto a problemas de liquidez la pequefia
y mediana empresa adolece de una inadecuada estructura_
de su capital de trabajo, lo que en muchas ocasiones de
termina una situacidn de estrechez en términos de flujo

104

de efecti#o, en funcidén a los plazos y montos de su-deu

da a corto plazo.

Por otro lado, es comfin el que sus principa-
les clientes, generalmente empresas grandes, impongan _
condiciones de pago a sus ventas en términos de plazos_
mis alld de sus posibilidades, estableciendo un rompi -
miento del equilibrio financiero entre los plazos de e
cuperacidn de sus cuentas por cobrar y los vencimientos
de sus pasivos.

En cuanto a proveedores se presenta a menudo

la misma situacidén ya que algunos de estos son muy impor

tantes y, por lo tanto, la pequeiia y mediana empresa se
apega a sus condiciones de crédito, en lo que se refie-
re a plazo, y cumplimiento o, en su defecto, suspensidn
de entrega de materias primas; y dado que generalmente_
las fechas para pagar son mids cortas que las concedidas
a los clientes, se agrava el desequilibrio econémico --

creando con ello la necesidad de endeudamiento por medio

de otra fuente de financiamiento.

El desconocimiento de los fondos de fomento_
y de su mecdnica de operacidn produce, en los pequefios_
y medianos empresarios, cuando requieren financiamiento
a mediano y corto plazo, una actitud de desaliento que-
los inclina a buscar las lineas de crédito a corto pla-
20, las cuales, consecuentemente, no resuelven su pro -
blemdtica financiera en forma integral.
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El escaso conocimiento de las técnicas de ad-
ministracién financiera, generan una serie de deficien -
cias y vacios en los sistemas de informacidén y control _
financiero.

La industria pequefia y mediana se enfrenta a_
problemas de crecimiento y permanencia.

La situacidén financiera de una empresa es la_
consideracién md@s importante para concederle cré&dito y _
esto, es uno de los puntos débiles de la pequefia y media
na empresa.

Para que el rango decempresas objeto del pre
sente estudio operen de manera més.eficaz y, asi mismo_
logren sus objetivos planeados tanto a corto como a lar
go plazo, es necesario que se implementen con el uso de
técnicas de administracidn, que les permitan detectar de
ficiencias y corregirlas, no solamente en el aspecto fi
nanciero sino en todas las &reas que engloba la Adminis
tracidon de Empresas.
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