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INTRODUCCION

En la actualidad todas las empresas esperan contar con los recursos
suficientes para responder a sus necesidades y compromisos, siendo este uno
de los principales problemas sin duda.

Una alternativa para ello han sido los financiamientos que han venido a
proporcionar una ayuda a las entidades para resolver este problema, por tal
motivo es importante que se investigue este recurso que en los ultimos anos se
ha abierto nuevamente a el publico, trayendo consigo el beneficio que varias
empresas necesitan, el cual en gran parte es el contar con mayor liquidez para
resolver dichos compromisos.

Por lo tanto es importante que se den a conocer como funcionan los
financiamientos y sus beneficios en las empresas, en este caso enfocandonos
directamente en las empresas del sector comercio ya que de acuerdo a su
naturaleza necesitan grandes cantidades de efectivo para realizar sus compras
y pagar a empleados, pagar a los proveedores, solventar finiquitos, comprar
nuevas instalaciones, poner alguna sucursal, entre otras.

Esta es la razén por cual es importante que las empresas de esta rama
y sus dirigentes conozcan que existen fuentes de financiamiento que pueden
ayudarlos en ciertos casos para resolver problemas de liquidez, expansion,

nuevos proyectos, analizar si esta opcion es conveniente, realizando un



estudio previo de la situacion financiera del ente economico, y saber si en
realidad resolvera el problema o dificultada a la que se enfrente.

Siendo el objetivo principal el analizar cuales son las mejores fuentes de
financiamiento en la ciudad de Uruapan, que ayuden a resolver los problemas
de liquidez de las grandes empresas del sector comercio, ya que no se posee
esta informacion en las entidades, para que sirva como un auxiliar en la toma
de decisiones.

Y en lo especifico lo que se busca es promover a las empresas a que
soliciten financiamientos como una medida auxiliar en sus problemas de
liquidez.

Proponer la utilizaciéon de los financiamientos en las grandes empresas
del sector comercio de Uruapan.

Los cual comprobara la hipétesis planteada dentro de esta investigacion
que indica que mediante la utilizacién de algan financiamiento en especifico de
acuerdo a la necesidad de la entidad, se puede dar un incremento en la
liquidez de las grandes empresas comerciales de Uruapan, para solucionar

posibles problemas a corto plazo de efectivo.

Lo cual se desarrollara a lo largo de los capitulos de esta investigacion

en el siguiente orden

En el primer capitulo se describen los conceptos generales, como lo

son empresa, comercio, gran empresa, financiamiento, finanzas, etc. con la



finalidad de familiarizar al lector con ciertas palabras que se desarrollaran

durante el transcurso de la investigacion.

Durante es capitulo se pretende que todo lector comprenda el significado
y las distintas acepciones de los conceptos comunmente utilizados, durante

una investigacion sobre los financiamientos y la liquidez.

En el segundo capitulo se enuncian los tipos de financiamientos que
existen a corto plazo, asi como las caracteristicas del corto plazo, cual es la
aplicacion a las empresas grandes del sector comercial, también se
desarrollaran los tipos de financiamiento existentes, sus caracteristicas, y
limitaciones. Se sefalaran cuales son las empresas que pueden proporcionar
financiamientos, cuales son sus formalidades y que tipo de financiamiento

ofrecen.

En este el tercer capitulo se analizaran los costos en que se incurren al
contratar un financiamientos por parte de las empresas y de que manera se
determinan dichos costos en cada una de las distintas opciones existentes de
financiamientos, asi como un valuacion de los resultados que se obtienen al

calcular el costo ponderado de capital y lo que representan.

En el cuarto capitulo se desarrollara la investigacion en las empresas
ya senaladas , dicha investigacion se desamollara a través de cuestionarios, los
cuales desarrollaran preguntas concretas a cerca de la liquidez, la utilizacion de

las fuentes de financiamientos, asi como otras posibles opciones que se



utilicen. Todo se realizara con la finalidad de comprobar la hipétesis, acerca de
el incremento de la liquidez a través del uso de las fuentes de financiamiento,
la informacion que arrojen dichas encuesta se valuara y analizara tomando en
cuenta todas las teorias ya referidas en capitulos anteriores con la finalidad de
emitir una opinién acera de las acciones que desarrollan las empresas en el

manejo de su efectivo.

Con base en lo anterior se pretende que el asesor financiero de la
empresa deba estudiar las opciones de financiamiento existentes en el
mercado para brindar a la empresas, en base a diversas situaciones,
expectativas y alternativas una opinion, precisa, oportuna y veraz sobre los
financiamientos, el costo, plazos y como lo utilizara, en este caso para resolver
sus problemas de pronta exigibilidad en la empresa.

Siendo esta mision del licenciado en contaduria, al cual el le es
importante conocer y brindar opciones a sus clientes, cuando nos le soliciten
asesoria a cerca de algun financiamiento, ya que como consejeros tienen que
conocer y brindar la mejor opcién a sus clientes, ya que de esta informacion
dependeran las decisiones que tomen.

También se debe fomentar la reactivacion de los financiamientos en la
sociedad para aumentar las expectativas de crecimiento y que se emprendan
nuevas opciones de empresas con base en informacion clara y precisa que

proporcionemos a instituciones, clientes, y para nosotros mismos.



Con base en lo anterior se propone que el asesor financiero deba
estudiar las opciones de financiamiento existentes en el mercado para brindar a
la empresas, en base a diversas situaciones, expectativas y altemativas si es
conveniente que solicite algln financiamientos, asi como cuanto le costara, en
cuanto tiempo lo pagar y como lo utilizara, en este caso para resolver sus
problemas de pronta exigibilidad en la empresa.

Dada esta razon es importante que los contadores estén a la vanguardia
en lo que se refiere a ofrecer la mejor opcion a las empresa para resolver un
problema tan elemental en la empresa como lo es la liquidez, conociendo de
antemano que los financiamientos son una opcion con la que se puede contar,
asi mismo que puedan proporcionar toda la informacién necesaria tanto al
interior como al exterior de la empresa.

Debiendo recordar que la camrera de contador debe estar siempre en
evoluciéon para brindar en todo momento la mejor alternativa a los clientes, en
este caso en especial al asesorar a una gran empresa dentro del ramo del

sector comercio.



CAPITULO|
CONCEPTOS GENERALES

El presente capitulo explica los conceptos generales que debemos conocer durante
el desarrollo de la presente investigacion, con la finalidad de estar al tanto de la
relacion que exista con estos conceptos, los financiamientos vy la liquidez de las
empresas, en sus distintos preceptos, es decir la clasificaciéon que se les ha dado de
acuerdo a su utilizacion y ambito de actuacion.

Cabe senalar que la esta investigacion tiene como base las finanzas, por lo que sus
enfoque en la mayoria de los casos seran dirigidos a esta rama de la contaduria.
Comenzaremos con los conceptos generales.

1.1 CONCEPTOS GENERALES.

En este apartado conoceremos cuales son los elementos mas elementales que se
deben de conocer antes de comenzar con la investigacion, ya que son de vital
importancia.

A continuacion presentamos el siguiente concepto de finanzas:

FINANZAS. “Son aquellas funciones enfocadas a planear y controlar el flujo de
fondos de una empresa, es decir, lograr que los fondos de ésta se apliquen lo mejor
posible. Asimismo, tiene como objetivo la administracion optima de los recursos
econdmicos y publicos como en el privado. “(BARANDIARAN, 1988:46).

En base a este concepto podemos obtener nuestro propio concepto, el cual es: las

FINANZAS: Son las técnicas y funciones cuyo objetivo principal es la optimizacién de



los recursos monetarios de una empresa, a través de la planeacion y adecuada
aplicacion de los mismos, en un periodo determinado, con la finalidad de alcanzar lo
resultados esperados con anterioridad.
1.1.1 CONCEPTOS COMERCIALES. Son aquellos que utilizados en los
actos de comercio y que nos proporcionan las bases de las cuales toda empresa
parte para considerarse como tal.
EMPRESA: ‘Es la unidad identificable que realiza actividades econémicas, constituida
por combinaciones de recursos humanos, naturales y capital, coordinados por una
autoridad que toma decisiones encaminados a la consecucion de los fines para los que
fue creada.” (IMCP, 2002:1).
EMPRESA: 1a empresa es una unidad productiva o de servicio que constituido
segun aspectos legales por recursos y se vale de la administracién, para lograr sus
objetivos”. (REYES, 1994:151)
EMPRESA: ‘Una empresa desde el punto de vista financiero es la integracion de
recursos humanos, economicos, naturales, tecnologicos, que se manejan en busca
de lograr el objetivo por el cual fue creada.” (MORENO, 1990:8)
EMPRESA: “La empresa es una entidad, integrada por el capital y el trabajo como
factores de la produccion se dedica a actividades industriales, mercantiles o de
presentacion de servicios” (MENDEZ, 1992:56)
EMPRESA:”Dentro de esto conceptos comerciales encontramos el basico que se refriere a

que es la empresa lo cual lo describen como: “Instituciéon caracterizada por la organizacion

(S]



de los factores econdmicos de la produccion. A diferencia del concepto de sociedad la

empresa no tiene personalidad juridica propia” (ROSEMBER, 1999,: 160)
Una definicion mas completa nos las da Oropeza (1993) que dice: “la empresas es una
entidad econ6mica en donde se concentran los bienes encaminados a la
industrializacion, o comercializacion, al servicio, y otros procesos mas; el dinero o
bienes aportados por el dueino o duefios y terceras personas; el trabajo proporcionado
pro el personal contratado; el mobiliario, equipo local, y demas bienes para su
funcionamiento; las mercancias o materia prima, compradas a los proveedores todo
esto para lograr riqueza o beneficios de tipo lucrativo, social y econémico *“.

En base a esta definicion podemos concluir analizando que la empresa es una

unidad que integra los elementos economicos, humanos y materiales, en una sola

instituciéon con la finalidad de obtener un beneficio de lucro, en base a lo cual se

busca la satisfaccion de necesidades sociales.

Este concepto sin duda encierra los elementos esenciales de la empresa, pero como

lo sefalan las anteriores definiciones la empresa esta destinada a un fin, es decir se

desarrolla en una rama de la economia de un pais, en este caso no referiremos al

sector comercio que al igual que nos preguntamos sobre el concepto de empresa

deberemos conocer el de comercio que se define como:

COMERCIO “transporte de bienes desde un lugar a otro con el fin de

intercambiarlos.” El economista britanico Adam Smith decia en La riqueza de las

Led



naciones (1776) que “la propension al trueque y al intercambio de una cosa por otra”
es una caracteristica intrinseca a la naturaleza humana.” (BARANDIARAN, 1986:24)
Como observamos, si duda el comercio lo podemos puntualizar como el canje de
mercancias, bienes, tantigibles e intangibles, a cambio de otro bien o de dinero.

Este concepto sin duda es la finalidad principal que persiguen la empresas a través
de la cual obtiene recursos para su desarrollo, subsistencia y crecimiento dentro de
un una sociedad.

Una vez que se tiene definido los dos grandes conceptos de los que partiremos
nuestra investigacion, es conveniente conocer a que se dedican las empresas
comerciales.

EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO: “Area de la economia que se dedica a la
compra venta de bienes” (KREPS,1989:45)

En base a este concepto podemos observar la combinacion de los dos conceptos
anteriores lo cual no lleva a concluir que las empresas que se desarrollan en el
sector comercial, desarrollan la actividad de compra y venta de bienes entre
empresas o particulares, a cambio de lo cual obtienen los recursos necesarios para
satisfacer las necesidades de la empresa, las cuales como ya sefalamos son los
recursos materiales y humano.

En base a lo anterior, es conveniente senalar a que tipo de empresas comerciales se
pretende investigar, por lo cual se ha decidido investigar a las grande empresas las

cuales retinen ciertos requisito para serlo dentro de las cuales encontramos, el



numero de empleados principalmente, ya son consideradas grandes empresas “
aquellas empresas que cuentan con mas de 100 empleados dentro de su planta de
trabajo y que son fijos” (NAFIN 1992).

También las empresas se clasifican en base a sus recursos como lo sefala Oropeza
(1993) “por sus recursos o capitales invertidos, asi como por sus recursos técnicos y
humanos las empresas se clasifican en: grandes, medianas y pequenas

Como podemos observar esta clasificacion senala el elemento principal, para la
division de las empresas en grandes, por lo que nos enfocaremos al estudio de estas
empresas, principalmenté en sus necesidades de liquidez y la forma en que los

resuelven.

1.1.2 CONCEPTOS CONTABLES

Como se menciond, analizaremos la liquidez de las grandes empresas comerciales,
pero es necesario que definamos cuales son estos recursos, sus caracteristicas
especificas, para en base a ello poder comprender en que caso se tienen necesidad
de ello y en cual no, pero lo principal es que se comprenda la naturaleza de este
recuso.

La pregunta obligada en este caso es sin duda que es la liquidez la cual se define
como: LIQUIDEZ: “Grado de disponibilidad con la que los diferentes activos pueden

convertirse en dinero (el medio de pago mas liquido de todos los existentes™.



Pero antes de su definicion es necesario que comprendamos que esta se refiere al
efectivo y que es este la parte esencial de la liquidez, asi pues definiremos el
EFECTIVO como: “cualquier medio de cambio generalmente aceptado para el pago
de bienes y servicios y la amortizacion de deudas”. (TAMES, 1994:185)

Este concepto sin duda esta altamente ligado a los conceptos comerciales,
anteriormente mencionados ya que como se sefalo para el intercambio de bienes se
recibe a cambio otro bien o dinero, siendo este como ya lo dijimos parte esencial de
la liquidez.

Asi pues dentro de una empresa comercial el efectivo se encuentra representado
como los ACTIVOS LIQUIDOS que posee, lo cuales se especifican como “los que se
encuentran generalmente constituidos por el efectivo y los valores negociables,
siendo los activos mas liquidos, pueden funcionar también como una reserva de
fondos para cubrir desembolsos, reduciendo la falta de liquidez". (GITMAN, 1986:
269).

Este concepto sin duda es muy similar a dado al efectivo, pero el efectivo se
encuentra dentro de el concepto de activos liquidos de una empresa, si como los
valores negociables los cuales se definiran mas adelante, pero al igual que el
efectivo los activos liquidos estan destinados a cubrir erogaciones normales e

imprevistas de la empresa, dependiendo de estos la liquidez de la mismas.



Es importante sefalar que los activos liquidos son considerados como si por la
rapida convertibilidad en dinero, a diferencia de otras propiedades con las que cuenta
la empresa.

Como se vio las inversiones en valores son también de rapida disponibilidad, por
que los podemos describir como:

VALORES NEGOCIABLES. "Son instrumentos de inversion a corto plazo que las
empresas utilizan para obtener rendimientos sobre fondos temporaimente ociosos.”
(GITMAN, 1986,: 269)

Lo que podemos concluir que las inversiones temporales son el sobrante de efectivo
que tiene las empresas después de cubrir sus necesidades, el cual es invertido en
una institucién con la finalidad de recuperario en el corto plazo.

Como se menciona en el concepto anterior el corto plazo, este punto nos indica cual
es la duracién de la inversiones o de las obligaciones de la empresa por lo cual
entendemos que corto plazo es el que transcurre en un lapso de tiempo menor a un
ano.

Sin duda esta serie de conceptos no ayudan a comprender no solo la localizacion del
dinero dentro de una empresa, que también que otros elementos los contienen, su
clasificacion y su caracteristicas, asi como el uso que se les da, pero sobre todo la
afectacion a la liquidez o la repercusion que estos tienen en ella.

1.1.2 CONCEPTOS FINANCIEROS. En esta parte de la investigacion concluiremos

con los conceptos que son necesarios conocer para poder desarrollar la



indagacion de las necesidades de liquidez de las grandes empresas
comerciales en la ciudad de Uruapan, en base a los conceptos ya referidos
con anterioridad. Dentro de los cuales pudimos observar que son muy similar
al el concepto de efectivo y de activos liquidos, con el de liquidez.
Sin duda alguna es importante sefalar que el estudio de la liquidez en las grandes
empresas, ya que es parte fundamental de nuestra investigacion y sobre la cual se
toman grandes decisiones como lo son la obtencién de un financiamiento.
Como ya definimos que es la liquidez, llevamos la mitad de los conceptos necesarios
para realizacion de la investigacion la otra parte es la referente a la de los
financiamientos, es decir cuando no hay liquidez es necesario allegarse de recurso.
Esta es una simple definicion de el financiamiento ya que relne el objetivo principal
que es el tener recursos, pero otros autores lo definen como: FINANCIAMIENTO:"Es
la accién de allegarse de fondos monetarios necesarios para el desarrolio de
actividades economicas, por el cual hay que erogar también el principal mas los
intereses.” (BARANDIARAN, 1988:46)
Mientras que una definicion mas completa acerca de este concepto es la siguiente:

FINANCIAMIENTO. “Cantidades de efectivos que las empresas pueden obtener
prestadas de los bancos comerciales y de otros proveedores de fondos. En este caso
nos referiremos al mejoramiento de la liquidez, por lo que el financiamiento sera a corto
plazo. Este tipo de financiamiento se ve relacionado, con las razones de circulante,

liquidez, y otras.” (JONSON, 1986: 140)



Como podemos observar los autores nos indican que el principal objetivo de un
financiamiento es sin duda el tener recursos monetarios que solventen las
necesidades inmediatas de la empresas, este tipo de prestamos estaran sujetos a
ciertas caracteristicas, como son el tipo de empresa, los analisis de sus estados
financieros, y su reputacion entre otras, las cuales se analizaran en el siguiente
capitulo.

Como pudimos observar es indispensable conocer cuales son los elementos que
componen nuestra investigacion, y sin duda a que objetivo van orientados.

Pero el principal objetivo que tiene este capitulo es el dar a conocer al lector los
componentes de las empresas comerciales, asi como los elementos que integran la
liquidez, para su estudio y cuales son los medios a través de los cuales se pueden
obtener los recursos, en este caso el financiamiento, el cual debera adaptarse a las
necesidades y caracteristicas comunes de las grandes empresas del sector comercio
en esta ciudad.

Por este motivo podemos concluir diciendo que se Ha comprendido el significado
primordial para las grandes empresas del sector comercio, de los problemas que sin
duda son de mayor importancia como lo es la liquidez, no sera de gran ayuda en el
desarrollo de la investigacion, ya que al conocerlos nos facilitara la rapida y clara
comprension de las caracteristicas de los tipos de financiamientos, a los que las
empresas pueden recurrir, para cubrir sus necesidades de liquidez, dichas opciones

las analizaremos en el capitulo siguiente, en el que se desarrollaran los requisitos y

9



caracteristicas de los financiamientos existentes y las caracteristicas de cada uno de

ellos, para la empresas comerciales.



CAPITULO I

TIPOS DE FINANCIAMIENTO Y SUS CARACTERISTICAS

Como se menciono anteriormente el presente capitulo nos sefalara cuales son los
financiamientos existente, basicamente los mas conocidos, asi mismo senalaremos
cuales son su particularidades, ya que estas son especificas a ciertos sectores o

empresas.

Por tal motivo deberemos sefalar primero cual es la base para solicitar un

financiamiento y partiendo de ello desmembrar la distintas opciones.

2.1 NECESIDADES DE RECURSOS LIQUIDOS. Como ya se menciono las
empresas en especial las del sector comercial necesitan dinero, es decir un flujo
constante de este, lo cual se define como recursos liquidos con la finalidad de

sustentar sus operaciones, los cuales se puntualizan de la siguiente forma.

2.2 NECESIDAD DE RECURSOS LiQUIDOS: De acuerdo con GIL, Mendoza, José. (1986,
124) “La demanda de activos liquidos por parte de personas y empresas normalmente se
atribuye a tres motivos del comportamiento:

M La demanda de transacciones. Se deriva de la periodicidad normal de los pagos en la

compra de bienes y servicios.



M La demanda por precaucion. Por activos liquidos se deriva de la incertidumbre en el
origen y periodicidad de los flujos de entrada y salida de efectivo, una reserva minima
de efectivo y otros activos altamente liquidos deben siempre tenerse a la mano para
satisfacer pagos inesperados u otras contingencias, que surjan en el desarrollo de
las actividades de las empresas.

M Demanda por especulacion. Se deriva del deseo de tomar ventaja ante cambios
inesperados en precios de activos, normalmente de activos financieros.”

Es claro que es una necesidad obvia y de fundamental importancia ya que como se
menciona, esta necesidad surge en el instante en el que se inician las operaciones
de una empresa, por tal motivo siempre se debera tener en cuenta que la demanda
de liquidez sera constante y necesaria.

De esta manera es importante mencionar que se debe conocer las formas en las
cuales se debe administrar dichos recursos, puesto que si se solicitase un
financiamiento serda, de vital importancia que la empresa sepa como disponer de
dichos ingresos, es por esto que existe la administracion del efectivo que se
precisara como.

2.3 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO. “Las estrategias basicas que deberan seguir las
empresas en lo referente a la administracion del efectivo son las siguientes:

a) Cubrir las cuentas por pagar lo mas tarde posible sin danar la posicion crediticia de

la empresa, pero aprovechando cualquier descuento en efectivo que resulte

favorable.
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b) Utilizar el inventario lo méas rapido posible, a fin de evitar existencias que podrian
resultar en el cierre de la linea de produccién o en una pérdida de ventas.
Cobrar las cuentas pendiente lo mas rapido posible, sin perder ventas futura debido a

procedimientos de cobranza demasiado apremiante (GITMAN, 1986,: 269)"

Como se puede observar estas reglas son muy sencillas y comunes por lo cual
debemos subestimarlas, lo que indica que la sintesis que podemos extraer acerca de
esta teoria es que la administracion del efectivo persigue la salvaguarda de los
activos de pronta convertibilidad en dinero, siendo indistinto el origen de estos.

Ya que se conocen la necesidades y la forma de cuidar los recursos es conveniente
que se tomen en cuenta ciertas consideraciones antes de solicitar un financiamiento,
ya que no todas la empresa son sujetas a obtenerlos, sin mencionar los requisitos
que se deben de cumplir, pero ante todo la empresa debera autoevaluarse acerca de
sus futuros ingresos y situacién ya que este financiamiento afectara sus flujos de
efectivo y en consecuencia su posibilidad de pago. Por tal motivo deben tomarse en
cuenta lo siguiente:

2.4 CONSIDERACIONES QUE SE DEBEN TOMAR ANTES DE DECIDIR OBTENER
UN FINANCIAMIENTO. “Es muy importante conocer el ciclo de cada empresa en
particular para definir el plazo que correspondera al financiamiento; en ocasiones por
falta de conocimiento del ciclo de un negocio se otorgan préstamos a menor plazo
del requerido, lo cual da la impresion de falta de liquidez de la empresa al tener que

hacerse una renovacion, siendo que el plazo se determiné arbitrariamente, incluso



por una politica inadecuada de algunas instituciones de crédito de no otorgar
préstamos.” (CELIS 1992: 68-69):

Para definir la liquidez de una empresa es muy importante que se tenga una idea
muy clara del tipo de negocio que se pretende financiar, ya que cada rama tiene
caracteristicas muy particulares, que son unicas. Es primordial mencionar que en
muchas ocasiones se otorgan créditos a menor plazo del requerido, porque es mas
facil su tramite tanto para quien solicita, como para quien concede el crédito, por que
tanto el estudio como la documentacion que se utilizan para su analisis y autorizacion
son mas sencillos y requiere menor tiempo para su tramite y sobre todo para que el
solicitante lo pueda disponer.

Reconocer el monto del financiamiento que necesitan algunos negocios por parte de
sus duenos o administradores, es un tanto dificil, porque la misma operacion hace
que se pierda la proporcion del volumen de crédito respecto del capital invertido,
sobre todo cuando el crecimiento de las ventas es mayor al esperado y por lo tanto
se requiere de mayor capital de trabajo, ademas de otros apoyos de tipo fisico para
respaldar esa demanda no esperada. Esto no quiere decir que sea malo, si no por el
contrario, consideramos que es una oportunidad que no hay que dejar de
aprovechar, pero que por esos mismo es conveniente prever dentro de las nuevas
perspectivas la situacion financiera de la empresa y no poner en peligro al negocio

por apalancamiento excesivo que no pudiera manejarse en el corto plazo.



Existen ramas en que por sus caracteristicas no es conveniente financiar con
préstamos quirografarios a corto plazo, aunque su destino sea para cubrir
necesidades de dinero, como puede ser la construccion, los bienes raices.

En vista de lo anterior se insiste en que el conocimiento de los negocios, tanto en lo
general como en lo particular, es importante para conceder crédito en forma
adecuada, o por qué no decirlo, para su negacion.

Los financiamientos a corto plazo, que viene a constituir un complemento del capital
de trabajo para financiar el ciclo comercial, de las empresas, son de muy diversa
indole y los elementos que determinan el tipo de crédito que debera requerirse, se
producen en forma natural al estarse realizando la actividad propia del negocio.

Con base en lo anterior mencionaremos a continuacion los tipos de financiamiento
mas comunes, mismos que al aplicarse se observara que pueden aumentan la
liquidez en algunos de los casos, si esto sucede en la practica se puede decir que se
eligio el financiamiento adecuado, si la finalidad, como lo es en este caso es

aumentar la liquidez.

2.5 CLASIFICACION DEL FINANCIAMIENTO. El financiamiento se puede clasificar
de acuerdo a su origen es decir la fuente de donde provienen en base a esto se
encuentra la siguiente clasificacion.

a. Financiamiento interno

b. Financiamiento externo



c. Financiamiento a corto plazo

d. Financiamiento a mediano plazo

e. Financiamiento a largo plazo

f. Financiamiento gratuito

g. Financiamiento oneroso

El financiamiento intemo, es aquel que proviene de la empresa, tal es el caso de la
aportacion de accionistas, la creaciéon de reservas de pasivo y capital, es decir,
retencion de utilidades; la diferencia en tiempo entre la recepcion de materiales y
mercancias compradas y la fecha de pago de las mismas.

El financiamiento externo es aquel que surge cuando los fondos generados por
operaciones normales mas las aportaciones de los propietarios de la empresa, son
insuficientes para hacer frente a desembolsos exigidos para mantener el curso
normas de la empresa, o bien es aquel que surge para llevar a efectos planes o
proyectos de inversion prescritos.

El financiamiento a corto plazo, es aquel que se contrata para pagarse dentro de un
ano, es decir, 12 meses o los 360 dias comerciales para cubrir la falta temporal de
numerario.

El financiamiento a mediano plazo. Es aquel que se contrata para pagarse dentro
del plazo que exceda de un afno hasta cinco. El financiamiento a mediano plazo, de
hecho constituye un anticipo de beneficios, por lo que debe planearse su pago o su

amortizacion, con las utilidades de la empresa.



Este tipo de financiamiento contribuye al sostenimiento del activo fijo y del capita de
trabajo de la empresa.

El financiamiento a largo plazo, es aquel que se contrata para pagarse después de
cinco anos, de tal manera que es posible concentrar financiamientos de 8, 10,1520 o
mas anos.

El financiamiento a largo plazo, debe destinarse incuestionablemente a soportar el
activo fijo tangible e intangible. Asi como también soportar el capital de trabajo de la
empresa.

El financiamiento gratuito, es aquel que no tiene costo, es decir, en teoria no se
cobran interese, comisiones, gastos, etc. por el financiamiento.

El financiamiento oneroso es aquel queso tiene costos, es decir, se pagara intereses,
comisiones, impuestos, garantias etc. (PERDOMO; 1990; 208:210)

2.6 FUENTES DE FINANCIAMIENTO (PERDOMO; 1190:210)

FINANCIAMIENTO INTERNO

Utilidad Neta
AU‘OgeneradOr DEPI'ECIaciones
Amortizaciones
RECURSOS
PROPIOS

Cobranza acelerada
Reservas de pasivo
Reservas de superavit

Kpgoaiadas Capitalizaciones de utilidades




FINANCIAMIENTOS EXTERNO
Espontaneos / Crédito comercial natural

/ Crédito de proveedores
comerciales
Prestamos directos

Descuentos de documentos
RECURSOS DE

TERCEROS

comerciales
: Prestamos de habilitacio i
Negociados bilitacion o avio

Prestamos prendarios
< Prestamos en garantia colateral
Arrendamiento financiero
Créditos para la exportacion
Prestamos hipotecarios
Emision de obligaciones

Aumento de capital social

K Crédito hipotecario industrial

!

CREDITOS COMERCIALES O DOCUMENTARIOS. “estos créditos se producen
como consecuencia de operaciones de compra venta de mercancia. Asi pues
tenemos, por ofra parte, que para garantizar el pago a los proveedores de
magquinaria, de materia prima e incluso de servicios que desea adquirir una empresa
de otro pais, y por otra parte de que los compradores al efectuar el reembolso,

tengan la certeza del envié y calidad de los bienes contratados, basta con que
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intervenga un banco que garantice al exportador que si se recibe la documentacion
de embarque.” ( CELIS; 1992:116)

CREDITO DE PROVEEDORES COMERCIALES. “Se -define como un crédito
comercial a corto plazo concedido por un proveedor a su cliente, relacionado con la
compra de articulos para su venta final.” ( JOHNSON; 1986; 332)

PRESTAMO DIRECTO O QUIROGRAFARIO. “Otorgamiento de dinero a una
persona fisica o moral, mediante su firma en un pagaré, por parte de una institucion
nacional de crédito y que o se requieren garantias prendarias.

DESCUENTO DE DOCUMENTOS COMERCIALES. Operacion mediante la cual una
institucion nacional de crédito anticipa al tenedor un titulo de crédito su importe o
valor, descontando los intereses calculados por los dias que median ente la fecha de
su vencimiento y la fecha anticipada en que se lleva a efecto la operacion.
PRESTAMOS DE HABILITACION O AVIO. Es una operacion de crédito, mediante la
cual un banco denominado acreditante se obliga a poner una cantidad de dinero a
disposicion de una persona fisica o moral llamada acreditado, con el fin de
incrementar el activo circulante de una empresa debiendo hacer uso del crédito
concedido en forma, términos y condiciones establecidos en el contrato de apertura
de crédito que para tal efecto se celebra, quedando obligado el acreditante a restituir
la suma de que disponga y en todo caso, a pagar los intereses, prestaciones, gastos
y comisiones que se estipulen en el mismo. Quedando obligado el acreditado a

invertir el importe del crédito en cualquiera de los siguientes conceptos: adquisicion
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de materia prima, materiales, pago de jornales y salarios, asi como gastos directos
de exportacion. Indispensables para los fines de la empresa.” (PERDOMO;
1190:103)

PRESTAMOS PRENDARIOS. Es una operacién de crédito por medio de la cual el
banco entrega a una persona llamada prestatario cierta cantidad de dinero
equivalente a un tanto por ciento del valor de la prenda, misma que cede el propio
prestatario en garantia, fimando ademas un pagaré en el que se obliga a devolver
en una fecha determinada la cantidad recibida y a pagar los correspondientes
interese, debiendo quedar descrita en el mismo la garantia de que se trate™
PRESTAMOS HIPOTECARIOS. “Es aquel que se concede a los propietarios de
bienes inmuebles hasta por un porcentaje determinado del importe del avalué del
bien que se otorga en garantia, a un plazo generalmente de 5. 10 15, 20 anos, etc.
En estas operaciones, el deudor entrega a la institucién nacional de crédito cierta
cantidad mensual que incluye tanto el capital, como intereses, con el objeto de que ,
mediante esos pagos que se denominan amortizaciones quede redimida totalmente
la hipoteca al final del plazo fijado de antemano ( PERDOMO; 1190: 272)
ARRENDAMIENTO FINANCIERO “Convenio por el cual una persona fisica o moral,
denominada arrendadora, se obliga a dar en uso, con o sin opcién a compra, bienes
muebles a otra persona denominada arrendataria, en un plazo previamente pactado,
a cambio de un precio por renta y venta en su caso, o bien, el acuerdo de venderla a

una tercera persona y partir el precio entre ambas partes, estipulando, en su caso,
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quien cubrira los costos de mantenimiento, reparacion, impuestos etc.” (PERDOMO;

1990: 103)

2.7 TIPOS DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO. “El financiamiento a corto
plazo se puede clasificar de acuerdo asi la fuente es o no espontanea. Las cuenta
por pagar y las acumulaciones se clasifican como espontaneas debido a que son en
base a las operaciones de las empresas. En base a esta relacion el pasivo aumenta,
el cual financia a parte de activo. Y las que nos son espontaneas requieren de un
convenio sobre una base formal.” (VAN 1989: 288-289).

En base a esta definicion podemos decir que los financiamientos se dividen de
acuerdo a la formalidad y la operacion de la empresa, y que las no espontaneas son
aquellas que no van ligadas directamente con las operaciones de el ente.

Pero como ya se vio las cuentas por pagar son espontaneas, pero no solo ellas lo

son; a continuacion veremos cuales son otras fuentes espontaneas:

2.8 CLASE DE FINANCIAMIENTO ESPONTANEO:(VAN 1989: 291-295)

@ CREDITO COMERCIAL: Se refiere a la venta de bienes en términos que no
son de contados. Existen 3 tipos de crédito comercial: cuenta abierta,
documentos por pagar, y aceptaciones comerciales, el mas comun es el de
cuenta abierta, este deriva su nombre del hecho de que el comprador no firma

un instrumento foormal de deuda que sirva de evidencia, sino que el vendedor



concede le crédito sobre la base de una investigacion del crédito del
comprador. Los documentos por pagar: esta modalidad de crédito ocurre
cuando se exige un reconocimiento formal de la deuda. Los documentos como
el pagare implican un mayor poder de cohercibilidad que las cuenta s por
cobrar debido a su caracter legal. Las aceptaciones comerciales: es el sistema
de crédito que comprende también un reconocimiento formal de la deuda. La
entrega de los bienes no se realiza hasta que el comprador acepte un giro
expedido por el vendedor. Siendo el comprador el que senale el banco para
tramitar el reembolso de la deuda y confiere de esta manera algun grado de
comerciabilidad de la aceptacion.

CUENTAS DE RETENCIONES (ACUMULACIONES). Las retenciones
(cuentas de acumulacion) mas comunes son las de salarios e impuestos. Para
las dos se incurre en el costo o se acumula, pero no se paga. Por lo comun
estas tienen una fecha definida con anterioridad de pago. Estas cuentas por lo
general aumentan en proporcion a las ventas, por esta razon representan un
financiamiento sin costo. Se puede decir que durante el realizan las
operaciones los empleados reciben su salario al final de las operaciones y
mientras tanto las acumulaciones pueden ser utilizadas hasta su fecha de
pago. Por lo contrario los impuestos pueden ser un financiamiento

espontaneo, ya que se puede retrasar el pago y utilizar la acumulacién para



otros fines, pero el gobiemo exigira el pago, al no realizarse la empresa
causara, multas, recargos y actualizaciones que pueden afectar su liquidez.
2.9 FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO. “Son las cantidades que una empresa
puede obtener prestadas por bancos comerciales o de otros proveedores, siendo
considerado como corto plazo la deuda adquirida por un lapso menor a un ano.”
(JONSON, 1986,: 140)
FINANCIAMIENTOS CON PRESTAMOS A CORTO PLAZO. Como lo seiala VAN
1989: 301-319, GIL, 1986: 135-141 “Las fuentes de financiamiento a corto plazo son
la que las grandes empresas con buena reputacion toman, préstamos a corto plazo,
los cuales pueden ser el PAPEL COMERCIAL y otros del mercado de dinero”.
1. CREDITO EN EL MERCADO DE DINERO
MERCADO PARA EL PAPEL COMERCIAL. Se encuentra compuesto de dos
partes, el mercado de los intermediarios y el mercado de la colocacion directa.
Las empresas industriales, servicios y las financieras medianas utilizan la
primera opcion. En cambio las grandes empresas no utilizan los
intermediarios, por lo que realizan la venta directa de su papel a los
inversionistas, estos emisores adaptan tanto el vencimiento como el importe
del documento a las necesidades de los inversionistas, en su mayor parte
grandes empresas con sobrantes de efectivo. La ventaja del papel comercial
como una fuente de financiamiento a corto plazo es, por lo general, mas

barato que un préstamo comercial a corto plazo de un banco comercial.
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M ACEPTACIONES BANCARIAS. Es principalmente para el comercio
internacional

2. CREDITO BANCARIO NO GARANTIZADO. Son convenios que se denominan
como “autoliquidantes” en el sentido de que los activos adquiridos con el
importe del préstamo producen flujos de efectivo suficiente para pagar el
préstamo en menos de un afio. Los cuales se pueden conceder bajo las
siguientes altemnativas:

@ LINEA DE CREDITO. Es un convenio informal entre un banco y sus
clientes, que especifica el importe maximo del crédito no garantizado
que el banco permitira que la empresa le deba en cualquier momento.
Por lo general, las lineas de crédito se establecen por un periodo de un
ano y quedan sujetas a renovaciones por un ano. Con frecuencia las
lineas de crédito estan listas para la renovacion después de revisar el
progreso del prestatario. A pesar de sus muchas ventajas para el
prestatario, la linea de credito no constituye un compromiso legal por
parte del banco de conceder crédito, casi siempre el prestatario es
informado a través de una carta del banco el crédito que le ha sido
otorgado y el limite correspondiente, no siendo esta una obligacién
legal para otorgar el crédito. Cabe sefalar que el otorgamiento es en

base a la reputacion crediticia.



CONVENIO DE CREDITO REVOLVENTE. Es el compromiso o
convenio legal entre el banco y el cliente, de que se le otorgue crédito
hasta un importe maximo, mientras el compromiso este vigente, el
banco tiene la obligacion de conceder crédito cada vez que la empresa
lo solicite, sin que se exceda el limite concedido por el banco. La
empresa tiene la obligacion de pagar honorarios sobre el excedente del
crédito que no se utilice del crédito revolvente que se le concedio.

M PRESTAMOS POR OPERACION. Este tipo de préstamos se otorga
cuando una empresa necesita recursos para un proyecto e especifico.

B TASA DE INTERES. Las aceptaciones bancarias y el papel comercial,
en la mayor parte de los préstamos mercantiles se determina a través
de la negociacion personal entre el prestatario y el prestamista. En
cierto grado los bancos tratan de variar la tasa de interés que cargan de
acuerdo con el valor de crédito del prestatario. Mientras menor sea este
valor de crédito mayor sera la tasa de interés, estas también varian en
base a las condiciones del mercado de dinero.

M SALDOS COMPENSATORIOS. Ademas de las tasas de interés, lo
bancos exigen un fondo de un saldo minimo en depdsitos a la vista por
un importe igual al que se les presto, a esto se le conoce como saldos

compensatorios.
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M DOCUMENTOS COMERCIALES. Son pagares no garantizados de
grandes empresas, que se venden principalmente a importantes
compaiiias e instituciones financieras. Como estos pagares no tienen
tiene garantia y se venden en un tercer mercado, solo las empresas
con una muy alta solvencia pueden tomar ventaja de esta fuente de
recursos, el documento comercial resulta casi siempre mas econdémico
que los prestamos bancario no garantizados , siendo una fuente
importante para empresas que necesiten grandes financiamientos.

3. CONVENIOS DE PRESTAMOS GARANTIZADOS. Muchas empresa no
pueden obtener prestamos sin una garantia, por esta razén los bancos exigen
garantias que reduzcan el riesgo de una perdida, por el préstamo, siendo la
capacidad del flujo de efectivo y el valor colateral su garantia. La primera
opcion no sera aceptada a menos de que excedan en una gran proporcion la
posibilidad del pago de la deuda, y la segunda es la opciéon de vender la
obligacion en el mercado por un valor mucho mayor al pactado, si es asi el
excedente se devuelve al prestatario, de lo contrario se convertird en un
acreedor general del banco sin garantia.

4. PRESTAMOS SOBRE CUENTAS POR COBRAR. Siendo uno de los activos
mas liquidos de las empresas, una gran garantia de prestamos.

@ CESION DE LAS CUENTAS POR COBRAR. La mayoria de los

financiamientos de las cuentas por cobrar los respaldan bancos
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comerciales o companias financieras y pueden facilitarse la cesion, u
otorgamiento en garantia de las cuentas por cobrar o un crédito industrial.
El prestamista se interesa en la calidad de las cuentas por cobrar y las
estudia cuidadosamente par determinar su categoria crediticia. También
se ocupa de la magnitud promedio de las cuentas y de los altos costos de
procesamiento, y sobre la base de la categoria y cantidad promedio
determina el porcentaje de valor nominal que oforgara a la empresa

solicitante del préstamo.

3]

FACTORAJE. Otra opcion para las cuentas por cobrar es el factoraje, aun

y que se considera como la venta del un activo circulante, el cual esta

representado por los derechos de crédito que se han establecido a favor

de una empresa, incluyendo la confianza, ya que la empresa se allega de
recursos sin descuidar su ciclo comercial.

5. PRESTAMO SOBRE INVENTARIOS. Siendo un activo considerado como
liquido es objeto también de garantia para el otorgamiento de financiamiento,
al igual que las cuentas por cobrar se otorga el financiamiento en base a un
porcentaje, existen diferentes tipos los cuales son:

M GRAVAMEN FLOTANTE. Bajo el Uniforme Comercial el prestatario puede

entregar como garantia inventarios “en general” si especificacion. Con base a
esto el prestamista obtiene un gravamen flotante sobre todas las existencias

del prestatario, este gravamen, por su propia cuenta, es un intermediario, que
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puede ser dificil de identificar para el prestamista, siendo el gravamen flotante
solo una auxilio adicional y no como principal comprobante. Este tipo de
gravamen se puede utilizar tanto para inventarios como para cuentas por
cobrar.

GARANTIA PRENDARIA SOBRE BIENES INMUEBLES. En el caso de una
garantia prendaria los inventarios se identifican especificamente mediante
numeros de serie o cualquier otro medio. Aunque el prestatario conserva la
propiedad de los bienes, el prestamista tiene un gravamen sobre los inventarios.
Este inventario no se puede vender a menos que el prestamista dé su
consentimiento. Debido a las rigurosas exigencias de identificacion, las
garantias prendarias no resultan apropiadas para inventarios con rotaciones
rapidas o inventarios que no se puedan identificar con facilidad debido a su
tamano u otros motivos. Las garantias prendarias se adaptan bien para ciertos
activos del capital como es el caso de maquinas herramienta.

M PRESTAMOS SOBRE CONTRATOS DE FIDEICOMISO. En el caso de un
convenio de financiamiento mediante contratos de fideicomiso, el prestatario
conserva el fideicomiso, por cuenta del prestamista, el inventario y los ingresos
provenientes de su venta. Este tipo de convenio de préstamo, conocido como
certificado de depdsito, has sido utilizado ampliamente por los distribuidores de
automoviles, de equipos y de bienes de consumo duraderos. Generalmente, los

productos en garantia se identifican con todo detalle en el contrato y, de modo
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practico se los separa en el almacén. Esto permite un mejor control por parte del
prestador que en el caso del gravamen flotante y proporciona un medio definido
de acceso a la garantia colateral. Sin embargo, es dificil establecer un control
efectivo sobre esta ultima. Para compensar estos inconvenientes se recurre con
frecuencia a otro método.

M PRESTAMOS SOBRE CERTIFICADOS EN ALMACENES DE DEPOSITO
FINALES. Un prestatario obtiene u préstamo sobre cerlificado en almacén de
depdsito final guardando las existencias de una compafia almacenadora,
publica o final. la compania almacenadora emite un certificado de deposito de
almacenaje que representa el titulo de propiedad de los bienes especificos que
estan ubicados en el aimacén. El recibo del almacén da al prestamista un
interés garantizado en las mercancias, contra las cuales se puede realizar u
préstamo al prestatario. Bajo este tipo de convenio el almacén sélo puede
entregar el colateral al prestatario cuando sea autorizado por el prestamista
para hacerlo. Por tanto, el prestamista mantiene un control estricto sobre el
colateral y sélo lo liberard cuando el prestatario pague una parte del préstamo.
Como proteccion, por lo general el prestamista exige que el prestatario tome
una péliza de seguro con una clausula estipulando que en caso de pérdidas se
le pagara al prestamista. Los certificado en almacén de depdsito pueden ser no
negociables o negociables, este ultimo se emite a favor del una parte especifica,

el negociable se puede transferir por medio del endoso.



¥ PRESTAMOS SOBRE CERTIFICADOS EN ALMACEN DE DEPOSITO EN LA
LOCALIDAD. En un préstamo con garantia de certificado de depdsito en
almacén final las mercancias estan ubicadas en un almacén de depésito
publico. Otro convenio conocido como almacenaje en la localidad, permite que
se hagan préstamos contra existencias que estén ubicadas en las instalaciones
del prestatario. Bajo este convenio una compania almacenador en la localidad
establece un area de almacenamiento especifica en las instalaciones del
prestatario para las existencias entregadas como colateral. La compania
almacenadora en la localidad tiene acceso exclusivo a esta area y se supone

que mantiene un control sobre ella, la tenedora emite un certificado en almacén.

M ALMACENAMIENTO TERMINAL. En este convenio, el prestatario guarda sus
existencias en un almacén publico, que emite un recibo para el prestador
conocido como recibo terminal de almacenamiento el almacén cede los
inventarios al prestatario solo bajo la explicita autorizacion del prestador el cual
obtiene de esta manera un estricto control sobre la garantia colateral. Sin
embargo, los medios de control inherente al método lo hacen también inflexible
y altamente costos.

M ALMACENAMIENTO DE CAMPO. Algunos de los problemas del
almacenamiento temminal los soluciona el almacenamiento de campo, que

permite otorgar los préstamos contra los inventarios que permanecen bajo



custodia del prestatario. En este sistema el prestador ejerce cierta vigilancia
mediante los servicios de una tercer parte que actia como un agente de control.
El convenio presenta dos rasgos distintivos: notificaciéon puablica y supervision de
los inventarios por una tercera parte. Ademas, proporciona mayor libertad al
prestatario respecto al porcentaje de recursos disponibles; se interrelaciona con
el volumen de los inventarios y con las necesidades de financiamiento del
prestatario, finalmente, las modernas técnicas de almacenamiento reducen
costos por pérdidas y costos por mano de obra. Pero al igual que los recursos
anteriores, el almacenamiento de campo es todavia una costosa fuente de
recursos a corto plazo.

FUENTES DE CREDITO CORRIENTE. Las fuentes usuales de crédito corrientes

son: (GERSTENBERG, 1974: 400-409)

& ACREEDORES COMERCIALES. La fuente mas comin y mas frecuente mente
usada del crédito comercial corriente la forma los acreedores comerciales.
Aquellos que venden mercancias 0 servicios a empresas acostumbran,
voluntariamente, conceder condiciones razonables de pago a corto plazo, ya
sea como cosa de rutina o comodidad, o como una induccion a la venta. Debido
al margen de utilidad involucrado en cada transaccion y debido a las
perspectivas subsecuentes de transacciones de la misma clase, los acreedores
comerciales pueden querer tomar voluntariamente un riesgo moderadamente

mayor en la concesion de crédito que un banco u otra dependencia prestadora.
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Pero un acreedor comercial, también debe tener seguridades razonables de la
integridad y capacidad de la administracion comercia, y de la condicion
financiera y perspectivas del negocio, antes de que pueda esperarse que se
separe de su mercancia o servicios sobre la fuerza de comprension de que el
pago de tales compras se hara en una fecha posterior.

BANCOS COMERCIALES. Ayuda a hacer frente a las demandas de variaciones
en las necesidades de caja. Algunas veces se usan varios bancos
especialmente cando se mantienen plantas y se realizan importantes
operaciones de venta en diferentes localidades. Las clases de préstamos que
un negocio puede buscar de su banco para financiar las operaciones corrientes
se discuten bajo métodos de financiamiento corriente que ya mencionamos.
COMPANIAS FINANCIERAS. Cuando un negocio es incapaz de calificar para
un crédito bancario no garantizado , o por un periodo aceptable para ella y su
banco, debe explorar la posibilidad de preparar arreglos financieros con una
compania financiera que otorgan crédito colateral auto liquidable por medio de
conocimientos especializados y técnicas y la voluntad de tomar riesgos, pueden
proporcionar fondos que a menudo no pueden obtener a través de ofros canales

y que se dividen en:

. COMERCIALES. Los arreglos financieros con una compania financiera

comercial, generalmente involucra la venta o asignacion de cuentas por cobrar

a la pignoraciéon de inventarios o ambos. Generalmente no se requiere la



liquidacion periodica y los préstamos pendientes pueden continuarse
regularmente durante largos periodos contra valores revolventes, hasta que el
solicitante de préstamos ha constituido suficientemente sus fondos de capital
pro medio de las ganancias, o de algun otro modo, para permitir calificar para la
financiacion bancaria de temporada sobre una base no garantizada.

2. VENTAS. Las companias financiadoras de ventas se especializan en descontar
ventas condicionadas o en abonos a los consumidores. Generalmente se
dedican también al financiamiento de recibos y fideicomisos que algunas veces
se llama “planeacion de piso” o “financiamiento de mayoreo”.

&§ CASA DE PAPEL COMERCIAL. Las grandes empresas mercantiles nacionales
pueden reunir capital de trabajo solicitando de bancos en todas partes del pais
por medio de las casas de papel comercial. la casa del papel comercial actua ya
sea como corredor entre la compania emitiendo pagarés y como comprador de
los pagarés o compra el papel de la compania emisora como comerciante y
luego lo vende, a través del mercado abierto, los bancos pueden invertir sus
fondo excedentes en temporadas cuando la solicitud de préstamos esta floja en
su localidad.

& “SMALL BUSINESS ADMINISTRATION" (ADMINISTRACION DE PEQUENOS
NEGOCIOS) la primera dependencia gubernamental independiente de tiempos
de paz creada unicamente para asesorar, auxiliar y proteger a los negocios

pequenos, sus funciones son la facultad de proporcionar crédito ya sea como
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otorgante de un préstamo directo a una empresa mercantil, 0 como una aval, en

parte de un préstamo hecho por un banco a una empresa mercantil.

2.10 INSTITUCIONES QUE BRINDAN FINANCIAMIENTO

Ya que se conocen cuales son los tipos de financiamientos existentes, debemos
mencionar que no solo las instituciones bancarias los proporcionan.

Existen instituciones que otorgan créditos como lo son las que se mencionaran a
continuacién, observando los financiamientos que otorgan y sus caracteristicas

principales, beneficios y requisitos.

NACIONAL FINANCIERA. Otorgar financiamiento para proyectos productivos en
general, a través de la red de intermediarios de Nacional Financiera en beneficio de

las empresas. Estos e encuentran dirigidos a:

« Personas fisicas con actividad empresarial
« Micro, pequenas, medianas y grandes empresas, de los sectores industrial,

comercial y de servicios

Brindando ciertas ventajas como:

« Acceso a recursos a tasas preferenciales

« El plazo del financiamiento es de acuerdo a las necesidades del proyecto



Las caracteristicas principales que presentan estos créditos son las siguientes:

« Operaciones de caracter genérico para capital de trabajo, activo fijo,
reestructuracion de pasivos y otras inversiones

« Credito otorgado por los intermediarios financieros bancarios y no bancarios

Los plazos y montos se ajustan a las caracteristicas de la operacion

« Créditos en pesos a tasa fija, protegida o variable; y en dolares a tasa variable

Algunos de los creditos que ofrece esta institucion son los siguientes:

M CADENAS PRODUCTIVAS. Cadenas Productivas es una solucion de
negocios creada por Nafinsa para ofrecer en forma electronica financiamiento,
capacitacion, asistencia técnica e informacion. De la misma manera,
promover el desarrollo de las grandes cadenas de valor de México. La cadena
de valor se integra entre grandes empresas e instituciones gubernamentales y
todas aquellas empresas con las que mantiene una relacion comercial o de

negocio.

Las Cadenas Productivas Nafinsa tienen como objetivo acercar a la gran empresa
a sus proveedores e intermediarios financieros para ofrecer productos y servicios
que permitan fortalecer el desarrollo de proveedores y distribuidores. Son ademas

una herramienta de comunicacion en linea entre los participantes.



M EQUIPAMIENTO. Son financiamientos para invertir en la infraestructura de tu
negocio. Los créditos son en moneda nacional o en délares los plazos son de
hasta 10 arfios y tu eliges la tasa que se ajuste a tus necesidades. Financiando
hasta el 85% del valor del bien hasta por un monto maximo del equivalente de

3.26 millones de udis. Con las siguientes opciones.

= Adquisicion de Maquinaria de EU

* Modemizacion y Equipamiento Empresarial

M FINANCIAMIENTO PARA EL TRANSPORTE

A través de este programa, los empresarios dedicados a la actividad del auto
transporte de carga y pasaje, pueden obtener financiamiento para adquirir y renovar

su parque vehicular.

@ LIQUIDEZ ELECTRONICA

Otorga liquidez al desarrollador de vivienda de interés social, a través del cobro
anticipado de los créditos individualizados al trabajador por parte del Infonavit, de

manera inmediata via electronica.

@ LINEAS GLOBALES Y DE COMERCIO EXTERIOR



Apoya a la empresa mexicana con financiamiento de corto plazo para la
preexportacion, exportacién e importacion de insumos, refacciones y/o bienes y

Servicios.

OTRAS INSTITUCIONES. Obtener financiamiento no es una labor facil, sin
embargo, pueden tener diferente fuentes y utilizar cada una de ellas de acuerdo con
las ventajas y desventajas de estas.
Como resultado de la dinamica de la economia en el ambito internacional, México se
encuentra inmerso en un proceso de transformacion que persigue un mayor nivel de
bienestar social que se vea refiejado en un crecimiento econémico impulsando para
ello la integracion de las actividades industriales, comercial y financiera. Entre las
acciones emprendidas para tal efecto se han implementado dos programas
fundamentales en los que participan instituciones y organismos publicos y privados.
Dichos programas son los siguientes:

1. Plan Nacional de Desarrollo

2. Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo.
Ambos programas involucran a instituciones y organismos publicos y privados, con
objeto de generar las condiciones que impulsen un desarmollo econdémico
sustentable, basado en la generacion de empleos bien remunerados, entre ofras

cosas.



Dentro de este proceso de transformacion y de acuerdo con los objetivos del Plan
Nacional de Desarrollo, el gobierno federal, por medio de dos instituciones y de la

Secretaria de Economia, otorga apoyos mediante los siguientes programas:

Programas de Nacional Financiera (Nafin)

De financiamiento Banco de Comercio Exterior (Bancomext)
Programas de Financiamiento y Secretaria

Asesoria y Asistencia de Economia

Estos financiamientos se presentan tanto en la banca de desarrollo (Nafinsa y
Bancomext) la banca comercial (HSBC Y Banamex) han establecido programas

especificos de apoyo, como se observa en los cuadros sobre ellos.



FINANCIAMIENTO EN LA BANCA DE DESARROLLO

BANCOMEXT

Cuadro 1
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Cuadro 3

= FONAES NAFIN NAFIN
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v
breza.
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Cuadro 4
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Cuadro 5
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LA BANCA COMERCIAL
Cuadro 1
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Cuadro 2
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La secrefaria de economia tiene como opciones de apoyo también financiamientos,
asesoria y asistencia, cuya finalidad es promover la competitividad y el crecimiento
econdmico tanto en el mercado nacional como en el intemacional de todas las
empresas del pais.

Dentro de los apoyos econdmicos que la Secretaria de Economia proporciona a las

empresas destaca el Programa Nacional de Financiamiento a Microempresarios
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(Pronafim) con el objetivo de incentiva el autoempleo y de esta menara, lograr que
los microempresarios ingresen a la cadena productiva del pais.
Cabe sefialar que le gobiemo no otorga directamente a los interesados el crédito,
sino que este se da por medio de las micro financieras, las cuales actian como
canales para la distribucion y ejecucion del crédito en todas las regiones del pais,
con especial énfasis en aquellas que registren mayores indices de pobreza.
El Pronafim otorga lineas de crédito a los micros financieras que ya funcionan para
que estas a su vez otorguen crédito a los mas necesitados. Estos créditos se realizan
en forma evolvente.
La secretaria por medio de intermediarios financieros (banca comercial) apoyan a las
empresas que estan en proceso de crecimiento mediante financiamientos de
diversos tipos entre los que tenemos: créditos para adquisicion de equipo, insumos,
materia prima, ampliacion y modernizacion de instalaciones, capitalizacion, cartas de
crédito, etc. entre las que se distinguen las siguientes opciones que brinda la
secretaria:
1 DE NEGOCIOS. Dentro de estos, es posible ser proveedor de grandes
empresas, anunciar su producto, registrar su demanda, contemplar sus procesos
de produccion, promover su producto artesanal, buscar alternativas de venta para
sus productos en el extranjero, conseguir informacién de centros de vinculacion
empresarial y participar en el fondo sectorial y tecnologia para el desarrollo

economico.
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i DE VENTA DE GOBIERNO. Este tipo de oportunidades se les permite
conocer al empresario en mercado de este sector de los bienes, servicios y obras
publicas que demanda el mismo y como resultado ser un proveedor competitivo.
@ INTEGRACION DE EMPRESAS. Le permite conocer el lugar idoneo para la
industria, ademas de como asociarse y fortalecer su empresa formando parte de
proyectos de grupos empresariales.
De esta forma podemos observar los distintos tipos de financiamiento que existen en
nuestro pais, sus principales caracteristicas y las variaciones que hay entre ellos.
También se puede conocer las distintas personas o instituciones que nos los pueden
otorgar, siendo punto trascendental el conocimiento del costo de la adquisicion de un
financiamiento, el cual analizaremos en el siguiente capitulo, ya que después de
tomar en cuenta todos los elementos necesarios ya mencionados para la eleccion de
un financiamiento, las cuales pueden ser a que area los destinaremos, con que
finalidad y cual sera su plazo, sus condiciones, etc. debemos agregar sin duda la
duda principal de todo empresario que sera cual es el costo y ponderar si no es
demasiado caro.
Por tal motivo en el siguiente capitulo analizaremos a fondo las condiciones y

formalidades de cada uno de los créditos que en esta seccidn observamos.
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CAPITULO 1Nl

COSTOS DE LOS FINANCIAMIENTOS

Como pregunta obligatoria dentro del proceso de financiamiento es obvio preguntar y
cual sera el beneficio que obtendré, y el costo de este crédito.

Por tal motivo debemos conocer cuales son los financiamientos mas convenientes
para las empresa grandes del sector comercial en nuestra ciudad de Uruapan, pero
deberemos también conocer como se calculara el costo de estos, ya que sera la
principal pregunta de los empresarios, esto entonces en conocido como el costo del
capital, el cual variara de acuerdo a opcion que se elija.

También es necesario contar con el conocimiento necesario para asesorar a las
empresas sobre cual es el financiamiento mas conveniente, por tal motivo en el
presente capitulo analizaremos todas estas caracteristicas que se adentran en mayor

medida a las empresas de esta ciudad.

3.1 COSTO DE CAPITAL. EIl conocimiento del costo de capital que debe tener una
empresa es muy importante, puesto que en toda evaluacion economica y financiera
se requiere tener una idea aproximada de los costos de las diferentes fuentes de
financiamiento que la empresa utiliza para emprender sus proyectos de inversion.
Ademas, el conocimiento del costo de capital y como esta influenciado por el

apalancamiento financiero, permite tomara mejores decisiones en cuanto a la
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estructura financiera de la empresa, para que los resultados obtenidos con tales
decisiones sean acordes a las metas y objetivos que la organizacion ha establecido

(COSS, 1996:171).

Ofras definiciones que se encuentran son las siguientes:
1. la tasa de interés, que los inversionistas tanto acreedores como propietario,
desean le sea pagada para conservar e incrementa sus inversiones
2. latasa de interés, que iguala el valor presente de los flujos netos recibidos por
la empresa, con el valor presten de los desembolsos esperados.
3. el limite inferior de TIR que un proyecto debe rendir para que se justifique el

empleo del capital para adoptarlo.

Podemos concluir diciendo que el concepto neto del COSTO DE CAPITAL se
define como el porcentaje que se desembolsa por concepto de utilizacion de una
fuente de financiamiento dentro de una empresa, para un proyecto especifico.

El cual también es conocido técnicamente como “COSTO COMPONENTE DE
CAPITAL".

En base a la definicién anterior podemos identificar que cada una de las opciones
sera diferente, por lo cual su calculo sera particular, por tal motivo deberemos
previamente analizar una forma general para el céalculo del costo de capital, es

decir el procedimiento a seguir en cada una de las fuentes.
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Toda fuente de financiamiento implica un desembolso inicial para el inversionista
(bancos, accionista, obligaciones, etc.) y un ingreso para la empresa. También,
dicha fuente de financiamiento implica recepciones periddicas para el
inversionista y desembolsos para la empresa. Como se puede observa en la

grafica. (COSS, 1996:172)

P’ INGRESO
[ EMPRESA
S1 ) s3
DESEMBOLSO
P Ts1 T s2 Tsz ......... INVERSIONISTA

l

Como se puede observar en la grafica la empresa al inicio del financiamiento
obtiene un ingreso y los periodos se realiza un desembolso y viceversa en el
inversionista ya que el va recuperando su capital con el tiempo.

El costo de capital también se puede definir como “la tasa de rendimiento que
debe obtener una empresa sobre sus inversiones para que su valor en le
mercado permanezca sin alteracion (IMCP: 1991:43)

Con las definiciones anteriores podemos concluir que el costo de capital es el
precio que se debe pagar por la utilizacion de recursos de terceros en la

aplicacion de las operaciones de una empresa.
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Debido a gran diversidad de financiamientos es necesario conocer cual es la
formula o manera de obtener el costo de capital de cada una de las diferentes

opciones de financiamiento.

3.2CONCEPTO DE ESTRUCTURA FINANCIERA Y SU RELACION CON EL
COSTO DE CAPITAL. Al definir el costo de capital se mencion que los recurso
monetarios de debian ponderar en base a las estructura financiera.

La estructura financiera se refiera al a forma de financiamiento empleada en la
empresa, estando representada por el lado derecho del balance, donde los
pasivos representan las fuentes de financiamiento extemna y el capital contable se
refiere a el interno.

La proporcion entre el financiamiento externo e intemo es conocido como
apalancamiento financiero, el cual tiene como fin ultimo el incrementar el tamano
de la empresa, a través de aumentar el volumen de las transacciones y el
beneficio que ello provoca.

El incremento de las operaciones no necesariamente genera un mayor
rendimiento a los accionistas, ya que si se mejoran los benéficos de la operacion,
también se modifican los costos de financiamiento, siendo la diferencia entre

ambos la que define realmente ei rendimiento para los accionistas.
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Debido a que el fin de la administracion financiera es optimizar y reducir costos,
esto se logra a través de una buena estructura financiera.
Es la compatibilidad entre la obtenciéon de fondos y la naturaleza de la inversion

que se van a emplear. (CONTADURIA PUBLICA, 1991:44)

De esta forma podemos comprender que una adecuada estructura financiera
ayudara a la determinaciéon de un costo de capital bajo que logre sus objetivos,
que son optimizar recursos y disminuir costos, en base a su clasificacion que
refiere que las inversiones a corto plazo se deben financiar con creiditos a corto

plazo, las inversiones fijas con créditos a largo plazo.

Es de fundamental importancia ya que se conoce el concepto de costo de capital
y las bases para su implantacion que contamos como se determina este, en
especial en las fuentes de financiamiento que mas utilizamos, por tal motivo a

continuacion describiremos su obtencion.

3.3 COSTO DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
3.3.1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS.
PROVEEDORES. Esta es la fuente mas comun utilizada por las empresas ya
que consiste en el tiempo que transcurre entre la entrega de la mercancia y el

tiempo de pago.
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Los proveedores se clasifican en proveedores que conceden descuentos por

pronto pago y los que no, si el caso es este ultimo no existe costo, pero por el

contrario si se cobren intereses se debe calcular el costo en el que se incurre,

también es importante mencionar si se otorgan descuentos por pronto pago y el

costo de no aprovecharlos, si estos no se aprovechan este financiamiento se

encarece. Esto se observa en la grafica

o

L

Periodo de periodo de financiamiento

Descuento (x dias)

La grafica se expresa matematicamente de la siguiente forma:

COSTO SI NO SE APROVECHA EL DESCUENTO POR DIAS

Kpr= |F-P|=| F| - (1)

P |P

COSTO SI NO SE APROVECHA EL DESCUENTO POR ANO

365/
ks [F;P] 1
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Podemos concluir diciendo que el no aprovecha el descuento representa la fuente de
financiamiento mas cara que podemos encontrar. Ante esta situacion debemos
ponderar si un préstamo costaria menos y lo mas seguro es que la respuesta sea
que si, sin embargo es conveniente que se financié con los proveedores siempre y
cuando su costo no sea mayor al costo de un prestamos, es decir cuando se detecta
un costo de proveedores excesivamente alto, convine solicita un préstamo por la
cantidad que nuestra capacidad de crédito y liquides lo permita.

Por lo anterior podeos concluir con la siguiente expresion que nos muestra cual es el
costo anual efectivo después de impuesto de no aprovecha los descuentos. (COSS;

1996:172)

F—~{FP}1 ~1

PRESTAMOS BANCARIOS A CORTO PLAZO. Esta es otra de las formas mas
comunes de obtener financiamiento, que por lo regular se obtiene en forma directa.
El costo principal de este recurso es el interés que la empresa habra de pagar a la
institucion de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente, estos interese son cobros
por anticipado por el otorgante del crédito. Ademas de este costo, es frecuente que
las instituciones soliciten un nivel promedio en cuentas de cheques. Ademas de
incurrirse en gastos, como lo son comisiones por apertura de crédito y otros. Esto se

resuelve con la siguiente ecuacion:
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P-I-GB-RE = P- RE
(1 + Kpcp) x

(COSS; 1996:175)

En donde: P = Cantidad solicitada
| = Intereses que genera la cantidad solicitada
GB = Gastos bancarios de apertura de crédito

RE = Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad o compensacion

PASIVO A LARGO PLAZO.
OBLIGACIONES. Son alternativas de financiamiento a largo plazo por medio de las
cuales se captan fondos del publico inversionista al cual se le granizan a cambio, un
rendimiento. Estas obligaciones representan para la empresa emisora una deuda a
largo plazo, la cual pagaria en varia amortizaciones periddicas.
El costo principal de esta alterativa de financiamiento son los interese que pagaran
las obligaciones a sus tenedores. Sin embargo, toda emisién de obligaciones lleva
implicitos una serie de gastos entre los cuales resaltan:

1. Honorarios de un profesionista independiente por la elaboracion del estudio

técnico eoonémico—ﬁnanciero que por ley requiere la CNV.

2. impresion del prospecto de la emision.

3. honorarios al notario por la protocolizacion del acta de la emision.

4. registro del acta en el registro publico.

5. comision del colocador primario

h
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6. inscripcion en bolsa de valore y registro de valores.
7. impresién de certificados provisionales en papel seguridad.
8. impresion de los titulo definitivos y sus cupones.

(COSS; 1996; 176:178)

En base a lo anterior el costo se obtiene mediante la siguiente ecuacion:

j n
{P-GTE(1-t)}- n 1(1-T)/(1+i/) + P/(1+i/)
b j n
=1 (1 + ko) (1 + ko)

=0

CREDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL

Los créditos hipotecarios son créditos que las instituciones bancarias otorgan a un
plazo mayor de un afo (3 a 10) y en los cuales los activos de la empresa son
utilizados para garantizar la devolucion del préstamo.

En la evaluacidn de esta alternativa de financiamiento se van a considerar diferentes
situaciones tales como; tasas flotantes, ambientes inflacionarios y cambios de
paridad, la cuales afectan significativamente el costo de este pasivo. (COSS;

1996:179)
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CREDITO HIPOTECARIO NORMAL
Este se evalia el costo de un crédito hipotecaria sin considera la situaciones ya
mencionadas. En tales circunstancias, el flujo de efectivo para la empresa que

origina un crédito hipotecario es asi:

P-GT
I 1

n
P/n +Pi(1-(£1)/n) P/n +Pi(1/n) 1

{15

Pin + Pi P/n + Pi(1-1/n)

Donde : P= Magnitud del préstamo solicitado

GT = Gastos totales que origina el préstamo.

n = Plazo concedido para pagar el préstamo.

i = Tasa nominal de interés sobre saldos insolutos
Y dado que los gasto e interese que origina el préstamo son deducibles, el costo
después de impuesto de esta alternativa de financiamiento, sea la tasa de interés

(Kh) que satisface la ecuacion: (COSS;1996:180)

P-GT (1-t)}- n P@(j-1)/n(1-t)+P/r —0
> j
j=1 (1 +kn)
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CREDITO HIPOTECARIO CON INFLACION
Si se obtiene el crédito en tiempos de inflacion, es obvio e el costo disminuye,
ademas cuando una inflacién (i ) es infroducida, y el costo después de impuesto de

esta fuente, seria la tasa (K hi) da la ecuacion (COSS;1996: 181)

{P-GT (1-t)} n PO(j-1)/n(1-t)+P M}/ (1+i/
Z i
j=1 (1 + kn)

=0

CREDITO HIPOTECARIO CON TASAS FLOTANTES E INFLACION.
Si el costo o interés del crédito hipotecario pactado en el contrato, e a base de tasas
variables con ajustes periédicos dependiendo del entomo econémico n el cual se
desenvuelve la empresa, entonces, el costo después de impuestos de esta
altenativa seria la tasas de interés (Khfi) (COSS;1996:182)

j

P-GT (1-)}- n PO (i-1)/n(1-Y+P M}/ T(1+i| = o

%, ji=1

=1 J
(1 + kni)

donde: ij= Tasa de interés que se cobra en le periodo j

iij = tasa de inflacion promedio del periodo j
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Es importante sefalar que la evaluacion del costo de un crédito hipotecario con tasas
flotantes e inflacion, es solo una aproximacion, ya que se estan usando estimaciones
de las tasas de interés que se pagaran en le futuro y de las tasa de inflacion en los

anos siguientes.

CREDITO HIPOTECARIO CON CAMBIOS DE PARIDAD E INFLACION

En ambientes crdnicos inflacionarios, al de evaluacion es algo habitual y necesario.
Es por esto que convine analizar cambio en la paridad cambiaria en moneda
extranjera, afectan e costo del financiamiento, para esto TCj es el tipo de cambio en
el periodo J Y P la magnitud del préstamo en monda extranjera.

Los cambios de paridad originan perdidas considerables para la empresa, las cuales
son deducibles, el costo después de impuestos cuando hay cambios de paridad, se

obtendria al encontrar la tasa (Khpi) (COSS;1996: 184)

n j
{P(TCo)-GT (1-t)}-| Z{PTCH(1-(J-1)/n)(1-t) | P(TCj+(TCj-TColt) n}/ ( ( 1+ii )
I=1

=1 ] =0
(1 + khpi)

Es importante senalara que esta formula es aplicable a cualquier financiamiento en moneda

extrajera, y que es mera suposicion las tasa de inflacion y el tipo de cambio.

CREDITO HIPOTECARIO CON DESLIZAMIENTO E INFLACION.

59



La opcion anterior analiza la devaluacion repentina, en este caso se analizara la devaluacion es
por medio de un deslizamiento diario “d”. por lo que la ecuacion anterior sera aplicable con

ciertas variaciones que son TCj = TCo + j(365 d). (COSS;1996:185)

CREDITO HIPOTECARIO CON TASAS FLOTANTES, INFLACION Y CAMBIOS DE
PARIDAD

Para terminar con los créditos hipotecarios se muestra esta vanante, el financiamiento es en
moneda extranjera, las tasa son variables y los pagos e realizan en un ambiente economico
inflacionario. Y el costo se expresa en la tasa de interés (Khfip) que satisface la siguiente
ecuacion

n i P\ (TC
0)-GT (1-t) 1= S L PTCHO-(=1/n)(1-0)i j + P(TCj-(TCj-TColt) /n} / ( ( 1+ii j)
J=1

Il

=1 j
(1 + khip)

ARRENDAMIENTO FINANCIERO. Otra foorma de financiarse a largo plazo, es lo
que se conoce como arrendamiento financiero. Es cuando la empresa adquiere los
servicios de un chivo a cambio de una renta, la cual es pagada al arrendador duranie
un periodo previamente establecié en el contrato. Al término de este la empresa tiene
las siguientes opciones:

@ prorrogar el contrato por un plazo cierto , con pagos inferiores a los del

contrato inicial

 adquirir el equipo por una cantidad inferior al valor del mercado

“ enajenan el equipo a un tercero

 otra opcion autorizada por la SHCP
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Dado lo anterior el costo antes de impuesto de esta alternativa de financiamiento es

la tasa de interés (Kaf) que satisface la siguiente ecuacion:

pi | B R 4+ VR -0
=1 j n
(1 +Kaf) (1 +Kaf)

donde:

P= Costo inicial del activo

R* = Renta anual

VR= Valor de rescate del activo al final del periodo n. esta cantidad es percibida por
el arrendado puesto que es el duefo del activo

N = plazo del contrato en anos

Por otra parte si se quisiera evaluar el costo después de impuestos de esta fuente el
flujo de efectivo que resulta para la empresa. Como es de esperarse la diferencia
radica en que el arendador recibe ademas de la renta (R) el beneficio fiscal de |
depreciacion (Dt) puesto que es el duefio del activo.

A pesar que el ahomo en impuestos de la depreciacion (Dt) no es un gasto
desembolsable sino un costo de oportunidad para el amrendatario, es necesario

tomarlo en cuenta en la evaluacion del costo real de esta fuente. Lo anterior significa
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que el amrendatario, ademas de la renta que pagar al arrendador, le proporciona un

benéfico indirecto la depreciacion.

La evaluacion del costo después de impuestos de un amrrendamiento financiero,
implica conocer la forma en que la renta debera se amortizada. Como lo sefalan los
articulos 18, 44,45 de la LISR, asi como el 14 IV, 15 del CFF. En base a lo anterior,
el costo después de impuestos cuando el plazo del contrato es igual al periodo de

depreciacion del activo, vendria dado por la siguiente expresion:

n
(P+AC(1-t)} - [ ¥  Dt+R(14) 4+ VR (1-t) =0

i=1 i n

(1 +Kaf) (1 +Kaf)

Donde:
AC = Gastos de apertura de crédito
t = Tasa de impuestos

D = Depreciacion anual del activo

Por ofra parte, el costo después de impuesto de un arrendamiento financiero cuando
una tasa de inflacion (i) es introducida y el plazo del contrato es igual al periodo de

depreciacion del activo, vendria dado por la siguiente expresion:



n | n

{P+AC (1-1)} - {DU+R (1-0}/ (14i) 4 VR (1-t)/ (1+i) -0
j:‘] j n
(1 +Kaf) (1 +Kaf)

Pero otra variable es cuando el plazo del arrendamiento es menor a la vida fiscal del
activo. Para este caso, puesto que al concluir el contrato, no existe ningun
desembolso del arrendatario, ni beneficio fiscal de la depreciacion por parte del
arrendador, y puesto que parte de la renta y el desembolso que hace el arrendatario
si ejerce la opcién de compra, se amortizan en le tiempo que falta para que le bien se
termine de depreciar conforme a las tasa que indica la ley, entonces, el flujo de
efectivo después de impuestos en los ultimos periodos sera positivo. Lo anterior
significa que el flujo de efectivo después de impuestos que resulta en este tipo de
arrendamiento, es no simple y pro consiguiente existe el fendmeno de “multiples
costos de arrendamiento”, para esto es necesario realizar las siguientes
modificaciones:

1. Multiplicar por -1 el flujo de efectiva después de impuestos
2. calcular los saldos no recuperados de la siguiente manera:

Ft (Kaf' TREMA) = Ft -1 (1 +Kaf) + St siFt-1<0

Ft (Kaf' TREMA) =Ft-1( 1 +TREMA) +St  siFt-1>0

3. Determinar el valor de Kaf que satisface:

Fn (Kaf* TREMA) =0



Si Kaf < TREMA el arrendamiento es atractivo, puesto que su costo es menor que la
tasa de recuperacion minima atractiva que ofrece le proyecto que va a ser financiado

a través de esta fuente.

3.3.2 FUENTES INTERNAS

ACCIONES PREFERENTES. Son aquellas que representan una parte del capital
social de una compaiia pero que, a diferencia de las acciones comunes, tiene su
rendimiento o dividendo garantizado y a cambio de este tiene limitacion en la
participacion de la administracion. La garantia del rendimiento permanece aun
cuando en algun ejercicio la empresa no haya tenido utilidades, ya que en cuanto
esta vuelva a generarlas se aplicaran preferentemente al pago de dividendos de
estas acciones.

Esta forma de financiamiento es utilizada en los casos en que no se desee o no se
pueda aumentar los pasivos de la empresa y los cuales accionistas no quieran
perder o compartir su control sobre la misma.

Por lo tanto del costo de esta alternativa es la tasa de interés (Kap) en la siguiente

ecuacion:

Donde:
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P = Cantidad neta recibida

IB = Ingresos brutos recibido de la emision

GT = Gastos de colocacion, emision, descuentos efc.

D = Dividendo percibido por el poseedor de la accién.

Y resolviendo la ecuacion anterior encontramos que Kap=D /P

En esta ecuacion se considera que siempre se reparten los dividendos. Pero en el

caso contrario el costo disminuye y se expresa asi:

a0
P Z Dj
J=1 j
(1+Kap)

en donde Dj es el dividendo que ser reparte en el periodo j el cual puede ser cero o
un multiplo de D. cabe senalar que los dividendos no son deducibles, pero los gasios
que originan la emisién, entonces, el costos después de impuesto de esta fuente se

obtiene:

Kap=D/(IB-GT ( 1-1))
Por ultimo con la emision de acciones preferentes en ambientes inflacionarios,
afectan el costo de la misma. Por lo que se considere que ii es la tasa promedio de
inflacion por periodo. (COSS; 196:188,194)

Kap = D/ (1+ii) i
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(B-GT(14)  (1+i)

ACCIONES COMUNES. Los accionistas esperan también al igual que en la opcién
anterior un redimiendo y que sea libre de riesgo. El costo de las acciones comunes
es uno de los mas dificiles de evaluar. Lo cual se debe al hecho de no poder
pronosticar con exactitud los dividendos que en el futuro la empresa pagaria a sus
accionistas. Sin embargo se ha desarrollado algunos métodos para evaluar el costo
de esta altemativa de financiamiento. De los cuales podemos mencionar aquel que
considera que los dividendos futuros son conocidos y crecen a una razon constante
*g". Como se menciona en la expresion:

Kac=D/P +g

Por otra parte, como los gastos totales que origina la emision son deducibles, el
costo es la tasa de interés ( K'ac) en la ecuacion:

K'as =D/ (IB-GT (1-T)) +g
Como esta fuente es de largo, costo después de impuestos considerando una tasa

de inflacion promedio por periodo de ii’ se obtendria: (COSS; 1996:195.196)

K'ac = D/ (1+ 1) g-ii

(IB-GT (1-1)) (1+ii)
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UTILIDADES RETENIDAS Son recursos generados internamente por la empresa.
Las cuales se obtiene mediante la aplicacion de la siguiente expresion. (COSS;

1996; 197)

Kur = R (1-t)(1-c)

3.3.3 COSTO PONDERADO DE CAPITAL. Analizadas en lo individual las diferentes
fuentes de financiamiento internas y externas que forman el capital de la empresa,
podemos continuar con el calculo del costo ponderado de capital. Este se puede
realizar en bases histéricas, pero como el pasivo y el capital ya se encuentran
invertidos, esto no seria congruentes. Lo importante es deteminar el costo
ponderado de las diferentes fuentes que se van a captar en e futuro y compararlo
con el rendimiento esperado de los proyectos de inversion que se tiene en cartera.
Si estos generan un rendimiento mayor al costo promedio ponderado del capital, el
precio de mercado de la accion aumenta.

Esto se calcula en base a lo siguiente: (COSS; 1996; 197.198)

n

K=Y kiXi
i=1

Donde K = Costo promedio ponderado de capital
Ki = Costo después de impuesto de la fuente i

Xi = Porcentaje de la fuente i representa del total de fondos proximos a recabarse.
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n = numero de alternativas de financiamiento proximas a obtenerse

Ofro concepto acerca del costo ponderado de capital nos dices: “debido a la
diversidad que puede existieren cuanto a las tasas de cada uno de los componentes
de capital y que las empresas deberan mantener una estructura de capital de
acuerdo a lo que la administracion e la compafnia cosedera razonable es
conveniente utilizar un costo de capital promediando las diversas tasa obtenidas en
relacién al impacto de cada fuente de financiamiento de la estructura preestablecida.

La formula para determinar el costo promedio de capital ponderado es:

K =Kb (BV) +Kp (P IV) + Ke ( E/P)

Donde:

K = costo de capital

Kb, Kp, Ke = Costos componentes de la deuda, de las acciones y del capital social
B, P, E = montos actuales de la deuda, acciones preferentes y capital social.

V = Valor de mercado de la empresa (CONTADURIA PUBLICA,1991:48)

3.4 USO DEL COSTO DE CAPITAL El costo de capital como ya se menciono, sirve

para, aumenta el valor de la empresa la forma de lograrlo es que fuerza o la
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administracion a obtener un rendimiento en sus inversiones superior a la tasa de

costo de las fuentes de financiamiento de la empresa. Su aplicacion se enfoca

principalmente a la evolucion de proyectos de inversion a largo plazo y a la valuacion
de acciones.

Entre los métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo podemos

mencionar:

1. Valor actual neto. Consiste en traer a valor actual tanto flujos de salida como los
de entrada de un proyecto utilizando el costo de capital, de manera que si los
ingreso son mayores a las erogaciones el proyecto es aceptado.

2. TIR. Que es la tasa de interes que igual el valor presente de los flujos de efectivo
esperados para el futuro o ingreso, con el costo inicial del desembolso. Cuando
esa tasa es mayor al costo de capital el proyecto se debe aceptar debido a que el
interés generado por la inversion solventara el costo de financiamiento de la
misma y la diferencia mostrara el porcentaje del beneficio neto de la inversion.

3. valor terminal. En su estructura es idéntico al valor actual neto, con la
caracteristica de que los flujos se llevan a su valor final y es ahi donde se hace la
comparacion tanto de las entradas como de las erogaciones del proyecto.

4. indice del valor actual .consiste en traer a valor actual los flujos de entradas y
salida, del proyecto para después dividir la sumatoria de los flujos de entrada

entre la sumatoria de los flujos de salida, posteriormente se les resta la unidad de
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tal forma que el resultado no muestra un indice de rentabilidad del proyecto, si
este es positivo se debe aceptar y viceversa.

5. Periodo de recuperacion a valor actual. Consiste en traer los flujos a valor actual,
e irle restando a la suma acumulada de los ingresos al final de cada afio el valor
de las erogaciones hasta llegar a cero o una cantidad menor a cero. En ese ano
habra sido recuperada la inversion. Este método es util cuando hay limite en
cuanto a los recursos disponible y existen varios proyectos sujetos a estudio.

6. Vida optima del proyecto. Consiste en obtener el valor actual neto para cada uno
de los anos del proyecto poniendo como flujo final el valor de desecho estimado
para ese ano, el resultado que resulte mayor de todos nos indicara en que afio se
debe desprender a la empresa de esa inversion, dandonos la vida optima del
proyecto.

7. Auditoria del proyecto de inversiéon. El hecho de anticipar al futuro conlleva la
posibilidad de que lo estimado no coincida con la realidad por lo cual, como
mediad de control, es conveniente hacer un seguimiento, repitiendo los calculos
al final de cada periodo de la ida de la inversion y verificando si convine continuar
o0 es mejor cancelar el proyecto, esto se pude hacer por los mismos métodos
enunciados.

Ademas, el costo de capital se pude utilizar para valuar acciones a través del método

de valor segun flujo de fondos que consisten en lo siguiente:
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Se parte de las utilidades generadas en la empresa en los ultimos afios (minimo
5)

. Se ajustan las cantidades determinadas en el punto anterior al quitar el efecto
que sobre ellas tiene los cargos y créditos virtuales que van a resultados pero no
representan salidas de efectivo.

. Las cantidades ajustadas se actualizan con los indices inflacionarios para
llevarlas a cifras actuales.

. Alos valores actualizados se les aplican factores de ponderacion de acuerdo a su
importancia relativa, y se obtiene la suma de esos valores.

. Se obtiene un flujo de fondos promedio anual al dividir el resultado anterior entre
la suma de los factores de ponderacién que se usaron.

. Se trae a valor actual utilizando el costo de capital durante la vida util de la
empresa.

. Al valor presente de los flujos, se le adiciona el valor actual del valor de desecho
estimado de los activos, asi como el Impr. Del capital de trabajo y se disminuye

los pasivo de compaiias afiliadas.(CONTADURIA PUBLICA;1991: 48.50)

De esta manera podemos concluir el presente capitulo senalando que el costo de

capital juega un papel fundamental dentro de la determinacién del costo de las

fuentes de financiamiento que ya analizamos en le capitulo anterior y que es

necesario que obtengamos el costo de capital de cada una para evaluarias y tomar
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decisiones y optar por uno de los métodos que ya analizamos, con la finalidad que al
integrar el costo ponderado de capital tengamos una cartera de inversién que nos

ayude a resolver las necesidades que surjan.

Por tal motivo el conocimiento de las distintas fuentes, las caracteristicas de las
empresas grandes del sector comercio, y la obtencion de los costos conjuntadas nos
daran la base para la realizacion de la investigacion practica que realizaremos en el
siguiente capitulo en el cual analizaremos en especifico cuales son las fuentes de
financiamiento utilizadas en la ciudad de Uruapan, y determinaremos su costo de
capital de cada una de ellas tomando en cuentas las caracteristicas de dichas

empresas, del entorno econémico y de las variaciones que sufran .

CAPITULO IV
PROPUESTA DE DISENO PARA EL ANALISIS Y SELECCION DE
FINANCIAMIENTO PARA OBTENER MAYOR LIQUIDEZ EN LAS GRANDES
EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO
Como se ha podido observar a lo largo de la presente investigacion, la liquidez de las
empresas se puede ver afectada por diversas circunstancias, por tal motivo en
ocasiones para solucionar este problema, las personas que toman decisiones en las

empresas optan por solicitar un financiamiento.
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Dicha altemnativa implica ciertos costos y repercusiones en la empresa, entre las
principales citaciones que hay que analizar esta el costo de capital del financiamiento
como se analizo en el capitulo lll, por tal motivo, es necesario corroborar dicha
hipotesis.

Para tal efecto se llevo a cabo una encuesta entre las 10 principales empresas del

sector comercio de esta ciudad las cuales son:

EMPRESA NO.EMPLEADOS
ALAMACEN DE ROPA LA NACIONAL 125
COMERCIAL BAVI, SADEC.V. 135
POLLOS BAKITY 230
LOPEZ IMPRESORES, SADECV. 145
CONTROL TECNICO DE FLUIDOS ARFI, SSADE C.V. 110
FERRETERIAS EL FUERTE DEL PALMAR 200
PURIFICADORA DEL CUPATITZIO 100
EMPACADORA DE AGUACATES SAN LORENZO 370
HOSPITAL FRY JUAN DE SAN MIGUEL

COMERCIAL MEXICANA, SADEC.V. 150




4.1 ANALISIS DE RESULTADOS DE LA ENCUESTA REALIZADA
El cuestionario que se aplico a las empresas antes mencionadas, para conocer
cuales son las altemativas que toman ante los problemas de liquidez que enfrentan,
y la manera de solucionarlos es el siguiente:

UNIVERSIDAD DON VASCO AC.

INCORPORADA A LA UNAM

OBJETIVO: El presente cuestionario tiene la finalidad de obtener informacion
relacionada con los financiamientos y su utilizaciéon para el incremento de la liquidez
en las grandes empresas del sector comercio en la ciudad de URUAPAN, MICH.
INSTRUCCIONES: Favor de marcar solo una opcidn que se utilice o realice
dentro de la empresa

NOMBRE DE LA EMPRESA:

RESPONSABLE: PUESTO:

1. ¢(QUE CLASE DE FINANCIAMIENTOS CONOCE?
INTERNAS EXTERNAS
2. (A CUALES RECURRE CON MAYOR FRECUENCIA?
INTERNAS EXTERNAS
3. ¢CON QUE PERIODICIDAD RECURRE A UN FINANCIAMIENTO?
CADAG6MESES ~ 1VEZALANO___ CADA203ANOS__

CADA 4 O 5 ANOS MENOS DE 6 MESES OTROS
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4. ;QUE TIPO DE FINANCIAMIENTO REQUIERE?
CORTOPLAZO__~  MEDIANOPLAZO _  LARGOPLAZO
5. ¢A QUE AREA O ACTIVIDAD ES APLICADO EL FINANCIAMIENTO?
PROBLEMAS DE LIQUIDEZ COMPRA DE ACTIVOS
EXPANSION Y CRECIMIENTO OTROS
6. ¢SE CONOCE CUAL ES EL COSTO DEL FINANCIAMIENTO?
s, NO
7. éA QUE INSTITUCIONES O PERSONAS SE LES SOLICITA
FINANCIAMIENTO?
PROVEEDORES_ INSTITUCIONES BANCARIAS
SECTOR GOBIERNO OTROS

8. ;CUALES SON LOS MONTOS SOLICITADOS PARA UN

FINANCIAMIENTO?
$50,000.00 A 100,000.00 $100,000.00 A 500,000.00
$500,000.00 EN ADELANTE OTROS

9. ;SE ANALIZAN LAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO ANTES DE
TOMAR UNA DECISION?

Si NO
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10. ;SE TOMAN EN CUENTA LAS NECESIDADES, PROBLEMATICAS Y
PERSPECTIVAS FINANCIERAS DE LA EMPRESA, PARA DETERMINAR SI ES
NECESARIO UN FINANCIAMIENTO?

Sl NO

11. ¢SE REALIZAN ANALISIS SOBRE LA CAPACIDAD DE PAGO?
s, NO
12. ;QUE ASPECTOS CONSIDERA PARA SOLICITAR UN FINANCIAMIENTO?
PLAZO____ TASA_____ GARANTIAS
APOYOS GUBERNAMENTALES
13. ¢(CUALES SON LOS REQUISITOS QUE LE PIDEN CUANDO SOLICITA UN
FINANCIAMIENTO?
EDOS. FINANCIEROS____~ GARANTIAS HIPOTECARIAS
ESTUDIO FINANCIERO O PROYECTO
14. ,CUALES SON LOS PRINCIPALES PROBLEMAS QUE ENFRENTAN AL
SOLICITAR UN FINANCIAMIENTO?
FALTA DE GARANTIAS
ESTADOS FINANCIEROS NO ADECUADOS
ENDEUDAMIENTO Y FALTA DE LIQUIDEZ
15.;CONOCE QUE OPCIONES DE FINANCIAMIENTO EXISTEN EN LA

CIUDAD?
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Si ALGUNOS NO

16.,RECIBE ASESORIA DEL  BANCO, CUANDO SE SOLICITA UN
FINANCIAMIENTO Y EN QUE ASPECTO?
Sl NO
17.;CUALES SON LAS CAUSAS PRINCIPALES PARA SOLICITAR UN
FINANCIAMIENTO?
FALTA DE LIQUIDEZ ___ FUTURAS INVERSIONES
OTRAS
18.,LOS FINANCIAMIENTOS QUE HA SOLICITADO, LE HAN SOLUCIONADO
PROBLEMAS DE LIQUIDEZ?
S NO
19.,REALIZA ANALISIS FINANCIEROS CON FRECUENCIA PARA
MONITOREAR LOS BENEFICIOS Y COSTOS DE LOS BENEFICIOS?
Sl NO
20.CONSIDERA QUE DEBE EXISTIR MAS APOYO E INFORMACION EN
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS?
Sl NO
21.,;CONOCE ALGUN PROGRAMA DEL GOBIERNO QUE LE BRINDE AYUDA
FINANCIERA PARA LAS EMPRESAS?
SI NO_

iPOR SU COOPERACION GRACIAS!
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4.2. GRAFICACION DE RESULTADOS
Los resultados obtenidos en la aplicacién de dicho cuestionario fueron codificadas y

graficadas, arrojando lo siguiente:

1. ¢ QUE CLASE DE FINANCIAMIETOS
CONOCE?

INTERNOS
EXTERNOS 17%
83%

Como se puede observar en esta grafica la mayoria de las empresas conocen en
mayor medida los financiamiento de fuentes extermnas, cabe sefalar que solo dos
empresa, expresaron conocer ambas fuentes, lo que habla de un desconocimientos

de oportunidades dentro de la empresa y sus operaciones.

2. ;A CUALES RECURRE CON MAYOR
FRECENCIA?

INTERNOS
17%

EXTERNOS
83%
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En igual proporcion la fuente mas recurridas son las extemas y las dos mismas

empresas sefalaron usar ambas opciones para su financiamiento

3.;:CON QUE PERIODICIDAD
RECURRE A UN FINANCIAMIENTO?

CADA 6 |
OTROS MESES

17% 4% |
1 VEZ AL

ANO

33%
MENOSDE6 '
MESES ' CADA203 '

25% : ANOS

CADA4 05 8% |

ANOS i
13% S = : |

En esta pregunta las respuesta fueron muy variadas y dependieron de los montos de

dinero que manejan las empresas y su ciclo de efectivo, siendo |2 opcion de una vez

por afo la mas frecuente, cabe sefalar que la opcion de menos de 6 meses cuenta

con un porcentaje considerable, lo que indica que con frecuencia se presenta

dificultades que los obligan a solicitar ayuda.

79



4. ;QUE TIPO DE FINANCIAMIETO
REQUIERE?

CORTO
_ PLAZO
LARGO ' 8%
PLAZO
31%

MEDIANO
PLAZO
61%

En cuanto al plazo de los financiamientos, la mayoria respondido que utilizan los de
mediano plazo, pero en referencia con la grafica anterior, las respuestas no son

congruentes ya que, el 25% indico que utilizaban financiamientos en plazos menores

a 6 meses.
5. ¢A QUE AREA O ACTIVIDAD ES
APLICADO EL FINANCIAMIENTO
) OTROS
EXPANSION Y 6%
CRECIMIENTO
13%
PROBLEMAS
DE LIQUIDEZ
COMPRA DE 62%
ACTIVOS

19%

Este es uno de los principales puntos a analizar, lo cal indica que la mayoria de las
empresa entrevistadas solicitan financiamientos para solucionar problemas de

liquidez, lo cual da pauta a esta investigacion.
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6. ¢ SE CONCE CUAL ES EL COSTO DEL
FINANCIAMIENTO?

NO
20%

Sl
80% i

En esta grafica podemos observar que la mayoria de las empresas sefalo conocer
cual es el costo de contraer un financiamiento, pero en realidad, al preguntarseles
sobre el andlisis que se realizaba senalaron desconocer el proceso para valuar si es

conveniente o no solicitar un financiamiento.

7. ¢ A QUE INSTITUCIONES O PERSONAS SE
LES SOLICITA FINANCIAMIENTO?

OTROS
! 14%
| SECTRO
GOBIERNO
0%

PROVEEDORES
36%

INSTITUCIONES
BANCARIAS
50%

Como es de esperar al senalar que se conocen en mayor proporcion las fuentes
externas de financiamiento, las mas conocidas son las instituciones bancarias, un y

cuando una proporcion importante senalo a los proveedores.
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8. ¢ CUALES SON LOS MONTOS
SOLICITADOS PARA UN FINANCIAMIENTO?

$50,000.00 A
100.000.00

OTROS 20%
(']

10%

$100.000.00 A |
500.000.00
30%

$500.000.00 EN
ADELANTE
40%

Los montos de los financiamientos, la mayoria son de 500,000 pesos en adelante, lo
cual es significativo ya que se recurre a ellos en plazos de una vez por afio y algunos

casos en menos de seis meses.

9. ; SE ANALIZAN LAS
ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO |
ANTES DE TOMAR UNA DECISION?

NO
0%

100%

g _— - —

En este punto todas las empresas senalaron que comparan las distintas opciones

antes de elegir alguna, tomando en cuenta distintos requisitos.
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10. ¢ SE TOMA EN CUENTA LAS
NECESIDADES, PROBLEMATICAS Y
PRESPECTIVAS FINANCIERAS DE LA
EMPRESA, PARA DETEMINAR SI ES
NECESARIO UN FINANCIAMIENTO?

NO
0%

Sl
100%

La respuesta que todas las empresas proporcionaron es que Si, pero como en
preguntas anteriores al preguntarles cuales eran su forma de valuar dichas
circunstancias, la mayoria no pudo explicar que pardmetros tomaban en cuenta para

dicha decision.

11. ; SE REALIZAN ANALISIS SOBRE LA ,
CAPACIDAD DE PAGO? |

NO
10%

Todas las empresas que respondieron que si, sefalaron que para monitorear se
basaban en sus flujos de efectivo y en su capacidad de cobranza, la otra empresa

senalo no realizar nada.
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12. ;QUE ASPECTOS CONSIDERA |
PARA SOLICITAR UN
FINANCIAMIENTO? arovos Goe

4”/0

GARANTIAS
13% p o
39%
TASA
44% -

La mayoria de las empresas cuando solicitan un financiamiento, segun las
respuestas obtenidas fijan su atencion en los plazos de pago y las tasas de interés,
principalmente, después en las garantias y solo una empresa menciono los apoyos
que brinda el gobierno.

13.; CUALES SON LOS REQUISITOS

QUE LE PIDEN CUANDO SOLICITA
ESTUDIO N FINANCIAMIENTO?

FINANCIERO
0
PROYECTO EDOS.
13% FINANCIERO
S
40%
GARANTIAS
HIPOTECARIA —

47 %

Esta es una de las principales problematicas a las que se enfrentan las empresas al
solicitar financiamiento, ya que la mayoria de las instituciones les solicitan, en mayor

parte garantias hipotecarias altas, y estados financieros dictaminados, lo cual es
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ocasiones no se cuenta con ello en las empresas, en menor grado se solicita el

estudio del proyecto.

14. ; CUALES SON LOS PRINCIPALES
PROBLEMAS QUE ENFRENTA AL
SOLICITAR UN FINANCIAMIENTO?

FALTA DE
GARANTIAS
ENDEUDAMIENT s
O ¥ FALTA DE
LIQUIDEZ

ESTADOS
FINANCIEROS NO
ADECUADOS

304

40%

Al presentar la documentacion para solicitar un financiamiento, las principales
dificuitades que se enfrentan las empresas son la falta de liquidez y el
endeudamiento, enseguida y en igual proporcion la falta de granitas, los estados

financieros inadecuados.

15. ¢ CONOCE QUE OPCIONES DE
FINANCIAMIENTO EXISTEN EN LA
CIUDAD?

NO
0%

Sl
40%

ALGUNOS
60%

La mayoria de las empresas solo conocen algunas de las opciones de financiamiento

que hay en la ciudad, se refieren principalmente a los créditos bancarios, no conocen
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las opciones gubemamentales, apoyos, etc. y solo cuatro empresas conocen todos o

al menos una gran parte de los que se ofrecen en la ciudad.

16. ;¢ RECIBE ASESORIA DEL BANCO
CUAN SOLICITA UN
FINANCIAMIENTO Y EN QUE
ASPECTO?

Sl
70% ~

‘Sl QNREE TACAS DI A7AS VEMCIMIENTAS REALISITAS YV PEMAI ITACIONES

Este es uno de los puntos mas delicados en la toma de decisiones, respecto a la
solicitud de financiamientos, ya que como se puede observar la mayoria respondio
que si recibe accesoria, pero que esta solo se limita a dar informacion sobre las
tasas, plazos, vencimientos, etc. y no sobre las opciones que se pueden adaptara a
las necesidades de la empresa, analizando las opciones que en este caso se

enfocan principalmente a instituciones bancarias.

Por tal motivo esta accesoria no es mas que una somera explicacion de las
condiciones de pago del financiamiento, cargos, multas, penalizaciones y en general

clausulas que debe conocer la empresa par o caer en mora.



17. ; CUALES SON LAS CAUSAS PRINCIPALES |
PARA SOLICTAR UN FINANCIAMIENTO?

OTRAS
FUTURAS 9%
INVERSIONES
18% FALTA DE
LIQUIDEZ
73%

Este es el punto principal de nuestra investigacion ya que como se expones, la gran
parte de las empresas solicita financiamientos para solucionar problemas de liquidez,
lo cual no lleva a realizar ciertas comprobaciones que mas adelante analizaremos
para comprobar que, un financiamientos puede logra aumentar la liquidez de las
empresas. Siendo esta razon la primordial en las empresa, y debido a la gran

necesidad de financiamientos que se solicitan por parte de esta empresas.

18. ;¢ LOS FINANCIAMIENTOS QUE HA
SOLICTADO, LE HAN SOLUCIONADO
PROBLEMAS DE LIQUIDEZ?

NO
0%

En consecuencia los financiamientos les han resuelto problemas de liquidez a todos.
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19. § REALIZA ANALISIS FINANCIEROS CON
FRECUENCIA PARA MONITOREAR LOS
BENEFICIOS, COSTOS DE LOS
BENEFICIOS?

Si
T0%

El 70% respondié que si, a lo cual se le cuestiono que tipo de monitoreo se realiza, a
lo que se respondié que solo se revisaba el pago, y en que forma se afectaba el flujo
de efectivo de la empresa, no analizando en que forma afectaban los costos a la
empresa y en momentos anteriores realizar un proyeccion de la empresa con y sin el

financiamiento, el 30% restante respondio que solo se limitaba a realizar los pagos.

20. CONSIDERA QUE DEBE EXISTIR
MAS APOYO E INFORMACION EN
CUANTO A FINANCIAMIENTOS A

EMPRESAS

NG
0%

sl
100%

Todas las empresas respondieron que si ya que al cuestionarseles en los puntos
anteriores sobre analisis que deben realizar e informacién que le debe proporcionar

las instituciones, ya que las empresas desconocen cuales son los puntos que deben



tomar a consideracion para poder tomar la decisién, por tal motivo todas la empresas
senalaron que es dificil que el contador de la empresa o el area realice ciertos

analisis ya que no cuentan con la informacion necesaria o no saben como realizarlos.

21. ;CONOCE ALGUN PROGRAMA DEL
GOBIERNO QUE LE BRINDE AYUDA FINANCIERA |
PARA LAS EMPRESAS? i

NO

La gran parte sefala conocer programas que ofrece el gobierno, para el apoyo de
recursos, pero al preguntarseles sobre alguno, no mencionaron ninguno, ya que los
desconocen.

Los principales programas son los mencionados en el capitulo Il, que en la ciudad no
son solicitados por muy pocas empresas, las cuales se enfrentan a los problemas

antes mencionados.

En base a la informaciéon recabada mediante las encuestas a las empresas, se
analizo un flujo de efectivo y sus estado de situacion financiera, obteniendo
indicadores financieros que reflejan los resultados de acerca de la situacion

financiera.
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CUADRO 3

SIN FINANCIAMIENTO

COMERCIALIZADORA DE ORIENTE SADEC.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
POR LOS PERIODOS DEL 2004 AL 2008

2004 2005 2006 2007 2008

ACTIVO

CIRCULANTE
|BANCOS 391872435 11,429,806 86 14,328,347 81 17.351,766 28 20,491,838 83
IVA PEN. DE ACRED 9,126 21

IVA A FAVOR 3637784 30

CREDITO AL SALARIO 39,947 56 41,944 96 44042 98 46,245 08 48,557.31

TOTAL CIRCULANTE 7,605 582 42 11,471,751.82 14,372,390 79 17,398,011.36 20,540,396.14
NO CIRCULANTE

TERRENO 35,848,000 00 35,848,000 00 35,848,000 00 35,848,000.00 35,848,000 00
EDIFICIO 28.806.521.74 28,806,521 74 28,806.521 74 28 .806,521.74 28,806.521.74
DEP EDIFICIO 1.440.326 09 |- 2,880,652 18 |- 432097827 |- 5.761,304 36 |- 7,201,630.45
|MOB Y EQ 657078 26 657,078 26 657 078 26 657,078 26 657,078 26
DEP.MOB Y EQ 65,707 83 |- 131.41565 |- 197,123 48 |- 26283130 |- 328.539.13
EQ. OFICINA 105,907.73 105,907.73 105,907 73 105,807 73 105,907 73
DEP. EQ. OFICINA 10,590 77 |- 21,18155 |- 3177232 |- 4236309 |- 52,953 87
EQ. COMPUTO 2813478 28,13478 2813478 2813478 28,13478
DEP. EQ. COMPUTO 8,440 43 |- 16,880 87 |- 2532130 |- 28,13378 |- 2813378
GASTOS DE INST 61,057.83 61,057 .83 61,057 83 61,057 83 61,057 83
AMOT. GTO. INST 6,105.78 |- 12,211.57 |- 18,317 35 |- 24 42313 |- 30,528.92
TOTAL NO CIRCULANTE 63,975,529.44 62,444, 358 52 60,913,187 62 59,387,644 68 57,864,914.19
TOTAL ACTIVO 71,581,111.86 73,916,110.34 75,285,578 41 76,785,656.04 78,405,310 33
PASIVO

CORTO PLAZO

PROVEEDORES 69,967 .60

IMPTO x PAGAR 513,789 05 1,741,418.33 1.808,591.02 1,893,590.91 1,981,540.98
ISR 513,789 05 641,668 48 636.615 30 654,797 86 672,899 21
PTU 206,550.32 224 533 69 24397892 264,086.93
IVA X PAGAR 893,199 53 947 442 03 99481413 1.044 554 84
CREEDORES DIVERSOS

TOTAL PASIVO 583,756 65 1,741,418 33 1,808,591 .02 1.893,590.91 1,981,540.98
CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL 70.000.000 00 70.000.000 00 70,000,000.00 70,000,000 00 70,000,000.00
UTILIDADES DE EJE ANT. 99735521 2,174,692 01 3,476 987 39 489206513
UTILIDAD DEL EJE 997.355.21 1,177.336.80 1.302,295.38 1,415,077.74 1,531,704.22
TOTAL CAPITAL C. 70,997,355 21 72,174 ,692.01 73,476,987 .39 74,892,065.13 76,423,769.35
PASIVO + CAPITAL 71,581,111 86 73,916,110 34 75,285,578.41 76,785,656.04 78,405,310.33




CUADRO 1

SIN FINANCIAMIENTO

COMERCIALIZADORA DE ORIENTE SADEC.V.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTOVO PROYECTADO

POR LOS PERIODOS DEL 2004 AL 2008

2004 2005 2006 2007 2008
SALDO INICIAL 70,000,000 00 391872435 11,429,806 86 14,328,347 81 17,351,766 28
|INGRESOS
|. POR SERVICIOS 5,740,973 91 6,345,286 96 6,662,551.30 7,043,049 97 7,395,193 52
| POR BAR 120,862 61 126,905 74 133,251.03 139,913 58 146,909.26
OTROS INGRESOS 371,280 00 389,844 00 409,336 20 429,803.01 45129316
IVA A FAVOR 3,637,784 30
VA POR PAGAR 1,029,305 50 1,080,770.00 1,134,809 32 1,191,549.78
INGRESOS TOTALES 76,233,116 52 15,447 850 85 19,715,715.39 23,075,923 69 26,536,712.00
EGRESOS
TERRENOS 35 848,000 00
EDIFICIO 28,806,521.74
ALMACEN 385,546 27 76,433 50 80,255 17 84267 93 88 48132
MOBILIARIC Y EQ 657.078 26
EQUIPO DE OFICINA 105,807 73
EQUIPC DE COMPUTO 28,134 78
GASTOS DE INSTALACION 61,057 83
PROVEEDORES 69,967 60
GASTOS DE OPERACION 671,251 .42 774,234 51 812,946 23 853,593 55 896,27322
SUELDOS Y SALARIOS 2,022,054 48 212315720 2,229315.06 2,340,780 82 2,457,819 .86
DESCUENTOS SOBRE ING. 364,854.00 383,096.70 40225154 422 364.11
CREDITO AL SALARIO
SALDO A FAVOR DE IVA 3,637,784 30
IVA POR PAGAR - 893,199.53 994 814.13 1,044 544 84
PAGO DE IMPTO. RET. 9105536 95608 13 100,388 52 105,407 96 110.678.36
ISR 51378905 681,616.04 718,507 79 780,732.54
PTU 206,550 32 224,533 69 243,978 92
EGRESOS TOTALES 72,314,392 17 4,018,043 99 5,387,367 58 5,724 157 41 6,044 873 17
SALDO FINAL 3,918,724.35 11,429,806.86 14,328,347 .81 17,351,766.28 20,491,838.83
CUADRO 2
RAZONES FINANCIERAS
POR LOS PERIODOS DEL 2004 AL 2008
COSTO DE CAPITAL 2003 0.0139]
2004 00159
COSTO PONDERADO 2005 00173
0.017 2006 00184
1.70% 2007 0.0195
2003 2004 2005 2005 2007
ROI 1.4248% 16353% 1.7516% 1.8389% 1.9198%
ROE 1.3933% 1.5928% 1.7298% 1.8429% 1.9536%
APALANCAMIENTO 12162 4145 4063 3955 38.57
ENDEUDAMIENTO 0.816% 2.356% 2.402% 2 466% 2.527%)
LIQUIDEZ 13.03 659 7.95 9.19 1037




4.3. INTERPRETACION DE LA INFORMACION

Como se puede observar en el cuadro 1 se encuentra los recursos liquidos que se
utilizan en el inicio del proyecto, a través del cual se determina la capacidad de
liquidez que a través de las operaciones realizadas por la empresa en sus saldos

generados.

4.3.1. INVERSION SIN UTILIZACION DE FINANCIAMIENTO
La inversion inicial es de $70, 000,000.00, de los cuales parten todas las
operaciones de la empresa al inicio lo cual es luna limitante ya que pudiese darse la

situacion de no ser suficientes.

Como se observa en el cuadro 1 la liqguidez en el primer ano es de
3,918,724.35, 11,429,809.86 , 14,328,347.81 , 17351,766.28 , 20,491,838.83,
sucesivamente, lo cual indica un incremento en la liquidez de la empresa, el
inconveniente es que al inicio del proyecto se invierte mas del 50% en la compra del
terreno y el edificio, disminuyendo en gran medida, la utilizacion de la inversion

inicial.

Los indicadores financieros que arroja que la liquidez del primer ano es del

13.03% el siguiente del 6.59%, 7.95%, 9.19%, y 10.37% demostrando que existe una
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tendencia a la baja y después aumenta muy lentamente, y la disminucion fue en mas

del 50% en comparacion del primer ejercicio al segundo.

Lo cual nos indica, que de no ser por la inversion inicial que es grande y a falta
de ofra fuente de recursos no se tendrian los recursos necesario, siquiera para el

inicio del proyecto.

En cuanto al estado de situacion financiera podemos observar que la utilidad
del ejercicio inicial es de $997,355.21, el segundo 1,177,336.8 ,1,302,295.38 ,
1,415,077.74 , 1,513,704.22 en lo anos subsiguientes, la cual no es utilizada para
ningun fin, la que en dado caso se podria disminuir y con ella y el importe de los
impuestos se podrian pagar un financiamiento aumentando la liquidez, vy

disminuyendo los impuestos.
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CUADRO 8

COMERCIALIZADORA DE ORIENTE SADE CV
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ICON FINANCIAMIENTO POR LOS PERIODOS DEL 2004 AL 2008
2004 2005 2006 2007 2008
ACTIVO
CIRCULANTE
{BaNCOS 17.918,724.35 20,566,019.24 19,510,003 44 19,499,828 50 20,638,105.43
IVA PEN. DE ACRED 9,126.21
VA A FAVOR 363778430
CREDITO AL SALARIO 39,947 56 41,944 96 44 042 98 4624508 48,557 31
TOTAL CIRCULANTE 21,605,582 42 20,607,964 .20 19,554,046 42 19,546,073 58 20,686,662.74
NO CIRCULANTE
TERRENO 35,848 00000 35.848.000.00 35,848 000 00 35 848 000.00 35,848 000 00
[EDIFICIO 2880652174 28,806,521 74 28,806,521 74 28,806,521.74 2880652174
DEP. EDIFICIO 1,440,326 09 |- 2,880,652 18 |- 4,320,978 27 5.761,304.36 |- 7.201,630.45
MOB. ¥ EQ. 657,078 26 657,078 26 657,078 26 65707826 65707826
DEP. MOB Y EQ 65,707 83 |- 13141565 |- 197,123.48 |- 26283130 |- 32853913
EQ. OFICINA 105,907 .73 105,907 73 105,907 73 105.907 73 105,907 73
IDEP. EQ. OFICINA 10,580.77 |- 21,181.55 |- 31,772.32 4236309 |- 5295387
EQ. COMPUTO 28,134738 2813478 2813478 2813478 2813478
DEP. EQ. COMPUTO 8,440 43 |- 16,880 87 |- 2532130 |- 2813378 |- 2813378
GASTOS DE INST, 61,057 83 61,057 .83 61,057 83 61,057 83 51,057 .83
JAMOT. GTO. INST. 6,105.78 |- 12211.57 |- 18,317.35 |- 24,423.13 |- 30.528.92
TOTAL NO CIRCULANTE 63,975,529 44 62,444,358 .52 60,913,187.62 59 387,644.68 57,864,914.19
TOTAL ACTIVO 85 581,111.86 83,052322.72 80,467 ,234.04 78,933,718.26 78,551,576.93
PASIVO
CORTO PLAZO
PROVEEDORES 69,967 60
IMPTO X PAGAR 513,789.05 1,741,418.33 1,808,591.02 1,893,590.91 1,981,540 98
TOTAL CORTO PLAZO 583,756 65 1.741.41833 1.808,591.02 1,863 550 91 1.581.54098
LARGO PLAZO
PRESTAMO BANCARIO 16,000,000.00 12,000.000.00 8.000,000.00 4,000.000.00
TOTAL PASIVD 16,583,756.65 13,741,418.33 9,808,591.02 5,893,590.91 1,981,540.98
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL 70,000,000 00 70,000,000 00 70,000,000.00 70.,000,000.00 70,000,000.00
UTILIDADES DE EJE. ANT. 1,002,644.79 |- 689,095.61 658,643.02 3,040,127 35
UTILIDAD DEL EJE. 1,002,644 79 313.,549.18 1,347 73863 2,381,484 33 3,529,908 60
TOTAL CAPITAL C. 68,997,355.21 69,310,904 .39 70,658,643 02 73,040,127 35 76,570,035.95
PASIVO + CAPITAL 85 581,111.86 83,052,32272 80,467,234 04 78,933,71826 78,551,576.93




CUADRO 6 |

TABLA DE AMORTIZACIONES

ANOS PAGO INTERES 12% AMORTIZACION SALDO COMISIONES 3%
0 20,000,000.00
1 6,400,000.00 2.400,000.00 4,000,000.00 16.,000,000.00 600,000 00
2 5.920,000.00 1,920,000.00 4,000,000.00 12,000,000.00
3 5.440,000.00 1,440,000 00 4,000,000.00 8,000,000.00
4 4,960,000.00 960,000.00 4,000,000.00 4,000,000.00
5 4,480,000.00 480,000 00 4,000,000 00 5
CUADRO 7 |
CALCULO DEL COSTO DEL CREDITO BANCARIO
MONTO: 20,000,0000 00 B) BENEFICIO PTU
PLAZO: 60 MESES = 5ANOS INTERES + COMISIONES
CONTRATACION - 1 ENERO 2004 2,400,000 00 600,000 .00 3,000,000.00
TASA: 12% ANUAL X TASA PTU 10%
INTERES ANUAL 2,400,000 00 BENEFICIO FISCAL  § 300,000.00
AMORTIZACION: 4,000,000.00
COMISON- 3% ANUAL = 600,000 00
BENEFICIO TOTAL
ISR $ 726.000.00
A) BENEFICIO ISR: PTU 300,000.00
INTERES - AJUSTE ANUAL + COMISIONES 1.026.000 00
2,400,000 00 800,000 00 60000000 2,200,000 00
X TASA ISR 33%
BENEFICIO FISCAL  § 726,000.00
COSTO DE CAPITAL
AJUSTE ANUAL:
SALDO DE DEUDA 16,000,000.00 KP = 2,400,000+600,000-1.926,000
INFLACION 5% 5% 20,000,000.00
AAF 800,000.00 RESULTADO s 0.0987
9.870%




CUADRO 4

CON FINANCIAMIENTO

COMERCIALIZADORA DE ORIENTE SADEC.V.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTOVO PROYECTADO
POR LOS PERIODOS DEL 2004 AL 2008

COSTO PONDERADO DE CAPITAL

POR LOS PERIODOS DEL 2004 AL 2008

2004 2005 2006 2007 2008

SALDO INICIAL 70.,000,000.00 1791872435 20,566,019.24 19,510,003 44 19,499 828 50
INGRESOS

I. POR SERVICIOS 57409739 631507130 6,946 578 43 7,641,236 27 8,405,359 90
|. POR BAR 1,120,862 61 121333378 1,334,667 .15 1,468,133.87 1614947 25
OTROS INGRESOS 371,280.00 389,844.00 408,336 20 429.803.01 45129316
VA A FAVOR - 3.637,784.30

IVA POR PAGAR - 1.029.305 50 1,080,770.00 1,134,809 32 1,191.549.78
PRESTAMO BANCARIO 20,000,000 .00

{INGRESOS TOTALES 97,233,116.52 30,504,063 23 30,337,371.02 30,183,985 91 31,162,978.60
EGRESOS

TERRENOS 35,848,000.00

EDIFICIO 2880652174

ALMACEN 385546 27 76,433.50 8025517 84 267 93 88 48132
MOBILIARIO Y EQ 657,078.26

EQUIPO DE OFICINA 105,907 .73

EQUIPC DE COMPUTO 28,13478

(GASTOS DE INSTALACION 61,057.83

PROVEEDORES - 69,967 60

GASTOS DE OPERACION 67125142 774,234 51 81294623 853,593.55 89627322
[SUELDOS ¥ SALARIOS 2,022,054 48 2,123,157.20 2,229,315.06 2,340,780 .82 2,457,819.86
DESCUENTOS SOBRE ING. 364,854 00 383,096.70 402.251.54 422 364.11
CREDITO AL SALARID -

SALDO A FAVOR DE IVA 363778430

VA POR PAGAR - 893,195.53 99481413 1,044,544 84
PAGO DE IMPTO. RET. 91,055 36 9560813 100,388 53 105,407 96 110,678 36
ISR 513,789.05 681,616.04 718,507.79 780732 54
PTU 206,550.32 224 533 69 243,978 92
PAGO PTMO. E INT, 7.000,000.00 5,920,000.00 5.440,000.00 4,960,000 00 4 480 000 00
EGRESOS TOTALES 79,314,392.17 9,938,043.99 10,827,367 .58 10,684,157 41 10,524,873.17
SALDO FINAL 17,918,724 35 20,566,019.24 19,510,003 44 19,499 828 50 20,638,105 43
CUADRO 4

RAZONES FINANCIERAS

POR LOS PERIODOS DEL 2004 AL 2008

ROI -1.43% 0.46% 1.96% 3.34% 4.64%
ROE -1.17% 0.38% 1.67% 3.02% 4 49%,
APALANCAMIENTO 416 504 720 12.39 38 64
JENDEUDAMIENTO 19.378% 16.545%, 12.190% 7.467% 2.523%
|tiouinez 3701 1183 10.81 10.32 10.44
CUADRO 5

FUENTE MONTO PROPORCION COSTO C/U FUEN. PROP. DEL COSTO COSTO PONDERADO
CREDITO BANCARIO 20,000,000 00 22% 0.09870 00219 3.274%
ACCIONES COMUNES 70.000,000.00 78% 00139 0.0108

90,000.000.00 100%|




4.3.2. INVERSION CON LA UTILIZACION DE FINANCIAMIENTO

En el cuadro 3 se muestran los flujos de efectivo proyectados de la empresa,
la cual cuenta con una inversion inicial de $70,000,000.00 y un financiamiento a 5
afnos de 20,000,000.00 con una tasa de interés del 12% anual fija y una comisiéon por
apertura del 3%.

o

Como se observa la liquidez del primer ejercicio es mucho mas gran que la de
la opcion sin financiamiento, la cual es de 17,918,724.35, el segundo ano, de
20,566,019.24 , 19,510,003.44 , 19,499,828.50 y 20,638,105.43, lo cual muestra
un incremento en el segundo ejercicio y un disminucion en el tercero, la cual es
minima, ya que no supera el 10%, en el cuarto ejercicio, existe una disminucion
aproximada del 1% y a partir del quinto vuelve a aumentar, lo cual en gran medida
demuestra la hipotesis planteada en esta investigacion, la cual senalaba que
mediante la utilizacion de un financiamiento la liquidez aumentaria, y si comparamos
los 3,918,724.35 de la opcion que no se tiene financiamiento y la que aplica la opcion
existe una diferencia de 14,000,000.00 lo cual representa un incremento de mas del

210%, lo cual demuestra lo ya estipulado.



Es en el flujo de efectivo es donde en gran medida se demuestra la hipotesis
planteada, ya que el principal objetivo que se perseguia era el de analizar que el

financiamiento si aumento en este caso la liquidez de la empresa.

En el estado de situacion financiera (cuadro 8) en el primer ejercicio se
generan una perdida la cual se ve reflejada en el ROl y ROE, pero a partir del
segundo ejercicio esto ya no se genera, cabe senalar que la perdida es generada por
la amortizacion del financiamiento y la comision que va directamente reflejada a la
utilidad, pero la liquidez como se puede observar en el cuadro 4 es mucho mayor , el
endeudamiento no es muy significativo y disminuye en los anos siguientes, asi como
el apalancamiento, lo cual indica que el financiamiento cumple con las expectativas
por la cuales fue contratado, que fueron para contar con una mayor liquidez y

solventar la construccion del edificio, que merma en gran medida.

En el balance también se puede observar que existe un pasivo a largo plazo
que es el financiamiento, pero que en comparacién con la gran inversiéon que se

realizo no es muy significativa.

En cuanto a las razones que arroja esta segunda opcion encontramos, que
existe ciertas razones negativas que como ya lo senalamos es debido a la perdida

generada en el primer ejercicio, fuera de ello, las demas razones son buenas,



presentando un ROI del -1.43%, ROE -1.17%, APALANCAMIENTO del 4.16%, que
indica que por cada peso invertido de terceras personas en la empresa, esta invierte
4.16, la cual es un razon muy buena, si consideramos la gran inversién, en cuanto al
endeudamiento de la empresa se cuenta con un 19.378% en el primer ejercicio esto
debido al que aun se debe mas del 50% del financiamiento pero conforme se
realizan los pagos en los anos siguiente esta baja considerablemente dejando a la
empresa en una situacion muy conveniente y sana, Yy por ultimo encontramos la
liquidez que es excelente puesto que en el primer ano es del 37.01 a 1 es decir que
por cada peso de deuda contamos con 37 veces para responder, solo contandolos
recursos liquidos de la empresa, ya que en este ejercicio se contrajo el crédito en los
siguientes se presenta una situacion una situacion que se pondera en un promedio
de 10.85 en los siguientes cuatro ejercicio, lo cual es muy real y objetivo ya que la
empresa disminuye un poco su liquidez en el tercer ano y a partir del quinto empieza
a repuntarla nueva mente.

En el cuadro 5 observamos cual es el costo ponderado de capital de la
empresa al contar con un financiamiento, el cual es muy bajo durante el primer
ejercicio ya que es del 3.274% sobre la estructura de la empresa, por lo cual se
permite que exista holgura en sus operaciones, para la determinacion del costo de
capital del financiamientos y sus pagos se encuentran en los cuados 6 y 7 que como
podemos observar, arrojan cuales son los beneficios fiscales que trae consigo y

como se realizan anual mente los pagos.
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Como se observa es el financiamiento cumple su objetivo que fue el de
incrementar la liquidez y a un bajo costo por lo cual se recomienda que se opte por la
opcion del financiamiento ya que de los contrario se puede no contar con los
recursos monetario para afrontar las necesidades de la empresa en lo futuro y es una
mejor opcion ya que con ello se adquiere el edificio y puedes destinar el sobrante
para invertirlo en algun instrumento y en base a ello se podra pagar por si solo el
financiamiento, de otra forma no se puede dispones con efectivo y por el movimiento
de operaciones, tarde o temprano se recurriria a un crédito que seria para solventar

problemas de liquidez.



CONCLUSION

Durante la presente investigacion se observo, cuan importante son los
recursos monetarios dentro de una empresa, en especial la del sector
comercial, dado a su gran cantidad de movimientos.

Y podemos concluir que el objetivo que se perseguia fue cubierto en su
totalidad ya que se analizaron todas y cada una de las alternativas de
financiamientos existentes en el ciudad de Uruapan, que ayudan a las
empresas a la resolucion de problemas monetarios.

Asi mismo se pudo comprobar que la hipotesis planteada arrojo en la
practica resultados positivos ya que, como se puede observar en el cuadro 1
del capitulo IV existe liquidez al final del flujo, pero en comparacion al cuadro 4
del mismo capitulo, la liquidez aumenta, y el proyecto no se ve tan forzado y la
inversion podra ser la misma de los accionistas pero se podran solventar
contingencias, en caso de que surgieran.

Como se puede observar en el capitulo IV, las encuestas sefalan que
uno de los principales problemas que presentan las empresa del sector
comercio es la liquidez, y que par la resolver esta dificultad, han recurrido a los
financiamientos.

Es importante observar que la empresa sefnalaron no tener
conocimiento acerca de los financiamientos existentes, los cuales fueron

referidos en el capitulo Il de la presente investigacion, de igual forma la mayoria



indico no conocer la forma de valuacion de los financiamientos, es decir los

costos y beneficios que trae consigo la contratacion de un financiamiento.

Por tal motivo al realizar el caso practico de una empresa, se
compararon los beneficios, de los rendimientos de una empresa utilizando el

financiamiento y sin el.

Los resultados arrojados, en efecto fueron un incremento de la liquidez
notoriamente, debido a que facilita en el primer ejercicio la compra de las
instalaciones y operaciones. Lo cual demuestra que de no contar con un
financiamiento, los recursos propios de la empresa no serian suficientes para
afrontar las obligaciones de la empresa, teniendo por consecuencia un
endeudamiento a corto plazo lo cual refleja, poca liquidez dentro de la

empresa, como se observa en el cuadro 1 del capitulo V.

Con base a esto es sugerido que los asesores financieros de las
empresa, tengan el conocimiento adeudada para realizar el analisis financiero
de las empresas, en este caso las comerciales, sobre su necesidades de
recursos liquidos para que se puedan tomar decisiones pertinentes vy
oportunas, ya que de lo contrario se desperdiciaran oportunidades como la de
obtener un financiamiento para resolver problemas de liquidez dentro de la

empresa, obteniendo pesimos resultados, para tal resultado es necesario que



se el asesor conozca bien los conceptos contables, comerciales y financieros
de los financiamientos como los vistos en el capitulo | , para que pueda explicar
a lo representantes de las empresas en forma sencilla cuales seran lo
elementos necesarios para poder solicitar un financiamiento.

También es necesario que pueda mostrar a las empresa cuales son los
financiamientos que se les pueden ofrecer en el mercado y que van acorde a
sus necesidades, requisitos, tramites, instituciones, caracteristicas, plazos, etc.,
como fue descrito en el capitulo II, lo cual obliga a la pregunta por parte de la
empresa a conocer los costos que esto implicara y como se vera reflejado en la
empresa, la interpretacion de la informacion como se ve e el capitulo lli, esto
sin duda se ve reflejado en el los cuadro 2 y 4 del capitulo IV en el cual a base
de indicadores se demuestra la aplicacion de la informacion recabada, que
como ya se sefalo es satisfactoria, aplicando la determinacion del costo de
capital y el costo ponderado de capital de las fuentes invertidas en este
proyecto, en base a la informacion y procedimientos sefalados en el capitulo
1.

Con base en la informaciéon obtenidas el asesor financiero de la
empresa, que en la mayoria de los casos es el licenciado en contaduria, puede
llevar a cabo un analisis de los indicadores financieros, lo cual genera la
importancia de la carrera de contaduria en el area financiera, para brindar a los

clientes las mejores opciones en la inversion de el dinero de los inversionistas.



Por tal motivo el licenciado en contaduria debe conocer los
procedimientos necesarios para analizar y brindar la mejor opcion a sus
clientes, siendo necesario su especializacion en el area financiera debido a que
no solo se debe enfocar al pago de los impuestos, sino que es necesaria su
opinion en el area financiera, en este caso para brindar una opinion sobre la
necesidad de un financiamiento en las grandes empresas del sector comercio

en esta ciudad.



10.
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