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OBJETIVOS

Con cl! presente trabajo pretendo cumplir con ¢l objetivo principal dec aportar un
material de apovo para los estudiantes de la Facultad de Ingenieria que cursen la
carrcra de Ingenicria Industrial v de mancra niis cspecifica complementar cl material
disponible para los temas de la muneria Analisis Financicro: maleria optativa cn ¢l
plan dec estudios de csta carrcra.  Adicionalmente desco proporcionar al lector en
general v no so6lo para los estudiantes de Ingenicria Industrial. un panorama global
del financiamiento. ¢l cual debe concebirse como un requisito o una necesidad, ¢
incluso a veces como una ventaja para la realizacion de proyecios. nmiis no como una
limitante u obstiaculo para la realizacion de los mismos.

En cstc mismo orden de ideas, quicro aportar un clemento de apoyo para los
cstudiantes que tengan ¢l animo de emprender sus propios proycctos, o bicn para
aquellos cmpresarios con inquictudes v dudas acerca dc las opciones de
financiamiento de las que pueden valerse. Dc mi cxperiencia como cstudiante sé que.
en muchos casos. ¢l principal factor que desanima a los jovenes emprendedorces ¢s no
contar con ¢l capital nccesario para poner en marcha sus ideas. o bien. no saben
donde y como obtenerlo. Considero que muchas de esas ideas serian fructiferas y
rentables. ademis son nccesarias para el desarrollo del pais. de ahi la importancia de
dar a conoccr las distintas alternativas de financiamiento para las micro. pequeiias v
medianas cmpresas. Con la materializacion de cstas ideas en proyectos productivos v
cmpresas. cstarcmos cumpliendo con la labor social que tenemos como universitarios.

El tema del financiamiento. tiecne particular imporancia cn la formacion dc los
cstudiantes de Ingenicria Industrial. ya que cn un futuro serin ¢éstos quicnes como
responsables de 1a direeccidon de una empresa, deberian tomar las decisiones financicras
para proycctos dc expansién. modernizacion o bien provectos de implantacion de
nucvas cmpresas. Por lo anlerior. con cste trabijo ademds pretendo cumplir otro
objetivo. que consiste en coadyuvar i la labor de la Facultad de Ingenieria. para la
formacion de universitarios. de lideres v cmpresarios de éxito. capaces de participar
cn cl desarrollo de 1a sociedad. Labor que ha cumplido ampliamente desde sus inicios
v ¢s responsabilidad de nosotros como estudiantes v como profcsionistis. propiciar
que asi continic.

“Ayudar es un privilegio, pero ante todo un deber que tenenos los que hemos sido
afortunados en la vida. Quicro a Mdxico, quicro a los mexicanos, y me comprometo

a seguir trabajando con todo mi empeiio, el resto de mi vida.

Max Shein Heisler (1907-2000). Fundador de Compaiiia Internacional de Plastico.
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INTRODUCCION

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

La busqueda dc la forma de financiar un provecto de inversion puede dar como
resultado un namcro considerable de opcioncs. El cvaluador dc proycctos debe
enfrentarsc con la bisqueda de la mejor alternativa de financiamicnto para ¢l proyecto
que estia evaluando. Asi, ¢l cmpresario que ha concebido un proyecto pucde cstar
pensando en utilizar su propio capital para financiarlo. o pucdc asociarse con otras
pcrsonas O cmpresas, rccurrr a una institucion financiera, incorporar a algunos
familiarcs cn cl negocio o invitar a algin amigo a invertir. En otros casos podra
buscar algunas opciones que Ic signifiquen disminuir sus necesidades de capital
medianie la venta de algin activo. cl arrendamicnto de espacios. vehiculos,
maquinaria, o bicn. recurrir al crédito de proveedores.

En algunos proyectos puecde rccurrirse a fucntes internacionales o al Estado, y asi se
va revelando una enorme gama de posibilidades v opciones distintas.

Cada una dc ecstas alternativas tendrid caracteristicas diferentes; cualitativa y
cuantitativamente. Las condiciones de plazo. tasas de interés, formas de amortizacion,
y garantias rcqueridas, todas dcberin cstudiarse detalladamente. Por otra parte, se
deberan estudiar las barreriis quc scrid nccesario superar para la obtencion del
financiamicnto. Sc deberan analizar las caracteristicas cualitativas cn torno a los
tramites que deberin cumplirse. las exigencias de avales, ¢l periodo que podri
transcurrir desde que se solicita cl crédito hasta su concesidn. clc.

De lo anterior sc desprende la nccesidad de evaluar todas las opciones dec
financiamicnto posibles. Las preguntas basicas que corresponde hacerse, son acerca
dc cudles son cstas opciones, qué caracteristicas tienen y el costo de utilizar los
recursos que proveen ciada una de las fuentes, conocido como costo de capital.

VIH



Es -claro ‘que cada proyecto - pucde’. tener, miltiples;. fuentes - de ' financiamiento
simultaneas; las que evaluadas correctamente llevardn a la-composicion optima de
financiamicnto. : .

El presente trabajo contienc un panorama general de las fuentes de financiamicnto
disponiblcs en nuestro pais para cmpresis de tamaiio micro, pequeiio y mediano; se
incluyen las ventajas v desventajas de cada una. asi como los requisitos que sc deben
cumplir para obtener recursos segun la fuente que sc clijn. Adicionalmente. sc
exponen de mancra scparada las fuentes de financiamiento disponibles a través de la
Banca dc Dcsarrollo Nacional., haciéndose mencion de las instituciones mas
imporiantes encargadas de gestionar estos fondos, ademis sc ancxa un documento que
incluyc de mancra explicita las opciones y condiciones de los financiamientos que
otorgan algunas dc cstas instituciones cn la actualidad. incluyendo la forma de
cstablccer contacto con éstas.

Una vez que sc han expucsto las generalidades del tema sc explican las funciones que
cl financiamicnto debe cumplir para cubrir las nccesidades de la empresa. El enfoque
para la cvaluacion f{inancicra. consistc tan solo en proporcionar principios o
fundamentos. va quc la optimalidad dec csta cstructura. bajo cslc contexto, csta en
funcién de factorcs muy diversos como son: ¢l scctor al que pertenece la empresa, la
cconomia nacional y ¢l riesgo. por mencionar algunos. Para tal cfecto, sc desarrolla
una explicacion basica dc los elementos a considerar desde cl punto de vista
financicro. Ademis dc los clementos para la cvaluacion financicra se presentan
clementos para cl analisis ccondmico. Sobre cste ultimo aspecto. se ilustra de mancra
mas dctallada la cvaluacion del costo de capital segiin sca la fuente.

Con la finalidad de darle un enfoque prictico al material se incluyen algunos
cjemplos y plantillas de calculo. Para tal fin sc utilizo un software de matemitica
simbdlica: dichas plantillas ilustran el empleo de cstas herramicntas para calcular de
manecra ripida v confiable cl costo de capital scgin las condiciones indicadas.
considcro que cl Icclor. a partir de cstos cjemplos. estaria en posibilidad de disciiar sus
propios cilculos. cn funcién de sus necesidades pirticulares.

Finalmente. con el afan de cubrir la cvaluacion ccondmica de mancra versitil, se
presentan herramicntas sencillas para definir la estructura optima de financiamiento
(con base en ¢l costo de capital) en funcion de las fuentes de fondos y los destinos o
aplicacioncs cn que se descan cmplear. En este caso también sc ilustra ¢l empleo de
un programa de computo. con aplicaciones de programacion lincal,

Emrc los ancxos que sc incluyen. sc describe la cvolucion historica  del
financiamicnto cn nuestro pais. asi como la estructura gencral del Sistema Financiero
Mexicano. la importancia de conocer estos antecedentes radica cn que proporcionan
una vision general del contexto financicro v cconémico nacional.




Este trabajo pucde ser utilizado como un manual de referencia para la cvaluacion y
seleccion de fuentes de financiamicento. La metodologia a seguir seria: con basc en las
necesidades de un proyecto definimos ¢l monto de capital necesario. En funcion de
que tipo dc activo sc desca financiar, se¢ consideran las fucntes apropiadas. Con basc
cn los requisitos v caracteristicas de cada una, sc calcula ¢l costo de capital y sc
propone la asignacién de fondos. Finalmente se valoran las condiciones financieras
producidas o inducidas por ecsta asignacion y se¢ toma la decision de gestionar las
fuentes scleccionadas. En este trabajo se proporciona informacion para cada una de
las ctapas mencionadas.

X.




CAPITULO 1.
GENERALIDADES DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Definiciéon de Financiamiento

Financiamiento. es la obtencion de recursos que al ponerlos cn movimiento a través
dc unidades ccondmicas, denominadas empresas, producen satisfactores, los cuales al
cstar al alcance de los consumidores originan ciclos ccondmicos. El financiamiento
no solamente consistc cn la obtencién de recursos o fondos, sino también en procurar
que la utilizacion de los mismos sca eficaz ¥ la mas cficiente dentro de las actividades
del negocio.

La financiamicnto cs originado por la nccesidad de fondos para llevar a cabo
proycctos dc creacion de empresas, de expansion o crecimicnto de los negocios, o
bien para desahogar algin problema financicro actual. En cstas condiciones deben
analizarse los medios de accion con que cucnta la empresa de acuerdo con su
situacion actual, para quc sus administradores sc cnfoquen cn la aplicacion de
recursos propios o la obtencidon de recursos ajenos. cuando los propios no puedcn
cubrir csas necesidades.

Clasificacion

El financiamicnto ¢n cuanto a su obtencion sc clasifica en:

Financiamicnto Interno

Tienc su origen cn ¢l desarrollo normal de las operacionces de la cmpresa, las fuentes

principales de cste tipo de financiamiento son: utilidades, rcservas de pasivo. rescrvas
dec capital, amortizacion y depreciacion.
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Financiamicnto Externo

Es aquel que se obtiene fucra de la empresa cuando-los fondos gencrados por las
operaciones normales no son suficientes para hacer frente a las necesidades. deudas y
obligaciones de la cmpresa.’ Las principales fuentes. de financiantiento externo son:
provecdores, opciones dc crcdno dc los bancos, drrcndamlcmo factorajc v unioncs dc
crédito. entrcotras.

1.1 FUENTES DE FINANC]AMIENTO lNTERNAS

1.1.1 UTILIDADES RETENIDAS

En un ncgocno o emprcsa, ya en opcracion, si se ha gcncmdo 'llguna ganancm ; sc' ’
“~deberd lomar la‘decision de que hacer con esa utilidad; si serd reparti

: socxos y cudnto es nccesario conservar dentro de Ia cmprcs.l A cste scgk 1do S| puc lo :
- se le contoce como utilidades retenidas. = :

i Las utilidades se pueden emplear para pagar dividendos a los socnos y/o sc: pucdcn
aplicar los fondos para otros propdsitos como; ;- . R AN O

- Pago de deudas

- Financiamiento de nucvas inversioncs
- Compra dc maquinaria o equipo

- Capital dc trabajo

- Pago dc impucstos

- Eicétera.

Sin cmbargo, las utilidades retenidas estin limitadas a la cantidad de ganancias que
genera la cmpresa. No obstante, sc ticne como ventaja quc no sc requicre la
intervencién de personas ajenas a la emipresa, ya que este capital representa dinero
aportado por los socios.

1.1.2 RESERVAS
Esta forma de financiamiento cstd muy rclacionada con cl antcrior, ya que de las
ganancias generadas se pueden formar fondos, los cuales s¢ conocen con el nombre

dc reservas. . ;

Existen dos tipos dc reservas:

~




GENERALIDADES DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Reservas de Pasivo

Este tipo dc reserva cs una acumul'lcnon cslunada para un pasivo- conocido, cuyo -
monto pucde estimarsc de una manera muy aproximada. Las reservas de paswo mas
conwnes son las que sc crean para ¢l pago de impucslos, scguros ¢ interesces: :

Otro cjemplo de cste tipo cs la rescrva para contingencias. Esta nacc inediante
acucrdo dc los socios o duciios del negocio. para cubrir pérdidas o g«lslos fuluros que
pueden presentarse por desastres o accidentces.

Rescervas de Capital

Este upo dc reserva esta formada por scparaciones o rctenciones hechas de las
ganancias quc s¢ han obtenido con cl objeto de crear o, incrementar las reservas quc
dan cumplimicnto a ordenamientos legales. La Ley General de Sociedades
Mercantiles, cstablece que una socicdad mercantil csta obligada a hacer una retencion
de sus utilidades nctas como un minimo 3% anual, para formar un fondo de reserva,
hasta que cl importe ascienda a una quinta parte del capital social, (ART. 20).

1.1.3  AMORTIZACION Y DEPRECIACION!
Antes de analizar la importancia financicra sc definirin cada uno de los conceptos.

Amortizacion: csta palabra cn términos financicros y en contabilidad, denota la
extincién gradual de un activo o de una cuenta nominal, por medio de la divisién de
su importe en cantidades periddicas durante el ticmpo de su existencia o de aquel en
quc sus beneficios sean aprovechados.

Depreciacion: es un sistema de registro que tiende a distribuir ¢l costo u otro valor
basico dc activo tangible. menos cl valor dc rescate, si lo hay. entre la vida atil
estimada dc la unidad. quc pucde scr un grupo dc bienes en forma sistematica y
racional. Es un proceso de distribucion y no de valuacion.

La dcpreciacion y amortizacion, como sc puede apreciar en las definiciones
anteriores, son términos scmcjantes v unicamente dificren en cuanto a que la
depreciacion cs aplicable a bicnes tangibles v la amortizacion a los intangibles.

Es por cllo, quec unicamente se¢ hard referencia a la depreciacion como medio de .
financiamicnto cn las cmpresas. .

' Tomado ¥ adaptado de la fuente M. véase bibliografia.
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MEXNICO (FUNDAMENTOS DE EVALUACION Y SELECCION).

Algunos autores dicen que la depreciacion es un factor de valuacion reconocido por
las leves fiscales v ¢s componetic de los costos en las empresias. Aunque esto ultimo
no debe tomarse al pic de la letra. pucs existen causas que modifican los costos y que
no van de acucrdo con la aplicacion de una depreciacién normal. como pueden scr:
desgastc o detecrioro prematuro. daiios cxtraordinarios por accidentes o por
obsolescencia.

Existen diversos métodos de depreciacion aplicables a los activos de las empresas de
acucrdo a sus nccesidades. los cuales sc agrupan en cuatro tipos: nétodos
proporcionales. de porcentajc variable. dc anualidades o con base cn iaterés
compuesto y arbitrarios.

Por medio dc la depreciacion. sea cual fucre el método aplicable. sc obticnen
resultados reales que permiten considerar la baja de valor de los activos cn la
contabilidad mediantc cargos a los gastos. Esos cargos representan medios para
obtencr recursos, los cuales pueden ayudar a restituir activos fijos al agotarse, o
cuando sca necesario, al ser incostcables por defectuosos u obsoletos.

El aspecto financicro de la depreciacion cs muy importante, ya quc represenia un
gasto que no requicre salida de efectivos o valores: ademas, cste gasto forma parte de
las diferentes deducciones que sc hacen a los ingresos para cfectuar ¢l pago de
impucstos.

Otro aspecto financicro dc importancia es que la depreciacion se utiliza en las
empresas como rctencion dec ingresos. cvitando que las cifras acumuladas por la
misma scan repartidas en forma de dividendos. Debe considerarse en este aspecto los
intereses de la empresa, asi como los representados por los inversionistas, ya que
estos ultimos descan obtener sicmpre atractivos rendimientos, v si no los perciben
pueden volverse desconfiados cn cuanto a la debida administracion v ¢! rendimiento
dc la cmpresa.

Los administradores de la cmpresa deben fijar la correcta distribucion de utilidades,
procurando conscrvar cl capital para incrementarlo, pero no tratar de falscar la
situacion con una tasa de depreciacion inadecuada. pucsto que ésta afcctara
dircctamente la utilidad. es un costo de fabricacion y. como csta basada cn
estitnaciones, depende del método que sc clija para aplicarla: pueden obtencrse
resultados erroncos si no sc utiliza ¢l criterio adecuado. o no se toman cn
considcracion todos los clementos necesarios para su determinacion.

La depreciacion como retencion de ingresos representa una fucnte de recursos: por
medio dc clla sc logra obtener capital de trabajo necesario para ¢l desenvolvimicito
opcrativo dc la empresa.



dc articulos lcrmnmdos cn cl‘ccm 0.

En ocasiones las cmpresas recurren a la depreciacion - acclerada, que c¢s la
recuperacion de la inversion del costo dc los activos, dcprcciablcs en un ticmpo
convenicntemente corto, mcnor quc ¢l de su probable rccupcmcnon real, determinado
dec acuerdo con las necesidades de la cimpresa.

Las causas que originan la aplicacion dc una depreciacion acelerada son muy
diversas. cntre cllas encontramos la necesidad de adquirir nueva maquinaria, ya que
los resultados no son satisfactorios con la cxistenle, ya sca porque lcnga poca
capacidad o por ser obsoleta: o bicn, porque con cl uso que sc hacc de los bicncs,
¢stos sufren un desgaste adicional no considerado en su vida Otil. entre otras.

Estc punto cs de suma importancia y cn él sc basan los administradores para justificar
la adquisicion de activos miediante desembolsos de capital, aducicndo que mediante la
autorizacion legal respectiva de depreciacion acelerada podra recuperarse el efectivo
mas rapidamente y que ademis sc incrementara la produccion con maquinaria
modcma, csto represcntara para los inversionistas un incentivo que redundard en la
expansion de la cimpresa.

También permite ampliar en un mayor volumen el capital de trabajo. con lo que sc
obtendriin fondos suficientes para hacer nucvas inversiones.

Otra ventaja que proporciona la deprcciacion acelerada es que mediante su aplicacién
sc dificre ¢l pago de impucstos por cl excedente dc clla sobre la quc tuviera, de
acuerdo con la vida probable del bien.

En resumen, mediante la aplicacion de la depreciacion, ya sca acclerada o normal, se
obticnen recursos intcrnos quc proporcionan medios de accién para’ clevar ‘el
rendimiento de la productividad dec las empresas. .
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12 FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS
121 PROVEEDORES O CREDITO COMERCIAL

Esta es una dc las fuentes de financiamicnto mdis comunes y frecuentes. ya. que
consistc en la compra de bicnes y servicios que la cmpresa necesita para llevar a cabo
sus opcraciones normales ¥ no son pagadas de inmediato.

Este tipo dec financiamicnto no cs convertible en efectivo. sino que las cmpresas quc
proporcionan materias primas o scrvicios. dificren o prolongan la fecha de pago de
éstas sin quc sca necesario proporcionar algin tipo de garantia. solamente existe la
promesa de cumplir con cl pago cuando venza cl plazo convenido.

El crédito que nos proporcionan los proveedores cn la prictica sc conocc como
crédito comercial.

El crédito comercial de cuenta corriente, s ¢l tipo mas comiin de crédito: ¢l vendedor
cntrega los productos con una factura, cn la cual sc especifican los bicnes entregados.
cl monto total y las condicioncs dc pago. El comprador no firma ningiin documento
formal de deuda que mucstre la cantidad que lc debe al vendedor, éste lc otorga cl
crédito basindosc cn la investigacion que ha hecho del comprador v se firman
documentos que avalan la transaccion como son los registros de mercancia recibida.

Los plazos dcl crédito comercial estan en funcidon del mercado. sin cmbargo.
tipicamentc no son mayores a 180 dias. ¢l destino de cste financiamicnto es
directamente la adquisicion de materias primas, o bien compras en general de
productos para ventas, mas nunca bicnes o activos distintos a las mercancias.

1.22 CREDITO BANCARIO®

~ La'empresa depende de la Banca como fuente de financiamiento para los negocios. a
través de la Banca puedc obtener una amplia gama de servicios. que representan la
fucnte de crédito dominante.

Para las ciipresas pequeiias y medianas, los préstamos bancarios representan la fuente
mis importante de crédito a corto. mediano v largo plazo. no asi para las cmpresas
mayorcs quc con frecuencia obticnen financiamicnto mediante la cmision de
obligacioncs. colocacion de acciones, aceptaciones bancarias. ctc.

La Banca Mualtiple v dec Desarrollo ofrcce, entre otros, las siguicntes modalidades de
financiamicnto:

S
T Tomado v adaptado de la fuente G, véase bibliopratia.
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L

Crédito directo o quirografario

Es cuando el banco Ic otorga a una cmpresa un préShunb sin’ mas ‘g.lr.uilizi’"qué‘( su. .
solvencia cconémica. con su firma v & veces con la concurrencia de uno o miis d\'d|CS g

y la empresa sc obliga a devolver cn una l'cclm dclcnmlmda l.| c‘mudad rCClbldd.
cl pago dc un interés ya pactado. ST !

Estos créditos son una bucna opcion para resolver ncccs:dndcs urgcmcs
por la sencillcz de operacién y la rapidez con que s¢ resuclven.

Aqui cs importantc revisar la tasa de interés que sc estd pactando, ya quc en gcncml
csta modalidad cs de las mas caras, s mis, sc puede decir que el deterioro de muchas
empresas es consccuencia del mal uso. y a veces abuso, de este tipo de crédito.

El proposito de cste crédito es obtener liquidez. El plazo pama este tipo de créditos
“gencralmente sc pucde extender hasta 180 dias.

E!' monto ‘de ‘cstos créditos generalmente cs pequeiio. no mas de 30% dcl capital
.contable.

Ci‘édito directo con garantia colateral

Eslc tipo de crédito es convenicnte si la empresa tiene titulos de crédito por cobrar,
“.como. letras. de cambio o pagarés. Unicamente se cntregan al banco finmados a su
-favor; en garantia adicional al pagaré quc sc clabora a la orden de éste por una suma
menor.

Se-trata de préstamos ¢n los que el banco recibe, como garantia, titulos dé crédito
- provenientes de los clientes de su negocio que, en su caso. deberan acompaﬂarsc de

los contratos  d¢ compravcma ﬁclums, clc por vcnlas a pla/o que pucdcn scr dc
"hasl.l 2 .n’ios . :

Por lo general el banco recibe dichos documentos y cuando sc ]Iquldd el crcdno se
- dcvuclvcn para, quc la cmpresa cjecute su cobro. : S

'Eslc tipo de crédito satisface necesidades a corto plazo. El plazo pdl'l cslc, c »mo 'é\ sc
mcncnono ;_.,cncmlmcnlc sc pucde extender hasta 2 afios. : o

Su monto puede ascender hasta ¢l 50% del capital conlablc o blcn ]hlsld cl 9()% del
importe de la garantia. :
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‘Crédito |)rcndario

Cuando sc rcqulcrc efectivo v no se dispone de titulos de crédito para descontar cn cl
“banco. o no sc quicren préstamos dircclos por no contar con un aval, pero s¢ cuenta
con materias primas para procesar v articulos terminados para vender quc no
requicren entrar al mercado de inmediato. pueden solicitarse recursos con garantia de
¢sos inventarios. mediante un préstamo prendario. Estos fondos sirven para cubrir
necesidades transitorias de cfectivo v sc otorgan como una garantia prendaria
mediante un certificado de depdsito o un bono de prenda que son documentos que
amparan las mercancias que usted lleva desde su negocio a algin almacén general de
deposito autorizado por ¢l Gobicrno Federal.

Otra opcion cs hacer cfectivos los certificados dec depodsito o bonos prendarios que
amparen mercancias de importacion y quc tomara ticmpo en sacar al mercado; un
crédito prendario que ponga cn movimicnto ese dincro ocioso pignorando las
mercancias amparadas por un certificado o un bono, sicmpre y ciiando cstén pagados
los impuestos dc importacion.

Estc tipo de crédito ticne generalmente una duracion de hasta | afio y con la
posibilidad de hacer pagos parciales dentro del plazo que se tiene, por consiguicnte
libcra parciahmente sus garantias. .

El monto del préstamo no c\ccdcr.l del 7()‘/u del valor de las garantias, y ademais su
monto no debe scr superior al 30% del capital contable.

Descuentos mercantiles o descuento de documentos

Cuando la empresa necesila dinero para cubrir algiin iimprevisto, puede solicitar a su
banco un crédito de descucntos mercantiles a cambio de titulos de crédito
correspondicntes a las ventas que realiza. de los cuales los vencimicntos no podran ser
mayorces a 180 dias.

En csta operacion ¢l banco recibe en propicdad cstos documentos no vencidos y
expedidos a su favor, pagindole a la empresa solicitante ¢l importe de los mismos
menos la comision y los intereses respectivos que sc calculan por ¢l periodo

comprendido cntre la fecha en que recibe el dincro v la del vencimicnto dc los
documentos.

En ocasiones sc requicre de un aval o fianza para pactar ¢l crédito. El monto dc cste
crédito no debera ser superior al 30% del capital contable de la cmpresa.
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Remesas

Son opcraciones de crédito que consisten en hacer cfectivos documentos como giros
telegrificos. giros v vales postales. o cheques librados por particulares o instiluciones
de crédito a cargo de los bancos ubicados en ciudades del pais o del extranjero.
distintas a la de la localidad cn que la empresa reside. Para convertirlos en dincro se
pucde acudir a un banco a fin dc que c¢ste los reciba cn depdsito a su cuenta de
cheques. con lo que la empresa recibe un crédito conocido como remesas cn caitino,
al anticipar cl banco ¢l pago dc dichos documentos cobrando por cllo una comision.

El propésito dc csic crédito cs allegarse inmediatamente de recursos para cubrir
necesidades al momento y acelerar ¢l cobro de documentos forineos. Los titulos
deben ser a la vista o a un plazo no mayor de cinco dias.

El plazo de csta opcidn es a la vista o al instante, el monto de este crédito no podra
exceder del 40% del capital contable de la empresa. -

Consideraciones:

e Sc considcran como opcracnoncs dc ncsg,o por lo ue'los bancos tienen mucho
cuidado al concederlas. :
e Son recalizadas cn firme, csto qulcrc dccxr quc de lnmcdlalo se le pagzm ala

empresa.
e Los titulos quec sc toman cn firme pasan a ser proplcdad del b'mco

Crédito de cuenta corricnte

La operacidn consistc en mangjar una cuenta de cheques con autorizacion cspecial,
para disponer hasta cierta cantidad que cl banco facilita. Asi, cada vez que Ia cuenta
reporta que sc ha rebasado la cantidad depositada, automaticamente esto se cubre con
un abono quc simultincamente sc convicrte en adcudo para la empresa.

Conviene usar un crédito de cuenta corricnte para resolver problemas de tesoreria. en
dondc los fondos sc muancjan mediante una cuenta de cheques con los cuales se
disponc del crédito contratado.

Cuando sc ticnen problemas de cobranza y las ventas tardan algunos dias cn
convertirse en cfectivo, esta opcion de crédito permite resolver la falta temporal de
dincro: sc trata de un crédito para resolver problemas de liquidez.

Este crédito sc instrumenta al amparo de un contrato cn ¢l cual se especifica el limite
maximo de financiamicnto. los intereses que causa, asi como la mecdnica de
disposicion v ¢l plazo.
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C.lrt.ns d(. crt.duo

Eslc llpo dc créditos se cmplc.m cuando sc requiere dincro p.m p.lwr a prd\'ccdorcs
nacionales o extranjeros. al mlsmo llcmpo brmda scg,unddd cn las opericiones entre
‘ambas partes.

A su nombre, cl banco pagara al proveedor que la empresa indique los biencs que
desea adquirir. Posteriormente para que la empresa obtenga del banco las facturas,
conocimicntos de embarque, listas dc cmbarque, certificados de origen. ctc..
necesarios para rescatar los bicnes comprados, debera firmar letras de cambio o
pagarcés a corto plazo a la orden del banco. Este tipo de crédito puede garantizarse con
fianza y aval.

El plazo de esta opcion tiene como maximo 180 dias, asi como ¢l importe de ésic no
podri superar ¢l equivalente a 50% del capital contable.

Crédito simple con garantia hipotecaria

Si una empresa nccesita recursos part fomentar sus actividades y sc dedica en
particular al comercio, lo mads viable ¢s pedir un crédito simple con garantia
hipotccaria. sobre todo si necesita montos importantes y plazos amp!ios para cl p:lgo.

Este financiamicento sc garantiza con la hipoteca sobre biencs proplcdad dc la
cmpresa o de un tercero. :

Los plazos son variables, pero gencralmente son de 7 aiios. ¥ su monto .nscxcndc h‘lsm
un 70% del valor comprobado de las garantias.

Crédito de habilitacion o avio

Si cl giro de la cmpresa es agricola, ganadero. avicola. piscicola o industrial. y
requierc comprar materias primas v matcriales o pagar salarios, jornales o gastos
dircctos dc explotacion, le conviene solicitar este tipo de crédito. Este crédito sc
otorga con ¢! plizo adecuado para rcalizar todo cl ciclo productivo. en ¢l que podra
comprar. transformar, vender a crédito, recuperar su inversion y pagar sin presion
tanto cl préstamo como sus intereses: ademis éstos pueden ser muy bajos.
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Estc tipo de crédito s¢ garantiza con los bicnes adquiridos con ¢l dincro del crédito,
pero cxiste la posibilidad de que el banco requicra garantias adicionales.

El plazo mdximo dc este crédito es de 3 aiios. El monto puede alcanzar hasta ¢l 50%
dcl capital contable y no mis del 75% de las garantias. C

Crédito hipotecario industrial, agricola o ganadcero

Si sc necesita fortalecer la economia de un negocio o consolidar sus pasivos. cs decir.
pagar todas sus dcudas, una cmpresa pucde solicitar una hipoteca industrial. agricola
o ganadera, cn funcién de la actividad de la empresa y sus activos fijos o dc largo
plazo.

Este financiamicnto sc garantiza con una hipoteca sobre la unidad industrial, agricola
o ganadera, en particular con las inversiones de cardcter fijo (terrenos, cdificios,
maquinaria, equipo), en la inteligencia de que cuando ¢l inmucble cn que esté ubicada
Ia empresa sca propiedad del deudor, aquel invariablemente formarda parte de la
garantia. Si es nccesario, sc requeririn de fianza y aval adicionalmente.

El plazo de este crédito cs dc aproximadamente 7 afios como miximo, el monto del
crédito no debera ser superior al 60% dcl capital contable y no debera cexceder cl
tmporte equivalente al 70% dc las garantias.

Crédito refaccionario

Estc crédito esta destinado para comprar, mcjorar o sustituir bicnes dc activo fijo
(maquinaria. cquipo, ganado, animales pic dc cria), o para pagar dcudas quc lc
convenga a la empresa liquidar a la brevedad, siecmpre que no sc tratc de adeudos a
favor dc socios (duciios del negocio). ¢s adccuado recurrir a este tipo de crédito.

Es un préstamo a largo plazo y queda garantizado con los bicnes adquiridos como
fincas. maquinaria, construcciones, edificios, mucbles; y con los frutos v/o productos
pendientes o ya obtenidos del negocio.

En cste tipo de crédito serdn susceptibles de financiamicento todo tipo de negocios,
industriales. ganadcros. agricolas y comcrciales.

El plazo mdximo cs de hasta 15 aiios, los pagos del mismo s¢ haran mensualniente o
trimestralmente segin sea cl caso. El monto del crédito ticne como limite maximo el
6% del capital contable o hasta el 75% del valor de las garantias. i

En algunos casos se requicre adicionalmente a las garantias de hipoteca, una fianza y
aval. .
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1.2.3 :;;*ARRENDAMIENTO’

Entender lo que cs ¢l arrendamicnto o lo que una arrendadora hace. implica conocer
primero el significado decl concepto de renta. que significa permitir ¢l uso de un bien
mediante una retribucion econémica por medio de un importe convenido.

Es cl acucrdo entre ¢l arrendador y cl arrendatario a través del cual ¢l arrendador
otorga cl uso y goce temporal de un bicn por un plazo prcdctcrmumdo al arrendatario
a cambio dc un precio pactado. :

El arrcndamicnto ¢s una modalidad financicra que inicialmente permite el alquiler de
un bien de cquipo o inmueble, posibilitando la forma opcional de los bicnes referidos
en cl contrato. La duracién del mismo sucle ser a mediano o largo plazo.

El procedimiento consiste cn quc una cimpresa de arrcndanucmo o arrendadora,
adquiera dircctamente un bien para cederlo en régimen de alqu:ler a una empresa o
arrendatario, por un precio detcrminado. : :

Las cuotas de alquiler o rentas, pueden ser constantes y aumentar o disminuir scgin
se¢ contrate, coincidiendo gencralmente con los montos de amortizacion del bien.

La arrendadora asume los ricsgos que pucden afectar a los clientes, pero que inciden
directamente cn sus intereses, como son los riesgos monetarios generados por las
fluctuacionces dc los tipos de cambio v dc interés.

MODALIDADES DEL ARRENDAMIENTO

- Operativo

- Endivisas

- Inmobiliario

- Con subarriendo
- Financicro

- Puro

Arrendamiento operativo

En csta operacion sc establece un contrato entre ¢l fabricante dc un bien y el cliente,
que paga una cuota cqulvalemc aun .1lqu|lcr durante un pcnodo

El fabricantc asume la asxslcncm 0 manulcncnon lccmca de Ios cqunpos 0 maquinaria
que ha alquilado al cliente; asi como la seguridad de los mismos.

3 Tomado y adaptado de la fuente H, vase hibliografia.
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" -Esta modalidad suclc tencr un plazo mis breve, que oscila‘entre 2y 3 afios, y valores-
residuales "(valor del bien al término dcl contrato) mas altos que en las otras
modahdddcs del arrendamicnto.

‘En cualquiera de las modalidades de arrendamiento referidas, el cliente debe suscribir
una poéliza dec scguro sobre los bicnes objeto del contrato, sicndo la beneficiaria la
misma socicdad de arrendamicnto que ha facilitado, directa o indirectamente, ¢l uso
del bien. dc tal suerte que hasta que no sc cjecute la opcion de compra por parte del
cliente, mediante ¢l abono del valor residual, la cmpresa de arrendamicnto cs la
propietaria dec los bicnes objcto del contrato.

Arrendamicnto en divisas

Se utiliza cspecialmente en cl financiamiento de imporaciones de bicnes de equipo y
maquinaria, caracterizadas por implicar un clevado importe, asi como por una notable
incidencia de la rapidez dc los cambios tecnoldgicos.

Estas caracteristicas justifican la aplicacion gencralizada de tipos dc interés altos,
incrementando notablcinente su costo financicro. En esta modalidad, el clientc paga
cuotas de arrendamicnto operativo al arrendador en la divisa de importacion, lo cual
implica un costo financicro proximo al tipo de interés vigente en ¢l pais de origen de
la importacién, y un margen adicional que sucle ser dc unos dos puntos
aproximadamente.

El beneficio derivado de las importaciones rcalizadas por medio de csta modalidad de
arrendamicnto, sc cvaliia por la diferencia entre los tipos dc interés del pais
imponador v los del exportador, suponicndo que ¢l tipo de cambio no varia durante cl
periodo de duracion del contrato.

Si csto no ocurre asi. v la moncda del pais importador sc revalia, resultaria mas
barato obtencr las divisas para pagar las cuotas de arrendamicnto; ¢n caso contrario la
cmpresa importadora se cncontraria con un problema financicro derivado de una
devaluacion.

Arrendamicnto inmobiliario

En este caso. el bicn objeto del contrato es un inmueble, entendiendo por tal, uno ya
construido, cn construccion o pendicnte de clla. Sc excluyen los que tengan caracler
de vivienda del clicnte. los terrcnos y solares. pucsto que éstos no sc amortizan.

Arrendamicento con subarriendo

En esta opcion. la empresa arrcndadora, propictaria del bien, autoriza al clientc para
que cmita la cesion del uso & un tercero.
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‘Arrendamicnto ﬁlﬁl‘nnqicro s

" En csta modalidad intervienen tres figuras: 1a sociedad arrendadora, ¢l fabricante y el
cliente o arrendatario. La socicdad arrendadora financia la adquisiciéon o alquiler del
bicn de referencia, y cl cliente paga a ésta ¢l importe periodico correspondicnte
durante ¢l plazo convenido en ¢l contrato.

Al final del citado plazo. cl clicntc tiene tres opciones:

1.  Quc sc transficra la propiedad dc! (los) bien (es) objcto del contrato, mediante el
pago dc una cantidad determinada, Ia cual scri inferior al valor de mercado.
2. Que sc amplic ¢l plazo del contrato.
3. A participar con la arrendadora financicra cn cl prccxo ‘de Ia venta de los bicnes a
un tercero en la proporcion que convengan. N .

De las operaciones arriba mencionadas, la mas comin es.la primera, es decir, pagar
un precio simbolico por cl bien. que normalmente va de 1'a 5%, operacién que sc
rcaliza al finalizar cl contrato. .

El objeto de la operacién de arrendamicnto financiero, cs entonces cn estc €aso, no
s6lo obtener el uso y goce temporal del bien, sino mas bien 1a propiedad.

En el caso dc quc sc opte por tener participacién por la venta de los bicnes a terceros,
debera considerarsc deducible la diferencia entre los pagos cfectuados y las
cantidades ya deducidas. menos cl ingreso obtenido por la participacion obtenida.

Es importantc mencionar que cl IVA, de la operacion con respecto al bicn. se
liquidard sobre el monto original de Ia inversidn, ¢l cual se pagard al momento de fa
firma del contrato. Con respecto al IVA de los intereses, se liquidarid en cada pago
parcial durante el plazo del contrato.

Normalmenie las arrendadoras financicras cobran una comisién de apertura que va de
0.5 a 2%, aproximadamente, asi mismo. se ticne como prictica ¢l cobro de rentas de
deposito, que tipicamente es una sola.

Cuando sc toma la opcion de compra va de 1 a 5% y sc paga al momento de
facturarse cl bicn al término del contrato. Los pagos periddicos o rentas normalmente
estan sujectas a la variabilidad de 1a tasa lider del mercado de dinero.

En lo que respecta al tratamicnto contable del arrendamicnto. los pagos deben
aparccer en cl estado de resultados como un gasto deducible de impucstos.

El arrendamicnto no aparcce en ¢l cstado de situacién financicra como un pasivo a
difcrencia de otras obligaciones fijas, va que sc le considera como un activo rentado.
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FINANCIAMIENTO

El tinico requisito cs quc los arrendamicntos sc incorporen como parte integrante de
los estados financieros y se informe sobre cllos en las notas que aparccen al pie de los
mismos. e

MODALIDADES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO
Arrendamiento maestro

En csta opcracion, la compra del cquipo la cfectiia la arrendadora de mancra
desfasada. Primeramente sc formaliza un contrato macstro, por cl cual la arrendadora
sc obliga a comprar y dar en arrendamiento los cquipos hasta por un valor
determinado, durante un periodo de disponibilidad previamente acordado. Es
imporante indicar que cn este tipo de arrendamicnto, ¢l arrendatario disponce de una
linca de crédito durante ¢l plazo estipulado, misma que no podri exceder cn ningiin
momento.

Arrcndamicnto financicro neto

Es aquél cn ¢l cual. ¢l arrendamiento cubre todos los gastos de instalacion, scguros.
mantenimicnto, dafios, impuestos. rcparacioncs, ctc. Como cjemplo sc tiene el
arrendamicnto de maquinaria.

Arrcendamicnto financiero global

En csta modalidad sc establece que. todos los gastos correspondientes al uso y
mantenimicnto del bien, corren por cuenta del arrendador financiero, quien lo reflgja
cn ¢l monto de los pagos (rentas pactadas). Para este caso podemos mencionar el
arrendamicnto de equipo de computo.

Arrendamicnto financicro total

Es aquel que permite al arrendador recuperar con las rentas pactadas cn el plazo
forzoso, cl costo total del activo arrendado, mis cl interés que le hubicra generado
cste capital invertido. Esta ¢s una de las caracleristicas fundamentales del
arrendamicnto financicro.

Arrendamicnto financiero ficticio

Es también conocido como venta y arrcndamicnto posterior, consiste en que el
propictario del bicn lo vende a una compaiiia arrendadora para que csta a su vez se lo
arriende con su respectivo derecho de opcion de compra al térnmino del contrato. De
esta mancra cl propictario original no picrde Ia wtilizacion de! mismo y obtiene o
recupera recursos liquidos que pueden ser emplcados en otras opciones.
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.

Ventajas del arrendamiento

- Es una opcion flexible en cuanto al monto y pldzo del prcsl.\mo

- El contrato dec arrendamicnto permite a'la _cmpresa ‘evitar ¢l riesgo de
obsolescencia.

- Los pagos de arrcndamicnto son deducibles de impuestos como gastos dc
opcracion, micntras que la propicdad del activo sélo permiite a la empresa deducir
la depreciacién. puesto que por lo gencral ¢l pago es mayor que la depreciacion
cntonces la empresa tiecne mayor deduccion.

Son susceptibles de arrendamicento todos los biecnes que pucdan usarse, consumirse,
excepto aqucellos que por ley se prohibe arrendar.

En los contratos de arrendamicnto financiero debera establecerse la obligacion de que
sc cuenic con scguro o garantia que cubra, cn los términos que sec convenga. por lo
menos. los riesgos de construccion, de transportacion ¢ instalacion, segun la
naturaleza de los bicnes, los daios o pérdida de los propios bicnes. con motivo de su
posesion y uso, asi como las responsabilidades civiles y profesionales de cualquicr
naturaleza. susceptibles de ocurrir. cn virtud de la explotaciéon o goce dc los propios
bicnes. cuando se trate de bicnes que puedan causar dafios a lerceros. ¢n sus personas
o en sus propicdades.

En la pdliza debera seiialarse como primer beneficiario a la arrendadora financiera, a
fin de que. en primer lugar. con ¢l importe de las indemnizaciones s¢ cubran a ésta los
saldos pendientes del precio concertado. o las responsabilidades a que queda obligada
como propictaria dc los bicnes. Si el importe de las indemnizaciones pagadas no
cubren dichos saldos o responsabilidades. la arrendataria queda obligada al pago dc
los faltantes.

El precio sc enticnde como cl valor del dinero que sc e asigha a un bicn, de lo cual se
concluye quc cl precio del arrendamicnto financicro consiste en la suma de dincro que
el arrendatario se obliga a entregar a cambio dcl uso o goce temporal del bien sujeto
del contrato.

La mancra dc integrar cl precio esta prevista para contemplar que, la persona fisica o
moral quc usc o goce cl bicn. cste obligada a pagar como contraprestacion una
cantidad de dinero determinada o detenninable, que cubra el valor de adquisicion de
los biencs, las cargas financieras y los demas accesorios.

Salvo pacto en contrario, el pago dcl precio del arrendamiento {inancicro se inicia a

partir de la firma del contrato, aunque no se haya hecho la cntrega de los bicenes
matcria del arrendamicnto.
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- En l pmcllc.l nommlmcnlc los pla/os p.lm los dlfcrcmcs cquipos sc han
estandarizado, a dos. tres y cn algunos casos hasta cinco aiios.

Monto de la operacion

Para ¢l arrcndamicnto cs muy importante determinar anticipadamente los gastos
correspondicntes para determinar el flujo de caja. yva que si se dispone de cantidad
suficientc para pagar a corto plazo. pucde contratar ésle. pero si ¢l presupucsto es
reducido. ecntonces sc requicre un plazo mayor.

Considcrando quc la arrendadora no cuenta con recursos propios suficicntes para
financiar los contratos quc celcbra y. -por tanto, ticne nccesidad de recurrir a
financiamicnto cxterno para la compra de los bienes arrendados, ¢s nccesario que el
plazo forzoso que sc establezca cn ¢l contrato permita a la arrendadora mantencr un
buen nivel de liquidez.

Dcsventajas del arrendamicnto

- Carcce dc un costo establecido de interés; por cllo, ¢l rendimicnto dc muchas
arrcndadoras ¢s muy alto, dec mancra quec cs convenicnte que la cmpresa evalie
otras fucntes dec financiamicnito.

- Al arrendatario sc le prohibe realizar mejoris en la propicdad arrendada o activo
sin el consentimiento del arrendador.

- Si sc arricnda con base en un contrato operacional, un activo que tenmina siendo
obsolcto, deben continuarse los pagos del arrcndamiento por lo que resta de su
utilizacion contractual.

El arrendamiento financiero respecto al crédito bancario

En comparaciéon con cl crédito bancario tradicional, cl arrendamicnto presenta una
seric de ventajas adicionales para cl cliente, para la empresa arrendadora y para el
proveedor del bicn.

Ventajas para cl cliente

- Plazos muiis breves de tramitacion, como consecuencia de la sencillez operativa
del arrendamiento.

- Mayor volumen de financiamicnto, ya que la arrendadora asume 100% cl
importe, incluyendo todos los gastos, mientras que generalmente los bancos no
cubren mas que ¢! 60 6 70%.

- Para cfectos contables, ¢l arrendamiento no sc contabiliza como pasivo cxigible
¥. cn consccuencia, no limita la capacidad de endeudamicnto.
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chajéls p.‘xia la"arrc:idadof:’l

- Rcah/_a una opcmcxon con gdr'uum rcal dcl blcn ﬁnancmdo \\"l quc.es prop,iqarip
dclblcn s A

Vdnlaj:is para ‘él provccdor :dcl‘ bicn

- Cobro al contado de la
comcrcnlcs
Rcducc el capnal ncccsano par'a ﬁnancmr l.l venta.

venta. y. en consec:'ucncia. disininucién de_los ricsgos

Arrcn(l.lmlcmo puro

En esta operacion intervienen dos partes, ¢l arrendador y cl arrendatario; el primero
otorga el uso o goce temporal de un bien por un plazo determinado al segundo, que cs
quien se obliga a pagar peridédicamente por cse uso o gocc una renta, sin quc cn
ningun caso convengan las opciones terminales del arrendamiento financiero.

Son susceptibles de arrendamiento puro todos los bienes que no scan de consumo
inmediato, excepto aquellos que la ley prohibe arrendar y los derechos estrictamente
personales.

El arrendador podra scleccionar al proveedor. fabricante o constructor. Es obligacion
del arrendatario cubrir todos los gastos de instalacion, seguros, mantenimicnto,
reparacion y demds que scan nccesarios para garantizar ¢l funcionamiento y
conscrvacion de los bienes objeto del arrendamiento puro.

Los contratos dc arrendamicnto puro quc tengan opciones terminales scrin
considerados como operaciones de arrcndamiento financicro.

En cl arrendamicnto puro, al terminar ¢l periodo del contrato, cl objeto del mismo se
vuclve a la disponibilidad dcl arrendador.

En cl arrendamicnto puro, cl arrendatario ticne las siguientes ventajas

- Puede deducir de sus resuliados Ia totalidad de las rentas pagadas.
- . Noticnc que registrar como pasivo las rentas a Ias quc sc ha obligado.

Eslo ulumo ‘s’ dc cspccnl unpon‘mcm pues ‘no _se a[‘ccm cl .lpdldllC'lllllCl‘l(O del
drrcndalano ¥, consccucnicmente no limita su cap.lcnddd de cndcud.umcnlo
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124 FACTORAJE‘ '

Es l'l compm o Ia toma cn consignacion de cuentas por cobrar. Contrato mediantc el
cual una empresa de factoraje financicro adquicre de sus clientes, derechos dc crcduo
derivados de la proveeduria de bicnes y/o servicios. B S

Condicioncs de aplicacion del factoraje

Aunquc cl factoraje cs aplicable a la mayoria de los scctores cconomlcos custcn
algunas restriccioncs, cntre las que cabe seiialar:

- - Las operaciones deben realizarse a nivel empresas, quedando c\clmda la'venta a
particulares.

- Enlo quc respecta a los scctores, suclen excluirse aquellos ¢n los que el plazo de
pago no supera los 135 dias, asi como aquellos en los que las mercancias pueden
sufrir facilmente altcracioncs fisicas u orgdnicas, tampoco sc suclen considerar
las facturas de servicios.

En lo que sc refiere a la cmpresa cedente, 1a entidad factor sucle estudiar, antes de
formalizar su compromiso de factoraje. la situacion econémica dcl empresario, su
cvolucién comercial durante dos o tres afios previos, asi como sus plancs futuros.

El factorajc financicro represeta un sistema de servicio financicro cnfocado
fundamentalmente a resolver neccsidades de capital de trabajo de la cmpresa,
recuperando anticipadamente sus cucntas por cobrar, aprovechando las siguicntes
ventajas:

Ventajas Financieras
Liquidez: rcpresenta una fucnte segura, confiable y continua de recursos.

Rotacion de activos: Permite a la empresa crecer, utilizando sus propios recursos,
provocando una sana situacién financicra de la empresa al hacer mas rapidos los
ciclos de rotacion de inventarios.

Nivelacion de flujos: Cuando existen ventas estacionales, cgresos extraordinarios o de
ocasion. asi como aprovechar oportunidades con proveedorces.

No inmoviliza activos: No requicre depdsitos o inversiones por concepto de
reciprocidad, no compromete activos.

4 Tomado y adaptado de la fuente H, véase hibliogratia.

19




FUENTES DE FINANCIAMIENTO PARA LA MICRO, PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA EN
MENICO (FUNDAMENTOS DE EVALUACION Y SELECCION).

No genera pasivos: Propicia ¢l mejor uso dc activos monctarios, sin generar
cendcudamiento, pudiendo gencrar algin beneficio fiscal.

Revolvencia: Una linca de factoraje cs totalmente revolvente, por lo que permite a la
cmpresa obtener recursos en cualquier momento.

Crédito v cobranzas: Las tarcas no productivas de crédito, administracion y gestion
dc cobranza sc delcgan a los profesionales dc- fdclomjc mmunma costos y cvita
pérdida de tiempo. aunquc claro ticne un costo. .

Productividad: Incrementa la cficiencia del ciclo operativo'de la empresa, ya que no
requierc esperar hasta la fecha de cobro para realizar una nueva compra de malerias
primas.

Mejora la relacion ante clientes: Beneficia la imagen al delegar las gestiones de
cobranza a la ecmpresa de factoraje, la cual cucnta con amplias relaciones comercialces.

No obstante lo anterior, también representa cicrias limitaciones o desventajas.
Desventajas Financicras

Costo elevado: Concretamente cl tipo de interés aplicado es mayor que cl del
descuento comercial convencional.

Opcién con recurso o rechazo: El factor puede no aceptar algunos documentos de su
cliente o pedir una operacidn con recurso.

FExclusiones: Quedan excluidas las operacionces relativas a productos perecederos y las
de largo plazo, considecrando solamente las menores a 180 dias. La socicdad factor
puede rechazar las operacioncs que no ofrezcan las garantias normales de mercado.

Respecto de las demas operaciones, las obligaciones dc la sociedad factor son: cobrar
deudas. respetar las fechas de vencimicnto de las facturas para proceder al cobro,
asumir el riesgo de insolvencia (si sc di ¢l caso).

En tanto las obligaciones de la empresa cedente, son: ceder todos los crédilos que
originen sus ventas. notificar a su clientela la firima del contrato con la socicdad
factor. facilitar a la sociedad factor un informe sobre ventas. situacion financiera, asi
como dc los pagos recibidos dircctamente de la clientcla. obligandose a ceder los
fondos obtenidos: ademads deberid retribuir a la socicdad factor por los servicios
prestados, no intervenir en la gestion del cobro salvo que 1a sociedad factor lo solicite
v responder al incumplimicnto de las obligaciones contraidas con sus clientes.

20



: GENEI(ALH)ADES DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

"Aspccms f'n.mc:el 08

:El ﬁclordlc ‘como instrumento de movilizacién de crédito a corto plazo. mejora la
liquidez del balance al convertir activos exigibles cn activos disponibles. pucsto que
la sociedad factor no presta dincro. sino compra deudas & corto plazo. Ademas,
permite la movilizacion inmediata de las ventas. ya scan cfectuadas bajo cl sistema de
factura, rccibo. letra de cambio. etc.. y extiende su iccion a compaiias cuya situacion
‘les permita soportar una linca de crédito.

Modalidades del factoraje

- Con recurso

- Con recurso anticipado

- Con recurso vencido

- Sin rccurso o puro

- A provccdores

- Cien

- Nuevo estilo

- Con cobranza dclegada

- Internacional (exportaciéon- importacion)

Factoraje con recurso

El cedente sc obliga solidariamente con el dcudor, a responder cl pago punlual y
oportuno de los derechos de crédito transmitidos al factor:->. "=
En csta modalidad cl factor tienc dos formas de cobro, ya quc-los documcmos que no
lc sean pagados por cl obligado sc puedc presentar al cedente pdra su cobro :

Factoraje con recurso anticipado

Es la modalidad mas utilizada y mas comercial cn cl medlo se l'edlll.d la operacxon
mediante la cesién de cuentas por cobrar por parte de la cedente:a favor del factor, -
estando este Giltimo en condicién de entregar un anticipo sobre cl importe de la cesion.

Factoraje con recurso vencido

Fundamentalmente, opcra igual que el anterior con la diferencia de quc' el cargo
financicro s¢ f'lclun mensualmente, seg,un los saldos utilizados, cl honomno se CObl"l
por anticipado.

Factoraje sin recurso o puro

El ccdcmc no quodd oblu_,.ldo a ‘responder por cl pago dc los dercchos de crédito
transmitidos a la cmpresa factor. En este ciaso se¢ trata de una venta real y cfectiva de
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-documentos por cobrar, sobre los cuales ¢l factor absorbe cl rics;_.,o total -de " la -
operacidn |y - exclusivamente puede recurrir al cobro con los obligados dc los‘

documcnlos,
Factoraje a proveedores

Convenio que un factor celebra con una cmpresa de gran arraigo v solvencia (cadenas
comerciales, por cjcmplo) con cl objcto de apoyar a sus provecdores. al adquirir la
cmpresa de factoraje los pagarés cmitidos por Ia empresa (cadena comercial) antes del
plazo contratado para su pago. La operacion sc realiza por el 100% del valor del
pagaré descontando cl cargo financicro, de esta mancra, ¢l proveedor recibe su pago
de contado y el clicnte no altera las politicas de crédito.

Factoraje cien

Servicio completo y funcional. Consiste cn contratar la modalidad de factoraje con
recurso con la posibilidad de recibir hasta 100% del importe total de los documentos
cn el momento mismo de la cesidon, a partir de este instante, cl factor asume la
administracién y gestion de la cobranza correspondicnte, recibiendo ademas el pago
dc las comisiones ¢ importe por la opcracion.

Esta modalidad adiciona un convenio por medio del cual sc constituyc una reserva
para cubrir posibles descuentos o devoluciones, cantidad que s¢ invierte cn el
mercado de renta fija a las mejores tasas.

Factoraj¢ nuevo cstilo

Cuando cl factor ofrece todos los servicios, como investigacion de crédito, aprobacion
de créditos. cobranza nacional, promotor de ventas, clc.

Factoraje con cobranza delegada <

Es otra variante del factor con rccurso por cl cual ¢l factor lc delega a la cedente la
facultad de realizar la cobranza fisica dc los créditos.

Factoraje internacional

El riesgo de vendcer cn el extranjero sc incrementa® por la dificultad de cvaluar la
solvencia del comprador y porque las condlcnoncs dc crcduo ucnen que scr mayores.

El f.lclor‘uc intemacional viene a complementar Ios mslrumenlos existentes en cl
comercio internacional financicro. realizando” ,,la, :evaluacion del riesgo de
compradores. apoyando la administracion de la ‘cobranza y financiando la cartera
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generada. El factoraje internacional se refiere al financiamicnto de cuentas por cobrar
provenientes de ventas de exportacion. :

No obstante ¢l riesgo. cl universo de clicntes potenciales para la opcion de factoraje
es amplio. incluye las industrias textil, de la confeccion, farmacéutica, editorial, del
plastico, etc. Sin embargo, también existen empresas, que por sus caracteristicas no se
adaptan al sistema de financiamicnto, como son las inmobiliarias y arrendadoras, asi
como toda empresa quc no csté debidamente constituida. socicdades civiles o bien
que pagucn y/o cobren de contado sus operaciones mercantiles.

El costo financicro de la operacion de factoraje debe incluir tres clementos, a saber:

- Honorarios por apertura de linca.
- . El monto dec descuento (costo financicro).
- Comisién por custodia. administracién y cobranza.

Aspectos contables

"~ La cartera de una empresa sc representa cn ¢l activo circulante, por cllo al transmitirse
su propicdad por parte del cliente al factor, dcbe registrarse la baja de dicho activo.

Dcbido a que cl precio pactado representa el valor actual, la diferencia con cl valor
contable rcgls(ndo ¢s un costo financiero aunque no un interés, pueslo que no hay
concepto o servicio de deuda.

1.2.5 UNIONES DE CREDITO

Una union de crédito puede ser concebida como una forma basica de cooperativisimo
en la que las personas pueden ayudarse ccondmicamente a si mismas y aprender a
trabajar en conjunto.

Una definicion mads exacta scria tal vez la que las considern como organizacioncs
auxiliares dec crédito, las cuiles son sociedades andnimas de capital variable que
pucden cstar constituidas tanto por personas fisicas como morales mismas quc son
micros y pequeiias cmpresas, cuyas actividades primordiales son las agropecuarias,
comcrciales ¢ industriales. o en cicrtos casos combinaciones de cllas (mixtas). Y
cuyos objctivos son resolver por medio de la cooperacion sus necesidades financicras
cn forma dirccta v oportuna, asi como otros beneficios derivados de actividades
realizadis en comun por sus socios. como pucden ser abasto. comercializacion v
asistencia técnica,
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“Las<uniones de crédito realizan una labor de asociacion de micros, pequeiias 'y
medianas industrias productivas. que por si solas no son sujctos de crédito, pero que
“en conjunto representan cifras atractivas y convincentes para la banca comercial.

‘Por lo antcrior. su objectivo gencral cs ¢l de agrupar a micros. pequeiios y medianos
empresarios. para que trabajen cn conjunto mejorando su capacidad de negociacion
con los agentes financicros. asi como poder obtener beneficios adicionales en la
compra de materias primas y comercializacion de sus productos, logrando asi ventajas
competitivas y cconémicas que de manera individual no podrian tener.

Ahora bicn entre los principales objetivos particulares podemos mencionar:

- Facilitar ¢l acceso del crédito a sus socios.

- Otorgar a sus socios la garantia y/o aval en los créditos que éstos contraten.

- Dar descuentos, préstamos y crédito de toda clase a sus socios.

- Adquirir en conjunto materias primas, insumos y maquinaria, asi como apoyar las
acciones conjuntas cn materia de industrializacién v comercializacion de
producitos.

- Adquirir acciones, obligaciones y otros semejantes.

- Alentar a la organizacion y administracion de empresas asociadas que ayuden a
la transformacion y venta de los productos claborados por los socios.

- Gestionar la venta dc los bicnes y servicios gencrados por los socios.

- Encargarse, cuando sca cl caso, por peticion cxpresa dc los socios de la
compraventa o alquiler de la maquinaria. materiales y demads instrumentos
nccesarios para la realizacion de sus actividades.

- Realizar complementariamente todos los actos, contratos y operaciones quc sean
conexos o nccesarios de las actividades antcriores.
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1.3 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO QUE OFRECE EL
MERCADO DE VALORES®

Antes dc hacer una descripcidon de algunas de cstas alternativas cs pertinente
cvidenciar quc la obtencion de recursos a (ravés de cstos instrumentos, para las
cmpresas micro, pequeiias v medianas cs limitado v ¢n algunos casos inaccesible. Lo
antcrior ¢s consccucncia debido. principalmente. a que dichas empresas requicren una
amplia solvencia linancicra vy empresarial. es decir. un pre-requisito para cl éxito de
cste tipo de financiamiento cs una reputacion considerable de 1a cinpresa en el ambito
cmpresarial y financicro ademas de satisfacer todas las condiciones y requisitos para
cl registro en la BMV y la aprobacion dc la CNBV.

1.3.1 EL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores es cl conjunto de mecanismos que permiten realizar la
cmision, colocacion y distribucién de los valores o instrumentos inscritos cn el
Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios aprobados por la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV). Asi pues. la BMV cs un lugar donde los inteninediarios bursitiles
ponen cn contacto a ofercntes y demandanies de recursos financicros, bajo la
reglamentacion de Ia CNBV y la Ley de Mercado de Valores. .

El objetivo decl Mercado de Valores ¢s canalizar de una mancra cficicnte el ahorro
hacia la inversién productiva del pais. Su funcién basica es orientar los fondos que
llcgan al mercado dircctamente del piliblico que ahorra o indircctamente a través de
instituciones de ahorro, hacia las alicrnativas de inversiones ccondmicas que resultan
mads productivas. Asi. ¢l piublico inversionista a cambio de una compensacién,
pospone cl uso de sus recursos.

El Mercado de Valores se divide en dos:

- Mercado de Dinero: aquel mercado cn cl que sc comercian instrumentos de
realizacion inmediata (1 afio). Por lo general se trata de instrumentos de deuda de
bajo ricsgo y alto grado de liquidez.

- Mercado de Capitales: sc caracteriza por la larga vida de las emisiones de sus
instrumentos, ¢l rendimiento variable de éstos y un mayor ricsgo cn comparacion
con los instrumentos del Mercado de Dincro.

Las alternativas que tipicamente ticnen las empresas para colocar instrumentos cn cl
Mercado de Valores, que les proporcionen financiamiento son las cmisiones en:

s . . - -
~ Tomado y adaptado de ta fuente G, véase bibliogralia.
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FUENTES DE l’iN:\NClAI\HE\"I'O PARA LA MICRO, l’liQL}lif\‘A Y h"‘:l)lf‘Nvt\ EMPRESA EN
MENICO (FUNDAMENTOS DE EVALUACION Y SELECCION). .

Mcrcado dec Dincro: . .
" e Accptacioncs Bancarias (ABs) s
e  Papcl Comcercial (PACO) '

Mercado de Capitales:
e Accioncs
e Obligacioncs

Sicndo optimista de las 4 alternativas, la mds viable ¢s ¢l financiamicnto por medio dc
ABs, ya que sus caracteristicas y requisitos son muy similarcs a los de un crédito
. bancario con aval, como sc explica a continuacion. .

1.3.2 ACEPTACIONES BANCARIAS

Definicion: Son lctras de cambio nominativas cmitidas por personas morales,
accptadas por bancos, con base cn los montos autorizados por ¢l banco accptante y
cndosadas para que éste a su vez las pucda negociar cntre inversionistas del mercado
de dinero, otorgando garantias sobre la misma.

Objetivo: Tienen como propdsito cstablecer un instrumento para financiar las
necesidades de recursos a corto plazo de la pequeiia y mediana industria, para apoyar
cl capital dc trabajo. Aparte de scr una fuente adicional de financiamicnto para la
pequeiia y mediana empresa, le cvita ¢l costo de reciprocidad con ¢l banco, y éste le
representa tan sélo una obligacion contingente. no distrayendo sus recursos.

La cmision de las aceptacioncs bancarias ¢s a tasa de descuento, a corto plazo y con
un costo de comision por parte del banco, debido a que cl estudio e¢s similar al del
crédito y al aval que sc otorga (crédito por aval).

Principales caracicristicas:

- Sc documentan con letras de cambio. giradas por las cmpresas usuarias dc
crédito. a su propia orden, las cuales son aceptadas por los bancos.

- Son documentos con un plazo no mayor a 360 dias.

- Las cmisiones no han excedido vencimientos a tres mescs.

- Sc mancjan en maltiplos de $100.00.

- Funcionan por medio de tasa de descuento. al igual que los CETES v ¢l PACO.

- Ricsgo menor al de instrumentos de los mercados crediticios. ya que cste
instrumento ticne ¢l aval del banco emisor.

- Para personas morales, los rendimicntos obtenidos son acumulablcs. Para
personas fisicas reciben un tratamiento igual a los créditos bancarios.
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Procedimicento

- La-empresa deberd celebrar un contrato en cucnta corriente con un banco para
- que ¢l acreditado pucda hacer uso del crédito, requerira girar y suscribir lctras de

cambio a su beneficio en las quc aparczca glr'lndo cl banco, cstas letras deberan

- estar cndosadas por la cmpresa.

La empresa entregara las lctras al banco, ¢l cual lc depositara la suma de dinero
quc la o las letras amparen.

El banco tiene dos opciones:

a)
b)

Se puede quedar con las letras en calidad de garantia.
O colocarlas en ¢l mercado a descuento por medio de una Casa de Bolsa, lo cual

implica:

Que el banco debera finmar aceptando la letra.

El banco dcbera celebrar un contrato de depdsito cn el Instituto para ¢l Depésito
de Valores (INDEVAL), entregiandole cn guarda las aceptaciones. )
Establecera un contrato de colocacién con una Casa de Bolsa, a un plazo no
superior de un afio, obligiandosc cstc iltimo a tomar en firme las emisiones que el
banco lleve a cabo durante cste lapso.

Como el banco acepta y coloca las aceptaciones. cste sc convierte cn cl principal
obligado frente al inversionista que las haya adquirido, y a su vencimicnto tendra
que liquidarlas aunquec después él exija su pago al acreditado girador. frente al
cual tendra accién legal.

Antes dec la colocacidn, ¢l banco comunicara a la CNBV de la cmision dc estos
valores para que sc lleve a cabo la inscripcion en el Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios.

Las accptaciones bancarias opcran a tasas de descuento y a su costo sc¢ le debe
adicionar la comisién por parte del banco.

1.3.3 PAPEL COMERCIAL

Definicion: Pagaré nominativo suscrito -por sociedades andnimas mexicanas,
denominado en moneda nacional. -

Objetivo: Crédito como linea revolvente para financiar las nccesidades a corto phzo
de capital de trabajo de ecmpresas.

Rendimiento: Son colocados a descuemo cl rcndumcnto es ¢l diferencial del precio y
cl valor nominal. :
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) ME\ICO (FUNDAMENTOS DE EVALUACION Y SELECCION).

Garamm No existe - g'!r'mlm cspecifica. su respaldo cs la propia imagen de la
empresa.

"Plazo: Pueden ser.dc.cualquier plazo, generalinente son cmitidos ‘a 28 ‘dias pero
pucden ser a menor o mayor dependiendo de las condiciones del mercado.

Colocacion: Son colocados por oferta publica, a través dc algun intermediario
financiero (Casas dec Bolsa).

Riesgo: Generalmente este tipo de instrumento paga una mayor tasa que los demads
instrumentos del Mercado de Dinero, debido a quec ¢l ricsgo cs mayor al prestarle
recursos en forma directa a la empresa. Si bien ¢l agente colocador ticne cierta
obligacién moral con los tencdores, no es su obligacion pagar cn caso de
incumplimiento.

Las empresas pucden obtener este tipo de financiamicnto por medio de pagarés
negociables a corto plazo, entre 15 y 91 dias, no garantizados, citidos por importes
minimos de $100.00 o sus miltiplos, y colocados a tasa de descuento.

Requisitos que deben ser cubiertos por las cmpresas para poder emitir papel
comercial:

Dcben presentar la documentacion quc a continuacion se detalla antc la CNBVY,
obtenicndo Ia autorizacidon ¢ inscripcion en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios:

- Solicitud.

- Copia del podcr de la(s) persona(s) autorizada(s) para suscribir pagarés.
- Estados financicros, incluyendo presupuesto de caja.

- Proyecto de prospecto y aviso dc oferta.

- Copia del titulo a emitir.

- Linea de crédito de la emisora.

- Contrato dc colocacion con la Casa de Bolsa.

- Calificacién de l1a cmpresa Calificadora de Valores.

El importe de la emision estard limitado por la CNBYV, por un plazo anual renovable,
también podrin haccrsc emisiones parciales. La tasa de descuento sc¢ fija entre el
cmisor y la Casa dec Bolsa. v en el caso de incumplimiento pucdc rcvocarse su
autorizacion.

Papel Comercial Indizado

Es un instrumento en moneda extranjera pagadcro cn moneda nacional, que ofrece a
los inversionistas cobertura cambiaria.
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1.3.4..  ACCIONES

Definicion: Las acciones son titulos que representan una parte alicuota del capital
social de una cmpresa ¢ incorporan los derechos corporativos y patrintoniales de un
socio. Las acciones son cmitidas con diferentes caracteristicas, lo que depende de
cada empresa cmisora; basicamente pucden establecerse dos categorias de accioncs:
las comunes u ordinarias y las preferentes.

Las acciones ordinarias proporcionan a sus tencdores, tanto los dercchos corporativos
como los patrimoniales, micntras que las preferentes son legalmente un titulo de
capital propio, con derccho a recibir un dividendo fijo, ¢l cual debera ser pagado con
antelacion a la distribucion de utilidades entre los tenedores de acciones comunes;
cabe seiialar que gencralmente este tipo de accionces tienen voto limitado.

Originalmentc las emisoras fucron cmpresas industriales, posteriormente s¢ agregaron
cmipresas comerciales, de servicios ¢ instituciones del scctor financicro, bancos, casas
de bolsa, aseguradoras y las diferentes modalidades de sociecdades de inversion.

Objetivos: La emisioén de acciones como instrumento de financiamicnto ¢s alternativo
a otras fuentes existentes cn el mercado. suponc ¢l financiamicnto via la
incorporacion dec socios cn la participacion dcl capital social de 1a cmpresa, en lugar
dc tener acreedores que scria cl caso de contratar un empréstito, lo cual suponc no
tener presiones en ¢l pago de capital ¢ intereses, aunque deberin pagarse dividendos
atractivos y cquivalcntes o superiores a dichos intereses.

Por lo quc respecta a los objetivos que sc persiguen con la emision de acciones. se
busca poder afrontar las siguicntes necesidades:

e Realizar proyectos de expansion de la capacidad instalada para responder al
crecimicento del mercado en condiciones de compeltencia cn la cscala y cn los
costos de produccion.

e Modernizar procesos productivos sustituyendo tecnologias obsoletas y no
compeltitivas, por activos fijos que incorporen los tltimos adelantos que permitan
participar a la empresa en la cconomia internacional. )

e Integracion de grupos financicro — industriales a través de fusiones y
adquisiciones de empresas ya existentes para formar conglomerados.

e Desarrollar nucvos proyectos de inversion, cs decir, construir nucvas plantas
productivas.

Rendimicnto de las acciones

Las acciones ticnen dos fucntes de rendimiento:
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MEXICO (FUNDAMENTOS DE EVALUACION Y SELECCION).

1. -~ Los dividendos. entendidos como 1a parte de las utilidades que la asamblea de
accionistas decide rcpartir entre los accionistas a cambio del cupon especifico
que tiene la accidn. Estos dividendos pueden ser en cfectivo y represcntan una
parte de las utilidades de la empresa; o en acciones cuando sc da a los accionistas

: cierto niamero dc acciones adicionales a las que sc ticnen.

2. Ganancia o pérdida de capital. definida por la diferencia de precios de venta y de

compra de una accion por cl inversionista.

Emisor: Personas moralcs.

Garantia: El prestigio del emisor de acuerdo con sus antecedentes financieros.

Plazo: La vida dec la empresa.
Valor Nominal: De acuerdo con lo que cstablezcan los estatutos de la empresa.

Posibles Adquirentes: Personas fisicas. morales, mexicanas o extranjeras; de acuerdo
con los cstatutos del cmisor.

Custodia: INDEVAL
Requisitos para colocar acciones

Legales:

e Escritura constitutiva y rcformas a los estatutos.

e Lista dc asistencia a la iltima asamblea.

e  Curriculum de cada uno dc los micmbros del Consejo de Administracion.
e Lista de funcionarios y antigiicdad.

e Libros dec actas al corricnte

Financicros:

e Estados financicros dictaminados dc los ultimos 5 ailos.
e Estados financieros proycctados a 3 afios.

» Relacién de valores cn poder de la empresa.

Econémicos:

e Estudios socicconomicos realizados por profesionales independientes que
contengan un breve estudio de mercado, produccion, proveedores, relaciones
obrero patronales, patentes y marcas.

De colocacion:

e Razo6n por la que sc colocan las acciones.
e Politicas histéricas y futuras de dividendos.
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e  Proyccto de prospecto de colocacion
Procedimicnto para inscripeién de acciones

Presentacion de la solicitud de inscripeion. -
Entrevista con la Casa dc Bolsa colocadora.
Revisién de la solicitud.
Solicitud (en su caso) de puntos pendicntes a la cmpresa.
Envio dc documentos al ascsor legal.
Programacion y desarrollo del cstudio.
Visita a la cmpresa por parte de la BMV,
Nueva cntrevista con la Casa de Bolsa colocadora para los altinios delalles
Recepcioén del dictamen juridico.
IO Terminacion del estudio.
. Opinion final respecto a la empresa, por parte de funcionarios dela BMV
12 Aviso de aprobacion de la empresa y la CNBV.
13. Ratificacion dc la CNBV.
14. Registro de la ofcrta publica cn la BMV.

RN G~

1.3.5 OBLIGACIONES

Definicién: Son titulos de crédito nominativo que emite una socicdad andénima
mediante los cuales sc compromete a pagar intcreses trimestrales o semestrales por cl
uso de capital (deuda contraida), durantc un *x” periodo dec tiempo. a cuyo
vencimicento regresara cl capital a los tenedores de las obligaciones.

Objetivos: Los recursos que sc obticnen son créditos para las empresas a mediano y
largo plazo, por lo cual los objctivos que persigucn las obligaciones son similares a
los de las acciones, aunque la naturaleza de los titulos es muy diferente; ya sc
menciondé quc con las acciones se incrementan los socios, con las obligaciones sc
adquicren acrecdores.

Los objetivos entonces son: Fmancxanucnto de proyectos de expansion y adquisicion
de activos fijos.

Asi mismo, por lo quc respecta a su gamnlia cxisten varios tipos dc obligaciones:

Quirografarias: No ticnen garantia espccnf ca. Ld umca garmua es la solvencia y cl
prestigio de Ia empresa emisora. :

Hipotecarias: Garantias lupolecarias de Ia sociedad o de otra cmisora.




FUENTES DE FINANCIAMILN'IO PARA LA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN
MENICO (FUNDAMENTOS DE EVALUACION Y SELECCION),

Con garante: Cuando las garantias son otorgadas a una persona fisica o moral distinta
al cmisor. .

Por su disciio, las obligaciones pucden scr:

Convertibles: Son obligaciones quc dan la opcion de convertirse cn acciones de la
empresa cinisora a su vencimicento. Dicha cardclcrlsllca pucdc scr obligatoria u
opcional. . - ;

Capitalizables: El valor nominal de las obhyxcxoncs se acluahza cada trimestre por
los intereses no pagados. Eslos sc capllallza

Subordinadas: Obligaciones pfcfcrenlémcnié bancarias.

Indizadas: Estas puedcn ‘'ser mdlmdas al upo dc camblo o al indice Nacional de
Precios al Consumidor (mﬂacxon)

Miiltiples: El monto total sc coloca parcialmente en varias cmisiones en distinto
ticimpo.

Por su homogeneidad las obligaciones pucden ser:

Fiduciarias: Cuando la garantia csta depositada en un fideicomiso.
Prendarias: Cuando la garantia csta constituida por titulos o biencs mucbles.
Topadas: La tasa de interés ticne limite de variabilidad.

No topacdas: No ecxisten limites en la variabilidad de la 1asa de interés de la
obligacion.

LEmisor: Personas morales.

Plazo: Entre 3 y7 anos con'un pcnodo maximo de gracia igual a la mitad del plazo
lotal, :
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Requisitos

Es importante sefialar que su colocacion;. 0 sca, la venta, pucde ser publica, la cual
dcbe ser autorizada por la CNBV o nvada la cual s¢ rcdlu_a normalmente cntre |os
propictarios. . :

Debe cubrirse una scric de rcqulsuos anlc Ia CNBV, asi como ante la BMV que
implica en smtcsns : 3

e  Solicitud. A
Copia de la escritura publlca de la emisién de las obhgacnoncs
Caracteristicas de la emisién: . [
=  Monto.
= Obligaciones en circulacidn.
= Valor nominal.
= Tipo de interés, periodicidad y fechas de pago
= Plazo. G
= Tablas de amortizacion. i
=  Garantias.
=  Proyecto de aplicacion de fondos.
= Representante comiin de las obligaciones.

e Copia del acta de Ia asamblea que haya autorizado la emisidn,

e Requisitos correspondicntes a la emision de acciones.

Cabe hacer la aclaraciéon de que los 4 instrumentos aqui descritos no son los Unicos
que cxisten, sin embargo son los quc se usan cominmente. Entrc los muchos
instrumentos quc sc¢ pueden cncontrar, adicionalmente a los antes mencionados,
tenemos en ¢l mercado de dinero:

CETES, PRLV, CD'S. ETC.
En tanto en cl mercado de capitales cncontramos:

BONDE, AJUSTABONO. UDIBONOS, BONDI, CREDIBUR, BOVI, CPO’S,
CPI'S, ETC. :
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Tabla 1. Caracteristicas Generales de las Alternativas de Financiamiento para la Micro, Pequeia y Mediana®

Empresa
Fuente Plazo Monto Principales requisitos Aplicaciones
Utilidades | Sin un plazo|En funcion de la|Disponibilidad de las retenciones y | Pago de Deudas
retenidasy | estrictamente | disponibilidad v las|acuerdo de los accionistas o] Nuevas inversiones
Reservas | definido. politicas  de  la]dueflos y generacion de suficientes| Compra dc magquinaria o
empresa. utilidades. equipo, pago de impuestos.
etc.
Amortizacién v | Se obticnc | En funcién de los | Autorizacion legal del método de [ Capital de trabajo.
depreciacion | periédicamente | activos y el método | depreciacion.
pero no tiene | de depreciacion.
vencimiento,
Credito Hasta 180 dias. |Hasta un 30% del{Aval o demostrar la solvencia | Muy diversos, excepto pago|.
quirografario capital contable. econdmica de la empresa. de deudas con otros bancos
0 pasivos retrasados.
Crédito directo | Hasta 2 afios. | Puede ascender hasta | Titulos de crédito por cobrar como { Necesidades de corto plazo.
con garantia ¢l 50% del capital | letras de cambio o pagarés.
colateral contable o hasta el
90% del importe de
la garantia. .
Crédito Hasta 1 afio{No cxcederd del{Materias primas o inventariosi{Para cubrir necesidades
prendario | con opcion de|70% del valor de las | como garantia (de facil realizacion, | transitorias de efectivo.

liberarse  en
parcialidades.

garantias, v ademas
su monto debe ser
superior al 50% del

constante demanda en el mercado,
que no sean perecederas, ni de
estacion y libres de gravimenes).
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capital contable.

Descucntos
mercantiles o
descuento de
documentos

No mucho
mayor al
vencimiento de
los
documentos.

El importe de los
titulos menos la
comision v los
intereses respectivos
que s calculan por
el periodo que
comprende desde la
fecha en que recibe
¢l dinero y hasta el
vencimiento de los
documentos.

El monto de este
crédito no debera ser
superior al 50% de!
capital contable de la
empresa.

Titulos de crédito correspondientes
a las ventas que realiza, de los
cuales los vencimientos no podran
ser mayores a 180 dias.

Para déficit de ‘caja no|

permanente,

Crédito de
cuenta
corriente

Generalmente
este  contrato
tiene vigencia
de 1 aiio, plazo
en el cual la
empresa puede
hacer uso del
crédito, siendo
recomendable
que cada vez
que rebase su

Como maximo el
15% del capital
contable.

Una cuenta de cheques con
autorizacion  especial,  para
disponer hasta cierta cantidad que
el banco facilita, asi cada vez que
la cuenta reporta que se ha
rebasado la cantidad depositada,
automaticamente esto se¢ cubre con
un abono que simultincamente se
convierte en adeudo para la
cimpresa.

Problemas de cobranza v
tarda algunos dias ecn
convertirse en efectivo las
ventas o problemas de
tesoreria.
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.| limite -~ sea
‘[ cubierto-a " la
brevedad
posible.

Carlasde  |Maximo - 180 No superior al 50% | Debera firmar letras de cambio o|Para pagar a provecdores

crédito dias. del capital contable. | pagarés a corto plazo a la orden del | nacionales o extranjeros y

banco. Este tipo de crédito puede]al mismo ticmpo . brinda

garantizarse con fianza v aval. seguridad en las
operaciones entrc  ambas
partes.

Crédito simple | Generalmente |Hasta un 70% del| Se garantiza con la hipoteca sobre | Recursos para fomentar sus
con garantia | sonde 7 afios. | valor comprobado dc | bienes propiedad de la empresa o | actividades v se dedica en
hipotecaria las garantias. de un tercero. particular al comercio.
Créditode |Méximo de 3|Pucde alcanzar hasta|Se garantiza con los bienes|{Para comprar  materias
habilitacion o | afies. el 50% del capital | adquiridos con el dinero del|primas y materiales o pagar

avio contable y no mas|crédito, pero existe la posibilidad | salarios, jornales o gastos
del 75% de las|de que el banco requicra garantias | directos de explotacion.
garantias. adicionales.

Crédito De 7 aios|E!l monto del crédito| Se garantiza con hipoteca sobre la | Consolidar sus pasivos. cs
hipotecario |como mdximo. [no  debera  ser|unidad industrial. agricola ojdecir pagar todas sus
industrial. superior al 60% del | ganadera, en particular con las|deudas.
agricola o capital contable y no|inversiones de caricter fijo
ganadero debera exceder el (terrenos, edificios, maquinaria,

importe cquivalente
al 70% de las

cquipo). Si es neccesario, S¢
requeriri de  fianza vy aval
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garantias.

adicionalmente.

Crédito
refaccionario

Maximo  de
hasta 15 afios.

Como limite
maximo el 6% del
capital contable o
hasta ¢l 75% del
valor de las
garantias. Los pagos
del mismo se haran
mensualmente 0
trimestralmente
segun sea el caso.

Queda garantizado con los bienes
adquiridos como fincas,
maquinaria, construcciones,
edificios, muebles; v con los frutos
y/o productos. pendientes o vya
obtenidos del negocio. En algunos
casos s¢ requiere adicionalmente
de las garantias de hipoteca. una
fianza y aval.

Para comprar, mejorar o
sustituir bienes de activo
fijo (maquinaria, cquipo,
ganado, animales pie de
cria) o para pagar deudas
siempre que no se trate de
adeudos a favor de socios
(duefios del negocio).

Arrendamiento
" operativo

Oscila entre 2 y
J afios.

Variable en funcion
de los bienes por
arrendar,

El cliente debe suscribir una péliza
de seguro sobre los bicnes objeto
de contrato.

En esta operacion sc
establece un contrato entre
el fabricante de un bien y el
cliente, que paga una cuota
equivalente a un alquiler
durante un periodo.

Arrendamiento
en divisas

Oscilaentre 2 y
3 affos.

Variable en funcién
de los bienes por
arrendar.

El cliente debe suscribir una poliza
de seguro sobre los bienes objeto
de contrato.

Sec utiliza especialmente
para el financiamiento de
importacion de bienes de
equipo y maquinaria,

Arrendamiento
inmobiliario

Oscilaentre 2 y
3 aifos.

Variable en funcién
de los bienes por
arrendar.

El cliente debe suscribir una péliza
de seguro sobre los bicnes objeto
de contrato.

En este caso, el bien objeto
del contrato es un inmueble,
entendiendo por tal los ya
constituidos. en
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construccion o pendientes
de ella. Se excluyen los que
tengan caracter de vivienda
del clicnte, los terrenos_y

solares, puesto que éstos no |

se amortizan.

Arrcndamiento
financiero

Oscila entre 2 ¥
3 aflos.

Variable en funcion
de los bienes por
amrendar.

En esta modalidad intervienen tres
figuras: la sociedad arrendadora, el
fabricante v el cliente o
arrendatario. La sociedad
arrendadora financia la adquisicion
o alquiler del bien de referencia, v
cl cliente paga a ésta ¢l importe
periddico correspondicnte durante
el plazo convenido en ¢l contrato.

El objeto de I operacién de
arrendamiento  financiero,
€s entonces cn este caso, no
solo obtencr ¢l uso y goce

temporat del bien. sino mds |

bien la propiedad.

Arrendamicnto
puro

Oscila entre 2 v
3 aitos.

Variable en funcion
de los bienes por
arrendar.

En esta operacion intervienen dos
partes. ¢l amendador v el
arrendatario; el primero otorga el
uso o goce temporal de un bien por
un plazo determinado al segundo
que cs quien se obliga a pagar
periddicamente. por ese uso una
renta, sin que en ningin caso
convengan las opciones terminales
det arrendamicnto financiero.

Todos los bicnes que ‘no
sean dc consumo inmediato.
excepto aquellos que la ley
prohibe arrendar y los
derechos estrictamente
personales.
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Factoraje

No mavor de
90 dias.

Variable en funcion
de los documentos
de deuda.

En lo que se refiere a la empresa
cedente. la entidad factor suele
estudiar antes de formalizar su
compromiso de factoraje la
situacion econdmica del
empresario. su evolucion
comercial durante dos o tres afios
previos, asi como sus planes
futuros.

Necesidades de capital de
trabajo de la empresa,
recuperando
anticipadamente sus cuentas
por cobrar. En lo que
respecta a los sectores.
suclen excluirse aquellos en
los que el plazo de pago no
supera los 15 dias. asi como
aquellos en los que las
mercancias pueden  sufrir
facilmente alteraciones
fisicas u orgdnicas. tampoco
se suclen considerar las
facturas de scrvicios.

Uniones de
crédito

En funcién del
préstamo
gestionado.

En funcion  del
préstamo gestionado.

Registro. y actividad ecn una
agrupacion de esle tipo.

Muy diversos tipos de
activos ¢ inversiones ecn
general.

OLNIINVIONVNIA 3a-SELNAN SV HA SAAVAIVIANID






CAPITULO 2.

BANCA DE DESARROLLO Y PROGRAMAS ESPECIALES DE
FINANCIAMIENTO!

El Gobicrno Federal ha crcado fondos, programas y convenios para cl apoyo y
desarrollo de cicrtas actividades priontarias. Los fondos han sido administrados
principalmente por ¢l Banco dec México, Nacional Financiera, Banco Nacional de
Comercio Exterior, Banco Nacional de Obras v Scrvicios Publicos, Banco Nacional
de Crédito Rural y Banco Nacional de Comercio Intcrior.

Los fondos federales son mancjados a través de fideicomisos, como bancos de
segundo piso o de redescuento, apoyando a las Bancas Comercial y de Desarrollo en
el financiamiento de actividades prioritarias de desarrollo y promocion de inversiones
temporales cn capital de riesgo.

Las tasas de interés son preferenciales. no sc pagan comisiones por apertura de crédito
ni se requicren porcentajes de reciprocidad, obteniéndose asistencia técnica y asesoria
administrativa en forma adicional. En lo que respecta a los plazos para cl pago del
principal, s¢ dcterminan atendiendo a las caracteristicas de cada proyecto y a la
capacidad de pago dc los acreditados, incluyendo plazos de gracia, si lo requicren, en
funcién de las nccesidadcs especificas de cada operacion en particular.

A continuacion sc mencionan los fondos. programas y convcnios para ¢l apoyo y
desarrollo de actividades prioritarias:

1. Banco de México (BANXICO)

Fondo de garantia y fomento para la agricultura, ganaderia y avicultura
Fondo cspccial para financiamicntos agropecuarios

! ‘Tomado y adaptado de la fuente K, véase bibliografia.
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‘Fondo dc garantia y fomento a las actividades pcsqucrls
Fondo para cl desarrollo comercial

2. Nacional Financicra (NAFIN)
Programa Gnico de financiamicnto a la modernizacion industrial
Fondo de capitalizacion ¢ inversion del sector rural
Fondo nacional de fomento al turismo
Fidecicomiso dc fomento mincro
3. Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT)
Convcenio para cl desarrollo de proveedores de empresas consolidadas
Convenio para la preservacion de la competitividad de 1a industria nacional

Convenios scctoriales
Convenios con otras cntidadcs

4. * Banco Nacional dc Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS)
" Fondo nacional de habitaciones populares
5. Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL)

b Fidei omiso dce ricsgo compartido

A contmuacxon sc_detallan todos los fondos mencionados, asi como los programas y
convcmos ‘de apoyo y desarrollo de actividades prioritarias.

21 BAN(:O“DE MEXICO (BANXICO)
Los fdndcj)s;:idminislrudos por ¢l Banco de México son:
' 'FIRA, Fidcicomisos con Relacién a la Agricultura

Administrados por ¢l Banco de Meéxico para dar apoyo a cjidatarios,
campesinos. colonos, pcquefios propietarios y agroindustriales que
administren o trabajen directamente sus ticrras. Otorgan financiamicntos y
asistencia técnica al campo con ¢l fin de impulsar las actividades
agropccuarias, la  industrializacion de los productos primarios. su
comercializacion y ¢l fomento de las exportaciones o la sustitucion dc
importacioncs. También tienen como f{in clevar la productividad de las
cmpresas  agricolas  otorgando  financiamientos.  asistencia  técnica.
capacitacion y organizacion para los productorces.
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Los principales fidcicomisos quc integran cl FIRA son los siguicntes:

FONDO. Fondo de Garantia y Fomcnto para la A},ncullum Ganaderia y

Avicultura.
Otorga financiamicnto a wravés de préstamos dc habilitacion o avio a

_corto plazo, destinados a la adquisicion dec semillas, insecticidas, |

fertilizantes, alimentos. medicinas, pago de salarios y gastos dircctos.
FEFA, Fondo Especial para Financiamicntos Agropecuarios.

Otorga financiamicntos principalmente a través dc  créditos
refaccionarios a largo plazo para la adquisicion de maquinaria y equipo
de construccion, perforacion de pozos, apertura de ticrras al cultivo y
ganaderia, ¢jecucion de obras de ricgo, adquisicion de ganado para el
pie dc cria o para animalcs dc trabajo.

FOPESCA, Fondo dec Garantia y Fomento para las Actividades
Pesqueras.

Con la finalidad dec promover y financiar ¢l desarrollo econdmico
nacional y regional de las actividades pesqueras o afines.

-El apoyo financicro sc otorga. a los productores, conforme al siguiente orden

prioritario:

a)
b)
c)
d)

Produccién de alimentos bisicos -
Agroindustrias

Productos primarios de exportacion
Otros conceptos

Las tasas dc interés que se aplican al acreditado del scctor agropecuario, forestal,
pesquero y agroindustrial, estan en funcion dcl promedio pondcrado de las tasas de
descucnto cn colocacion primaria de los Certificados de Deposito de 1a Tesoreria de
la Federacién (CETES) a plazo dec 28 dias, correspondicntes al mces inmediato anterior
a aquél en que sc devenguen los intercses.

Entre los programas especiales de crédito. estan los siguicntcs:

a)

b)

Fomento a las exportaciones: sc rcaliza mediante ¢l otorgamicnto de créditos
prendarios, dc avio y refaccionarios cn dolares, para la produccién, acopio y.

exportacion de productos agropccuarios, pesqueros. apicolas y silvicolas.

Apoyo cspecial para el Sancamiento Financicro y Técnico a empresas de
productores agropecuarios, forcstales. pesqucros v agroindustriales que afrontan

problcmas para cubrir sus obligaciones crediticias.

También sc tienen programas especiales de fomento a ia producciéon como son:
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a) Scrvicio'dc“'Asislcncia Técnica Integral (SATI). mediante el cual los productores
"conlmlan a-sus proplos lccmcos asesorcs vy FIRA les reembolsa parcialinente su
B .coslo :

Prognm'l ‘de Productividad y Tecnologia (PROTEC), ticne como propésito
“sestimular 1a creacion de agentes productores de bicnes y servicios que. con
criterio - empresarial, pucdan contribuir en la dindmica del proceso dc
transferencia tecnolégica y ¢l mejoramiento de la  productividad. Los
-beneficiarios de PROTEC podrin scr: productores individuales o asociados.
bancos, cmpresas productoras o distribuidoras dec bicnes y prestadoras de
- servicios.
c) Programa de Equilibrio Ecoldgico y Proteccion al Ambiente, creado de acucrdo
con la ley respectiva, estableciendo FIRA cn sus normas dc operacion ¢l apoyo
técnico — financicro para preservar y/o conservar cl cquilibrio ccologico, asi
como para la proteccion del medio ambicnte en los proyectos. con apoyo dc sus
ICccursos.

b):

d) Ascsoria y capacitacion a la banca y productores en la aplicacion de instnunentos
de organizacion y capitalizacion como son: Fondos de Inversion para cl
desarrollo, Unioncs de Crédito. Agroasociaciones y Agrocomercializadoras.

» FIDEC, Fondo para cl Desarrollo Comercial

Tiene cl proposito de fomentar la modemizicion y competitividad del comercio.
disminuyendo los costos de los recursos nccesarios para la adquisicion de insumos,
mangcjo, operacion, almacenamicento v distribucion de los productos y scrvicios de
consumo basico y generalizado que componen la canasta de productos basicos. Por
tanto, los sujctos dc crédito son los comerciantes. dctallistas y mayoristas:
productorces de bienes que sc comcercializan, cmpresas promotoras y constructoras quc
promuevan ¢l desarrollo integral. los almacenes de depdsito. uniones de compra v
centros comerciales. entre otros; ¢l FIDEC ticne cstablecidos dos apartados de
condicioncs financiecras que agrupan los siguicntes programas dc fomento:

APARTADO I APARTADO 11

1. Estudios dc vialidad cconémica y financicra | 1. Transporte

2. Innovacioncs comcrciales 2. Centriles dc abasto

3. Centros dc acopio 3. Centros comcrciales

4. Mercados dc venta al detalle 4. Ticndas departamentales
5. Ticndas de autoscrvicio 5. Comcrcio mayorista

6. Bodegas v red de [rio

7. Comercio detallista
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Al amparo de cada uno de cstos programas sc puede apoyar la construccion, la
adquisicion. la remodelacion y/o ¢l equipamiento del proyccto. asi como la
capacitacion de los beneficiarios del mismo. También como complemento, se podrin
autorizar créditos para capital de trabajo (adquisicién dc mercancia) ¢ insumos
relacionados con la comercializacion, de acuerdo con las normas cspecificas que
cstablczca ¢l comité técnico. Ademis, con cl fin dc incrementar cl abasto cn las
franjas frontcrizas, sc apoya la compra - venta de alimentos. productos d¢ consumo
generalizado y otros productos complementarios.

El FIDEC podri financiar en cada proyccto propucsto por la banca hasta ¢l 70% dc la
inversion susceptible de ser apoyada, obligandosc la institucion bancaria a participar
por lo menos con ¢l 10% y los acreditados con un minimo de 20% dc la inversién. El
apoyo con recursos de la banca, deberd tener un plazo y forma de amortizacion que
sca compatible con la parte de apoyo que se otorguc con los recursos del FIDEC.

El FIDEC podra otorgar sus apoyos para iniciar cl desarrollo de los proycctos, o cn su
caso, financiar aqucllas inversiones que ¢l acreditado final hubicse realizado dentro de
un plazo no mayor de 90 dias, previos a la aprobacién del crédito.

2.2 NACIONAL FINANCIERA (NAFIN)

Nacional Financicra integré un Programa Unico de Financiamiento para la
Modernizacion Industrial, (PROMIN). a través dcel cual opera cinco programas de
descuento: Micro y Pequeiia Empresa (PROMYP). Modemizacion: Infraestructura y
Descentralizacion Industrial; Desarrollo Tecnolégico; Mejoramiento del Medio
Ambicnte.

Es importante destacar que cn cada uno dc estos programas los cmpresarios pueden
ser apoyados a fundamentar mcjor sus decisiones dc inversion, a determinar la forma
mas adecuada dec su financiamiento y a mcjorar la gestién empresarial. mediante la
rcalizacion de estudios de viabilidad técnica, ccondmica y financicra, asi como dc las
ascsorias externas quc permitan resolver problemas especificos de la administracion,
opcracion y competitividad dc las cimpresas.

En dichos programas las amortizaciones dcl principal v ¢l pago dc los intcreses, sc
adaptan cn lo posible a las caracteristicas y duracion de los ciclos econdémicos dec los
proyectos a financiar, con recursos de cada uno dc los programas crediticios de
Nacional Financicra, siendo 20 afios ¢l plazo miximo para la amortizacion de los
créditos descontados, incluyendo el periodo de gracia que requiera el proyecto.

Los montos maximos por tipo dec crédito y por tamaio dc cmpresa, las tasas de
interés, los margenes de intcnmediacion. los plazos miximos de amortizacion y
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gracia, y la participacion dc los intermediarios financicros cn los diferentes .
programas. sc dan a conocer mediante circularcs que emite Nacional Financiera. -~

Los créditos otorgados por Nacional Financicra son en moncda nacional o extranjera.”
Esta altima denominacién se aplica cuando las empresas son gencradoras netas’de
divisas o cotizan, a precios mtcmacnonalcs, sxcmprc Y cuando la institucién dlsponga
de las divisas nccesarias.

Los promotores del proyecto y/o los inversionistas deberan aportar cuando tmenos ¢l
20% de Ia inversion total, excepto en los casos dc ﬁndncmmlcmo a las aportacioncs
dc capital de los accionistas. . ‘

No son apoyados por los progrulmsdc Nacnonal Fm'mcnem los proycctos que
generan cfectos negativos al medio ambiente; ‘los proycclos quec cuentan con fuentes
altermativas adccuadas y suficientes®de ‘recursos;” y “las - inversiones de empresas
cfectuadas con mas de 180 dnas antenorcs ‘a la fccha dc aulonzacnon decl descuento o
financiamiento. :

e PROMYP, Programa para la Micro \ chuéﬁa Empresa

Esta disciiado para atender especificamente a las empresas micro y pequeiias en
pricticamente todos sus requerimientos, desde financiamiento hasta capacitacion y
asistencia técnica.

El objctivo del programa cs promover la creacion v apoyar cl desarrollo de las micro
y pequeiias empresas. que lleven a cabo actividades industriales. comerciales o de
scrvicios. buscando su desarrollo integral v su incorporacion a los proccsos de la
cconomia formal.

El programa apoya a las personas fisicas o morales que califiquen como micro o
pequeiias empresas, de acucrdo con los paramectros establecidos por la Secrctaria de
Comercio y Fomento Industrial. asi como a las uniones de crédito que requicran de
financiamicnto para satisfacer necesidades comunes de sus asociados.

Nacional Financicra opera a través del descucnto de créditos que les hayan otorgado a
las micro y pequciias cmpresas los intermediarios financieros rcconocidos y
autorizados por NAFIN para: construir y/o fortalecer su capital de trabajo: adquirir
maquinaria. cquipo y mobiliario: adquirir. construir o ampliar sus instalacioncs
industriales v locales o de servicios: v reestructurar pasivos oncrosos quc por su tasa
de interés y/o plazo de amortizacién afectan la liquidez: apoyo a las unioncs dc
crédito para que sc realicen operaciones en beneficio comin de los socios. Todo cllo
con la finalidad dc hacer mas eficiente su operacion y quc alcancen niveles 6ptimos
de compeltitividad.
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“Adicionalinentc NAFIN' financia c! capital de trabajo’de micro’y. pequeiias cmpresas
mediante ¢l Sistema dé Factoraje Financicro; v las inversiones cn activos fijos a
través de operacioncs de arrendamicnto {inancicro.

En ¢l PROMYP sc opcra ¢l Sistema de Tarjeta Empresarial, que consiste cn la
apertura dc una linca de crédito revolvente y automatica que los intenmediarios
financicros establecen a favor de las cmpresas acreditadas, y que controlan a través de
una cucnta de cheques en donde depositan las disposiciones que ejerzan las mismas
empresas, para cl rcembolso de gastos y compras, asi como por cl descuento de
documentos que, en su caso, ¢l intermediario financicro pucde obtener en propicdad.

e Programa dec Modcmizacion

Apoya a los proycctos de inversionistas orientados a la creacion de empresas o su
integracion, ampliaciones de capacidad. mayor cficiencia de los procesos productivos,
inversiones cn capital de trabajo y otros propdsitos de inversion que contribuyan a
incrementar la competitividad de la industria, el comercio y los servicios, y cn general
a modermnizar la planta productiva y los sistemas de distribucion.

Mediante estc programa las cmpresas podrin destinar recursos a:

a) La adquisicion de maquinaria, equipo e instalaciones; su acondicionamicnto y
montaje; gastos dc instalacion en general; construccion, remodelacion,
ampliacion de inmucbles; asi como los gastos preoperativos v otro tipo de
crogacioncs rclacionadas con ¢l proyecto de modernizacion.

b) Las inversiones de capital de trabajo que ascguren la continuidad de los procesos
productivos de la cmpresa, derivados de un incremento cn la capacidad de
produccion o su mejor aprovechamiento.

c) Las reestructuraciones de adeudos que concedan los intermediarios financicros a
sus acreditados, consistentes cn ampliar ¢l plazo del financiamiento, cambiar la
forma de pago o su denominacion y que cventualmente reduzcan el costo del
financiamicnto.

d) Las apontaciones del capital accionario que rcalicen las personas fisicas o
morales, cuyo destino sca el que sc indica cn los incisos anteriores.

e Programa de Infracstructura y Descentralizacion Industrial
Tienc como objetivo promover v apoyar ¢l desarrollo de una infracstructura industrial

quc pennita una operacion mds cficiente de la planta productiva ¥ contribuya a un
mejor cquilibrio regional de la actividad ccondmica, asi como impulsar la
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dcsccnlmhmcton de las instalaciones productivas de las arcas urbanas y su
reubncqcnon ‘e los parques, conjuntos, pucrios y zonas industriales.

Son susceptibles de ser descontados los financiamientos concedidos por los
intermediarios financicros de NAFIN, a las cmpresas promotoras dc parqucs
industriales, empresas constructoras y, en general a cualquier inversionista o grupo
de inversionistas que lleven a cabo proyectos de infraestructura industrial de impacto
regional, que apoycn la descentralizacion industrial del pais, asi como a los
inversionistas que aporten capital en las empresas para la realizacion de cstos
proyectos. '

Las cmpresas podrin destinar los recursos a:

a) La realizacion de obras de urbanizacion, infracstructura y servicios intcgrales
‘ para parques, conjuntos y zonas industriales, asi como puertos.

b) - La construccion y modernizacion de naves, cdificios, bodegas y sus instalaciones,
* asi como gaslos preoperativos.

c) Los gastos o inversiones quc s¢ deriven de la relocalizacion de la planta
productiva, tales como Ia generacion de inventarios de producto terminado,
previa a la rclocalizacién; liquidacion y/o mudanza del personal; desmontaje.
“fletes de¢ traslado ¢ instalacién de maquinaria, asi como la construccién,
~adaptacién o renta de naves industriales y otro tipo dc crogaciones relacionadas
con los proyectos dec infracstructura y descentralizacion industrial.

d) Las aportacioncs dc capital accionario que realicen los inversionistas, cuyo
" “destino sea cl que se indica cn los incisos anteriores.

En cl caso dc proyectos de reubicacion, los promotores del proyecto y/o inversionistas
deberan aportar cuando menos ¢l 10% de la inversion en activos fijos.

e  Programa de Desarrollo Tecnologico

El objetivo dcl programa cs apoyar a las empresas ¢ inversionistas cn sus proycctos dc
investigacion, desarrollo, asimilacion, adaptacion, transferencia de tecnologia y su
comercializacién, asi como la prestacion dc scrvicios técnicos que tiendan a lograr la
calidad total cn las organizaciones.

Los inversionistas podran destinar los recursos a:
a) Elaboracion de diagnésticos, cstudios dc prospeccion v pronésticos teecnologicos,

bisqueda de alternativas tccnologicas, cstudios de gestion y planes de negocios
para empresas de basc tecnologica.
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malernlcs

b) Adqmsxcnon dc mformacnon basxca cmolumenlos dcl pcrsonal -
tros ‘que se

cquipos y scrvicios, gastos de capacitacién'y documcntacno
reficran al proyccto dc dcs1rrollo lccnologlco

productivos.

¢) Disciio, fabricacion y ' prucba dc nuevos  bicnes ™ y!: proce roductive
scalamiento: dc

incluyendo  prototipos, lotes de prucba. - plantas piloto:.y
tecnologias nacionales. R TN s s

d) Gastos dcrivados de la transferencia y comercializacion  de - paquetes
tecnologicos.

¢) Programas dc ascguramicato dc calidad, instalacion de laboratorios y arcas de
prucba, la normalizacién y homologacién de productos y procesos, la
instrumentacion de técnicas para la administracion de la produccion y sistemas
integrales dec scguridad industrial, entrc otros, que permitan incrementar la
productividad y calidad dc las empresas.

) Aportaciones de capital accionario que realicen las personas fisicas o morales
cuyo destino sea el quc sc indica en los incisos antecriores, asi como las
aportacioncs patrimoniales que sc realicen en entidades tecnologicas.

NAFIN podra cubrir hasta el 70% dc la pérdida ccondmica ncta en que incurran las
empresas adquircntes de tecnologias y prototipos desarrollados en México al amparo
de cste programa, por fallas imputables a los mismos. El costo y duracién de esta
garantia sc determinara de mancra casuistica.

e  Programa de Mcjoramicnto del Mcdio Ambicnte

Son susceptibles de ser descontados cn este programa los financiamientos concedidos
por intermediarios de NAFIN a las empresas industrialcs, comerciales v de servicios.
vy en gencral a cualquicr inversionista o grupo de inversionistas que lleven a cabo
inversioncs para la prevencion. control y climinacion de los efectos contaminantes,
asi como para racionalizar ci consumo de agua y encrgia.

Las cpresas podran destinar los recursos a:

a) La rcalizacion de cstudios, ascsorias técnicas y capacitacion relacionados con
cste programa.

b) La adquisiciéon de maquinaria y equipo y su instalacion. ¢l rcacondicionamicnto
de la maquinaria y cquipos ya existentes: la construccion de plantas y/o distritos
de control y tratamiento de descargas contaminantes: y en general, todos aquellos
niveles de contaminacion por humo. gases v desechos solidos. entre otros.
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adcm.\s de la racionalizacién en cI uso dc agu'l y encrgia. ya sca por un c1mb10
“en los procesos, cn los combusublcs o cn otros mcdios.

c) Las aportacioncs de capital accionario quc l'CdIlCCll las personas I' isicas o momlcs
cuyo destino sca cl que sc indica cn los incisos anteriores.

e FOCIR. Fondo de Capitalizacion ¢ Inversién del Scctor. Rural

Tiene como misién servir de catalizador para atracr inversion productiva. que permita
incrementar la competitividad ¢ impulsar la panticipacion empresarial en el scctor
rural, mediante la promociéon de esquemas que propicien una mayor capitalizacion de
los productores del campo y promucvan su asociacion conforme al nuevo marco
Jjuridico vigente.

Los apoyos dcl FOCIR son complementarios a los que las distintas instituciones de
fomento proporcionan cn respaldo al desarrollo del scctor rural, por lo que la
promocion dc inversiones y la cjecucion de proyectos, se da sicmpre cn forma
coordinada con las mencionadas institucioncs, con el fin de lograr la maxima cficacia
cn la asignacion de los recursos disponibles.

Con cl proposito de que los proyectos del scctor rural tengan acceso a las fuentes de
financiamicnto. ¢l FOCIR participard con capital. garantias y otros apoyos
complementarios, ademis dc ascsoria sobre manejo de riesgos financicros v dc
negocios.

Asimismo, ¢l FOCIR desarrolla actividades dc Banca de Inversidon, mediante la
intcgracion de los paquetes financicros mas adecuados a los proycctos que sc
promucven, utilizando los instrumentos con que cucnta la Banca de Desarrollo y los
demas intcrmediarios financicros, asi commo aqucllos que se encucntren disponibles en
los mcrcados de dincro y capital tanto en México como c¢n el exterior.

Con ¢l fin dc garantizar la corresponsabilidad cn el financiamicnto de estas
operacioncs., cuando sc utilicen rccursos de otras instituciones, ¢l FOCIR
comprometer:i cuando menos ¢l 3% dcl total de los recursos desembolsados.

En cuanto a las aportaciones dc capital. éstas podran scr dircctas en las cmpresas o
indirectas a través de otros instrumentos. En las directas, ¢l FOCIR tomard posiciones
en el capital social de los proycctos v/o cmipresas por incdio de aportacioncs
temporales de capital de ricsgo. representadas por acciones comuncs, amortizables o
preferentes, asi como los instnumentos que propicien la capitaliziacion de las empresas
o proycctos del sector rural, cn proporcion no mayor de 35% de dicho capital social
cn cl caso dc opcracioncs sindicadas con otras instituciones de¢ fomento y del 25% en
caso de que invierta unicamente ¢l FOCIR.
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" Las® operaciones con capital de riesgo tendrin caracteristicis de scgundo piso.
tomando hasta un 23% del capital social de Socicdades de Inversion de Capitales
especializadas. asi como Fondos de Inversion Nacional y/o Multinacionales, donde
participa cn los cuerpos de decisién de éstos y se toma un ricsgo en cl portafolio de
las inversioncs.

El fondo proporciona asistencia técnica con ¢l propdsito de respaldar la toma dc
decisiones sobre proycctos de inversion, asi como para propiciar alianzas cstratégicas.
utilizando para cllo la red de cxpertos de las instituciones de fomento y de ser
necesario mediante Ia  contratacién de  scrvicios profesionales. despachos dc
consultoria, institucioncs educativas ¢ institutos de investigacion.

El FOCIR otorga selectivamente su garantia a favor de los intcrmediarios financicros
respecto a los créditos que scan descontados dc los programas de la Banca de
Desarrollo cn apoyo a los proyectos quc promucva el mismo fondo.

El FOCIR podri entregar garantias complementarias a favor dec los tenedores de
titulos de crédito de mediano y largo plazo. emitidos por agroasociacioncs. cmpresas
y proycctos que promucva cl fondo, que scan colocados c¢n los mercados de valorces.

El limite de responsabilidad dcl fondo sobre créditos descontados no sera supcerior al
50% del crédito que otorguc cl intecrmediario al amparo de cualquicra de los
programas de descuento de la Banca dec Desarrollo. sin distincion del tamaiio de la
cmpresa. La garantia cubrird el capital y los intereses ordinarios que. por un periodo
miiximo de scis meses. genere la parte garantizada del saldo del crédito, a partir del
momento en que ocurrio la falta de pago. La garantia complementaria sc otorga sujcta
a que la misma. cn forma combinada con la que otorgan otras instituciones de
desarrollo, no rcbascn los limitces fijados por ta SHCP a dichas institucioncs.

e FONATUR, Fondo Nacional de Fomento al Turismo

Ticne como objcto ¢l promover las inversiones en la industria turistica para el
desarrollo intcgral, que permita incrementar la oferta hotclera a través de las
siguientes acciones:

a) Adquirir, urbanizar, fraccionar, vender, administrar o arrendar bicnes para
proycctos turisticos.

b) Otorgar a las instituciones dc crédito las garantias quc cn cada caso sc detenminen
para la recuperacion dc los créditos que sc otorguen a personas dedicadas a las
actividades turisticas o conexas a éstas.

c) Garantizar, cuando proceda, la amortizicion y el pago dc intercses de
obligacioncs o valores que. con intervencion de instituciones de crédito. se

'
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“emitan con

lfvpraj')és'iirlp,dc,deslipnr los recursos procedentes de cllas al fomento
dcl lunsmo S )

- d) Invcmr cn chlconnsos llll’lSllCOS

‘e)' Adqumr obhgacxoncs y valores dc diversa naturaleza que, para ¢l fomento y
desarrollo del turisimo, scan cmitidos por las instituciones de crédito.

FONATUR podra otorgar créditos dircctos o cclebrar operaciones de descucnto con
Ia banca intcrmedia para cl uso de los planes y paquecles de turismo social que formule
o apruebe la Sccretaria de Turismo, asi como abrir créditos y otorgar préstamos a las
instituciones de crédito, para que ¢stis, a su vez, los otorgucn a personas fisicas. a
sociedades mercantilcs, civiles, cooperativas; v otras entidades sociales y ccononticas
dedicadas a las actividades turisticas. En este altimo caso, debera recabarse para cada
operacion la autorizacion expresa dec la Sccretaria de Hacienda v Crédito Publico.
Estos créditos sc sujetarin a los mismos términos y condicioncs de los
financiamicntos otorgados a tr:vés de una institucion intermediaria.

e Fidcicomiso dc fomento minero

Constituido inicialmente con el nombre de Fideicomiso de Mincrales no Metalicos
Mexicano (MINOMET). cn 1990 s¢ reorienté el objetivo de este fideicomiso,
estableciéndosc el Programa para la Reestructuracion del Sector Mincro (PROSEMI)
con cl fin de mcjorar, ampliar y desarrollar técnicas de exploracidn, explotacion,
beneficio. industrializaciéon y comercializacion de todo tipo de mincrales con
excepeioén del petrélco y de los hidrocarburos solidos, liquidos o gascosos, o de

mincralcs radioactivos.

Pueden recibir apoyo de este programa las personas fisicas y las empresas dedicadas a
1a actividad mincra con capacidad legal, de acuerdo a lo establecido por la legislacion
minera vigenle, asi como los cjidatarios. comuneros, concesionarios y pequefios
propictarios dec yacimicentos minerales.

Los apoyos que sc otorgan scran a través dc:

a) Créditos refaccionarios, destinados a inversiones cn obras de desarrollo mincro y
montaje, asi como la adquisicion de maquinaria y equipo.

b) Créditos para capital dc trabajo (habilitacion o avio), destinados a cubrir
necesidades permancentes, iniciales v para ¢l incremento de inventarios de materia
prima, refaccioncs y otros insumos dc produccion.

El plazo maximo de amortizacion dcl crédito o créditos que s¢ olorgan, sc determina
atendicndo a las caracteristicas de cada proyccto v a su capacidad dc pago. El plazo
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‘no podr'l c\ccder dc ;13 aﬁos nicluyendo hasta 3 ‘afios de gracia en el.caso d¢ créditos

rcﬁccxonanos

‘Para; crcdnos dcslmados a financiar capna de: lmb'uo los plazos sc fijan dc acucrdo
con'las’ ‘caracteristicas de cada proyccto y-a‘la‘capacidad de pago del bcncﬁcnano
: 'pcro cn ningin caso excedera de 5 'n’ios, mclludo 1 ailo de gracia.

Conformc al monto dc cada opcmc:on qucdaran como garantia los prcdlos c
inmuebles que formen parte del proyccto, los bicnes financiados con recursos del
programa y las demads garantias que sciiale la institucion de crédito intenincdiaria.

2.3 BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR (BANCOMEXT)

BANCOMEXT ha participado activamente en ¢l proceso de modernizacion del pais y
cn la promocién de exportaciones. desarrollando los instrumentos crediticios para
satisfacer la creciente demanda de recursos por parte de la comunidad exportadora,
ampliando los mccanismos de seguros y garantias para fortalecer ¢l acceso al crédito,
diversificando las fucntes de fondco, reduciendo ¢l costo de fa captacion y
cnriquecicndo la estrategia de promocion con el fin de hacerla mads cfectiva.
Asimismo, BANCOMEXT ha fortalccido su infracstructura nacional ¢ intcmacional,
reorganizando su actividad administrativa para facilitar ¢l control inlcmo y
consolidando su estructura financicra. La rentabilidad alcanzada le ha permitido
opcrar sin requerir transferencias presupucstales desde 1989.

BANCOMEXT impulsa:
a) La exportacion de bicnes y servicios no petroleros.

b) Financiamiento adecuado y competitivo a exportadores directos ¢ indircectos cn
las ctapas de ciclo productivo y ventas.

c) También apoya la inversion fija de mediano y largo plazo para incrementar la
capacidad instalada, modcmizar ¢l aparato productivo y desarrollar la
infraestructura, ampliando asi la oferta exportable v sustiluyendo importaciones
cn forma cficiente.

Como banca dc scgundo piso, ha fijado su atencion en fortalecer y ampliar su relacion
con los nucvos intermediarios financicros, tales como arrendadoras, empresas de
factoraje y uniones dc crédito.

Como banca dc primer piso, contribuye a financiar scclores priorilarios que

incentiven la participacion de otras instituciones de crédito. Continiia apoyando a las
cmpresas consolidadas y fortaleciendo su vinculacién con empresas en desarrollo.
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lncorpor'\ a los provecedorcs de exportaciones finales (exportadores mdlreclos) parr

““elevar el grado dc integracion de los bicnes que se venden.

- Otra ;imporlan(c actividad ha consistido en la formalizacién . de:.convenios.  El
propésito Tundamental es impulsar scclores cconémicos o -regiones especificas.
buscando cn todos los casos coadyuvar a la formacion de la cadena productiva y al
incremento de la competitividad de la Industria Nacional. '

En cstc tipo de convenios sc busca la participacién de una o varias Instituciones de
Crédito Intermediarias, a través de las cuales sc canalizaran los apoyos financieros de
BANCOMEXT.

En cste contexto, los convenios que sc han venido formalizando pucden scr agnipados
de acuerdo al obiclivo especifico que persiguc como a continuacion se indica:

Convemo pdn cl desarrollo de poscedores de empresas consolidadas
Eslos convenios sc hdn venido realizando con cmpresas exportadoras consolidadas

que:tienen:las caracteristicas de contar con un gran numero de provecdores dc
insumos y materiales que incorporan a productos de exportacion.

% Con\'icnios para la preservacion de la competitividad de Ia industria nacional

2 Este tipo de convenios ticnen como finalidad el permitir que las empresas mexicanas
que venden c¢n ¢l mercado nacional ofrczcan condiciones de financiamiento similares

".a las que ofrecen sus competidores del exterior y de esta forma puedan conservar su
competitividad internacional.

« Convenios scctoriales

Otra modalidad cs la de suscribir convenios para apoyar a un scctor o industria en
cspecifico, con ¢l propdsito de desarrollar un nimero importanic dc cmpresas
involucradas cn Ia actividad, de tal forma que cucnten con los recursos financicros
suficientes y oportunos que les permita su participacion en ¢l comercio exterior de
nuestro pais.

e  Convenios con otras entidadcs
En esta catcgoria s¢c busca impulsar las exportaciones de pequeiias y medianas

cmpresas, asi como las ventas de cosccha nacional de productos bisicos,
involucrando a las Instituciones de Crédito Intermediarias.
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Sec ha intensificado la promocién para utilizar la‘Tarjeta Exporta, principalmente cn
empresas cn desarrollo. tanto para cl capital de trabajo como para cquipamicnto
industrial. Esta tagjeta tiene la ventaja de permitir ¢l descmbolso automitico dc
recursos a corlo plazo, ya que opera con base cn una linca de crédito revolvente a
través del sistema bancario.

En cl caso de la Tarjeta Exporta, para apoyo de cquipamicnto. BANCOMEXT ha
cstablecido convenios con diversas cmpresas distribuidoras para  facilitar  Ia
adquisicion de maquinaria ¥ cquipo nacional ¢ importado.

-El banco destinara recursos para incrementar la infracstructura de transporic tanto
maritimo como (errestre, puertos y ferropuertos y de esta manera aumentar la
competitividad decl comercio exicrior.

El banco scguird participando intcgramente cn ¢l financiamiento al scctor
agropecuario por medio dc los FIRA. Este programa sc canalizara a la agroindustria,
cn tanto que la produccién. acopio y cxistencia de los productos agropecuarios dc
exportacion sc apoyara por medio de los FIRA. Dc esta mancra no sc duplica sino
quec se aprovecha la amplia experiencia ¢ infracstructura de csos fidcicomisos dc
fomento.

El banco apoya cl crecimicnto cn la exportacion del sector pesquero, particulannente
a proycctos de acuacultura, procesamicnto de pescado, establecimiento y operacion de
redes de almacenamicnto en frio y 1a modernizacion de la flota pesquera.

Por la importantc contribucién a la gencracion de divisas v cmplcos, se¢ continia
apoyando al turismo mediante la canalizacion de créditos a proyectos y
megaproyectos cn desarrollo, impulsando cl crecimiento y la calidad dc la ofcrta ¢
infracstructura turistica cn nucvas plazas.

Con cl proposito de que las garantias que otorga BANCOMEXT continden
fortaleciendo la actividad exportadora del pais. sc han consolidado mecanismos para
facilitar ¢l acceso al crédito de las pequeiias y medianas empresas. Tal cs ¢l caso de la
garantia de pago inmediato ¢ incondicional. la cual garantiza a la Banca Comercial cl
70% de la falta dc pago en créditos para capital de trabajo otorgados a empresas a
desarrollar con lincas dc hasta 500.000 doélares.

Para incrementar la presencia de productos y servicios mexicanos ¢n los mercados
internacionalecs. BANCOMEXT continuard otorgando financiamientos para
promocién tanto a corto como a largo plazo. Este crédito cubre accioncs como:
campanas dc publicidad, estudios de viabilidad. dcfensa del comercio exicrior,
participacion cn cventos internacionales y adaptacion de producto y disciio. cntre
otras.
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MEXICO (FUNDAMENTOS DE EVALUACION Y SELECCION).

2.4 BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS
(BANOBRAS)

Ticne por objcto promover y financiar actividades prioritarias que realicen los
Gobiernos Federal. del Distrito Federal, Estatales. Municipales v sus respectivas
cntidades publicas paracstatales v paramunicipales en ¢l dambito de los sectores de
desarrollo urbano, infracstructura v servicios publicos. vivienda. comunicaciones y
transportes y dec las actividades del ramo dc la construccion.

Otorga asistencia técnica y financicra para la mejor utilizacion de los recursos
crediticios y cl desarrollo de las administracionces locales. Cabe destacar que el banco
podra administrar las obras y servicios realizados con sus financiamicntos.

Para ¢l cumplimicnto dec sus objctivos cl banco realiza cntre otras las siguicntes
funciones:

a) Emite bonos bancarios de desarrollo. Dichos titulos fomentan el desarrolio del
mercado de capitales y la inversion institucional, sicndo susceptibles de colocarse
cntre el gran publico inversionista.

b) Otorga créditos que tengan por objeto financiar obras y scrvicios publicos.

c)  Toma a su cargo garantizar las emisiones de valores y de titulos de crédito,
cmitidos o garantizados por las dependencias y entidades de la Administracion
Pablica Fedcral, del Distrito Federal. de los Estados y Municipios; y los que
emita cl propio banco en cl ¢jercicio de sus atribuciones fiduciarias, previa
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

d) Otorga garantias y. cn su caso, concede financiamientos a cmpresas mexicanas
para la elaboracion de proycclos o la cjecucion de obras piblicas en el extranjero.

c¢) Otorga vales y garantias con autorizacion previa, en cada caso, de la Secrctaria de
Hacienda y Crédito Publico.

f)  Promucve y da asistencia técnica para la identificacion, formulacion y ejecucion
de proycctos de los sujetos de crédito que operen en los sectores encomendados a
la Institucion.

g) Contrata créditos cuyos recursos se canalicen hacia los scctores. conforme a las
disposicioncs lcgales aplicables.

h) .- Actiia a solicitud de los Gobicrnos Estatales. Municipales, Federal y del Distrito

Fedcral, asi como de sus respectivas entidades piblicas, como agente financiero o
conto conscjcro técnico cn la plancacion. financiamiento y ¢jecucion de
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-~ programas. ‘proyeclos -y obras de scrvicios piblicos o de interés social,
relacionados con objetivos de la sociedad.

e  'FONHAPO, Fondo Nacional de Habitaciones Popularcs

Crcado para atender las demandas de crédito de los sectores de desarrollo urbano y de
las actividades del ramo dc la construccion: BANOBRAS cucnta como institucion
fiduciaria, con ¢l Fondo Nacional dec Habitaciones Populares (FONHAPO),
constituido en 1981 ticne como propdsito basico cl atender las necesidades de
vivienda de la poblacion no asalariada. con ingresos bajos e inestables. que vivan en
condiciones de franca precariedad.

Su creacién constituye un acto de voluntad politica del Gobierno de México, para
enfrentar solidariamente la pobreza que padecen las grandes mayorias sociales de la
poblacién por su situacidén socioccondmica. Al no tener acceso a los créditos
convencionales, estas mayorias se han visto obligadas a recurrir al mercado informal
del suelo y a la autoproduccion de su vivienda.

El FONHAPO apoya financicramente cstos procesos de autogestion habitacional que
llevan a cabo los scctores popularcs. Para tal fin v con la intencién de mcjorar la
capacidad adquisitiva y las condicioncs de vida de csta poblacion. canaliza créditos
blandos para cl financiamicnio dc programas de vivienda popular promoviendo
modalidades innovadoras dc programas de lotes con scrvicios. viviendas mcjoradas,
viviendas terminadas, apoyo a la produccién v distribucién de materiales para la
autoconstruccidn.

En correspondencia con los propositos dc politica nacional de descentralizacion, la
cstrategia financicra y operativa del FONHAPO apoya las iniciativas locales
presentadas, tanto por autoridades Estatales v Municipales, como los propios
solicitantes organizados para la produccion masiva de vivienda popular.

Asimismo, contribuye a través de sus inversiones a la descentralizacion
administrativa y al desarrollo de las diversas regiones del pais. La claboracion dc sus
programas habitacionales se basa en criterios flexibles que contemplan ampliamente
los requerimicntos de sus acreditados.

2.5 BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL (BANRURAL)

e  FIRCO. Fideicomiso de Ricsgo Compartido

Tiene como objetivo coadyuvar al incremento de la productividad v producciéon de
alimentos basicos v productos cstratégicos dc productorcs agropecuarios v forestales,
ubicados en arcas con potencial no desarrollado. mediante apovos dec inversion,
subsidio y crédito. mancgjados en forma de paquetes destinados a proyecios de
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dcsarrollo mlcgr.]l cn los que se vinculen las acciones de transferencia de lecnologm G
las obras dc infracstructura rural. k e )

Los principales instrumentos de que dispone ¢l fidcicomiso para el cumplimiento “de
los objetivos y politicas de operacion son:

a) - Créditos complementarios, sc otorgan por conducto de instituciones de crédito a
.- través de descuentos de cartera, en apoyo a los programas relativos al proceso de:
validacion, transferencit ¢ induccidon tecnolégica. infraestructura rural ¥
proyectos dc desarrollo intcgral; asimismo podrit participar con recursos
financieros para la capitalizacion de provectos productivos.

b) Estimulos. son apovos quc consistcn cn bonificaciones parciales o totales de:
primas de seguros; interescs normales de créditos de avio o refaccionarios; los
costos generados por las innovaciones tecnologicas, y los costos del equipo o
instrumentos requeridos para la aplicacion de la tecnologia recomendada.

¢) Absorcion de cartera, cubre a las instituciones de crédito la cartera no recuperable
generada cn los programas con apoyos crediticios del fideicomiso. Estc beneficio
sc aplicari sélo cn aqucllos casos en que por causas no imputables al productor
no sc recuperen los créditos con la produccion obtenida.

d) Garantias dc ricsgo companido. instrumento mediante cl cual ¢l Gobicrno
Federal, a través del fideicomiso, comparte cl ricsgo que implica la adopcion de
nucva tecnologia: se hace efectiva cuando el valor de 1a producciéon obtenida no
cubre los costos de produccion y una utilidad cquivalente a Ia garantia pactada.

c) Rcembolso por gastos dec asistencia técnica, cl fideicomiso. a través de esta
modalidad, recmbolsa a los productores un porcentaje de los gastos por concepto
dc ascsoria técnica profesional cn los que incurra la unidad productiva. Los
porcentajes scrin decrecientes con base cn los resultados de los cstudios de
viabilidad cconémica aprobados por los comités de los distritos de desarrollo
rural. procurando trasladar a los productores ¢l costo total de dicha asistencia
técnica cn un periodo no mayor de 4 ailos.

) Inversion social, esti destinada a la rcalizacion dc obras, cstudios, ascsorias.
apoyos en maquinaria y maltcrialcs de construccion requeridos por los proyectos
dc desarrollo.

Como podcmos observar, la Banca dc Desarrollo ofrcce una gran varicdad de
altermativas _de financiamicnto, sobre todo, para sectorcs cstratégicos como la
agricultura, la vivienda, el comercio intermacional, ctc. Estas allernativas, representan
una gran oportunidad para obtencr recursos a un costo mecnor. con respecto i los
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financiamicntos de la Banca Comercial. recursos necesarios para la implantacion.
modcrnizacion o ampliacion de las ecmpresas. Asimismo. cstos recursos pueden ser
utilizados para sancar las finanzas. o bien. para incrementar la capacidad de
comercializacion de éstas. En conclusion. estas alternativas presentan, cn general, las
mgjorcs condicioncs para allegarse dc recursos a través de fucntes externas. Como
complemento de la informacidn desarrollada en cste capitulo. al final de este trabajo
cn la seccion de ancxos, sc incluye una lista de las opciones dc financiamicento,
denominada “Tabla 2. Banca de Dcsarrollio”. donde sc indican las institucioncs
responsablcs, las caracteristicas principales de cada opcion v la mancra de cstablecer
comunicaciéon con éstas instituciones.







CAPITULO 3.

EL FINANCIAMIENTO EN LA ESTRUCTURA ECONOMICO —
FINANCIERA DE LA EMPRESA

Con el interés de hacer evidente ¢l papel que desempeiia el financiamiento dentro de
las operaciones ccondmicas y financicras de la empresa i continuacion se explica cl
conjunto de clenientos que dc mancra tipica conforman la estructura cconoémica y
financicra dc una cmpresa, incluyendo por supucsto el financiamiento interno y
externo, cvidenciando las relaciones que mantiene con las demas dreas o bloqucs.

El conjunto de bloques de la gestion economiico — financicra de la empresa sc
compone de dos arcas que cn suma proporcionan ¢l nombre compucsto dado: cl dreca
ccondémica y cl area financiera.

La primera hace referencia a las operaciones destinadas a controlar los costos y
beneficio y., en definitiva la rentabilidad de la empresa, mientras que ¢l darea financiera
trata de asegurar la cxistencia de los recursos precisos para ascgurar ¢l correcto
funcionamicnto dc las actividades econdmicas, es cvidenie que las accioncs
financicras incidirdn ademis en la rentabilidad.

Las neccesidades de recursos financicros vienen dadas, en efecto, por el volumen de
inversiones que se quicran llevar a cabo y los costos fijos y variables que hay que
cubrir ¥ se veran satisfechas por el financiamiento intemno y externo.

El plantcamicnto gencral de la gestion ccondmico - financicra de la empresa pucde

resumirse en cl diagrama que se mucstra cn la pagina siguiente, que de forma general
abarca las arcas dc interés.

Gl
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Como pucde verse, a través de los conceptos con recuadro doble, los determinantes
csenciales son ¢l estudio de mercado previo, que determinari ¢l volumen que sc
debera producir. y en definitiva la magnitud de la cmprcsa las inversiones a llevar a
cabo para configurar la estructura de la cmpresa, y los recursos financicros quec son
precisos para poder implantar esta cstructura opcr«lll\':l.

Todo cllo, como se ha dicho. pucde verse plasmado en cl esquema general que se
presentd en la piagina anterior como un diagrama de bloques con la scparacién entre
las dos grandes areas mencionadas. La econdmica y la financiera.

Tal como lo sugiere el diagrama anterior, donde cl financiamicnto queda cn la parte
de abajo. a mancra de basamento, el financiamiento es un elemento estructural basico
para la implantacion de nucvas empresas, asi como, para la operacion, ampliacion y
modernizacion de las va existentes.

A continuacién sc mucstra de mancra aniloga un esquema que denota las importancia
de los dos tipos de financiamicnto:

Donde:

I. = Inversiones o necesidades financieras dc la empresa
F.l.= Financiamiento intermo
F.E.=Financiamiento externo

En cl esquema anterior sc sugiere, ¢l acoplamiento de las distintas alternativas de
financiamicnto, internas y cxternas, a forma de una cuiia. La proporcion adecuada de
cada una dc las scccioncs no cs una constante, incluso definir parametros o
recomendacioncs para la propocién que deben mantener, es un poco aventurado si no
sc toman reservas para sugerencias al respecto. pero es un hecho que es conveniente
analizar la estructura de la empresa para que ésta sea scgura y eficiente.
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. La cstructura es resultado de la combinacion de financiamiento interno y externo, cl
“andlisis y valoracién que sc haga dc la estructura deberan ser completos y adecuados,
para 1al cfecto a continuacion sc mencionan algunos dec los clementos a considerar
para la evaluacion financiera y cconémica del financiamiento.

3.1 OBJETIVOS DEL FINACIAMIENTO EN LA ESTRUCTURA DE LA
EMPRESA

Una adecuada cstructura del financiamiento de la actividad empresarial permite a la
misma ¢l logro dc dos objetivos biisicos:

1. La cobertura de las necesidades de capital para que pueda desarrollar de manera
normal su actividad, y por tanto sc llcven a cabo las inversiones cn activo fijo y
circulante quc precise, cubricndo a su vez los costos fijos y variables que su
actividad implica.

2. La cobertura dec necesidades financicras al menor costo posible, lo que nos
conduce a la definicién de estructura financicra optima, ¢s “la que da como
resuliado una composicion del pasivo de la cmpresa. tal que el costo del capital
medio referido al volumen del mismo sca minimo™.

En realidad, y con una perspectiva nils amplia, deberemos referimos a la estructura
financiera ideal, como aquclla que permita alcanzar de forma eficiente y completa los
objetivos dec la empresa y los dc los propictarios de su capital, es decir, maximizar el
valor global de la empresa y sus participaciones.

El volumen de financiamicnto global requerido por una empresa dependerd de su
nivel de ncgocios y de la magnitud dc su cstructura ¢ instalacioncs. Ambas cosas
convendri que guarden adecuadas proporciones v nos definiran la composicion del
volumen dc capital. es decir la parte correspondiente al circulante v fijo. de pasivo ¥
aclivos. que a su vez variarin con cl tipo de crpresa. ¢l tamaiio y ¢l scctor al cual
perienezca.

Otros objetivos perseguidos cn la bisqueda de la optimizacion de la estructura
financiera de la ecmpresa y del logro dc una politica financicra cquilibrada, scran por
cjemplo:

- Maximizar la rentabilidad ccondmica

- . Minimizar el costo medio de capital

- Incrementar la productividad (relacion de matcriales, trabajo y bicnes)

- Equilibrar cl uso de las fucntes financicris
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- Evitar una disminucién grave en el nivel de solvencia

-.- . Evitar la subutilizacién de la capacidad y por lo tanto. un bajo rendimicnto del
capital invertido

3.2 EVALUACION FINANCIERA DEL FINANCIAMIENTO EN LA
ESTRUCTURA DE LA EMPRESA

Factores que deben considerarse al planificar los métodos de financiamiento?

Existen ciertos crilcrios comunes. con frecuencia complcjos, involucrados en la
determinacion de los métodos para financiar los activos. Debido a que la situacién de
cada compaiiia cs diferente, cl valor que se dé a cada uno de estos clementos, para
tomar una decision, varia de acuerdo con las condiciones de la cconomia, del sector
industrial y con la compaiiia. Sin cmbargo, la libertad dec la administracion para
ajustar la mezcla de pasivo y capital de acuerdo con estos criterios csta limitada por la
disponibilidad dc los varios tipos dc fondos que sec buscan. Aun cuando la
administracion decidicra que requicren mas préstamos. los provecdores de fondos
pucden concluir que csto implicaria demasiado riesgo. En consccuencia, los planes
que finalmente formula la administracion a la luz dc cstos factores, con frecuencia
implican una composicion entre sus descos v las condiciones impucstas por los
proveedores de fondos. En csta scccion cstudiaremos los factores de adecuacion.
ricsgo. variabilidad dc las ventas. palanca opcrativa, palanca financicra, palanca
combinada, utilidad, control y maniobrabilidad.

3.2.1 Adecuacion (el principio de compensacion)

Sc reficrec a la compatibilidad dc los tipos de fondos usados con relacion a la
naturaleza de los activos financiados. Esto es. ¢l tipo de fondos obtenidos deben ser
congrucntcs o cstar cn armonia con la clase de activos en opcracion empleados.

En ningin momento podemos cstar por completo sin cfectivo o inventarios, en
consecuencia, algunos de los llamados “activos circulantes™ son en realidad “activos
permanentes”. cn cl sentido que nunca desaparecen del balance gencral. A medida
quc el ncgocio se amplia necesitamos mas activos circulantes “permancntes”.
Necesitarcmos mas inventarios para ascgurar las entregas. ventas crecientes casi
automdticamente resultaran en mis cuentas por cobrar; ¥ ¢s probable que necesitcmos
un “colchén” de efectivo mis grande en ¢l banco. En la prictica. la distincion entre
activos permancntes v temporales no es tan clara como podria quererse. Sin embargo.

N
~ Tomado y adaptado de las fuentes A y C, véase bibliogratia,
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-existe la distincion y afectard al tipo de fondos que buscamos para [inanciar csas
necesidadcs.

Como regla general. es conveniente financiar los activos permanentes, incluyendo los
“activos circulanies permanentes”, con fondos permanentes. Asi conmo exisien
“aclivos circulantes permancntes”.  también  existen  “pasivos  circulantes
permancntes”. Scria muy raro que la cmpresa no tuvicra cucntas por pagar o pasivos
acumulados. La meczcla en particular dc capital, deuda a largo plazo y “‘pasivos
circulantes permancntes” usada para financiar los activos permancntes dc otros
factores que s¢ mencionarin despudés. La razon para financiar los activos permancnics
sc rclaciona con los flujos dc cfectivo obtcnidos de los activos. Un activo' fijo
proporciona scrvicios durante varios ailos. Mcdiante ¢l uso de cstos scrvicios y por la
venta de productos v servicios. obtenemos cl flujo de efectivo que incluye la
recuperacion de una porcidn de nucstra inversion cn activos fijos (depreciacion). Por
la misma naturaleza dc los activos comprometidos. la recupcracion dc nucstra
inversiéon en activos fijos es por gencral un proceso lento. En consccuencia, no seria
prudente prometer ¢l pago a un acrcedor que ha financiado activos fijos con mis
rapidez que los flujos dc cfectivo derivados dc esos activos. Como es natural, en la
practica no scparamos los activos fijos y decimos que los flujos procedentes de ciertos
activos fijos se destinan a pagar a determinados acrcedores y que los flujos de otros
activos fijos van a otros acreedores. Consideramos los activos como un conjunto. Sin
cmbargo, pcrimancce ¢l asunto de que las compaiiias con grandes cantidades dc
activos fijos, en proporcion a su cstructura total, acostumbran confiar cn cantidades
igualmente grandes de fondos permanentes en la forma de deuda a largo plazo o
capital.

Cuantlo mayor sca la proporcion de los activos circulantes temporales, tanto mayor
sera nuestra nccesidad de deuda a coro plazo. En csta forma sc cxplica la gran
proporcion de activos fijos cn los sectores industriales de la construccion y la gran
dependencia cn deudas a corto plazo en cstos sectores industrialces.

Si sc contracn las cuentas por cobrar y cl inventario. nos gustaria poder usar nuestro
excedente de cfectivo para pagar la deuda. No scria lucrativo pagar interescs sobre un
préstamo si ¢l capital prestado descansa ocioso en un banco. Si financiamos nucstros
activos circulantes temporales con fondos de capital o de una deuda a largo plazo. los
saldos de efectivo ocioso representarian una inversion nada lucrativa del dinero. En
consecucncia, uno dc los objetivos del administrador financicro ¢s precisamente
financiar los activos circulantes temporales con una deuda flexible a corto plazo que
pueda ampliarse o reducirsc con las correspondicntes fluctuaciongs cn los activos.

3.2.2 Riesgo
El riesgo lo dcfinimos como la incertidumbre respecto al futuro. Por cjemplo.

sabcmos quc los propictarios (los accionistas comuncs cn cl caso de socicdades
anénimas) ticnen aversion al riesgo. medido por la varianza en los rendimicntos
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" esperados. “Asi, para ¢l mismo rendimiento esperado, la utilidad esperada de. la
~inversién con una estrecha varianza, cs mayor que la de una inversion con una
*/varianza amplia de los rendimientos posibles. Dichio de otra forma, los accionistas no
estin dispucstos a aceptar una varianza aimplia, 2 menos que csté compensada por un

- nivel mas alto de rendimicntos csperados.

Cuando asumimos una deuda, tomamos dos obligaciones fijas: primera, pagar los
intereses sobre la deuda y. scgunda. pagar cl monto principal. Con bastante
frecuencia. los pagos del monto principal se hacen anualmente mediante pago del
fondo de amortizacion. Asi, si las fluctuaciones en las ventas y cn las utilidades dc
operacion son tales que no podamos cubrir los intereses y cualquier pago rcquerido
del fondo dc amortizacion sobre la deuda, podriamos padecer ¢l riesgo dc quicbra.

Al analizar ¢l riesgo total de la empresa, debemos reconocer que las fluctuaciones en

. las ventas resultan en fluctuaciones sobre las utilidades disponibles para los
propictarios residuales y. lo que cs mis importante, las variaciones cn las ventas
resultan aumentadas por dos fuerzas, a las que llamarcmos palanca dc operacion y
palanca financicra. El conocimiento de las razones bisicas dc cstc aumcnto cs
importante como guia para decidir qué tanta deuda incluir en nucstras cstructuras
financieras y dc capital. En cste momento cntenderemos como riesgo total de la
cmpresi, al compucsto por la variabilidad de las ventas (ricsgo comercial). la palanca
de operacion (riesgo de operacion). y la palanca financicra (riesgo financiero).

3.2.3 Variabilidad de las ventas

Todo ncgocio esta sujcto a fluctuaciones dc las ventas, lo que a su vez pucdc conducir
a variacioncs iguales o incluso mayores cn las utilidades disponibles para los
propictarios. El grado dc variabilidad de las ventas que pucdce ser considerado como
ricsgo basico decl ncgocio estd determinado en su mayor partc por cl scctor que sc
cligio para opcrar. Esto, sc debe a que los movimicntos o cambios en la actividad
cconomica influiran cn la produccion y las ventas cn algunas industrias mas que cn
otras. Esto es imponante para cl administrador financicro. Por ¢cjemplo. si las ventas
dc una compaiiia sc mucven firmemente con la actividad ccondmica. entonces una
gran proporcion del ricsgo comercial de la misma sc debce al ricsgo sisteniitico. que sc
define como cl grado hasta ¢l cua! los cambios ¢n la macroccononmia cstan asociados
con los cambios cn las ventas de una empresa. Las compaiiias ciclicias. como las del
acero y los fabricantes dc automoviles tendrin sus ventas sustancialimente influidas
por los cambios cn la actividad macroccondémica. En contraste. las ventas de las
compaiiias dc servicios publicos de clectricidad tradicionalmente  han  cstado
protegidas dcl impacto de los ciclos cconomicos y comerciales. Es decir. la
variabilidad de las ventas de una empresa también esta influida por su scnsibilidad o
clasticidad a los cambios cn la actividad ccondémica. Por cjemplo. no sélo las
compaiiias que operan industrias ciclicas cncuentran que sus ventas varian con la
actividad econdmica, sino que si ¢l producio nacional bruto cambia en un 1%. sus
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ventas pueden cambiar en un 2% o por cualquicr otro miltiplo cn la misma dirceccion.
Este grado dc scnsibilidad cs ¢l mencionado riesgo sistemnitico, cuanto mayor sca cl
indice. mas scnsibles son las ventas a los cambios en la actividad econémica. Las
empresas que tienen una gran porcion de su riesgo comcrcial en funcién del ricsgo
sisteinatico y ticnen un indice clevado. por lo gencral, cmplean menor cantidad de
palanca financicra y dc operacion. Esto sc explica porque con el fin dc evitar un
riesgo cxcesivo para toda de la cmpresa. cl administrador financiero limitara al
minimo cl riesgo de operacion y financicro.

3.2.4 Palanca de operacion

La palanca de operacion es cl margen de contribucion (ventas netas menos costos de
operacion variables) de la operacion a las utilidades antes de intereses ¢ impuestos.

El papel de 1a palanca de operacion puede explicarse mejor con cl uso de una grifica
de punto de cquilibrio, la cual relaciona cl cfecto genceral del nivel de la produccion
sobre los ingresos y gastos y. cn consccuencia, sobre las utilidades dc operacion netas
o utilidades antes de intereses ¢ impuestos. Si observanmos los costos de operacion de
una compaiiia, obscrvamos que algunos de cllos cambian cn proporciéon directa a las
variaciones cn la producciéon. Cuando cl volumen de la produccion sc cleva un 10%,
estos costos, también suben un 10%. Un productor dec alimentos para niiios.
cncontraria que los costos de sus frutas y legumbres son costos variables: esto es,
cuinto mas producc la cmpresa mas debe gastarse en estos articulos. Otros costos
variables podrian scr la mano dc obra directa y ¢l costo de los envascs. Asimismo,
tencmos costos que son f{ijos. porque no cambian con las variaciones cn cl nivel de
produccién. El director gencral de la cmpresa de alimentos para nifios ¢s un tanto
improbable que bajc su salario cuando baje 1a produccion, asi como la renta de los
inmuebles y 1a depreciacion (salvo cn algunos casos no) son considcrados costos
fijos.

Los costos fijos y variables pueden cntonces combinarse cn una grafica para mostrar
cl comportamicnto dec los costos tolalcs con las variaciones en la produccién. como se
mucstra en la pagina 135, en cl anexo denominado “Grafica del Punto de Equilibrio™.

¢ Qué es lo que nos dice la grafica? en tanto que la produccion varia desde cero hasta
un valor de¢ X (unidades), los costos variables sc mucven de O hasta CVI(S).
Independientemente de la produccion, tenemos un grupo de gaslos que pennancceit
constantes en CF($). Cuando cstos costos fijos sc agregan a los costos variables.
encontramos quc cl total de gastos varia de CF cuando no hay produccion, a
CF+CV1. cuando la produccion cs “X”. Pucsto que ¢l nivel total de csta produccion
cs “X", y la venta de tal produccion implica un ingreso de “I”. la utilidad (U) cs
cntonces, U =1 - CF - CVI1. Sin cmbargo. a niveles inferiores de produccion y
volumen dc ventas, cl margen cntre los ingresos v los gastos totales es muis cstrecho.
Por tltimo con una produccion de “x"(unidades). ¢l ingreso total derivado i de las
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“ventas’es C\acl'lmcmc igual al total de los gastos. Este cs el punto de cquilibrio.
_zDcbajo* dc este nivel de produccion ¢ ingreso asociado. reportariamos pérdida en la
: “opcncxon ‘cuanto mas bajo cs ¢l nivel dc operacion, tanto mayor cs la pérdida.

El’ punto de cqunhbno (PE) ecsta determinado por cl nivel de costos fijos y la
diferencia entre cl precio de venta y ¢l costo variable por unidad, se pucde encontrar
cn niumero de unidades. dec mancra sencilla aplicando la siguicnte formula.

pi =
p—cv
En dondc:

CF = Cantidad cn $ de los gastos dec operacion fijos.
p = Precio de venta por unidad.
cv = Costos variables por unidad.

Scgun lo indica la expresion, un aumento en los costos fijos o una reduccion dc la
diferencia cntre el precio de venta y los costos variables clevaria el punto de
cquilibrio.

También es posible solucionar o cncontrar ¢l punto de cquilibrio en términos del
volumen dc ventas o ingreso. Si proponcmos las ventas y los costos (tanto variables
como fijos) cn términos de cantidades monctarias en vez de sobre una basc unitaria de
piczas o productos. En muchos casos, ¢l precio detallado y los datos del costo no
cstaran disponibles (csto scria cicrto en particular cuando cl anilisis estd sicndo
cfectuado desde fucra de la empresa). El punto de equilibrio en funcion del voluimen
de ventas (PEV) pucde determinarse como sigue:

CF
- ( QK)
vy

CF = Monto total en $ de costos fijos.

CV = Monto total e¢n $ dc los costos variables.

VV = Monto total en $ de! volumien de ventas.

El punto dc equilibrio no cambiari. en tanto continiten manteniéndosc las relaciones
constantes o lincales presentadas antes. Esto significa que un cambio en cl nivel de
ventas no tendra impacto cn cl punto de cquilibrio de la cmpresa si suponcmos
relaciones lincalcs.

PEV =

Donde:
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Cuando no existen costos fijos. no existe punto de cquilibrio ni tampoco palanca de
“operacion. La importancia de los costos fijos ¢s que inducen una varianza cn la
utilidad dc operacion neta que es mayor que la varianza en ventas. Asi como cl apoyo
quc proporciona la palanca financicra cs ¢l pago fijo por cl uso de los fondos, asi
también ¢l apoyo de la palanca de operacion son los cargos fijos por varios scrvicios,
que incluyen los proporcionados por los activos fijos (deprcciacion). La comparaciéon
de los resultados de la palanca de opcmcién alta con la palanca de opcracion baja.
mugestra que una palanca de operacion mas alta crea una variacion mas amplia cn los
rendimicntos esperados por los propictarios.

Definimos ¢l grado de palanca de operacion (GPO) como la relacion del aumento del
porcentaje cn la utilidad neta de operacidn, respecto al aumento de porcentaje de la
produccién o volumen de vemtas. En cste caso tendremos:

Grado dc palanca para X = (% dc aumento de UAII) / (% de aumento en produccion)
UAII = Utilidad antes de impuestos ¢ intcreses.

Pucsto que seria muy laborioso preparar una tabla para determinar el grado de palanca
de operacion cn cualquier punto, es mas ficil utilizar la sencilla formula que sc da a
continuacion:

T(p—cv) :

GPO(T) = —— "’
o T(p-cv)-CF

En este caso:

T = Numero de unidades producidas en cl pumo cn cI cual se csta calculando cl grado
de palanca de opcracion i

p = Prccio de venta por unidad e

cv = Costos variables por unidad

CF = Costos fijos totales

Si sc conoce cl pumo dc cquilibrio, cl gmdo de palanca de opcracion pucede calcularse
cntonces, de la siguicnte mdncr'l

G,PO("/)’

Esta expresion cnf.mm la'relacién cscncml del grado de palanca dc operacion con el
punto dc cquilibrio. También cs posible calcular ¢! GPO sobre la base de cantidad de
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Sc define cl apalancamicnto financicro como el efecto que ticnen los valores
mobiliarios o titulos de crédito (deudas y acciones preferentes) en el nivel de
utilidades por accion (UPA), la proporcion de cambio de las UPA a través del tiempo
y el ricsgo financicro.

Las variacioncs en la utilidad de operacion neta aumentan y ticnen mayor fluctuacion
en las utilidades por accion por el uso de la palanca financicra. La palanca financicra
sc empleca siempre que los fondos scan obtenidos a cambio de algin pago limitado, ya
sca bajo la forma dc intereses sobre un adecudo o dividendos sobre acciones
preferentes. No obstante que algunos analistas financieros no incluyen la deuda a
corto plazo en la evaluacion de la palanca, su efecto ¢s ¢l mismo que cl de la deuda a
largo plazo. aunque su existencia cs transitoria y desaparece con mayor rapidez.

El riesgo mis grande o varianza ¢s producido al combinar una alta palanca dc
opcracion con una alta palanca financicra. El ricsgo mcnor sc presenta cuando hay
una palanca dc operacion baja v no hay palanca financiera.

Igual que en cl caso de la palanca de operacion, seria atil tener una medida especifica
del grado dec crecimicnto, producido por la ventaja financiera, en cualquier nivel dado
de las UAILL Definiremos el grado dec palanca financierm (GPF) cn un punto
determinado como la relacion del aumento de porcentaje en utilidades por accion
(UPA) y cl aumento dc porcentaje de las UAIL, es decir:

GPF(UAII) = (aumento en % de UPA) / (aumento en % de UAII)

Para determinar el grado de palanca financicra (GPF) de forma mis directa podemos
usar una formula sencilla:

UAIl  UAIl
vuall -1 UAI

GPF(UAI) =
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En dondc
l = Monlo total dc interescs sobrc la dcuda

En palabras. mis que en simbolos. la formula nos dice que cl grado de palanca
financicra cn un punto. cs la relacién de la utilidad de operacion neta respecto a las
utilidades antes dec impuestos. pero después del cargo por intereses. Debido a que cl
cargo por interescs cs ¢l apoyo que proporciona la palanca financicra, un aumento cn
'los cargos por intcreses con rclacion a las UAII aumentara ¢l grado de la palanca
financicra, y viceversa. Dicho en otra forma, cuanto mcnor sca la cobertura de los
cargos por intereses. mayor sera cl grado de la palanca financiera. A medida que cl
muncro de veces que sc ganan intereses mejora, disminuye ¢l grado de la palanca
financicra.

3.2.6 Palanca combinada

El efecto combinado de las palancas de operacion y financicra es el producto del
grado dc palanca de operacién y cl grado de palanca financicra. El efecto combinado
de estas palancas. al que llamdrcmos ‘el ‘grado de palanca combinada (GPC), pucde
calcularse dlrcclamcmc conclusode la l‘ormula siguiente:

U T(p—cv)
I(p—-cv)-CF -1

G}écm =
En dondc:

‘T = Numero dc unidades producidas cn cl punto en que sc calcula el efecto
combinado

p = Precio de venta por unidad

cv = Costos variable por unidad

CF = Costos fijos totales

I = Cargos por intereses cxpresados en $

En el caso de que los datos dc las ventas y cl costo sélo cstén disponibles en cifras
monetarias, podemos calcular ¢l grado de la palanca combinada como sigue:
VN ~-CV VN -CV

GPC(VV) = 4 =
VN -CV -CF -1 UAI

En resumen, la variacion cn ventas darit como resultado un cambio significativo en la
utilidad ncta de operacion debido a la palanca de operacion. El uso de la palanca
financiera gencrari una varianza todavia mids amplia cn las utilidades antes de
impucstos v en las utilidades por accion comun. La varianza inducida por las palancas
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“de opc_rélcién‘ v financicrt reduce la utilidad csperada de la compaitia para sus
accionistas, debido a que éstos tipicamente ticnen aversién al riesgo. Sin ecmbargo, los
aspectos desfavorables de la variacién pueden quedar mas que compensados por un
nivel mas alto de utilidadces por accion.

3.2.7 Utilidad

Uno de los objetivos al planificar los tipos dc fondos a usar. ¢s proporcionar una
utilidad clevada a los propictarios. Parr determinar si la palanca financicra cs
favorable o no, debemos cstudiar ¢l cfccto de varios niveles de deuda sobre las
utilidades después de impucstos de las acciones comunes. El mismo método cs
aplicable cuando se piense cn una cmision de acciones preferentes. Sin embargo.
debido a quc los intereses sobre la deuda son deducibles de impucstos y los
dividendos de acciones prefercntes no lo son. ¢s mads convenicnte la deuda que las
acciones preferentes desde ¢l punto de vista de utilidades. Seria 1til contar con los
medios para comunicar a la administracion ¢l efecto sobre las utilidades por accién cn
las variaciones dc la cstructura de capital. Para fines pricticos s¢ acostumbra
relacionar la UPA a las utilidades antes de intereses ¢ impuestos (UAIL). Como punto
de partida nos gustaria conocer el nivel de las UAIL en el cual las utilidades por
accién comun son las mismas, sin tener en cucnta la iezcla. Definiremos este nivel
como ¢l punto de indiferencia UPA(PI). Téngase presente que. cn tanto los
propictarios son indifcrentes cn cste punto. respecto a las utilidades, ciertamente no
son indiferentes en cuanto al riesgo.

Si bicn podriamos encontrar el punto de indiferencia por un analisis grifico o por un
cxamen de tantco de los diversos niveles de las UAIL también podemos determinar cl
punto de indifcrencia UPA(PI) directamente mediante ¢l uso de una ecuacion basica.
Para una comparacién, cntre financiarsc totalmente con capital, v financiarse con
obligaciones, detecrminamos cl punto de indifcrencia UPA(PI) con:

UAHI(1=1) _ (UAIl - I)(1 - 1)
N - N,

ac

Donde:

UAII = Utilidadcs antes de intereses ¢ impucstos en ¢l punto de indifercencia

t = Tasa en vigor dec impucsto sobre Ia renta

I = Cantidad monctaria de los intcreses sobre los bonos

N,. = Numecro de acciones comuncs cn circulacion 'si sélo se¢ cmiten acciones
comunes i

N, = Nimero dc acciones comuncs cn circulacion si s¢ cmiten tanto bonos como
acciones comuncs
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: Amba del punto dec indiferencia UPA csldmos g'l 1ando mas sobre cl dincro de los
- tencdorcs de obligaciones que lo que cslamos pdgando por ¢l y. por tamo, sc
benefician los accionistas comunes.

3.2.8 Control financicro

El control financicro sc rclaciona con el efecto que puede tener la seleccion del
- financiamicnto cn la administracion de 1a empresa. Los accionistas comunces cligen cl
Conscjo de Administracién o bicn son clios los forman parte de éste. cada accion
ticne un voto. Cuando se¢ cmilen accioncs comunes hay nucvos volos y cn
consccucncia, s posible que cambic la composicion del Conscjo de Administracion.
conducicndo asi mismo a un cambio cn la administraciéon. La importancia dcl control
depende del niimero de nuevos accionistas que s¢ consideren con relacion al nimero
de acciones antcriores en circulacion y del grado de concentracion de la propiedad.

3.2.9 Flexibilidad o maniobrabilidad financicra

La flexibilidad o maniobrabilidad cn cl financiamiento sc reficre a nuestra habilidad
para ajustar nucstros rccursos de fondos hacia arriba o hacia abajo. cn respuesta a los
principales cambios en nuestra necesidad de fondos. Ya hemos indicado que la deuda
a corlo plazo permite ajustes en las fuentes de fondos considerando las fluctuaciones
estacionales en los activos circulantes. Sin embrago. las necesidades generales de
fondos pucden experimentar cambios drasticos e¢n unos afios.

Basicamentc, buscamos maniobrabilidad o flexibilidad de financiamicnto a fin de.
tcner tantas alicrnativas como sca posible cuando nccesitemos ampliar o reducir
nucstro total de fondos ecmpleados. Esto no solo nos capacita a usar el tipo de fondo
que sca mas facil de adquirir en un momento dado. sino que también aumenta nuestro
poder de negociaciéon al tratar con un futuro proveedor de fondos. Por cjemplo.
digamos que hemos pedido prestado tanto en ¢l pasado, que estamos abrumados con
decudas y ahora descamos obtener fondos adicionales. Aun cuando los fondos para
préstamo pucdan cstar disponibles a un interés muy bajo. ¢s posible que no podamos
obtener ningin préstamo. Los prestamistas en prospecto observan con desconfianza
los balances generales vy nuestras utilidades en relacion con los cargos fijos. En vez de
obtener préstamos bajo condiciones favorables, nos podemos ver obligados a buscar
fondos dc capital. cn épocas en las que cl dincro de capital por lo general es cscaso.
Adcmais, los prestamistas prospectivos de dincro de capital reconocen que no tencmos
mads alternativa que recurrir a cllos. No podemos decir que si no obiencmos fondos de
capital con condiciones favorables, siciipre podremos conscguir fondos prestados.
Sdlo podemos decir que si el triato ¢s demasiado desfavorable cancelaremos nuestros
plancs dc expansion.

No solo qucrcmos sentirmos holgados cuando deseaimos ampliarnos. sino adcmiis
necesitamos maniobrabilidad para cl caso contrario. Quizi nos agradaria deshacernos
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de ciertos activos y usar ¢l producto de su venta para reducir nucstras obligaciones o
pagar la inversidén original dc los propictarios preferentes. Quizi considercmos
algunos de los arrcglos dcl pasado como muy adversos. v desciaramos salir de cllos.
Pucsto que una dcuda siempre tiene fecha de vencimicnto. csic tipo de fondos nos
proporcionan automaticamentc cste tipo de maniobrabilidad. Por otra parte. pucde scr
que no deseemos esperar hasta ¢l vencimiento de la deuda para liquidarla. ¥ no hay
obligacion para regresar [a inversion hecha por los accionistas preferentes. Para lograr
la maniobrabilidad descada, debemos tratar de incorporar en cl convenio con los
proveedores de estos fondos una cliusula que permita liquidar 1t deuda o las accioncs
preferentes. Esto significa sencillamente que con un aviso adecuado, podremos pagar
a los acrcedores o a los accionistas preferentes, aun cuando tcngamos que dar una
prima adicional a su inversién original. Que estén de acucrdo o no con este tipo de
arrcglo, dependera de nuestros respectivos poderes de negociacion al momento del
convenio.

3.2.10 Eficiencia de Ia politica financicra de Ia empresa®
Una politica financiera eficaz cs la que nutre Ia actividad de Ia empresa del conjunto

de recursos que precisa en parte proplos y cn parte .1_|cnos de manera que sc loz.,rd ala
vez:

- Una situacion financicra estable

- Un minimo gasto de financiamicnto

Para llevar a cabo un andlisis que nos permila diagnosticar la eficacia del reparto de
rccursos enire los propios y los ajenos, utilizaremos la siguientc nomenclatura:

U = Utilidad ncta (antes de impuestos)
GF = Gastos financicros de la cmpresa
P = Total de recursos propios
A = Total de recursos ajenos

Con cstas variables definiremos las mizones o lasas:

RP: Rentabilidad de los recursos propios = U /P

RT: Rentabilidad de los recursos totales = (U + GF) /(P + A).. « ...
Es evidente que una politica financicra cficaz debe lograr, RP RT 3, cuamo mayor

sca la diferencia entre ambos. ¢s mcjor. De acuerdo con cllo; dcﬁnlremos el factor de
“a”. como: . . . S s

= RP/ RT. que debera ser> |

3., . . e -
Fomado y adaptado de fa fuente 1, véase hibliogratia,

~
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Su variacién mndc cl cfeclo dcl.,cambno dc Ia composncnon dc los rccursos tomles cn
propios- ¥ ‘ajenos. : S| llamamos c Al P, ‘a csta proporcion de endeudamiento,
cntonces: B .

RP P U+ _UQl+e)

TRTTU+GE ~(U+GFP  U+GF
(P+A) e

Si llamamos ahora coeficiente de rendimicnto “r” a la relacién GF/U quc cs un faclor
dc gran importancia para ¢l apalancamiento, lcndrcmos : :

l+e
1+r

Dec donde sc deduce que "a™ crecerit mas con mayor endeudamiento “e”, en la medida
quec ¢ > r y por tanto de que los beneficios propios s¢ mantengan muy por encima de
los ajenos.

Con todo lo dicho, una nueva inversion o proyccto a financiar en la cmpresa
apalancar"l favorablemente el rendimiento dc los capitales propios, si mcjora la

Prynt)

relacion “a

Es evidente que la optimizacion tendra lugar si ¢ > r. que implica:
A U
» U _GF
£ > 1, es dccir, 0 sca. —_— —

r
OI’ GFF >1. 2 A
U A

3,2.11 Politica de financiamicnto®

Es 16gico que uno de los objetivos de una empresa sca la maxima expansion, pero hay
que mantencr un cquilibrio entre los beneficios y la estructura financiera.

Sca el cquilibrio bisico del balance (activo = pasivo + capital): A=P + C.

I - . _— .
Tomado ¥ adaptado de Ta fuente 1, véase bibliogratia.
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Nolcsc que.las crales quc ¢ dsngnan nhon

10'correspondcn a ldS mismas variables
dcl apzmado anlcnor o

Si“d”es Ia lasa dc rcndmucnlo de Ias inversiones dc la cmprcs.l. " cl interés que sc
paga por cl paswo la'tasa de beneficio “b" scr' : . .

dA~iP _d(P+C)—iP _dC+P(d~ ) d (d_,)( )

b=
c c . . C ..

Sid>i pucdc haber expansidon con ganancias.
Si d < i no puede haber expansion con ganancias y habra quc elcglr entre los dos

objctivos (expansion o ganancia).

- Donde:

d = Ultilidad ncta después de impuestos / Activo total promedio
Adcmas la razon P / C, que ¢s una razon o indice de solvencia, que sc interpretara
mas adelante, y que no conviene aumentar mucho, con lo que la politica combinada
de crecimiento y rentabilidad tendrid un tope, a mcnos que se aumente ¢l propio C.
3.2.12 RAZONES FINANCIERAS
Adicionalmente, cxisten otros indices financicros que es pertinentc controlar, de
mancra conjunta, con la finalidad de mantener una estructura financiera y situacion
ccondmica cstables cn la empresa.
Razonces dc liquidez

Circulante = Activo Circulante / Pasivo Circulante

Se rccomienda que su valor sea entre 2 y 1, ya que implica que 1a cmpresa tendrd la
capacidad de afrontar sus compromisos dec corto plazo.

Prueba del deido_ # (dctivo Circulante — Invenlario) / Pasivo Circulante

Esld mzon que dcbc ser lgual a l definc Ia suﬁcncncm de la empresa para cubrir con

: Vrccursos de ‘rapida conversion cn cfectivo sus compromisos de corto plazo.

Capital de Trabajo = Activo Circulante — Pasivo de Corto Plazo
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- Es la porcién excedente o déficit de recursos circulantes con los cudles se llevaa cabo '
Ia operacidn de'la empresa. De no ser suficiente. implica que la empresa no podri”
opcmr dc mancra adecuada, es decir sin la continuidad necesaria.

R:\zoncs de endcudamicnto o solvencia
Apalancamiento Financiero = Pasivo Total / Capital Contable

Que determina la participacién de los acreedores en la empresa. Segun la experiencia.
el sector, ctc., cl valor recomendado para este indicador pucdc ser muy distinto, no
obstanlc sc considera adccuada una proporcion de 54 % como maximo.

Razon de Endeudamiento = Pasivo Total 7 Activo Total

Define cl porcentaje de los recursos totales que son financiados con dinero ajeno, ¢s
dccir la participacion de terceros en la empresa. El valor de esta razon sc recomienda
sc cncucmre en 35 % como maximo.

, Pmlvo a Capllal = (Pas:vo Total- Activo Clrculame) 7 detivo Total

*Quc dcl'me la proporc:on de deuda que no es capaz de absorber de modo inmediato la
empresa; Esta razon debera encontrarse alrededor del 40 % como maximo.

Cobertura de intereses = Utilidad antes de intereses e impuestos 7 intereses

Es un indicador de qué tanto se aprovecha el uso de capital externo y es recomendable
que al menos sca mayor que uno, con la finalidad de no permitir que la deuda sea una
carga financicra crecicnte que pucda afectar e¢n un futuro la solvencia y liquidez de la
cmpresa. O bicn, s¢ puede interpretar como la capacidad de Ia empresa para afrontar
una disminucion de utilidades.

Razones de Rentabilidad

Rendimiento sobre = Ulilidad Neta / (Capital Contable ~ Ultilidad Neta)
la inversion propia feeen Wl L

Es cl indicc de rentabilidad o beneficio dcl capital ‘de los accionistas. Un valor
indicativo de un bucn mancjo de la empresa y atractivo para la inversion cs de 20%.
Es muy importante que cste indice sea superior a la tasa de interés del capital que se
obtenga de préstamos. dc otro modo los préstamos scrian una carga financicra
inconvenicnte.

Rendimiento sobre la inversion total = Utilidad Neta 7 Activo Toral
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Es cl mdlcc de rcndumcnlo sobr nversion'dc-lo.
valor accptable para cste mdlcc s de:15%. Pcro’, dcbcmos tomar en cuenta quc sc
busca cn general que sca md) or o xgual a otms allcmauvas dc inversion con cl misimo

ricsgo.
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CAPITULO 4.

EVALUACION ECONOMICA (COSTO DEL
FINANCIAMIENTO)

En el capitulo anterior sc mencionaron algunos parimetros importantes cn (érminos
de la estructura y situacion financicra dc las cmpresas, sin embargo, al clegir una
opcidn de financiamicnto, como se comento al inicio, se debera buscar ademas que el
costo del capital financiado sca cl minimo, de ahi la importancia de calcular ¢l monto
que implica una opcidén de financiamiento en particular para comparar cntre si ¢stos
valores. Asi, cntonces cstaremos listos para clegir 1a opcién de financiamicento optima
para cfectos financicros y econdmicos.

Costo de Capital'

Antes de proceder al célculo del costo de capital de cada fuente de financiamicnto, es
conveniente describir en forma genérica el procedimicnto a seguir en la evaluacion
del costo de capital de cualquicr fuente.

Toda fuente de financiamicnto implica un desembolso inicial para ¢l inversionista
(bancos, accionistas, obligacionista, ctc.) y una captacion para la empresa. De igual
forma, dicha fuente dec financiamicento implica recepeiones periddicas para el
inversionista y desembolsos de la misma magnitud para la cmpresa.

Debe considerarsc quc la cantidad aportada por ¢l inversionista (P) no necesariamente
cs igual a la captada por la cmpresa (P°). Esta diferencia se pucde deber al hecho de
que cn algunos tipos de financiamicnto. la empresa incurre en ciertos gastos (cmision,

{ < . T "
Tomado y adaptado de 1a fuente D, véaxe bibliografia.
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comisiones, ¢(c.), lo cual ongma que la captacion por parte dc Ia cmprcsa sca mcnor a‘ :
la cantidad aportada por cl inversionista (P* < P). : .

Por consiguiente. ¢! costo de cualquicr fucnic de ﬁndncmnucmo ‘sc obllenc al
cncontrar [a tasa de interés que satisface la siguiente ccuacion: - : :

& ‘Sl’ =
;(l+i)’;

P-

Dondec:

S, = Representa los desembolsos periddicos durante el tiempo del fi nancxamxcmo

para cada periodo
i = Representa el costo de capital o tasa de interés cquivalente

4.1 COSTO DE CAPITAL DE FUENTES EXTERNAS
4.1.1 Provecdores

Una de las fuentes de financiamicento mas utilizadas por la cmpresa son los
proveedores, los cuales se¢ pucden clasificar en dos tipos: aquellos quec conceden
descucntos por pronto pago y aquellos que no los conceden. Si ademis, éstos ultimos,
no cobran interescs, entonces. su costo de financiamicnto es cero.

Como ¢l costo de los provecdores que no conceden descucnios por pronto pago y
ademais no cobran intereses. no necesita ser evaluado, entonces sc enfatiza el cilculo
de costo dc los proveedores que si lo otorgan. Para este ultimo caso se va a analizar ¢l
costo cn quc una cmpresa incurre al no aprovechar los descucntos, pucsto quc cs muy
imporante sciialar que cuando una cmpresa los aprovecha. querrd decir que la
cipresa utilizé cl plazo de crédito ofrecido, o sca la forma de financiamiento
propucsta y por lo tanto. no habri un costo explicito por este concepto.

Para evaluar lo que a una cmipresa le cucsta no aprovechar un descucnto, supongamos
que una cmpresa ha recibido mercancia, la cual si es pagada al final del periodo de
descucnto cuesta P y si sc paga al final del periodo financiamiento cuesta F (P<F).

Como no sc aprovecha ¢l descuento, sc pucde interpretar como que la empresa recibe
al final del periodo de descuento. mercancia por valor de P pesos. a cambio de pagar
al final del pcriodo de financiamiento. una cantidad de F pesos. Por consiguicnte, cl
costo antes de impucstos de no aprovechar el descuento scria:
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Sin embargo, ¢l intcrés anterior es por un periodo de .\ dias, lo cual significa que si
quisiéramos cvaluar cl costo anual efcctivo (IL,\,,,) de no aprovcclmr cl dcscucnlo cslc
vendria dado por la siguicnte expesion: : BEEN -

r 36%: o
Iﬂfpr= 7; -1

Si analizamos la expresion anterior obscrvaremos que por pequeifio quc sea el
descucnto, para aprovisionamicntos frecuentes, ¢s muy significativo aprovecharlos.
esto significa, que cuando los descuentos por pronto pago no sc aprovechan, el crédito
dc proveedores es una de las fuentes de financiamicnto mas caras que podemos
encontrar. Ante csta situacion vale la pena analizar cudanto costaria un préstamo que
cubricsc nucstro pasivo promedio con provecdores, cvidentcmente sc espera quc sca
menor. Sin embargo. en términos generales conviene financiarse con proveedores.
siempre y cuando su costo no sca mayor al costo de un préstamo, cs decir cuando sc
detecta un costo de proveedores excesivamente alto, conviene solicitar un préstamo
por la cantidad que nuestra capacidad de crédito y liquidez o permita.

Finalmente, como la subcucnta de “descucntos por pronto pago no utilizados™. cs
deducible, ¢l costo anual efectivo después de impuestos, por no aprovcclmr un
descuento, sc obtienc con la expresion:

3687
7 F=(F=-Py 7
Y S =1
.Dondec:

- t = tasa de impucstos

Ejemplo # 1:

Consideremos que Ia empresa Icnos S.A. desca adquirir materia prima por un valor de
$5000, y su proveedor le ofrece crédito comercial de 30 dias o bien un descuento por
pronto pago que implica cl pago de $4300 por toda la mercancia. ;Cudnto lc cucsta a
la cmpresa no aporvechar ¢l descucnto en una ocasiéon y cuanto es el costo anual
cfectivo? Suponiendo una tasa de impuesto de 35% determinar este costo después de
impucsto.
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Sol.

k£l costo de no, n/)i'oveé/l ) ? /)or /)ronlo paqo seria:

K= (aooo 4300) 500

—(30()0:4’00) I—v()lIII K =11.11'%;
El costo nmm/ cfeclnra seria: U
. ILA,,, =( (3000/4500)"(363/3())) 1= ' 2.6034 . g = 260.34%
Consi (Iel'QIzclo impueslo,v el valor costa anual efectivo .éé;ia:

I'gape = (((5000-(5000-4500)*(0.35))/4500)7(365/30))-1=1.3359
I'gap =133.59'%

.4. 1.2 Factoraje Financicro

Es un mccanismo dec financiamiento a corto plazo mediante el cual una cmpresa
comercial, industrial, dc servicios o una persona fisica con actividad empresarial,
obticne recursos a partir de la venta de sus cuentas por cobrar tales como: facturas,
pagarcs, cheques. contratos y otros documentos comerciales vigentes a una cmpresa,
la cual paga cl valor del documento menos una comision o cargo financicro.

El costo de capital provenicnte de esta alicrnativa en funcioén del importe o capital (P),
recibido por la venta de documentos por cobrar (1) se calcula como siguc:

>
Kﬁra = (] _l_)
! 7

O bicn en términos de las comisiones:

K, =

Sact

C
7
“Dondec:
= Importe nominal de los documentos por cobrar
P = Capital recibido por la venta dc los documentos

C = Honorarios por apceriura dec linca, cl monto de dcscucnlo (coslo (' nanciero),
comision por custodia. administracion y cobranza
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Ejemplo # 2:

Consideremos ahor que la ecmpresa Ignos S.A. tiene un déficit en caja que requicre
cubrir, por lo quc considera que pucde obtener recursos a través de sus cucntas por
pagar cuyo valor asciende a $25000. Una empresa dc fatoraje le cobra por apertura de
linca $500, por concepto dc custodia, administraciéon y cobranza $2500 y una
comision de 10% del valor dc los documentos. Con basc cn lo anterior sc debe
calcular ¢l costo financicro dc estat operacion de factoraje y en realidad cuanto percibe
la empresa de dincro para cubrir sus necesidades de caja.

Sol.

Ll costo financiero seria:

Comisiones =500 + 2500 + 0.1 0*25000 = 3500

FEl costo financiero seria:

Koy = 5500725000 =022 Kpu=22%
) Lq cantidad neta que recibe la emprgﬂcd seria:’

P = 25000 — 5500 = 19500 Recibe $19500

4.1.3  Préstamos bancarios de corto plazo

La mayoria de las veces éstos sc otorgan cn forma directa, csto cs, sin ninguna
garantia real y después de que la institucion de crédito ha considerado que la cimpresa
cs sujeta de crédito. El costo principal de este recurso es ¢l interés que 1a empresa
habra de pagar a la institucion de crédito por utilizar sus fondos. Normalmentc. ¢stos
intcreses son cobrados por anticipado por cl otorgante del crédito. Ademas de cste
costo, cs frecuente que las instituciones bancarias soliciten a sus clientes que
mantengan un nivel promedio cn cuentas de cheques como reciprocidad o
compensacion. Este factor. quc para la cmpresa significa inmovitizacion de recursos,
también se deberi tomar en cuenta al evaluar el costo de este recurso. Finalmente. cs
posible quc al solicitar un préstamo sc incurra cn gastos. los cualcs normalmente son
por cucnta del cliente. talcs como comisiones dec apertura de crédito y otro tipo de
cargos que pudicran ser de importancia.

Tomando cn cuenta los factores antes mencionados, vamos a definir cada uno de los
clementos dce la signiente manera:

P = Cantidad solicitada
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I = Intcreses quc gencra la cantidad solicitada
GB = Gastos bancarios dc apertura de crédito
RE = Nivel promecdio cn cuentas de chcqucs como reciprocidad o compcnsamon
X = Plazo del préstamo cn mescs ‘

Por consiguicnte, ¢l costo antes dc unpucslos
representa, para la empresa, sc obtiene: '11 [
satisface Ia ccuacion: .

uc,_csta:. fuente - d ﬁnancuumcmo
mtcrcs (K,,q,) quc

Conio Ia tasa de interés (qu,) quc SalledCC la ccuacxon es cl mlcrcs real mcnsual det
préstamo, ‘cntonces si se’ qu1crc dclcrmmar el lmcrcs efecuvo anual (lm,,q,) -que el
prcsl.nno sngmﬁca se uuhza la ccuacxon snguxcnlc

‘lys.wcp = (l + vaqw)l2 E 1

Antcs de concluir, ¢s convenicnie seilalar que la ecuacién que sc muestra en principio
cs cl caso general, es decir, csta ccuacidon considera que todo préstamo bancario -
origina gastos y reciprocidad, sin embargo, si un préstamo no los origina GB y RE
scrian climinados de dicha ccuacion.

Finalmente, como algunos de los gastos en que sc incurre ¢n un préstamo bancario
son deducibles. cl costo después de impuestos de un préstamo de corto plazo se puede
obitener al encontrar la tasa de interés K'p,;, que satisface la siguicnte ecuacion:

— RFE
P—1(l—1)—GB(1—r)—RE=L.—€£;:
a+K,.,)
Donde:

t = Tasa dc impucstos
Ejemplo # 3:

Ahor la empresa Ignos S.A. desca calcular ¢l valor de un préstamo bancario de corto
plazo que le permita cubrir sus necesidades de flujo de cfectivo para aprovechar los
-.descucntos por pronto pago quc lc ofrece su provecdor (ver cjemplo # 1) v determinar
si le convienc tomar esta opcion. Un banco Ie ofrece una linca de crédito de $10 000,
pero debe mantener un saldo en su cuenta de $3500, con un interés del 15% y ¢l plazo
del préstamo es de 6 meses. Con basc en lo anterior se debera decidir si sc opta por
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) dprovcclmr los* descit
'cucnm o'linc

e . I\,,,,,— 1.? .?4
o !/mra blen el mlcres anu Iefecl/vo lIL' este C'I‘et/lfo seria:

/E,,,,~.,,_‘=:"(/+o.1 -I)"(I 7) =i 300

Considerando qié los’ inlereses s01_1 deducibles de impuestos, el costo mensual seria:
K ' =((5000 ~'3500) 7' (5000 = 0. 15*5000*(1- 0.35) - 3500))*(1/6) — 1 =0.0677

ey e -6.77%
De donde el interés anual efectivo es de: '

Diapep = (1+0.0677)°(12) — 1= 1.1948 ' R Peapep=119.48%

Comparando con el interés anual efectivo que calculamos en el Ejemplo # 1-de: -

7 L—,,,.,'—— 133.59 %, encontramos una diferencia de 14.11% anu_nl‘ g

i

Por lo tanto se debe considerar el uso de la linea de cre(lllo para aprovechar los
(Iescuenlos por pronio pago de los proveedores.

4.1.4 - Arrcndamicnto financicro

Otra forma quc las cmpresas utilizan para financiarse a largo plazo, cs lo que se

conoce como arrendamiento financicro. Mediantc esta forma de financiamiento, la

empresa adquiere los servicios de un activo a cambio de una reata, la cual s pagada

al arrendador durante un pcnodo previamentc cstablecido en cl contrato. Al lcnmno

de éste. la empresa tienc la opcién de:

1) Prolongar ¢l contrato por un cierto plazo, con pagos inferiores a los dcl contrato
inicial.

2) Adquirir el equipo por una cantidad inferior al valor de mercado.

3) Enajenar cl equipo a un tercero.

4) Tomar alguna otra opcion, con autorizacion de la SHCP.
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Con la finalidad de determinar cl costo de csta .lllcm.mvm deﬁmmos

P ='Costo inicial del activo : :

R = Renta anual

VR = Valor dc rescatc del activo al final del pcrlodo n. Esta cantidad es percibida por
cl arrendador. puesto que cs ¢l duciio dcl .lcu\ (3

n = Plazo dcl contrato cn afios :

Entonces ¢l costo antes de impucstos dc csl( allen’iali\"ia dc‘ﬁhanciamicnlo es la tasa

de interés (K,p) quc satisface la ccudcnon' ;

P—i “R e VR =0
a+K,) (+K,)

Jj=1

Por otra parte. si sc quisicra cvaluar ¢l costo después de impuestos de cste
financiamicnto, resulta que a difcrencia del caso anterior, cl arrendador recibe ademas
de la renta (R). cl beneficio fiscal de la depreciacidon (Dt) puesto que cs cl duciio del
activo. A pesar dc que cl ahorro en impuesto atribuible a la depreciacion (Dt) no es un
gasto descmbolsable. sino un costo de oportunidad para cl arrendatario, ¢s necesario
tomarlo cn cucnta cn la cvaluacion del costo real de esta fuente de financiamicnto. Lo
anterior significa que cl arrendatario. ademas de la renta (R) que paga al arrendador,
le proporciona a éstc un beneficio indirecto equivalente a la depreciacion (Dt).

Adicionalmentec. la cvaluacion del costo despucs de impuestos de un arrendamicnto
financicro, implica conocer {a forma en que la renta debera ser amortizada. Para cste
proposito cl articulo 21 de la Ley de Impucsto sobre la Renta, especifica que del total
dc pagos convenido cn el término forzoso inicial del contrato, ¢l 70% sc considerara
como costo dc adquisicion de los bicnes, por lo que la cantidad que resulte de aplicar
dicho porcentaje scria amortizada cn ¢l mismo periodo que dicha ley permite
depreciar el activo. El 30 % restante. se¢ amortizard en anualidades iguales durante cl
plazo inicial del contrato. Por otra parte. si cl plazo del contrato es menor al periodo
de depreciacion del activo. y si el arrendatario cjercicra la compra. o bien se dicra la
prorroga del contrato por un cicrto plazo. ¢l monto total de las mismas se considera
como complcmento del costo del bicn v se depreciari en cl tiempo que falte para que
cl bicn se termine de depreciar conformie a las tasas que indica la ley. Finalmente, si ¢l
plazo dcl contrato cs igual al periodo de depreciacion del activo, y ¢l arrendatario
cjerce la opcion de compra. cl monto total es completamente deducible en ¢l periodo
fiscal cn ¢l cual sc origind la compra. Con basc cn éstas consideracioncs. ¢l costo
depués de impucstos (K'.p). cuando el plazo del contrato ¢s igual al periodo de
depreciacion del activo, sc calcula a partir de la siguiente expesion:

88



" EVALUACION ECONCMIC:\(COSTO DEL FINANCIAMIENTO) -

et DI+ R(=1)  VR(I=1) ) _
aaca-py-(SEHRID L0=0-]

: Dondc:‘

AC Gaslos dc .lpcrlur'\ de crédito
t.=Tasa dc’ lmpucslos
Dt= Deprccmcmn anual del activo

Por otra panc cl coslo dcspucs de impucstos de un arrcnddnucmo ﬁnanc:cro (K* ,n),
cuando: la tasa dc inflacién (i;) cs considerada, y cl plazo dcl. commlo igual al
pcrlodo dc deprccmcnon del activo, sc obtiene de Ia SI[,LIICI][C c\presxon B

St B (Dr+ RA-1} /45y VRO—07Q 40y )"
{P"fAC("')}"(Z. RS TR (R J ?

chmplo # 4-

La cmpresa lgnos S.A. requiere una mdquina cuyo valor es de $250000, sc desca
saber cual es ¢l costo que le implicara arrendarla en vez de comprarla. La
arrendadora le ofrece las siguientes condiciones, plazo de 3 afios, renta anual dc
$120000, se sabe que al término de los 3 aiios, ¢l valor de rescate o salvamento de la
maquina cs de $110000. Considerando una tasa de impuesto de 35% y una tasa de
inflacion promedio anual de 7%. Dcterminar el costo de capital por la opcraciéon de
arrcndamicnto.

Sol.
El costo de capital que implica el arrendamiento de la méquina se obtiene de:
250000 —~ 12000001/(1 + Ko+ 171 +K 9" 2+ 1701+ Ko)"3)+ 1 10000/(] + K )3 =

Haciendo uso de’la platilla “Arrendamicnto antes de impuestos sin inflacion” del
anexo “Platillas de Calculo...” llegamos a:

Ky =0.3452 Ky=34.52%
De igual modo si deseamos calcular ahora el costo después de inlpue\los utilizamos

la plantilla “Arrendamiento después de impuestos vm mﬂacmn e el anexo referrdo
vobtenemos: . e

K'oy=0.1371 K'u=1371%
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De este iiltimo valor podemos observar el beneficio que represenia este tipo de
operacion, va que el importe de las rentas se deduce al cien por ciento para el pago .
de impuestos, por lo tanto su costo es reducido comparado con otras opciones.

Finalmente considerando una tasa promedio de inflacion anual para el calculo del

costo de capital, empleado alora la plantilla “Arrendamiento después de impuestos..=" .

con inflacion”, obhtenemos:
K'ys=0.0627 'a = 6.27 %

fste valor evidencia las ventajas de aprovechar esta alternativa en ambientes
inflacionarios crénicos.

4.1.5  Crédito hipotecario

En cste apartado sc dctermina cl costo del crédito hipotecario sin considerar
variacioncs en las tasas, ¢l ambicnte inflacionario o cambios de paridad. Tales
variaciones afectan significativamente cl costo de cste pasivo: sin embargo, mas
adclante se mucstra la mancra de calcular el costo incluvendo dichos factores.

Para calcular cl costo utilizarcmos las siguicntes definiciones:
P = Magnitud del préstamo solicitado

GT = Gastos tolales que origina la gestion del préstamo

n = Plazo concedido para pagar el préstamo

i = Tasa nominal de interés sobre saldos insolutos

Y puesto que los gastos ¢ intereses que origina cl préstamo son deducibles, ¢l costo

después de impuestos de esta alternativa de financiamiento, sera la tasa de interés (Ky,) -

que satisface la ccuacion:

> e oy |~ 1)(1)(1—(/—1)/;:)(1—:)+1>/n _
{(P-GT(1-1)} Z. (1+K,,)J , : 0

Ejemplo # 5:

Ignos S.A. quicre adquirir la misma naquinaria del Ejemplo # 4. pero alora a través
de un crédito de tipo  hipotecario (refaccionaric). El monto del- crédito cubre el
importe dc la midquina, ¢s decir $250000, cl plazo cs de 5 aflos, la tasa cs del 25%.
Considerando que no hay costos de apertura del crédito, determinar ¢l costo de capital
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pdl‘d ‘la ddqlllSlCIOII dc la: maquumnd ¥ compamr cl valor obicnido con cl cosio del
arrcndzumcmo dcspucs dc unpucslos (1= 35%).

Sol.
E/ c?)flo’ se delermi/ia (/e v
730000 (750000*0 7.’ *0.65)+250000/3) / (1+K,) +

(250000%0.25*%(0.6666) *(0.65)+250000:3} / (1+ K2 +
(250000%0.25*(0.35333)*(0.63)+250000/3) / (1 + K3 =0

de la ecuacion anterior, con avuda de la platilla “Crédito hipotecario normal ...
después de impuestos”, del anexo “Plantillas de Calculo...”, se tiene que:

K, =0.1625 Ky=1625%
Comparando el anterior con el obtenido en el ejemplo #+4:

K'or = 13.71 %, tenemos que el costo de la operacion de  arrendamiento,. evaluado
después de impuestos, es 2.54 % mas barato con respecto al costo que .implica el
crédito hipotecario, para la adquisicion de una maquina.

4.1.6  Crédito hipotecario con inflacion

Si el crédito hipotecario se obticne cn ¢pocas inflacionarias, cs de esperar que cl costo
de esta fuente de financiamiento disminuya considerablemente. Cuando una inflacion
(i;) es introducida al cdlculo, obtencmos que cl costo después de impuestos de esta
fucnte de financiamiento, seria la tasa de interés (K,,) que satisface la ecnacion:

POU=-G=1/m(A=0)+Piny/A+i)’
(+K,)

(P-GT(1-10)}- Z{

Ejemplo # 6:

Ahora bajo las mismas condiciones del cjemplo # 35, pero ahora considerando la
misma tasa de inflacion anual promedio de 7%. higasc .la compamcnon entre las
opciones de arrendamiento y ¢l crédito hipotecario. -

Sol.

El costo considerando inflacion se determina de la siguiente expresion:
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250000 (250000%0.25%(0.65)+25000073) 7 (1+Ku) ¥(1+0.07) + e
(250000%0.25%(0.6666) *(0.63)+250000/3) / (1+ Kp)"2* (1+0. 07)'\7 +
(250000%0.25%(0.3333) %(0.65)}+250000/3) / (1+ K, J"3* (1+0.07)°3 =

FExpresion que evaluada en la plantilla “Crédito hipotecario /mrnml después de
impuestos v con inflacion”, no proporciona un valor de:

Ky = 0.086+4 Kuni = 8.64%

Dado el costo del arrendamiento después de impuestos v con inflacion K 'y = 6.27 %
se tiene ahora que el costo del arrendamiento es 2.37 % menor que el crédito
hipotecario.

4.2 CASOS ESPECIALES DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO
EXTERNAS

A continnacion sc¢ presenta casos espcciales del crédito hipotecario, ¢l primcro
considerando tasas flotanics ¢ inflacidén y como scgundo caso sc presenta el calculo
suponicndo para un crédito hipotecario. cn moneda extranjera, cambio de paridad ¢
inflacion. La prescntacion de éstos sc limita a las explicaciones y expresiones para
determinar cl costo dc capital bajo csas condiciones.

Posteriormente sc presentan las expresiones quc permiten determinar ¢l costo de
capital por financiamicnto a través dc cmisiones de acciones (preferentes y comuncs)
y de obligaciones, como se menciond en cl apartado de gencralidades, estas fucntes
dc financiamicnto son de dificil acceso para las micro, pequeilas v inedianas
cnipresas, no obstante lo anterior, sc explican v presentan  formulas para determinar
su costo, con la finalidad de que el lector tenga una referencia basica y genc