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La necesidad de modernizacién de la planta productiva en
México como piedra angular del crecimiento econémico y
como elemento fundamental del desarrollo social es cada

dia mayor.

Desgraciadamente la crisis econdémica prevaleciente en el
pais en las ultimas décadas, dificulta la labor tanto de
la iniciativa privada como del gobierno para lograr el

desarrollo del pais. Los principales indicadores, y la
realidad cotidiana nos muestran como ain falta mucho ca-

mino por recorrer para alcanzar una economia sana.

La inflacién ha afectado severamente la situacién financiera
de las empresas y ha menguado considerablemente el poder
adquisitivo de la poblacién , a pesar de que se ha logrado

controlar en los iltimos dos afios.

El deslizamiento diario del peso ante el délar --

muestra que la moneda atin no esta solida por completo, y
refleja la situacién de un pais que estd en vias de
desarrollo y con una economia inestable. Aunado a este
factor se encuentra la balanza comercial , donde el volumen

de importaciones es todavia mucho mayor al de exportaciones.



Las empresas necesitan recursos;:frescbs para::

- Externas

- Internas

Los financiamientos constituyen las ‘fuentes externas; .y -
las fuentes internas son las aportaciones de..los socios 6

accionistas.

El objetivo de esta tesis es el de proponer alternativas

de financiamiento. Por financiamiento se entiende 1la
obtencidn de recursos a un plazo y tasa determinados. La
decisién de financiamiento debe sustentarse en un cuidadoso
andlisis para no danar la estructura financiera de la

empresa.

Los empresarios se encuentran actualmente reacios a
arriesgar e invertir sus capitales ante la incertidum-
bre de los acontecimientos futuros, especialmente

la negociacién del Tratado de Libre Comercio y los
proximos cambios de poderes tanto en los Estados Uni-

como en México.



Por otro lado, la banca recién reprivatizada después de

casi diez afios de haber pasado a manos del gobierno, se
encuentra en un momento crucial. El alto porcentaje de
cartera vencida que tuvieron en esa etapa ocasioné una
contraccién en el otorgamiento de créditos . Los nuevos
duefios se preparan para hacer frente a una competencia cada
vez mayor y mds difficil esperando ademds la entrada de ser-~
vicios financieros del extranjero, factor que agudizard

ain méds esta competencia. Se espera que de acuerdo a

la politica econdmica gubernamental fomenten nuevamente

el otorgamiento de créditos.

Dadas las circunstancias resulta obvio que las posibilidades

de otorgamiento de financiamiento son limitadas.



Por;ﬁtré'pérte el ramo de la industria paesquera en nuestro
'péi$£\témbiéﬁuﬁienévcigrtas‘limltaciones. México

es un pais éué:cﬁenta’cqn,ﬁés de 10,000 kn de litorales
éero'deégraéiadamente susffécursos peldgicos han
fsidoi@efiéiéptéménpe administrédos asi como desmedidamente
éxplotadbé, lo . que océsiona que exista un franco atraso en

relacién a.otros palses pesqueros.

Como consecuencia la obtencidn de la materia prima se
dificulta, factor que complica el desarrollo de la empresa

ademds de los problemas inherentes a toda entidad econdmica.

La busqueda de alternativas para el desarrolle industrial

y comercial del pais, es hoy mds urgente gue nunca.

El gobierno y la Iniciativa Privada deben sentar las bases
necesarias para cumplir con su funcién dentro del proceso

productivo de México.
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V,lazﬁecas: eré ﬁna‘ﬁasta regidn lacustre
¢ abia péées cbmb el juiie 6 el Viztacmjchin 6 pescado
‘:bléﬁéd;; 2 Los mercadeos indigenas conocian el pescado de
_agﬁa‘salada. El consumo de este comercio se calculaba a
pfincipios del siglo XVI en mds de un millén de pescados al
afho en los lagos de Texcoco Yy Xochimilco, A fines del
siglo XVIII se tuvo conocimiento de intentos para producir

pescados en aguas interiores. (2)

México cuenta con aproximadamente 11,500 kilémetros de
litorales y posee ademds una ubicacién geogrifica privi-
legiada, con una enorme variedad de especies y gran densidad

de poblacién en mares y lagunas.

(1) NUESTRO MEXICO HISTORICO, revista, Impretodo de Morelos,
Mayo 1991, numero 43, pdg.l
(2) NUESTRO MEXICO HISTORICO, revista, Impretodo de Morelos,

Mayo 1991, numero 43, pag.2



éonformé'aiios;«‘détdsf' de  la .FaO, ded' and . Agriculture
io;génisdtibh, ﬁarafiésj-néxicof como. ipais productor ocupa el

iugéfyi?*dé?lééfcayturaé mundiales. (3)

‘Durante 1los ultimos 25 ahos, México ha dejado de ser un pais

“*que Unicamente producia para el autoconsumo y solo exportaba

un reducido nimero de costosas especies. A pesar de gue el

sector pesquero se ha visto afectado por 1la economia
nacional, asi como por factores del orden internacional, y
obviamente aquellos inherentes a su propia naturaleza; la

pesca en México ha evolucionado favorablemente.

El volumen y variedad de las capturas ha aumentado
considerablemente permitiendo la consolidacion de las
pesquerias existentes y el desarrollo de nuevas, a través de
la incorporacién de flotas de tecnologias mds avanzadas. Se
ha ampliado la infraestructura de puertos y lagunas
costeras. Las comunidades pesqueras han progresado

con el apoyo del gobierno, y se ha implementado la

capacitacioén de tripulaciones y personal técnico del sector.

(3) PROGRAMA NACIONAL DE DESARROLLO DE LA PESCA VY 8uUs
RECURSOS 1990~1994, publicacién editada por Secretaria
de Pesca, octubre 19%0, pdg.l3.
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La‘industria procesadora nacional también ha crecido

aungue enlmenor proporcién a las capturas. Especificamente
gi éongéladd, el enlatado y la produccion de harina y aceite
de éescado. Desgraciadamente prevalecen obstdculos que
dificultan su desarrcllo, principalmente problemas de
financiamiento, politicas de precios de insumos y productos,
niveles tecnoldgicos de las plantas y hdbitos de consumo de

la poblacién.

En afios mds recientes la crisis econdémica aunada a fendmenos
naturales ha provocado el deterioro de la incipiente

infraestructura del sector pesquero.

La actividad pesquera registré una ligera disminucidén en

1991 debido a gue tuvo que enfrentar las dificultades de la
comercializacion externa del atun y camarén. No obstante
el mercado interno tuvo un comportamiento favorable al

absober los excedentes de estos productos.



En?elféﬁoﬂ se’ antuvo‘el embargo atunero por part de Estados

y ademas se promovid un b01cot‘secundar10 dirigido Ca

“’aquellos’] ises compradores " de

,mexzcano - .para su

reexportacién a. Norteamérica. (4§n

'E13§6;ﬁmen de produccidén pesquera en México se encuentra

;élfededor de ..1/500,000 toneladas para 1990. Del total 88%
corresponde a las capturas y el resto a la acuacultura.
Sobresalen las capturas de sardina, atun y anchoveta, mismas
que representan casi el 50% de la produccién pesquera

nacional.

La infraestructura estd constituida principalmente por 26,000
metros de muelle util en 59 puertos, de los cuales 31 se

ubican en el litoral del Pacifico y 28 en el golfo de México.

La industria procesadora se integra por 320 plantas en
operacion con un volumen de produccion de 30,000 toneladas
de producto terminado. Participan el sector privado, con
76% de la planta; el sector social, con 16% y el piblico con

el 8% restante.

(4) INFORME ANUAL DE BANCO DE MEXICO 1991, publicacidn a
cargo de la Direccidn de Investigacién Econdmica, abril
1992, pdg.103
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En lo que se refiere - a exportaciones, Estados Unidos
scbresale como el principal comprador de productos pesqueros
mexicanos con mds de la mitad - del total exportado, gque
asciende-a. 520 millones de ddlares. El resto se exporta
a : Italia, Costa Rica, Francia, Corea, Japon, Hong Kong,
Canada y Brasil. Los principales productos exportados son

camardn, atun, langosta, algas y sargazos.

Las importaciones ascendieron a 53 millones de dolares, lo
que arroja un saldo en la balanza comercial pesquera
favorable. El principal producto pesquero importado es
la harina de pescado . El resto se compone de atun,

bacalao y calamar. (5)

(5) Promedio entre 1las cifras estimadas del INFORME DE
LABORES 1989-1990, publicacidn editada por Secretaria
de pesca, octubre 1990, pdg.l17 y los INDICADORES DE LA
PRODUCCION PESQUERA A DICIEMBRE~1991, Direccidn General
de Informdtica y Registros Pesqueros, mayo 1992, pdg.2,

y que constituyen los datos oficiales mads recientes.

11



1.2, MARCO LEGAL: LEGISLACION DE LA PESCA EN MEXICO.

El marco juridico - del sectbr 'lPesca se constituye por
diversos ordenamientos entfé los éue se encuentran, ‘en
primera instancia,.la Consitucién'?olitica de los Estados

Unidos Mexicanos, éue en su articulo 27 consagra la soberania

nacional sobre los recursos renovables y no renovables.

De acuerdo con este precepto se concluye que el derecho de
regular el desarrollo y conservacién de los recursos que
constituyen la flora y fauna acudticas corresponden al Estado
asi como regular su aprovechamiento mediante concesiocnes
otorgadas por el Ejecutivo Federal de acuerdo con las reglas
y condiciones que establezcan las leyes, para hacer una
distribucioén equitativa de la riqueza publica Yy de esta
forma favorecer el desarrolleo equilibrado del pais y mejorar

las condiciones de vida de la poblacién.

12



De acuerdo al Plan .Nacional de Desarollo.1989-1994, se .

elaboré el proyecto 7dg]iinigiativa
primordiales: .

o aprovéchar mids amplia y racioﬁaiménte nuestros . fecursos
: en beneficio social.
- incrementar la produccién pesquera con énfasis en la
acuacultura para abastecer mejor el mercado interno y
ser mds competitivos en los mercados internacionales.
- contribuir a la modernizacién de 1la actividad pesquera

con eliminacidén de trdmites innecesarios.

Para lograr estos objetivos se destacan las reformas dque
éermiten el acceso al sector privado al cultivo de especies
reservadas, y el que faculta a la Secretaria de Pesca para
definir normas técnicas sanitarias y para comprobar 1las
medidas de prevencién y control en materia de sanidad

acuicola. (6)

(6) INFORME DE LABORES 1989-1990, publicacidén editada por 1la

Secretaria de Pesca, octubre 1990, pag.5l1
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Adenmds de las anteriormehte‘ éncuentran’ los

ordenanientos de carécter sustantivo que onstltuyen la

Ley Federal del Mar, la Ley de- uas y el Reglamento de la

Ley Federal de Pesca:

Es importante recalcar que desde haée 400 anos prevalece

la polémica en cuanto -al mar territorial en el Derecho
Internacional. El presidente Avila Camacho decretd

que las tierras sumergidas hasta una profundidad de 200

metros formaban parte del territorio nacional. (7)

(7) NUESTRO MEXICO HISTORICO, revista, Impretodo de Morelos,

Mayo 1991, numero 43, pag.5
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'1.3.. ' GENERALIDADES DE LA INDUSTRIA' DEL ACEITE DE PESCADO.

‘La industria procesadora - pesquera un- eslabén

fundamental’para el desarrolio ~del ‘sector en su conjunto, ya
_que.a través.de la transformacién de los productos pesqueros
.Se obtienen sus beneficios c¢on “la. ventaja de eliminar el

caracter-perecedero de éstos.

Lé estructura de la produccidn pesquera nacional, con base

en datos de los tiltimos 10 afos, indica que el 60% se destina
al consumo humano directo vy el 40% al consume humano
iﬁdirecto por los procesos de reduccidn para harina y aceite

de pescado.(8)

La produccidén de harina y aceite de pescadoe alcanzé un

volumen de 95,000 toneladas para el afic de 1950, (9)

{8) INDICADORES DE LA PRODUCCION PESQUERA A DICIEMBRE-1991,
op. cit., pag.2
{9) INDICADORES DE LA PRODUCCION PESQUERA A DICIEMBRE-1991,

op. cit., pag.2

15



De-las plantas procesadoras de productos besqueros 74 se
dedican a la elaboracidn de harina y aceiteé ‘de pescado.

Para el proceso de reduccidn de harina y aceite de pescado se
utilizan escencialmente especies de sardina y anchoveta.

El aceite de pescado se puede obtener de dos clases de peces:
teledsteos, un esqueleto calcificado interno, como la
anchoveta; y selacios, con esgueleto interno cartilaginoso

come el tiburdn.

La grasa que ingiere un pez es utilizada para satisfacer los
requerimientos energéticos de su organismo. Cuando la

cantidad de grasa que ha ingerido excede los requerimientos,
el exceso se almacena como reserva en el tejido adiposo para

uso futuro,

16.



Laé éatacteristicas de la grasa depositada dependen de las de
la g;asa ingerida. Existen otros factores que influyen en
Las'céracteristicas y cantidad de la grasa de los peces:

especie, ciclo de desove y hdbitos alimenticios, temperatura
y disponibilidad de alimento, El aceite de pescado es la

fuente natural mejor conocida de dcidos grasos. (10)

En México la industria del aceite de pescado es escasa y

rudimentaria debido principalmente a tres factores:

(A} Hay pocos productores de aceite de pescado en México.

(B) Generalmente utiliza en las primeras etapas de proceso,
y muchas veces se consume crudo.

(C) La mayoria de los productores se encuentran diseminados
en todo el territorio nacional, tanto en la costa del

Pacifico como en la del golfo de México.

(10) ESTUDIO SOBRE LA OBTENCION, USOS Y CARACTERISTICAS DEL
ACEITE DE PESCADO, tesis profesional, Dolorez Palona

Martinez Fernandes, Mexico 1987, psag. 28

17



1.4, MERCADO.Y, APLICACIONES DEL ACEITE DE PESCADO.

- Laproduccién mundial'4anual‘ de aceite de pescado asciende
aﬁroximadamenﬁe a-1,5 millones de toneladas métricas.
Mds de un millén de esta produccidén se utiliza  en 1la
industria alimenticia. Esto representa casi el 2% de la
produccién mundial total de grasas y aceites comestibles.

(11)

A pesar de gue representa un bajo porcentaje de la produccion
total, el aceite de pescado es probablemente la fuente mds
barata de materias grasas, aunque los costos de procesamiento
sean mds altos que los de ningun otro aceite comestible.

Ademds son una fuente de dcidos grasos que de otra manera

solo se obtienen de aceites vegetales mucho mds costosos.

(1) KKOKEN Marc, publicacién de la American Oil Cheimists’
Society AOCS, NEW ORLEANS CONVENTION, septiembre 1987,

nuimero 545.

18



La composicion unica de los aceites de pescado los adaptables
a un gran numero de usos, Une de 1los mercados mas
importantes del aceite de pescado es precisamente el de las
grasas comestibles. La dquimica perfecciona desde
principios de siglo el proceso de obtencidn de grasas sélidas
a partir de aceites lfguidos, ademds de desarrollar técnicas

que permitan eliminar el olor y sabor al acelte de pescado.

Con ello se ha logrado su aprovechamiento en la elaboraciodn
de una variedad de productos cono manteca, margarinas,
betunes, mezclas para pateles, untos, aceites de cocina,

aderezos y emulsificantes.

El aceite de pescado se utiliza también en la manufactura de
productos como: dcidos grasos, lubricantes y engrasantes,
encurtidores de piel, agentes antioxidantes, pinturas y

alimento para animales.

19



-La é;ﬁa&uliu" de  las aplicaciones
“{mport - Debido a qué los peces
proteinas ‘mas: altos ya gue -

‘tlenen menores requerxmlentcs energeticos,; el aceite,.dek

pescado representa una fuente 1dea1 -de allmento. (12}

El mercado mds novedoso del aceite de pescado es el que
representan las cadenas de acidos grasos llamados Omega-3, y
que se ha descubierto ayudan a disminuir la enfermedades

cardiovasculares. (13)

(12) THE ROLE OF FISH OIL 1IN FEEDS FOR FARMED FISH,
publicacidén de la American 0il Quenmists Society, agosto
1990, numero 32.

€13) MODERN APPLICATIONS OF MARINE OILS, Ackman Robert,

publicacién de la AOCS, septiembre 1991,pag.J

20



1.5, LOCALIZACION DE PLANTA. -

Léréﬁgféécién—d:‘acéltééde éeséadofes un broceso secuhdario

Ven‘lﬁifébfféééiénj de “harina  de lpéscadé, Es  decir, el
aceite de”peécado es un subproducto. ‘de la elaboracidn de
karina de pescado. Egta se utiliza para hacer alimentos
balanceados que se .canalizan  a la industria avicola vy

porcicola.

Consecuentemente una planta procesadora de aceite de pescado
puede obtener su materia prima de dos formas: estando unida
a una planta fabricante de harina de pescado, é bien,

comprando el aceite crudo de éstas.

La localizacidn de la planta es un punto neurdlgico para la
eristencia de la misma. En el caso de la compra de
aceite crudo, la planta puede localizarse en cualquier parte
de la Republica que cumpla con los requisitos de una planta

industrial con necesidades similares.
La planta en cuestién esta ubicada Jjunto a una planta

productora de haripa de pescado, en la bahia de Topolobanpo,

en el estado de Sinaloa.

21



Para esccger la localidad es necesario tomar en cuenta la

ex1stencia y calidad de los siguientes factore

~. - Suministro de materia prima
“ = UAgua
- .Sistemas portuarios
- Tréafico de los sistemas portuarios
- Incentivos fiscales
- Sistemas de transporte
- Refacciones y combustible

- Talleres de reparacién

La bahia de Topolobampo es un punto ideal para la
localizacién de la planta ya que cubre todos 1los requisitos
necesarios para su existencia, de forma mis que

satisfactoria. (14)

(14) APROVECHAMIENTO DEL DESPERDICIO DEL CORTE DE ATUN Y
SARDINA PARA LA FABRICACION DE HARINA Y ACEITE DE
PESCADO, tesis profesional, Hans Zapfe Jimenez, México

1984, pag.89.
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2.1. OETENCIQN DEL ACEITE DE: PESCADO.

El aceite de 'pescado sé obtiene al separar éste de las aguas
de’ prensado-en ias,pléntas fabricantes de harina de pescado.
Tiene un color anaranjado rojizo, con una acidez del uno al
seis por ciento. \Tiene un peso especifico de 0.924, un
indice de yodo de 170, un numero de saponificacion de 189, y

un punto de solidificacion de aproximadamente de 27 grados

centigrades.

La separacidén del aceite de pescado se hace mediante
maquinas centrifugas, para poder eliminarle todas las
impurezas y sélidos en suspensidén, por ejemplo, los restos

de carne de pescado y humedad.

24



‘2.2, REFINACION E HIDROGENACION DEL ACEITE DE . PESCADO.

El,prdpésito de refinar el aceite de péscado es. el de
remover los componentes indeseables para cumplir con las
egpecificaciones nacionales ¢ internacionales de grasas
comestibles; y obtener un aceite claro, de buen sabor y

estable , reteniendo sus caracteristicas deseables.

Los aceites de pescado contienen principalmente esteres de

dcidos grasos y glicerol, formando triglicéridos de aceite
neutro. Los triglicéridos pueden ser sdlidos ¢ liquidos.
Contienen alrededor de 25% de dcidos grasos saturados y 74%

de dcidos grasos altamente insaturados. (15)

Los aceites de sardina y anchoveta son un compuesto tanto de
triglicéridos liquidos como sdlidos, ya que contienen una
gran cantidad de lo gque cominmente se llama estearina y que

solidifica a 16 grados centigrados,

(15) ESTUDIO SOBRE LA OBTENCION, USOS Y CARACTERISTICAS DEL

ACEITE DE PESCADO, op. cit. , pag. 43
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v_EI*pfimef‘pésd’eh la refinacién es el desgomado.

Esto se 1égr5' aﬁadiéndo fuertes dcidos minerales, que en
ocasiones contienen floculantes para precipitar asil las
gbm;s y :los fosfolipidos, que son componentes metdlicos
v brebararlos para gque puedan ser removidos despuéds, a

través del centrifugado é de filtrado. (16)

El segundo paso es la neutralizacién del aceite.

Para neutralizar la acidez del aceite de pescado es
necesario agregar sosa caustica, Fl aceite crudo pasa de
los tangues de almacenamiento primero a través de una bomba
de velocidad variable hasta un mezclador. Al mismo tiempo
la sosa cdustica se dosifica a través de una bomba de
velocidad variable hasta el mismo mezclador. La cantidad
de sosa se calcula en base al grado de acidez del aceite.
El mezclador es donde propiamente la sosa cdustica
neutraliza los dcidos grasos del aceite, es decir, su
acidez, mismos que se convierten en pequefics grumos de

jaboén.

(16) DEGUMMING AND NEUTRALIZING METHODS ALFA-LAVAL,
folleto editado por Alfa~Laval ,octubre 1971,numeroc 12,

pag.2
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v‘Inmedlatament'; espues del mezclador ‘se’ callente el acelte

a una temperatura Elrsoapstock

que es. la: materla prlma para fabrlcar jabon,

'acelt medi nte una centrlfuga.  ,Z

Eété ée{boioéé ”cuando. ain estd’ flufdo en’tambores de 200
>iitf§5 ¢ se vende a fabricas de- jaboh. ' El. acéite refinado.
es bombeado a traveés de un mezclador en donde se le-agrega
agua caliente aproximadamente al 15% para lavarlo.
Posteriormente pasa a una centrifugadora para separarle las
aguas jabonosas del aceite lavado, nismo que pasa
directamente de la centrifugadora a un secador al vacio

de donde sale con una humedad minima, y totalmente

neutralizado. (FIGURA 1)

El tercer paso es el blanguec del aceite de pescado el cual
ya libre de acidos grasos se vierte en un tangue que tiene
un agitador y se le agregan tierras blanqueantes en
proporciones que van desde el 1% hasta el 3%. Estas
tierras, también llamadas Fuller, tienen la propiedad de

absorber los pigmentos & colorantes que tienen 1los aceites.
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Después de aprokimadémente 1 hora de tratamiento se bombea a
 tr3vé$ de un filtro-prensa, preferiblemente automatico y

cerrado;-para que - la tierra se deposite en 1las placas
‘Vfii%réﬁtes. sale del filtro un aceite libre de sélidos y
'nathralmente blanqueado, ¢ sea, de un color amarillo claro.

(FIGURA 2)

El cuarto paso es la deodorizacidn dcl aceite, Aqui el
aceite ya blanqueado, se bombea a un recipiente cerrado, que
trabajara al vacio, en donde se calienta con un serpentin

hasta 200 grados centigrados, soplandoles vapor
posteriormente por la parte inferior del recipiente, vy

haciendo el vacio en la parte superior,
Este recipiente debe ser de acero inoxidable de preferencia.

Con este tratamiento se volatilizan 6 evaporan los olores

propios del aceite de pescado.
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Una vez deodorizado el aceite se saca con una bomba del
recipiente, se enfrfa con agua a través de un cambiador de
calor, hasta temperatura ambiente y se almacena, para
posteriormente venderlo a granel en carrc tangue; 9 bien
continuar el proceso de hidrogenacién para la fabricacion de
mantecas en la elaboracién de grasas para panaderias 6

margarinas. (FIGURA 3)

El quinto paso es la winterizacién & fraccionamiento.

El aceite se enfria en un tanque a determinada temperatura
donde las ceras, llamadas estearina, comienzan a
cristalizar. La estearina, una vez cristalizada se separa

del aceite por medio de un filtro prensa. (FIGURA 4)

El sexto y ultimo paso es la hidrogenacidn.

El aceite se calienta y se mete a un tanque a presion
mezclandolo con un catalizador de niquel. Después se le
inyecta el hidrégeno. Al mezclarse el aceite con el
hidrégeno ocasiona que la consfitucién de las moléculas

cambie, adquiriendo un punto de fusidén mas elevado.
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Después que se ha alcanzado el indice de yodo 6 punto de
fusién deseado, el producto pasa por un filtro para eliminar
el catalizador que solamente sirve para ayudar a la reaccién
entre el aceite y el hidrégeno. &si se obtiene una
manteca hidrogenada, baja en acidez, de buen color y muy

estable. (FIGURA 5)
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‘CAPITULO I“T I.
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Las funciones financieras _clavés.- son- . ’la ,iﬁvefsién,= el
financiamiento y las - politicas ' de dividendos = de . una
organizacion. La eleccidn * del ‘findhciamiento ~ es  la
desicién financiera mas - importante de la empresa. La razon

de deudas a capital contable establece la estructura de

capital, y determina la  cantidad de apalancamiento
financiero. El costo financiero de la empresa se cohcoce
como promedio ponderado de capital, y es un promedio

ponderado de los costos marginales despues de impuestos de

sus fuentes de capital.

La desicidn de estructura de capital es importante porque
puede haber una mezcla de deudas y de capital contable, la
cual; para un conjunto dado de flujos de efectivo
provenientes de las operaciones; reduzca al minimo el
promedio ponderado del costo da capital y en consecuencia

lleve al maximo el valor de mercado de la empresa.

Las principales funciones de los administradores financieros

son planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar el

valor de una empresa.

32



Deben ademas determinar una. sdlida tasa de crecimiento en
ventas y Jjerarquizar las oportunidades alternativas de
inversién, para decidir las inversiones especificas
necesarias y las. fuentes .y formas para obtener los fondos,
asi como familiarizarse con los mercados financieros de donde

se obtienen los fondos.

Se debe decidir entre fondos externos contra fondos internos,
deudas contra fondos de los accionistas, y financiamiento a

largo ¢ a corto plazo. (17)

Para lograr todo lo anterior, es necesaria la contabilidad
financiera, definida como ‘"Maquella rama de la contabilidad
centrada en los informes de uso general gque describen la
situacion financiera y los resultados de las operaciones vy

que se conocen como estados financieros." (18)

(17) FINANZAS EN ADMINISTRACION, Weston Fred, editorial Mc
Graw-Hill, pag. 14
(18) CONTABILIDAD INTERMEDIA, Kieso Donald, editorial

Limusa, pag.,23



Los estados financieros mas importantes y mas utilizados son
el estado de posicién financiera, el estado de reéultados_y

el estado de origen y aplicacidn de recursos.

El objetivo de la informacién financiera consiste en
proporcicnar datos utiles para tomar desiciones en materia de
inversiones y crédito, informacién util para estimar las i
probabilidades de flujo de efective e informacidén sobre los
recursos de la empresa, las reclamaciones que les afectan y

los cambios que sufriran,
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PROCESADORA DE TOPOLOBAHPO S.A. DE C.V.
ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1330:
(CIFRAS EN KVEVOS PESOS)

ATV

Circulante

Efectivo y Valores
Clientes

Inventarios

Otras cuentas x cobrar
VA por recuperar
Depositas en garantia
Pagos anticipades
Obras en proceso

12,119
0

73,155
37,382
78,41
1,45
2,1
0

suna el activo circulante

Propiedades, planta y equipo

Terrenos

Kificios

Haquinaria y equipo

Equipo de Transporte
Hobiliario v equipo de oficina
Equipe de ceiputo

Equipo de Laboratorio
Depreciacion acuulada

Suean prop., planta y equipo

Cargos diferidos

Gastos de organizacion
Gastes de instalacion
Gastos preoperatives

Awartizacion acumvkada

Suman los carqos diferidos

Suna el activo total:

231,537

148,050
387,889
2,649,637
15,000
9,671
10,795
7,857
(56,817)

3,172,082

1,088
1439

258,325

{21,57)

PASIVO
A corto plazo

Proveedores

Documentos por paqar
Acreedores diverses
Tapuestos por pagar
Antieipos de clientes
Intereses por pagar

VA por paqar

Sueldos y salarios por pagar
ISR y PI0 por pagar

Suma el pasive a corto plazo

A largo plawe
Docunentos por pagar

Sura el pasivo total:

CAPITAL CONTABLE

Capital social

Accienistas

Act. del capital

Resultados del ejercicio ant.
Resultado del periedo

Suma el capital contable

Suma pasivo y capital

86,613
911,359
322,604

15,324

52,547

1,289,785

534,112

1,823,897

150,000
104,893
2,184,382

0
{620,268)




FROCESADORA DE TOPGLOBAMPO S.A. OE C.V.
ESTADO DE POSICION FINAMCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1991.
{CLERAS EN HUEVOS PESOS)

ACTIVO PASIVO

Circulante A corto plazo L

Efectivo y Valores 13,102 Proveedores 335,793

Clientes 171,213 Documentos por pagar 554,489 -

Inventaries 76,888 Acreedores diverses 164,149

Gtras cuentas x cobrar 38,682 Impuestos por pagar 3,21

IVA por recuperar 31,671 Anticipes de clientes ¢

Depositos en garantia 2,145 Intereses por pagar 0

Pagos anticipados 19,136 . VA por pagar 55,871

Obras en proceso 0 Sueldos y salarios por pagar 1,528

Operaciones entre filiales 5,476 ISR y PIU por pagar .0
------------ Operaciones entre filiales 900,526

Sua el activo circulante 358,313 Supa el pasivo a corto plaze - 2,035(635

Fropiedades, planta y equipo

A largo plazo

Terrenos 148,050

Edificios 187,889 Documentos por pagar L 54,314
Kaquinaria y equipo 2,877,983 verimammereson
Equipo de Transporte 15,000 Sura el pasivo total: - 072,576,949
obiliario y equipo de oficina 11,421
Equipo de computo 1,13
Equipo de Laboratorio 8,517
Depreciacion acumulada {145,719)

CAPITAL CONTABLE
Suman prop., planta y equipo 3,34,2m

Capital social 150,000

Accionistas 193,59

Act. del capital 2,184,382
Cargos diferidos Resultados del ejercicic ant. {620,268}
= Resultado del periodo (598,820)
Gastos de organizacion 1,08 eemeememtesenes
Gastos de instalacien 1,439
Gastos preoperatives 258,325 Suza el capital contable 1,308,890
Asortizacion acusulada @759 eemeeeeaeean
Supan los carqos diferidos 213,254 ~

Susa el activo total:

Suma pasivo y capital
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PROCESADORA DE TOPOLOBAMPO S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS

ACINULADO AL 31/12/90

(CIFRAS EN NUEVOS PESOS}

VENTAS 569,349 .-

Bonif y desctos sobre ventas 21,952
VENTAS NETS ‘547,397
Otros ingresos E Cohp

THGRESGS NETOS TOTALES 547,397

COSIO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION

Gastos de administracion 171,175
Gastos de ventas 26,156
Suman gastos de operacion 197,331
GASTOS ¥ PRODUCTOS FINANCIEROS

Gastos finmancieros 353,557
Productos financieros 2,921
Interes causado 350,636
OTROS GASTOS Y PRODUCTOS

Otros productos 6,14
Otros gastos ¢
Neto otros qastes y productos {6,124)
Total gastos y productos 541,843
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (620,268)
ISk [
PTU 0
2% 1, MCTEVO 0

UTILIDAD {PERDIDA) NETA 1620,268)



PROCESADORA DE TOPOLOBAHPO 5.3, DE C.%.

ESTADO DE RESULTADOS
ACUHULADO AL 31712/91
{CIFRAS EN HUEVOS PESOS)

VENTAS
Bonif y desctos sobre ventas
VENTAS NETAS

otros ingresos

IHNGRESOS HETOS TOTALES

COSTO DE VENTAS
OTELIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION
Gastos de adninistracion
Gastos de ventas

Suman gastos de operacion
GASTOS Y PRODUCTOS FIMANCIEROS
Gastos financieros
Productos financieros
Interes causado

OTROS GASIOS Y PRODUCTOS
Otros productos

Otros gastos

Neto otros gastos y productos

Total gastos y productos

UTILIDAD ANTES DE INPUESTOS

SR
[}

™~ oo

T
% AL ACTIVO

UTILEDAD (PERDIDA) NETA

463,780

2,538,782
75,062

201,5%

149,254 -

336,431
42,43

178,870

378,900
1,606

377,20

9,383
1,29

(8,091

748,073

{598,819}




RAZONES FINANCIERAS 1990
T Ty Ty e

1. RAZON CIRCULANTE 0.13

POR CADA PESQ QUE SE ADEUDA EX EL CORTO
PLAZO, CONTAHOS COM 18 CENTAVOS PARA PAGAR
L0 QUE IMPLICA AUSENCIA DE SOLVENCIA

2. RAZON CAPITAL CONTABLE A 1.00
PASIVO TOTAL

POR CADA PESO QUE LOS ACREEDORES HAN
INVERTIDO EN LA EMPRESA, LOS ACCIONISTAS HAN
APORTADO OTRO PESO

3. RAION CAPITAL CONTABLE A 0,57

ACTIVO FLJO
EL 573 DEL ACTIVO FIJO SE ADQUIRIO CON INVERSION
INTERNA, EL RESTANTE 431 ESTA SOPORTADO POR PASIVOS
L0S ACREEDORES POSEEN LA MITAD DE LA ENPRESA

4. RAION VENTAS NETAS A 0.17
ACTIVO FEIO

POR CADA PESO INVERTIDO EN ACTIVO FIJOS
SOLO SE GEWERAN 17 CENTAVOS DE INGRESOS

5.  RAZON VENTAS HETAS & 0.30
CAPITAL CONTABLE

POR CADA PESO APORTADG POR LOS ACCIONISTAS
S0L0 SE OBTIENE UN INGRESO DE 30 CENTAVOS
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RAZONES FINANCIERAS 1991
xkakkkbRkERERRERRKRERR DRI RRR KRR RRRA

1. RAZON CIRCULANTE 0.18

PGR CADA PESO QUE SE ADEUDA EH EL CORTO
PLAZO, CONTAMOS CON 18 CENTAVOS PARA PAGAR
LO QUE IMPLICA AUSENCIA DE SOLVENCIA

2. RAZON CAPITAL CONTABLE A 0.51
PASIVO TOTAL

POR CADA PESO QUE LOS ACREEDORES HAN
INVERTIDO EN LA EMPRESA, LOS ACCIONISTAS HAN
APORTADO 51 CENTAVOS

3. RAION CAPITAL CONTABLE A 0.39

ACTIVO FIJO
EL 39% DEL ACTIVO FIJO SE ADQUIRIO CON INVERSIOH
INTERNA, EL RESTANTE 61% ESTA SOPORTADO POR PASIVOS
LOS ACREEDORES POSEEN MAS DE LA NITAD DE LA EMPRESA

4. RAIOH VEMTAS HETAS A 0.74
ACTIVO FLJO

POR CADA PESO INVERTIDO EN ACTIVO FIJOS
SOLO SE GENERAN 74 CENTAVOS DE INGRESOS

5. RAION VENTAS NETAS A 1.88
CAPITAL CONTABLE

POR CADA PESO APORTADO POR LOS ACCIONISTAS
SE OBTIEWE UN INGRESO DE 1.88 PESOS

10



PROCESADORA DE TOPCLOBANPO S.A. DE C.V.
ESTADO DE GRIGEN ¥ APLICACION DE RECURSOS

E BASE A EFECTIVO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1991,
{CIERAS EN KUEVOS PESOS)

FOENTES DE EFECTIVO:

Utilidad (Perdida) del ejercicio anterior (598,820}
Has (memos) partidas que no requieren ef.

Depreciacion y anortizacion 114,932
ISR ¥ P.TLU. 0

Recursos de operation {483,888)
Decremento en deudores diverses 8,204
Decrepento en IVA por recuperar 102,614
Decrenento en pagos anticipados 8,606
Incremento en proveedores 249,179
Incremento en inpuestos por pagar 7,956
Incresento en cuentas de aczeedores diversos 0
Increeento en sueldos por pagar 550
Incremento en operaciones con filiales 895,050

1,212,199

0TRAs FUENTES BE EFECTIVO:

Aportaciones para futuros awxentos 88,704

TOTAL FUENTES DE EFECTIVO

APLICACIONES DE EFECTIVO:

Mquisiclon de activo fijo 231,091
Increrento en clientes 171,213
Increrento en ctas de funcionarios y empleado 9,504
Incremento en inventarios 3,153
Increzento en depositos en garantia 200
Pago de documentos x pagar a bancos 249,668
Pago a acreedores diversos 158,455
Pago de intereses por pagar 52,947
Aplicaciones de efective a 1a operacion 876,231

OTRAS APLICACIONES:
Incremento (Decremento) de efectivo 783

TOTAL APLICACIONES D2 EFECTIVO: 977,014

-68%
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3y

(19)

"fLa u£i11;§glénlde‘laféagécidédVinstalaé; durante éi,
afo de 1951’fue de 25.3%.

La‘produéciéh pesquera en la regidn donde se ubica
la planta, golfo de Cortez y oceano Pacifico, se ha
visto afectada en los ultimos dos anos por la
disponibilidad del recursc debido a fendmenos
naturales, como lo es la corriente del nifo, la
cual provoca un sobrecalentamiento de las aguas
oceanicas, dispersando los cardumenes, quedando
fuera del alcance de las areas de pesca tradi=-
cionales. (19)

La producciodn de 1990 fue de 800 toneladas a un
precio promedio de $850,000 por tonelada.

La produccidn de 1991 fue de 2,500 toneladas a un
precio promedio de venta de $900,000 pesos por

tonelada.
LA PESQUERIA DE LA SARDINA EN MEXICO, Ing. Ihocencio
Higuera, publicacidén editada por el gobierno del Estado

de Sonora, octubre 1991.
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6.)

7))

‘La:-empresa ‘en cuestién se fundé en octubre de

1989.' La operacidn de la planta comenzd hasta

princibios de 1990, ya dque anteriormente se hizo

“-la”compra de maquinaria y la adquisicidn de los

créditos necesarios. La merma y deficiente
préduccién propias de toda empresa gue inicia

se han reflejado claramente en los resultados

de la misma.

En los Gltimos meses se han implementado los
procesos de winterizado y refinado, explicados
anteriormente, y que ain no se han perfeccionado
completamente, pero que permiten obtener un aceite

con un precio de venta mas alto y mas rentable.
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3 pfod_ccién;,qUe"al’ho'alcanéaf

‘i51qu1era el punto de equlllbrlo genera perdlda.
EYl aumento en 1a producc10n traeria como consecuencia

mayores ventas Yy por ende el logro de utilidades.

Como se ha mencionado con anterioridad el mercado
potencial del aceite de pescado es muy vasto y las

ventas de la empresa pueden crecer considerablemente.

Por otra parte se tiene la capacidad de producir
aceite con un mayor grado de procesamiente, y mas
rentable, factor que aumentaria considerablemente el
margen de utilidad. Ademas la operacion se va
perfeccionando con el tiempo, lo que redunda en la

disminucidén de mermas.
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Es importante mencionar gque se vive actualmente un momento de
rececién mundial, resultante normal de todo ciclo economico,
Yy que para un analisis real es necesario situarse en el
entorno no solo nacional sino mundial e histdérico que se

vive.

El sequndo problema es un apalancamiento demasiado alto,
cuyos créditos tienen plazos de amortizacién muy cortos para
poder cubrirlos, dada la produccién. Las altas tasas
prevalecientes los ultimos anos han sido un factor
determinante en el deterioro de la estructura de capital de
esta empresa, asi como de la industria en general.

Los fuertes pagos de intereses y capital han provocado la
falta de liquidez, y por 1o tanto la ausencia de capital de

trabajo.

La baja participacidén de los accionistas en una empresa
que ha aumentado significativamente de valor desde su
creacién; principalmente por la inflacidn; es unm factor
muy importante a considerar ya que la inyeccién de fondos
es imprescindible para una empresa que depende de un ramo

tan incipiente, como lo es la pesca.
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Las razbnéS“finéncieras proporcionan informacidén valiosa
qué”debers§;‘aha1izada respecto de parametros determinados
Y, ‘compararse-con los promedios de la industria para ser

'951ia5 yréonfiable.

Eétés‘noé huestran falta de liquidez, baja participacién de
;ds'spgips, desaprovechamiento de los activos fijos, bajas
,Ventas yun alto endeudamiento; aun habiendo sido comparadas

con los promedios de la industria.

El estado de origen y aplicacién de recursos permite
observar como los pasivos se estan convirtiendo en un
circulo vicioso de la empresa, donde cada vez se recurre
a créditos mas altos para pagar otros créditos, y asi
sucesivamente, sin estar generando los recursos necesa-

rios para cubrirlos.
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ERTRADAS:

FLLJO HES ANTERIOR
YENTAS NACICHAL
CONTADO

A 30 DIAS

VA COBRADO

EXPORTACION
PRESTAHOS

SUMAN LAS ENTRADAS

SALIDAS

COHPRAS

IVA PAGADO

HiNO DE OBRA

GASTOS INDIRECTOS

GASTOS DE ADHOW Y VENTAS

" PAGO DE ISR Y PTU
AHORT PREST
PAGO INTERES
SUMAN LAS SALIDAS:

INGRESOS/EGRESOS

PROCESADORA DE TOPOLOBAMPO S.A. DE C.V.
FLUJOS DE EFECTIVO HENSUALES 1993
(EN NUEVOS PESOS)

o -

RO FEBRERO.  WARID. . ABRIL amo
{198,673) ° (253,035) . 107,609 - 682,097 2,136,522

478,800 - 513000 547,200 649,600 . 790,00 861,810
352,800 378,000 . 403,200 478,800 562,120

83,060 86,580 : 92,520 105,300 126,882 144,39
453,600 486,000 518,400 615,600

561,960 753,707 1,217,985 1,751,909 2,506,499 4,340,478
500,000 620,800 662,400 786,400 910,400 993,600
58,000 62,00 66,20 78,600  OL,040 99,360
1,600 12,416 13,28 15,08 10,28 19,872
20,000 31,06 33,120 39,30 15,520 49,680
61,000 61,000 61,000 61,000 6,000 61,000

175,000

A,00 2,08 A,00 20,09 16,206 16,206
760,633 808,369 857,040 1,177,121 1,142,374 1,239,718
(199,673) (269,335) 107,609 682,397 2,136,522 5,237,282
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OVIEMBRE

49

DICIEKERE
99,371,264 199,683,839
UBELI T SI78 456,672 304,448
529,200 561,120 392,784 336,672
; 109,052 109,30 84,946 64,112
T 800,98 73,18 667,440 688,560 181,992
7,539,032 13,811,962 26,081,995 51,012,439 100,994,226 200,871,063
955,920 869,400 869,400 608,160 521,640 47,760
95,592 86,940 86,040 60,816 52,164 3,76
19,118 17,388 17,388 12,163 10,433 6,95
47,79 43,470 43,470 30,408 26,082 17,388
61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000

150,000

16,206 16,206 10,332 10,332 10,332 10,332
1,195,632 1,244,404 1,008,550 782,879 661,651 478,211
11,580,682 24,148,259 49,141,704 99,371,264 199,683,839 400,076,690



PROCESADORA DE TOPOLOBAHPO, §.A. DE C.V,
ESTADO DE POSICION FINANCIERA PROYECTADO
AL-31 DE DICIEMBRE DE 1993

{CIFRAS EN NUEVOS PESOS)

XCTIVO PASIVO
CIRCULANTE A CORTO PLAZO
Efectivo ¥ Valores 15,067 ... Proveedores 503,689
Clientes 1,489,250 o - Dotumentos X pagar 0
Inventarios 103,799 Acreedores Diversos 246,224
Otras cuentas x cobrar 0 i Inpuestos x pagar 0
IVA por recuperar 47,507 - Anticipos de cliente 0
Depositos en qarantia 2,145 Intereses x pagar 0
Pagos anticipados 0 IVA ¥ pagar 130,854
Obras en proceso 0 Sueldos y salarios x
Operaciones entre filiales 0 ISR y PIU por pagar
---------- s Operaciones entre fi
Suma el activo circulante 1,667,768
1,642,642
PROPIEDADES, PLAKTA Y EQUIPO PASIVO A LARGO PLAIO
Terrenos 148,050 Docunentos x pagar 500,000
Edificies 387,889 eememsseeceas
Haquinaria y Equipo 2,877,983 Suna el pasivo total 2,142,642
Equipo de Transporte 15,000
HKob y Equipo de Oficina 11,421
Equipo de compute 11,13
Equipo de Laboratorio 8,517
Depreciacion ACUKULADA (460,688)
== - CAPITAL CONTABLE
Suman propiedades, planta y equipo 2,999,303 Capital Social 150,000
Accionistas 193,596
CARGOS DIFERIDOS Act. dal capital 2,184,382
Gastog de Organizacion 1,088 Resultades del ejerc {1,219,088)
Gastos de Instalacion 1,439 Resultado del period 1,402,708
Gastos Preoperativos 28,32 eeeemeeeeeees
Arortizacion Acusulada (73,683) Suza el capital contable 2,711,598
Suman los cargos diferidos 187,169

SUMA EL ACTIVO TOTAL:

Supa pasive y capital
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PROCESADORA DE TOPOLOBAHPO S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31/12/93
{CIFRAS EN NUEVOS PESOS)

VENTAS 18,673,478
Bonif. y descuentos s/ventas 1,650,223
VENTAS NETAS 17,023,255
oOtros ingresos 0
INGRESOS WETOS TOTALES 17,023,255
COSTO DE VENTAS 14,201,685
UTILIDAD BRUTA 2,821,570
GASTOS DE QPERACION

Gastos de adinistracion 701,038
Gastos de ventas 181,537
Suman gastos de operacion 882,575
GASTOS Y PRODUCTOS FINAHCIEROS

Gastos financieros 598,517
Productos financieros {52,083}
Suman gastos y prod. financier 546,434
OTROS GASTOS Y PRODUCTOS

Otros productos 12,667
Otros gastos 2,519
Suman otros gastos y productos {10,148)
Total gastos y productos 1,418,861
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 1,402,709
ISR 0
PIU 0
2% AL ACTIVO 0

UTILIDAD {PERDIDA) NETA
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- RAIONES FINANCIERAS
1.--Razon circulante
Por cada pese que se adeuda en el
corto plazo, la enpresa cuenta con
un peso para cubrir la deuda
2. Razon capital contable a pasivo total
Por cada peso que los acreedores han
invertido en la empresa, los accionistas
han aportado un peso con 27 centavos,
3. Razon capital contable a active fijo
El 90% del activo fijo se adquirio
con inversion interna, mientras que
el 10% restante esta financiado por
acreedores.

4, Razon ventas netas a activo fijo

Por cada peso invertido en activo fijo se
generan 5.68 pesos de ingresos

5. Razon ventas netas a capital contable

Por cada peso aportado por los accionistas
se obtiene un ingreso de 6.28 pesos
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4.4. - - INTERPRETACION A 1LOS ESTADOS FINANCIEROS. -

.como se puede observar en las razones financieras
correspondientes a los estados financieros proyectados un
considerable aumento en las ventas redunda en el logro de

utilidades.

La posicién de liquidez mejora notablemerite, alcanzando una
posicion razonable de uno a uno, misma que dadas las
circunstancias de la economia actual se puede considerar como

buena.

El aumento de participacién de los accionistas también aporta
fortaleza a su estructura de capital, de manera que los
acreedores Yya no poseen un porcentaje tan alto de deuda de la

empresa.

Los ingresos aumentan considerablemente en relacién tanto al
activo fijo como al capital aportado por los accionistas, lo
que permite reconocer el atractivo de la inversién. Las
ventas pueden aumentar gracias al potencial del mercado y a
la utilizacidén del 100% de la capacidad instalada, antes

desperdiciada.
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CAPITULO
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5.1. ESTRUCTURA FINANCIERA Y USO DE APALANCAMIENTO.

En economias en desarrollo, como es‘elvcaso de México, las
empresas, especialmente micro y peguefias presentan una enorme
faita de recursos y liquidez. Esto ocasiona que
la bisqueda de estos recursos sea vital no sclo para

su crecimiento sino en la mayoria de los casos, para su

supervivencia.

El riesgo de endeudamiento es mayor en este tipo de
economias, ya gque se presentan factores adversos como tasas
de interés demasiado altas, inflacidn, panorama fiscal poco
alentador, y en general un mercado sumamente inestable;
ademas de los riesgos propios del ramo industrial en gue se

encuentra la empresa.

La estructura financiera se refiere a la forma en gue son
financiados los activos de la empresa, y esta representada
por la totalidad del lado derecho del balance general.
Incluye deuda a corto plazo y deuda a largo plazo, asi como

capital contable de los accionistas.
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El apalancamiento financierc es el uso de deuda para

financiar la empresa. Si todos los fondos fueran
proporcionadeos por los propietarios en forma de acciones
comunes, la empresa no tendria pagos contractuales fijos y
periédicos de efectivo para el financiamiento. Pero el
interés de la deuda que se vende para obtener financiamiento
suele ser un cargo financiero fijo que debe pagarse

independientemente del nivel de utilidades de la empresa.

Cuanto mas grande sea el uso de deuda mayor sera el
apalancamiento financiero y mayor sera el grado en el cual
los costos Ffinancieros fijos se anadiran a los costos fijos

de operacidn.

Sin embargo, el apalancamiento es una arma de dos filos:
si los rendimientos sobre los activos son menores que el
costo de la deuda, los rendimientos sobre el capital
contable se reducen. Cuanto mas apalancamiento emplee una

empresa mayor sera esta reducciodn.
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'o,pﬁédequaiseﬁpété
os“accionistas;: pero se usa
{de

7adver51dad.r

Por consiguiente, las ganancias y las pérdidas se ven
amplificadas por el apalancamiento : y cuanto mas alto sea el
apalancamiento empleado por una empresa, mayor sera la

volatilidad de sus rendimientos. (20)

{20) FINANZAS EN ADMINISTRACION, Weston Fred, editorial Mc

Graw-Hill, pag. 600
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5.2. . CLASIFICACION'DE LA EMPRESA.

Lafeﬁpresa,en'cuéstién cuenta con un promedio de 25 obreros,
15 embieadosiadminiStrativos;:y,un nivel de ventas de
alrededor de 2000 millones de pesos anuales, lo gue ubica 1a

empresa, dentro del rango de la empresa pequena.
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§.3.. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO.
5.3.1, TIPOS DE FINANCIANIENTO BANCARIO.

.':El;fiﬁaﬁciaﬁiento bancaric es el crédito otorgado por la
banca comercial o por la banca de desarrollo: NAFINSA.

La empresa gue nos ocupa, al ser pequefia, como se menciond
anteriormente, es sujeto de crédito por parte de NAFINSA,
banca de segundo piso y organismo gubernamental cuyo funcion
es promover la c¢reacidn y c¢recimento de empresas en
desarrollo de los sectores agropecuario, forestal, pesquero y

agroindustrial.

Este tipo de empresas pueden obtener apoyos financieros de
NAFINSA, Y sus programas especializados, mediante solicitud a

intermediaria-financiera auterizada y reconocida por NAFIN.

Los intermediarios financieros son los diferentes tipos de
instituciones, con autorizacion para descontar créditos al
amparo de los programas crediticios de NACIONAL FINANCIERA
S.N.C., y se obligan invariablemente a reembolsar a NAFINSA
los recursos de los diversos créditos que hayan descontado,
asi como sus accesorios, conforme a los plazos, vencimientos

y condiciones que al efecto se hayan pactado.
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Asimismo, & obtener conforme -a una politica crediticia sana,
"'las garantias ‘suficientes y necesarias que amparen el importe

.de’ los financiamientos otorgados.

NAFINSA otorga en sus financiamientos tasas preferenciales,
por lo que siempre conviene descontarlos a traves de sus
fideicomisos, y solamente en caso necesario con la banca

comercial directamente.

FIRA es un conjunto de fideicomisos financieros y de apoyo
técnico del Gobierno Federal que administra el Banco de
México y cuyas siglas significan Fideicomisos instituidos en
relacién con la agricultura. Entre ellos se encuentra el
FOPESCA, fondo de garantia y fomento para las actividades

pesqueras, rubro en el que se encuentra nuestra empresa,
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Las tasas que se manejan éh esterﬁipo‘dé}financiamientas se
calculan en‘ﬁase a. los Ceftifiéaéps ée_ia Tgéoreria en ‘'su
emisién a 28 dias, o'al Costo Po:centual Promedio (*)
dependiendo del estrato socioeconémico del solicitante, de su
vactividad,y tipo de_produgto‘dequug,se trate. 7' " Las tasés
son variables y su -revisién-, ajuste y aplicacién sé realiza

mensualmente.

5.3.1.1. Crédito refaccionario.

Son financiamientos a mediano y largo plazo para la
adguisicién de activos f£ijos. El plazo esta en funcién de la
vida til del activo y de la capacidad de pago de la empresa
Se pueden conceder hasta tres anos de gracia, segun se
justifique en los estudios de evaluacidén que se realicen.

El monto maximo es de 1 millon 300 mil nuevos pesos, y como

garantia fungen los nmismos activos de la empresa.

(*) NOTA: La aplicacién de la tasa varia de acuerdo a los
criterios de Banco de México, siendo la vigente

CPP mas 6 puntos a agosto de 1993.
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’5.3.1.2. Crédiﬁo de ﬁabi;ftacién o avio,

Es el financiamiento a‘cof£0'pia26 para sufragar el capital
de trabajo, El plazo de amortizacién es variable de
acuerdo a la capécidad productiva de la empresa sin exceder
un afno, -y el monto maximo otorgado es de 600 mil nuevos

pesos.
5.3.1.3. Crédito simple 6 reestructuracién de pasivos.

Es aquel financiamiento destinado reestructurar la deuda de
la empresa de forma que le sea posible el pago de la misma.
Seran suceptibles de este tipo de crédito aquellos pasivos
siempre que sus tasas y/o plazos sean desfavorables, respecto
a las condiciones que ofrece NAFINSA, y comprobar el destino

de dicho crédito.

Para estos financiamjentos los plazos de amortizacion son de
7 ahos como maximo con 18 meses de gracia. El monto maximo

del credito es de 1 millon de nuevos pesos.
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ara;facilitar la

“comercializacidn su plazo” puede ser de

hasta seis meses. 1'base al valor de los

‘productos ;almacenado:que;’'al 'su vez, ‘se corstituyen-en

garantfa de créditb y: sU“plréb'es:en general hasta de seis

meses.

5.3.1.5. Crédito puente.

Es un mecanismo financiero a traveés del cual se hacen
llegar los recursos con oportunidad a la empresa que los

requiere, antes de requisitar la evaluacién y realizar otros

tramites, mientras se reciben estos financiamientos.
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. El' comprador de’

'fréhéférehéiaf'y héce,el pagofdiféctéﬁente‘éi”pfestamista.

La eméresa de factoring ésume el riesgo de incumplimiento
sobre las cuentas malas, y por ello debe hacer la
verificacién del credito. En consecuencia, los factores
proporcionan no sélo dinero sino también un departamento de

crédito para el prestatario.

El financiamiento de las cuentas por cobrar se inicia por un
convenio legal entre el vendedor de los bienes y la

institucidn de factoraje. (21)

(21) FINANZAS EN ADMINISTRACION, Weston Fred, editorial Mc
Graw-Hill, pag. 387
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Al efectiar: la ope ac1én se pacta la tasa de 1nterés,v:

;_tomando Como tasa:de referen01a CETES a: zavdias,,mas un

'prenxo ,:y,s on.de entre 17y 2

*puntos porcentuales..

Los plazos que se mane]an en este tipo de financiamientos son
generalmente cortos, de uno-a tres meses, ya que precisamente
el factoraje tiene como finalidad resolver los problemas de

ligquidez de las empresas.

El factoraje es un mecanismo financiero gue ha tenido mucho
auge en los ultimos afos, debido a la falta de liquidez que
priva en la mayoria de la empresas en México, consecuencia de

la situacidén econdmica actual.

Desgraciadamente pocas pequefias empresas logran ser aceptadas
como sujetos de factoraje, debido a que el riesgo es
asumido por la empresa de factoraje, y en ellas la

posibilidad de incumplimiento de pago es alta.

Por otra parte al nivel de tasas en que se encuentra la
economia mexicana resulta un instrumento caro, a pesar de
que el descuento de documento resuelve los problemas de

ligquidez .
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5.3.3, - _Arrendamiento puro yifinancié;b;;“'

El arrendamiento puro y el arrendamien

fuentes: de financiamientd adicionales’.que

..varios-afos, y que permiten:a‘las empresa quirir-activos.

mediante contratos de arrendamiento.

Existen basicamente dos tipos derarrendamiento:

el puro y el financiero. En el arrendamiento puro se
establece un contrato irrevocable entre arrendatario y
arrendador, en el cual se pactan rentas periddicas en pago
del uso que se hace del bien, sin incluir intereses

implicitamente. Pueden ser bienes depreciables o no.
No se pacta opcién alguna en ningin momento, dentro del

cuerpo del contrato. Este puede ser prorrogado

voluntariamente ,despues de su terminacidn.
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déré@hb,élﬂhso’déifactiVO y el )
1gt1tulo;iéga1 de_ propiedad del bien,mismo

Vrénsferible_al,a:rendatario como efecto de este

ﬁl éfreﬁdamiento financiero es un contrato por medio del cual
se’oﬁliqa una de las partes, el arrendador, a entregar un
bien mueble o inmueble, durante un plazo previamente pactado
e irrevocable para ambas partes, al final del cual debera
trasladar su dominio o propiedad a la otra parte, llamada
arrendatario, aplicando las opciones que para el efecto

marcan las leyes correspondientes.

El arrendatario se obliga a pagar las cantidades que por
concepto de renta se estipulen en el contrato, asi como a
elegir una de las opciones marcadas por la ley, al final del

contrato.

Por lo general se incluyen en este tipo de contrato bienes

suceptibles de depreciacién y terrenos.

(22) EL ARRENDAMIENTO FINANCIERC, Haime Levy Luis, editorial

Fiscal, pag. 45
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financiamient

e’ el pago de ISR y PTU se d1sm1nuye.

3 EkiSte'uné'figura cada vez mas popular que es el SALE AND

E LEAéé'BACK} conocida tambien como arrendamiento ficticio.

ﬁn esﬁa la empresa vende determinade activo a alguna
arrendadora profesional para que esta a su vez, arriende bajo

contrato de arrendamiento financierc ese mismo activo.
Esta operacion ayuda a la empresa a obtener capital de

trabajo para seguir operando sin desprenderse de sus

bienes productivos. (23)

(23) EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO, Haime Levy Luis, editorial

Fiscal, pag. 29
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Aungue -para-hacer- 1a comparacién entre comprar 6 arréndar de
manera valida es necesario presentar un’ préstamo equivalente,

de- manera Quélel a;réﬁaaﬁientp fiﬁanciefo cohpita (24).

{24) PRINCIPIOS DE FINANZAS CORPORATIVAS, Richard Brealey y

Stewart Myers, editorial Mc Graw Hill, pnag. 625
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‘. Participacion de ‘capital.

... Fuentes Internas.

.Las-fuentes-internas ‘de financiamiento provienen de los
aq’c':ir'qni'sf:aé'c'ie',la empresa por medio de un-aumento de capital.-
Existeh varios puntos a considerar dentro de esta alternativa

de financianiento.

En el caso de la empresa pequefia y mediana actualmente en
México, desgraciadamente y en su mayoria ,los socios no
cuentas con los recursos necesarios para hacer nuevas

aportaciones a su grupo.

Por otra parte, el costo de financiamiento por aumente de
capital: dividendos, no es deducible para efectos fiscales lo
gque lo hace sumamente elevado.

como ventaja tiene el hecho de fortalecer 1la situacién
financiera de la empresa al reducir el apalancamiento, y

colocarla en una mejor posicién ante sus acreedores.
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les- son-empresas,
le, .que tienen como

'y'apﬁyar{xéntéblemehte la creacion y

Las SiNCASﬁaglutinan~aportaciones de inversionistas privados
“y/o inéfifuciohales, los cuales forman una empresa dedicada a

invertir en el capital social de otras empresas.

Se integran con dos series de acciones: las aportaciones en
efectivo, procedentes de los socios fundadores, quedan
integradas en la serie A, que representa el capital fijo
minimo sin derecho a retiro; estos mismos socios fundadores u
otros inversionistas privados y/o institucionales aportaran

la serie B, correspondiente al capital variable.

Los recursos se destinan a dar apoyo a empresas nhuevas como
ya existentes, con necesidad de recursos a mediano y largo
plazos, asi como a proyectos especificos con altas

posibilidades de desarrollo.
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extranjeros, o 1nverslonlstas 1nst1tucionales bancos

'comerc1ales [ de desarrollo casas-.deibolsa 1ntermediarios

'.flnancxeros no bancar os y companias_de}sequros
'Tambxen pueden 1nvert1r goblernos estatales Y mun1c1pales, e

1nst1tuciones,financ1eras del exterior.

'Los beneficios que obtienen los inversionistas de los SINCAS
son : dividendos, utilidades, ventés de acciones de empresas
promovidas, y generacién de interes, ademas de

diversificacién del riesgo, expectativa de alto rendimiento a

mediano y largo plazos, y un régimen fiscal atractivo.

Para las empresas en que invierte la SINCA el resultado es el
fortalecimiento de la estructura financiera, la
institucionalizacién de su capital y su crecimiento, y el
acceso a asistencia técnica, administrativa, financiera y

operativa.

Las SINCAS, a pesar de que tienen mas de 10 anos operando,
y tienen su antecedente en instrumentos similares de los
Estados Unidos, han cobrado auge apenas en anos recientes.
Resultan una herramienta novedosa para nuestro mercado, y
sumamente atractiva para el pequefio empresario.
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Esto se: debe prlncipalmente a que los‘SINCAS aportan ‘los

recursos necesarlos, pero: tlenen una permanencxa maxima de 7
anos en la empresa, es decir, que despues de este lapso de
tlempo, 1ndepend1entemente del resultado obtenldo, la empresa

ueda-"1iberada" a unicamente con los socios fundadores.
q Yy

Este tipo de financiamiento, implica una entrada de recursos,
obviamente que siempre y cuandec el proyecto sea atractivo,

a cambio de acciones. Es decir, que se anula el riesgo
para el pequefio empresario, y éste es apsorbido por

la SINCA. (25)

Resulta importante recalcar qgue el criterio del pequefio
empresario, especialmente en nuestro pais es en la mayoria de
los casos contrario a compartir su capital, particularmente

con desconocidos.

(25) SINCAS: EMPRESAS QUE CREAN Y FORTALECEN EMPRESAS,
folleto emitido por NAFINSA, Gerencia de Promocién de

proyectos y SINCAS, mayo 1990.
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3.5;2}2.” 'otra§~

Fuentéé Ekﬁefhas

Generalmente en las pequenas mpresas en México las }

organlzaclones son pract;camente familiares, en las que los

soclios sqn'ya sea

E1 aceptar nuevos
alternativa en la
lo que es dificil

ideal es analizar

par;entes o amlgos cercanos.

socios dentro de la peguefa empresa es una
cual intervienen criterios personales, por
evaluar en forma genérica., Para ello lo

cada caso en particular, tomando en cuenta

el criterio de cada pequeiio empresario.

Por otra parte no

disponibilidad de

sobra recalcar que de cualquier forma la

recursos, mas aun de peguenos empresarios,

es escasa actualmente en México.
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CONCLUSIONES.

75



ElzébjetiVorprincipai de- este. trabajo es encontrar. las

alternativas masfviabléé, para lograr no sélo el crecimiento

sino iévsupeQVivencié de;laJempresa, a traves de la obtencion
x;de rethsd? finanﬁie;os;,y;JQuépieVpermitanntambien.

modernizar- su’planta”preductiva.

TLq,miqro y ‘pequefa empresa son las mas afectadas dentro de
una ‘economia en vias de desarrollo, por lo que necesitan de
apoyo por parte del gobierno para poder subsistir sin

‘sacrificar al segmento de la poblacidén al que representan.

Este segmento es sin embargo sumamente importante para la
produccién total nacional, ya que México ocupa el lugar 17 en

la pesca mundial, como se menciona en el primer capitulo.

En este ramo empresarial la disponibilidad de materia prima
se encuentra sujeta a fendmenos naturales no controlables
como lo es la llamada "Corriente del Nifio" gue alejan el
pescado e imposibilitan su pesca, y en consecuencia la
produccion, como se menciona en las notas aclaratorias a los

estados financieros del capitulo tercero.
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En termlnos flnanCleroq esto Jmpllca que la empresa puede

encontrarse ante la lmpOSLbilidad de hac r frente a las

desaprovechamlento de los actlvos fi]os.

Es precisamente éqti donde debe entrar en accién el apoyo
gubernamenfal; ya sea via subsidios, tasas preferenciales,
fideicomisos de desarrollo, o cualesquiera que sean los
instrumentos que permitan subsistir a la micro y pequeha

empresa.

El problema inicial de la empresa es alcanzar el punto de
equilibrio, para lo cual requiere de capital de trabajo;

pero con determinadas condiciones como tasas preferenciales y
plazos largos, de manera que los pagos sean acordes con los

flujos de efectivo de la empresa.
El capital de trabajo inyectado mejoraria considerablemente

la razon de liquidez de la empresa, y por lo tanto la

estructura financiera y su posicidn ante acreedores.
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El factoraje financiero resuelve en cierta medida la falta de
liquidez, pero en cambio implica un nivel alto de intereses,
ya gue las tasas en este tipo de financiamiento resultan
generalmente caras, alrededor de CPP mas 20 puntos, ademas

de que las empresas de factoraje muchas veces no aceptan a la
micro y pequefia empresa como sujetos de factoraje, debido al

riesgo implicito para ellas .

El arrendamiento financiero:; el puro practicamente no se
utiliza en este ramo industrial ya que no conlleva la opcidn
a compra; presenta también tasas sumamente caras, y por
consiguiente, pagos periddicos que es imposible cubrir en al

corto plazo por ser demasiado altos.

Es importante mencionar que gracias a los mercados
potenciales,como se menciona en el primer capitulo; la
adquisicién de tecnologia avanzada puede implicar un
incremento en las ventas en el mediano y largo plazo,y por

consiguiente un aumento en las utilidades.
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En'cuanto.a’lo

féditds bancarios existen: dos'que "

na e}qéi{esé,‘,céiﬁ'prbblémas de
n:ginir}.a‘el banco: ‘el crédito

ara- eripresas - con problemas de-

‘Estos créditos pueden proveer a la empresa en el corto plazo,

de los recursos necesarios para comenzar de nuevo a ser
productiva, es decir, inicialmente obtener determinado margen
de utilidad ; y en segunda instancia reestructurar 1los
pasivos actuales en la forma mas conveniente, ya sea

ampliando los plazos o los montos de los financiamiento.

La aportacidén de los socios es insuficiente como claramente

lo muestran las razones financieras, sin embargo éstas quedan
sujetas a la disponibilidad que ellos tengan de recursos; la
cual generalmente es pequefia, debido precisamente al segmento

de la poblacién al que representan.

Tambien precisamente debido a que son pedquefios grupos, Como
ya se mencioné con anterioridad, se encuentran reacios a
aceptar nuevos socios dentro de sus organizaclones, y por lo
tanto generalmente no obtienen recursos frescos por este

medio.

o ESTA TESIS Ho peme
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Una - soluc1cn sumamente atractlva, la cons1tuyen los SINCAS

que permiten que e’ ce tltuye 4"allanzas estratéqlcas" en

ienen nxcedentes para

",;emp esario, pues fznalmente su sociedad queda liberada de los

"nuevos" socios.

Existen como se ha visto varias alternativas, pero las
posibilidades son reducidas, tanto por parte de la empresa
para pagar como por parte de gquienes puedenh aportar los

financiamientos.

El punto neuralgico radica en analizar concretamente, y en
forma minuciosa cada alternativa, comparando aguellas que
sean equivalentes entre si; y crear un esqguema de
financiamiento global adecuado a la empresa y sus
capacidades, que le permita desarrollarse y sumarse al sector

de empresas productivas, no productoras, del pais.
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