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CAPITULO! 
LAS FINANZAS Y LA INFORMACION FINANCIERA 

1.4 FUNCION FINANCIERA 

La funcién financiera en cualquier empresa es responsabilidad directa de los 

adminstradores financieros, cuyo objetivo es maximizar el valor de la organizaci6n, a 

través de una adecuada planeacién, obtencién y utilizacién de los fondos, ya sean 

internos o externos. 

“Las funciones financieras claves son la inversion, el financiamiento y las decisiones 

de dividendos”.! 

La inversi6n es la canalizacién de los recursos con e! fin de lograr un rendimiento. 

‘La inversi6n de capital es la asignacién de éste a objetivos de inversién, cuyos 

beneficios se conseguiran en el futuro”.? Dado que no se conoce la cuantia de tales 

beneficios, exite un factor llamado riesgo, el cual impacta de manera directa en la 

valuacién de la empresa. La inversién de capital esta representada por todo y cada 

uno de los activos que posee la empresa, la composicién de los mismos y el riesgo 

que conlleva la inversion. 

El financiamiento es obtencién de recursos para mantener o eficientar las 

operaciones de la empresa, lo que implica en todo momento determinar cual es la 

mejor mezcla de financiamiento o estructura del capital. 

Las decisiones de dividendos es la determinacién de 1a foma en que la empresa 

otorgara los beneficios a los inversionistas, por el uso de sus recursos 0 fondos. “La 
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decisién de dividendos incluye el porcentaje de las utilidades por pagar a los 

accionistas mediante dividendos en efectivo, la estabilidad de los dividendos 

absolutos en realcién con una tendencia, dividendos en acciones y division de 

acciones, asi como la readquisicién de acciones”.? El pago de dividendos determina 

el monto de las utilidades retenidas, por lo que este debe ser evaluado buscando 

maximizar !a utilidad de los accionistas. Las utilidades retenidas representan un 

medio de financiamiento para la empresa, mediante capital en acciones comunes. 

Esta decision debe ser determinada a partir de la decision de financiamiento. 

“La inversién de los fondos en activos determina e! tamafio de la empresa, sus 

utilidades de operaci6n, el riesgo del negocio y su liquidez. La obtencién de la mejor 

mezcla de financiamientos y dividendos determina los cargos financieros de la 

empresa y su riesgo financiero; también repercute en su valuacion. Todo esto 

requiere una visi6n amplia y una prudente creatividad que influiran sobre casi todos 

los aspectos del negacio™ 

La empresa adquiere mayor o menor valor para los accionistas en la medida que se 

elija la mejor combinacién de decisiones sobre inversién, financiamiento y 

dividendos. 

1.2 INFORMACION FINANCIERA 

La toma de decisiones tiene como base fundamental la informacién recopilada sobre 

un asunto en especifico. Se entiende como informacién a! conjunto de datos 

cuantitativos y cualitativos que se refieren a un mismo asunto 0 tema. 

La importancia de la informacién radica en que en la medida que sea confiable, 

oportuna y accesible, dara mayor sustento y fortaleza a la toma de decisiones. 

3 James G. Van Horne. Op cit p. 11 
* James C. Van Hore. Ibid. p. 2



Retomando la definicién anterior, y ubicandola en el aspecto financiero, encontramos 

que la informaci6n financiera es el conjunto de datos cuantitativos que resultan del 

registro de todas y cada una de las actividades que realiza. 

Esta informacion financiera es presentada a través de estados financieros. “Los 

estados financieros tienen como objetivo informar sobre la situacién financiera de la 

empresa en una fecha determinada y sobre los resultados de sus operaciones y el 

flujo de fondos por un periodo determinado”. 

Tales estados financieros a los cuales se esta haciendo referencia son conocidos 

normalmente con los nombres de: balance general, estado de resultados, estado de 

origen y aplicacién de recursos. 

Cualquier estado financiero que exista, sea cual sea su nombre, debera contribuir 

seglin Joaquin A. Moreno Fernandez para: 

a) Tomar decisiones de inversi6n y crédito, lo que requiere conocer la capacidad de 

crecimiento de la empresa, su estabilidad y redituabilidad. 

b) Evaluar la solvencia y liquidez de ia empresa, asi como su capacidad para 

generar fondos. 

c) Conocer el origen y las caracteristicas de sus recursos para estimar la capacidad 

financiera de crecimiento. 

d) Formarse un juicio sobre los resultados financieros de la administracién en 

cuanto a la rentabilidad, solvencia, generacién de fondos y capacidad de 

crecimiento. 

A continuacién se describe cada uno de los estados financieros. 
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1.2.1 BALANCE GENERAL 

Es el principal estado financiero y que junto con el estado de resultados, son los mas 

importantes instrumentos de andlisis financiero. 

En términos generales y como su nombre lo indica, es un estado financiero que 

contiene informacién monetaria, clasificada en tres categorias y que muestra la 

proporcionalidad que guardan los recursos propios de la empresa llamados “activos” 

respecto a los recursos ajenos, ya sea con los acreedores o con los accionistas 

llamados “pasivo” y “capital” respectivamente. 

“El balance es el estado que muestra en unidades monetarias la situacién financiera 

de una empresa 0 entidad econémica en una fecha determinada. Tiene et propésito 

de mostrar la naturaleza de los recursos econdémicos de la empresa, asi como los 

derechos de los acreedores y de la participacion de los duefios”. 

EI balance general también se conoce como: estado de la posicién financiera, estado 

de fa situacién financiera, estado de conciliacién financiera, estado de activo, pasivo 

y capital y estado de contabilidad. 

12.1.1 ACTIVO 

El activo se puede definir como el conjunto de bienes y derechos que tiene la 

empresa. Este se divide a su vez en circulantes, fijos y diferidos, divisién que resulta 

de la naturaleza de los bienes y derechos, es decir, de la facilidad con que éstos 

sean convertibles en dinero en efectivo. Asi, !os circulantes son fos de mayor 

convertibilidad como son el mismo efectivo, cuentas y documentos por cobrar e 

inventarios; los fijos no son tan convertibles como !os primeros y basicamente son 
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adquiridos para la produccién y venta de mercancias o servicios propios del giro del 

negocio, siendo su estancia y uso es permanente, entre los cuales podemos 

mencionar ia maquinaria, el equipo de transporte y e! mobiliario o equipo de oficina. 

Finalmente, el diferido que no es mas que una serie de cargos que han sido 

realizados por anticipado y que con el paso del tiempo se van convirtiendo en 

gastos. 

También es definido el activo como “el conjunto de bienes y derechos reales y 

personales sobre los que se tiene propiedad, asi como cualquier costo o gasto 

incurrido con anterioridad a la fecha del balance, que debe ser aplicado a ingresos 

futuros”’. 

1.2.1.2 PASIVO 

EI pasivo es ei conjunto de obligaciones que tiene la empresa frente a terceros. 

Dependiendo del plazo en el que el acreedor ejerza el derecho sobre tales 

obligaciones, éste se clasifica en corto y largo plazo. Recordando que corto plazo se 

refiere e un periodo menor a un afio y largo plazo se refiere a un periodo superior a 

un afio. 

Podemos mencionar como pasivo a corto plazo a proveedores, documentos por 

pagar e iva por pagar, entre otros. Como pasivo a largo plazo estan las inversiones a 

mas de un afo, hipotecas y emisién de obligaciones. 

Moreno Fernandez define el pasivo como el grupo de obligaciones juridicas por las 

cuales el deudor se obliga con el acreedor a pagar con bienes, dinero 0 servicios. 

Comprende obligaciones presentes que provengan de operaciones o transacciones 

pasadas. 
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1.2.1.3 CAPITAL CONTABLE 

En términos aritméticos, el capital contable es la diferencia existente entre el activo y 

el pasivo. Esta representado por las inversiones realizadas en la empresa por parte 

de terceras personas llamadas accionistas. 

Algunos conceptos que forman parte del capital contable son: capital social, 

utilidades retenidas, resultados del ejercicio y revaluaciones de activos. 

1.2.1.4 FORMULA 

  

  

Cuentas por Cobrar 

ACTIVO PASIVO 
- Circulantes - Corto Plazo 

Caja Cuentas por Pagar 

Bancos Documentos por Pagar 
Inventarios Acreedores 

- Largo Plazo 

  

  

Deudores Cuentas por Pagar 

Inversiones en Acciones Documentos por Pagar 

-  Fijos CAPITAL CONTABLE 
Mobiliario y Equipo - Capital Social 

Vehiculos Acciones Comunes 
Terrenos Acciones Preferentes 
Edificios - Reserva Legal 
Maquinaria - Utilidades Retenidas 

- Diferidos - Utilidades del Ejercicio 
Rentas Pagadas por 
Anticipado       
  

1.2.2 ESTADO DE RESULTADOS 

El alcance de todas ias actividades de una empresa se resumen en una cuenta de 

pérdidas y ganancias.



Su importancia radica en que el resultado que arroja esta cuenta representa una de 

las mas importantes razones de ser de {a organizacién, no solo para su existencia 

como empresa, sino también por la posibilidad de seguir contribuyendo al bien 

comun. 

Resulta evidente que ninguna empresa existiria por si sola, atin cuando esté 

presentando durante algun tiempo pérdidas, es decir, las ganancias son el punto de 

partida para que ja empresa cumpla sus fines de la mejor manera, de una forma 

estable y continua. 

Normaimente este resultado de explotacién se conoce como estado de resultados y 

es calculado mediante la diferencia existente entre los ingresos y los egresos 

(gastos) generados por la empresa durante un determinado periodo de tiempo. 

El estado de resultados es un estado financiero que muestra el comportamiento de 

tres conceptos principales durante un periodo de tiempo: ingresos, costos y gastos. 

Primeramente las cantidades obtenidas como resultado de las operaciones 

comerciales de la empresa Ilamados ‘ingresos’, los egresos que estan directamente 

relacionados con la adquisicién de materiales, su produccién o transformacion y 

venta de los productos y servicios, conocidos éstos como “costos”, y finalmente 

todas aquellas erogaciones que no dependen de la adquisicién de materia prima, 

produccion y comercializacién de productos, sino que son causados por la simple 

existencia de la empresa, y que son nombrados “gastos”. 

Entre los conceptos incluidos en los ingreso se encuentran las ventas y otros 

ingresos, asi también tenemos que los costos estan representados 

fundamentalmente por los costos de venta, y los gastos estan conformados por 

gastos financieros, gastos de venta y gastos de administracién e impuestos.



1.2.2.1 ESTRUCTURA 

  

Ventas 

- Costo de Ventas 

Utilidad Bruta 
- Gastos de Venta 
- Gastos de Administracién 

Utilidad Neta 

- Intereses Financieros 
+ Productos Financieros 

Utilidad en Operacién 

- Otros Gastos 

+ Otros Productos 
Utilidad antes de Impuestos 
-ISR 
-PTU 
Utilidad del Ejercicio 

  

  

  

  

  

  

  

      
  

1.2.3 ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

Es un estado financiero que toma como referencia dos fechas y tiene por objeto 

identificar el origen y la aplicacién de los recursos de la empresa. 

Se le conoce también con nombres como estado de origen y aplicacién de recursos, 

estado de fondos, estado de flujo de efectivo, estado de cambios en la posicién 

financiera y analisis de cambios en el capital de trabajo. 

El estado de flujo de efectivo es un “documento que presenta el impacto que tienen 

las actividades operativas, de inversion y de financiamiento de una empresa sobre 

sus flujos de efectivo a lo largo de un periodo contable.”* 

Los objetivos principales del estado financiero que nos ocupa son dos: primero, 

‘informar sobre los cambios ocurridos en la estructura financiera de la entidad, 

* 5. Fred Weston & Eugene F. Brigham Fundamentos de Admmustracion Financiera p. 58



mostrando la generacién de recursos provenientes de las operaciones del periodo”, 

y segundo, “revelar informacién financiera completa sobre los cambios en la 

estructura financiera de ia entidad que no muestran el balance general y el estado de 

ingresos y gastos””’. 

El origen de recursos viene dado por: aumentos en el capital contable, aumento en 

les pasivos no circuiantes, disminucién de activos no circulantes y disminucién en el 

capital de trabajo. 

La aplicaci6én de recursos viene dada por: disminucién del capital contable, 

aumentos de activos no circulantes, disminuciones de pasivos no circulantes y 

aumentos del capital de trabajo. 

Es importante definir en este momento el concepto capital de trabajo. El capital de 

trabajo es la diferencia que existe entre el activo circulante y el pasivo circulante o a 

corto plazo. La importancia de este concepto deriva de que muestra la disponibilidad 

de fos activos para hacer frente a las obligaciones futuras, tomando como 

disponibles el excedente de activo circulante sobre el pasivo circulante. 

1.2.3.1 ESTRUCTURA 

  

Origen de Recursos Aplicacién de Recursos 
  

- Aumentos en el Capital Contable Disminucion en el Capital Contable 
- Aumentos en Pasivos no Circulantes Disminucién en Pasivos no Circulantes 

- Disminucién de Actives no Circulantes Aumento de Activos no Circulantes 
- _Disminucién del Capital de Trabajo Aumento del Capital de Trabajo   
    Aumento o Disminucién de Efectivo 

  

Joaquin A. Moreno Fernandez. Op cit. p. 63 
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1.2.4 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA 

El objetivo de un estado financiero es proporcionar informacion acerca de fas 

operaciones realizadas por una empresa. De tal modo, el balance general informara 

sobre la situacién financiera, el estado de ingresos y gastos mostrara de manera 

légica la manera en que se generé la utilidad 0 la pérdida y el estado de cambio en 

la situacion financiera informara respecto a las fuentes de dénde se obtuvieron fos 

fondos 0 recursos asi como la aplicacidn que se hizo de ellos. 

Nos encontramos ahora con el concepto estados financieros proforma, siendo éstos 

“estados que contienen, en todo o en parte, uno o varios supuestos 0 hipdtesis con 

el fin de mostrar cual seria la situacién financiera o los resultados de las operaciones 

si éstos acontecieran""’. 

Los estados financieros pueden ser divididos en dos grupos. En el primer grupo se 

les adiciona el término “proforma”, y contienen informacién referente a operaciones 

reales, asi como también informacién posterior a la fecha en que son cortadas las 

cifras, en conclusién, este grupo solo considera operaciones consumadas o 

realizadas. En el segundo grupo se les adiciona el término “proyecciones”, los cuales 

tienen como base informacién real y a partir de ésta se obtiene informacion referente 

a planes 0 proyectos futuros, o la proyeccién de tendencias observadas, o bien 

formulaciones mediante la determinaci6n de hipétesis. 

Joaquin Moreno Fernandez comenta respecto a los estados financieros proforma y 

proyectados: 

El objeto de los estados financieros proforma es mostrar retroactivamente la 

situacion financiera que se hubiese tenido al incluirse hechos posteriores que se han 
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realizado en los resultados reales, o bien, cuya posibilidad de ocurtir es 

suficientemente cierta a la fecha de la preparacion de los estados. 

El objeto de las proyecciones de estados financieros es mostrar anticipadamente la 

repercusién que tendra la situacién financiera y el resultado de las operaciones 

futuras de la empresa al incluir operaciones que no se han realizado. 

Podemos concluir en que la importancia de los estados financieros proyectados 

radica en que es una herramienta fundamental para la toma de decisiones respecto 

a la planeacion financiera de las empresas. 

1.2.5 PLANEACION FINANCIERA 

Como resultado de la necesidad de realizar una planeacién financiera oportuna es 

necesario sefialar que ésta es el proceso mediante el cual se pretende determinar fa 

ubicacién y fas tendencias esperadas de la informacién reflejada en los diversos 

estados financieros de una empresa. 

“La planeacion financiera es una técnica que reine un conjunto de métodos, 

instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una empresa prondésticos y 

metas econdmicas y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se 

tienen y los que se requieren para lograrlo.”"” 

“La planeaci6n financiera incluye el analisis de los flujos financieros de la empresa 

en genera; proyectar las consecuencias de las diversas inversiones, financiamientos, 

decisiones de dividendo y ponderar los efectos de varias alternativas.”"? 

‘2 Joaquin A. Moreno Fernandez. Op cit p. 369 

" James C. Van Horne. Op cit p. 815 
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La planeacién financiera requiere proyecciones de ventas, ingresos y activos, 

apoyados fundamentalmente de estrategias que coadyuven a alcanzar los objetivo 

establecidos y por consiguiente la determinacién de Ja manera en que seran 

satisfechos los requerimiento financieros para ello. 

1.2.5.1 PROCESO DE PRESUPUESTO 

El presupuesto es definido como una “expresién cuantitativa formal de los objetivos 

que se propone alcanzar la administracién de la empresa en un periodo, con la 

adopcion de las estrategias necesarias para lograrlo.""* 

La importancia de los presupuestos estriba en la medida que son un medio para 

mantener las operaciones de la empresa dentro de unos limites razonables. El 

establecimiento de presupuestos permite visualizar los objetivos o metas a las cuales 

dichas operaciones deben dirigirse, consecuentemente, permite evaluar los 

resultados conseguidos respecto a fas ventas, abastecimientos, produccién y 

utilidades. 

Los presupuestos se pueden clasificar segun el campo de aplicacién en la empresa 

como sigue: 

De operacién o Econémicos. Incluye la presupuestaci6n de los renglones del estado 

de pérdidas y ganancias, como son: ventas, costos de ventas, compras, gastos, etc. 

Financieros. Incluye la presupuestacién de los renglones del balance general, 

destacando el presupuesto de tesoreria y el de erogaciones capitalizables (capital). 

Presupuesto de Tesoreria. Mediante este presupuesto se programan las 

necesidades de fondos liquidos de la empresa. En el caso que los fondos 
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monetarios no cubran las exigencias de desembolsos previstos, la empresa acudira 

a la obtencién de créditos, contrariamente, los fondos liquidos en exceso deberan 

ser destinados o invertidos con el fin de eliminar recursos ociosos. También se 

conoce como presupuesto de caja o efectivo porque incluye la entrada de fondos 

monetarios y la salida de fondos liquidos. 

Presupuesto de Erogaciones Capitalizables. Mediante este presupuesto se controlan 

las diferentes inversiones en activos fijos. 

1.2.6 ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS 

La informacion contenida en los estados financieros no indica su importancia por si 

misma, sino que, ésta radica en la medida del nivel de comparacién que se haga ya 

sea dentro del mismo periodo o respecto a otros periodos de operacién de la 

empresa. 

“Para opinar adecuadamente sobre la situacién financiera y la productividad de un 

negocio, no es suficiente analizar los datos internos. Es necesario complementar el 

analisis mediante el conocimiento del entorno donde se desenvuelve la empresa, 

como las condiciones del mercado, localizacién de la empresa con respecto a las 

fuentes de abastecimiento de materias primas, mano de obra, vias de comunicacién, 

condiciones politicas tributarias, etc., que definitivamente tienen gran influencia en ta 

empresa.”* 

“Desde el punto de vista de un inversionista, el analisis de estados financieros sirve 

unicamente para la prediccion de! futuro, mientras que desde e/ punto de vista de la 

administracién, el analisis de estados financieros es util como una forma para 

anticipar las condiciones futuras y, lo que es mas importante, como un punto de 

‘§ Joaquin A. Moreno Fernandez. Op cit p. 254 
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partida para la planeacién de aquellas operaciones que hayan de influir sobre el 

curso futuro de los eventos.” 

|.2.6.1 METODOS DE ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS. 

Toda planeacién debe partir de un andalisis que permita obtener una visién mas 

amplia y clara de la situacion imperante, que finalmente deriva en la toma de 

decisiones. Para tal efecto, existen entre otros, los siguientes métodos de analisis de 

estados financieros: 

1.2.6.1. ESTADOS FINANCIEROS COMPARADOS 

Este tipo de analisis consiste como su nombre lo indica, en la comparacién de los 

estados financieros (balance, estado de resultados o estado de origen o aplicacién 

de recursos), con el propésito de analizar lo cambios que se han efectuado en cada 

uno de sus componentes de un ejercicio (periodo de tiempo igual) a otro. 

1.2.6.1.2 TENDENCIA MEDIANTE NUMEROS INDICE 

Analisis consistente en la determinacién de un periodo o ejercicio base, el cual sirve 

como referencia para la determinacién de la tendencia de crecimiento de cada uno 

de los elementos que integran a los estados financieros. Se parte del supuesto que 

el ejercicio base representa el 100%. 

1.2.6.1.3 ESTADOS FINANCIEROS PORCENTUALES DE BASE CIEN 

Este tipo de andalisis permite esclarecer la importancia o peso que tiene cada partida 

dentro de su grupo especifico en los estados financieros. Cada grupo conforma un 

  

‘8 Fred Weston & Eugene F. Brigham. Op cit p. 65 
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total (100%) y cada uno de sus componentes representa un porcentaje determinado 

de éste ultimo. 

“El andlisis de los estados financieros de base cien puede decirse que es un analisis 

de la estructura interna de los estados financieros.”"” 

1.2.6.1.4 RAZONES FINANCIERAS 

Una raz6n financiera es ta relacion matematica que existe entre dos elementos o 

cuentas del mismo estado financiero. 

Las razones financieras sirven para evaluar la condicién financiera y el desempefio 

de cualquier empresa. Por tanto, son una herramienta que puede ser usada tanto 

para estados financieros actuales, como para estados financieros proforma o 

proyectados. 

Este tipo de andalisis permite identificar primeramente la tendencia financiera de la 

empresa, al permitir comparar los indices actuales con los de ejercicios pasados 

para determinar si existe mejoria o deteriro. Por otro fado, permite establecer la 

posicion de la empresa en el mercado o industria, al comparar los indices con jos de 

otras empresas. 

Segun James C. Van Horne, fas razones financieras pueden ser agrupadas en 

cuatro tipos: liquidez, deuda, rentabilidad y cobertura. A continuacién se detalla cada 

una de ellas. 

   
“ Leopold A. Bemstein Analisis de Estados Financieros p. 18 
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1.2.6.1.4.1 RAZONES DE LIQUIDEZ 

Se entiende liquidez como aquella capacidad de tas empresas para hacer frente a 

sus obligaciones a corto plazo tomando como referencia la conversion del activo en 

efectivo o la obtencién de fondos. 

“La liquidez se refiere a la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones 

circulantes, es decir, las que participan en el ciclo financiero a corto plazo.”” 

RAZON DE CIRCULANTE 

Es la capacidad de la empresa para cubrir el pasivo circulante con los activos 

circulantes: 

  

Razén de = Activo Circulante 

Circulante Pasivo Circulante   

PRUEBA DEL ACIDO 

Es una raz6n que sefiala el grado en que se le puede hacer frente a las deudas u 

obligaciones contraidas en el corto plazo, a diferencia de la anterior, elimina ta parte 

menos liquida del activo circulante, los inventarios. 

  

Activo Circulante - Inventarios 

Prueba del Acido = Pasivo Circulante     
  

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR. 

Representa el numero de dias que una empresa tiene que esperar para convertir en 

efectivo las ventas que ha realizado a crédito. De igual modo puede representarse 

"8 Joaquin A. Moreno Fernandez. Op cit p. 77 
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en el numero de veces que se hace liquida la cartera, dividiendo las Ventas Anuales 

a Crédito entre las Cuentas por Cobrar. 

  

Rotacién de Cuentas por _ Cuentas por Cobrar * 365 

Cobrar Ventas Anuales a Crédito     

ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 

indica el numero de dias que ta empresa tiene para liquidar las compras que ha 

hecho y por tas que ha obtenido algun crédito. 

  

    
Rotacién de Cuentas por _ Cuentas por Pagar * 365 

Pagar Compras 
  

ROTACION DE INVENTARIOS 

Indica la velocidad con que se mueve el inventario de la empresa o la rapidez con 

que se convierten en cuentas por cobrar a través de las ventas. 

  

Costo de Ventas 
Rotacién de Inventarios = = - 5 

Inventario Promedio     
  

CAPITAL DE TRABAJO NETO 

Indica la velocidad con que se mueve el inventario de la empresa o la rapidez con 

que se convierten en cuentas por cobrar a través de las ventas. 

  

CTN = Activo Circulante — Pasivo Ciruclante 
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(.2.6.1.4.2 RAZONES DE DEUDA 

APALANCAMIENTO 

Indica el nivel de financiamiento que tiene la empresa, al comparar las deudas 

totales respecto al total de activos. 

  

Deuda Total 

Activos Totales 
ul 

    
Apalancamiento 
  

DEUDA O CAPITAL 

Indica la proporcién que tienen los pasivos respecto al capital contable. 

  

Deuda Total 
Deuda o Capital . Capital Contable     
  

ROTACION DE INTERESES A UTILIDADES 

Muestra el nivel minimo al cual las utilidades pueden disminuir, para seguir siendo 

capaz de enfrentar los costos de financiamiento. 

  

[ “Rotacién de intereses a = Utilidades antes de Intereses e Impuestos 

Utilidades Cargos por Intereses 
  

  

FLUJO DE EFECTIVO A DEUDA Y CAPITALIZACION 

Representa la capacidad que tiene la empresa de hacer frente a sus deudas a través 

de su flujo de efectivo en operacién o Utilidades antes de intereses e impuestos. 

  

Flujo de Efectivo a ~ Utilidades antes de Intereses e Impuestos 

Deuda y Capitalizacién Deuta Total   
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|.2.6.1.4.3 RAZONES DE COBERTURA 

Las razones de cobertura proporcionan informacién respecto a la capacidad que 

tiene la empresa para cubrir sus cargos financieros. Entre las mas comunes estan: 

COBERTURA DE INTERESES 

Es la relacién existente entre las utilidades antes de intereses e impuestos y el 

importe de los cargos de intereses. Muestra el grado de cobertura de los intereses 

por financiamiento con base en los resultados de operacién de la empresa. 

  

Utilidad antes de Intereses e 

Cobertura de Intereses = Impuestos 

Intereses Totales     
  

COBERTURA DE FLUJO DE EFECTIVO 

  

Utilidad antes de intereses e Impuestos + 

5 Depreciacion (1/(1-t)) 

intereses Totales + Pago de Principal (141-t)) 

Cobertura de Flujo de 

Efectivo       

1.2.6.1.4 RAZONES DE RENTABILIDAD 

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 

Esta razon muestra fa utilidad de la empresa con relaci6n a las ventas, una vez que 

se deduce de las mismas su costo de venta. 

  

Ventas — Costo de Ventas 
Margen de Utilidad Bruta = Ventas 
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Para determinar el margen de utilidad neta, basta con tomar en el ntimerador a las 

utilidades después de intereses e impuesto 0 utilidad neta. 

TASA DE RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL EN ACCIONES COMUNES (ROA) 

Representa la capacidad que tiene la empresa para generar utilidades sobre la 

inversion de los accionistas. 

  

Utilidad Neta — Dividendo sobre Acciones Preferentes 

ROA Capital Contable     
  

RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS (ROE) 

Representa la capacidad que tiene la empresa para generar utilidades sobre la 

inversion de los accionistas. 

  

Utilidad Neta — Dividendo sobre Acciones Preferentes 

Activos Totales 
  ROE = 

    
  

UTILIZACION DEL ACTIVO 

Esta razon indica la contribucién que tienen los activos respecto a las ventas 

realizadas por la empesa. 

  

Ventas 
Utilizacion del Acitvo = Total de Activos 

    
  

RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS 

Esta razén muestra el grado en que la empresa utiliza sus recursos para la 

operacion. 
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Rendimiento sobre los _ Utilidad Neta 

Activos Total de Activos   

RENDIMIENTO DE LA INVERSION 

Esta razon muestra la participacién de los fondos de los accionistas en !as utilidades 

generadas. 

Se dice que “el rendimiento es la fuente de beneficio necesario para compensar a los 

inversores y a los prestamistas por el riesgo que asumen.”* 

Existe una relacion directa entre rendimiento de la inversién y el riesgo. Esta consiste 

en que a mayor riesgo, se espera mayor rendimiento de la inversién, ocurriendo el 

caso contrario a medida que el riesgo va disminuyendo. 

La importancia del rendimiento de {a inversién esta acotado por una de las razones 

de existencia de la empresa que es Ia obtencidn de beneficios o utilidades, derivadas 

éstas evidentemente de la explotacién u operacién de la empresa y que determina la 

supervivencia financiera de la misma. 

  

Rendimiento sobre el - Utilidad Neta 
Capital Contable Capital Contable     
  

RENDIMIENTO DE LA INVERSION OPERATIVA NETA 

Esta razén indica la relacion que existe entre la utilidad neta y el total de recursos 

invertidos (Pasivo y Capital Contable). 

  

Utilidad Neta 

Pasivo (incluye costo) + Capital Contable 
RION 
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UTILIDAD POR ACCION 

Esta razén indica el numero de unidades monetarias de fa utilidad neta que le 

corresponden a cada accién. 

  

Utilidad por Accién = Utilidad Neta 

I No. Acciones en Circulacion 

ROIC (RETURN ON INVESTED CAPITAL) 

  

Este indice muestra el beneficio que presenta el resultado neto ajustado respecto al 

capital invertido. 

  

  
ROIC = 

Resultado neto ajustado__ (Resultado antes de intereses — impuestos) 
  

Capital invertido ~ (Capital de trabajo + Activo fijo neto     

A continuacion se muestra de manera analitica cada factor que lo integra: 

  

VENTAS 

COSTO VENTAS 

OTROS COSTO 

  

    7 RENTABILIDAD [ -SESHLTADO 

ROK 

      

   

  

PRECIOS 

VOLUMENES 

WX PRODUCTOS 

   RESULTADO 
   

   

    

VENTAS 

ROTACION 
ACTIVOS ACTIVOS: 

  

ACTIVO FUO   

   
       

   

  

   

      

  

    

    
        
  

  

" Leopold A. Bernstein. Op cit p.165 
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1.2.6.1.5 FLUJO DE FONDOS 

Es una herramienta de analisis de liquidez que tiene por objeto contemplar todas las 

actividades derivadas de la operacién normal de la empresa y su relacion directa con 

el flujo de efectivo a través de un periodo de tiempo determinado, llamese gasto 

(desembolso de efectivo) o ingreso (recuperacién de efectivo). 

El invertir efectivo en activos y costos destinados a la produccién y comercializacién 

de productos, muestra de manera evidente el riesgo existente en dichas actividades, 

respecto a la recuperacion en efectivo de las cantidades en ellos invertidos. 

La importancia del flujo de fondos segtin Leopold A. Bernstein en su frase: “Tanto la 

liquidez a corto plazo como Ia solvencia a largo plazo de una empresa dependen del 

grado de recuperacion y de realizacidn de tales desembolsos.””° 

La principal operacién de las empresas son las ventas, y estas son “la nica fuente 

real de fondos de operacién””". 

Los factores que inciden directamente en el flujo de fondos son: ventas (colocacion 

de los productos terminados en el mercado), beneficio (diferencia entre el costo de fo 

vendido y las ventas), capital propio (capital de financiacién basico de la empresa) y 

endeudamiento (financiero, el cual es expresado como "... la utilizaci6n por parte de 

una empresa de recursos ajenos que devengan interés fijo." 

Se dice que el efecto del apalancamiento resulta positive en la medida en que el 

rendimiento del activo es superior al costo de la deuda. Esta relacién nos indica la 

dependencia directa con el flujo de fondos futuros, es decir, los flujos deberan 

2 Leopold A. Bemstein. Op cit p. 94 
2 Leopold A. Bemstein. ibid p. 94 
2 Leopold A. Bernstein. Ibid p.123 
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contemplar, entre muchas otras necesidades, el pago de intereses y principal de las 

deudas contraidas. 

1.2.6.1.6 ECONOMIC PROFIT / ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) 

El Economic Profit es un nuevo enfoque de la rentabilidad, el cual nace de una 

deficiencia de las herramientas actuales de evalucién financiera y representa la parte 

de los resultados que exceden al cargo por costo de capital, excedente conocido 

como valor agregado. 

Las herramientas actuales, en términos generales, permiten conocer el resultado del 

negocio (positivo cuando los ingresos son mayores que los egresos), la suficiencia 

de los fondos para el pago de dividendos, proporciones respecto a las ventas y otras 

tazones financieras, pero tales herramientas no consideran aspectos importantes 

como son: el capital invertido involucrado, costo de financiamiento dei capital 

invertido total, nivel minimo de resultado y la forma en que se asegura e! agregar 

valor, tanto a corto como a largo plazo. 

El Economic Profit parte del ROIC (Return On Invested Capital) y concluye con la 

deduccién del costo generado por el capital invertido (WACC). 

Para generar un resultado econdémico positivo, el resultado operacional neto 

ajustado (RONA) debe cubrir el costo de mantener el capital invertido: 

Resultado operacional > Costo de capital Aumenta valor de 
neto ajustado {integral} - la empresa 

En resumen, el Economic Profit (EP) resulta de la combinacion de tres elementos 

basicos: resultado operacional neto ajustado (RONA), capital promedio invertido (Cl) 

y el costo de! capital (WACC), 
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EP = RONA ~ (Ct * WACC) 
    

  

En términos porcentuales, el deducirle al ROIC el WACC se conoce como Economic 

Profitability (EP). 

El resultado operacional neto ajustado (RONA) se calcula disminuyendo del 

resultado operacional ajustado (ROA), los impuestos operacionales (IO); en este 

caso, el resultado operacional ajustado no es mas que e! resultado antes del pago 

de intereses: 

RONA = ROA - 10 

El capital promedio invertido (Cl) esta formado por el promedio de los activos fijos 

netos (AFN) y el capital de trabajo; en este caso, el activo fijo neto incluye el valor de 

la depreciacién de los activos: 

Cl = AFN + CT 

El costo de capital (WACC) corresponde a un porcentaje que expresa el promedio 

ponderado del costo financiero neto de los fondos propios y las deudas, cada uno de 

ellos respecto a la la proporcién que representan en el balance: 

(Costodelos , Proporcién de los + (Costo delas , Proporcién de 
WACC = fondos propios fondos propios) deudas las deudas) 

1.2.6.1.7 BUBBLE CHAR 

Es la representacion grafica en forma de burbuja de un negocio, como resultado de 

la combinacién del ROIC, Economic Profit y WACC. 
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La formula para el calculo del ROIC (Resultado Neto Ajustado entre Capital 

Invertido) resulta de la multiplicacién del retorno sobre ventas (eficiencia operativa) y 

del retorno de los actives (eficiencia estructural): 

Resultado neto ajustado x Venta neta 

Venta neta Capital invertido 

Por regla general, la formula anterior queda simplificada eliminando e! denominador 

del primer término con el numerador del segundo término. 

Para efectos de la grafica, en el eje X se representa el retorno sobre tos activos 

(veces) y en el eje Y se representa el retorno sobre ventas (porcentaje). 

El Econdémic Profit asigna el tamafio de cada burbuja (negocio). 

Finalmente, el Costo del Capital (WACC) esta representado en la grafica como una 

linea exponencial. 

   

    

  

Co ~ ~ — ~ a ~ ‘N 

i RSV | 
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Como se muestra en la grafica anterior, todos los puntos que se ubican por debajo 

del WACC conforman el area de destruccién de valor, es decir, el Economic Profit es 

inferiro a cero o bien, el Resultado Operacional Neto Ajustado (RONA) es inferior el 

Costo del Capital (WACC). De forma contraria ocurre con el area de creacién de 

valor. 

En la medida que las burbujas se alejen de! costo de capital se dice que esa burbuja 

© negocio genera mayor valor. 

Las franquicias Paul Bocuse y McDonald’s como ejempo representadas en la grafica, 

se muestran como dos negocios iguales en términos de generacién de valor 

agregado o de rentabilidad, pero diferentes en cuanto a estrategia. Las primeras son 

un negocio con un alto margen de ganancia y las segundas son un negocio con bajo 

margen de ganancia pero alto nivel de ventas. 
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CAPITULO Ii 
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

EI sistema financiero mexicano representa parte importante del presente trabajo, en 

el entendido que el es el medio a través del cual, cualquier empresa puede accesar 

a créditos, mismos que son otorgados por instituciones que forman parte de este 

sistema. 

A continuacién se definen aquellos términos fundamentales que permiten tener un 

concepto mas claro del tema a tratar en este capitulo. 

EI primero de ellos es finanzas, por lo que se entiende que es el estudio del manejo 

del dinero. Las finanzas persiguen un doble objetivo, que consiste en obtener y 

asignar recursos monetarios de la forma mas eficiente posible.” 

El segundo concepto es el sistema. Retomanda la definicién expuesta en el capitulo 

anterior, un sistema es un conjunto de elementos interdependientes e 

interconectados entre si y que tienen un objetivo comtn. 

Finalmente, y como el concepto que en este momento compete, es el sistema 

financiero. Este se puede definir como un "...conjunto organico de instituciones que 

generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversién, 

en el contexto politico-econémico que brinda nuestro pais. Asimismo, constituye el 

gran mercado donde se contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios. 

El sistema financiero mexicano tiene una importancia vital, ya que en el recae en 

conclusi6n, el comportamiento de la economia de nuestro pais. A continuacién se 

citan algunos antecedentes. 

  

7 James C. Van Horne Fundamentos de Administracién Financiera p. 1 
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1.1 ANTECEDENTES 

El origen del sistema financiero mexicano data a finales del siglo XVill, momento en 

el que a raiz de la fuerte influencia politica y financiera que generaba la Nueva 

Espafia son establecidas las primeras instituciones de crédito que son: la Casa de 

Moneda y el Nacional Monte de Piedad. 

Posteriormente surgen el Banco de Avio en 1830 (primera institucién que promovidé 

la industria), en 1849 surgié la caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad, en 

1854 surge el Cédigo de Comercio, en 1864 surge el Banco de Londres, México y 

Sudamérica S.A., primera institucin de banca comercial. En 1884 se modifica el 

Codigo de Comercio al conferir al Banco Nacional Mexicano tas atribuciones de 

banco central. 

Después, en 1897 son impuestas limitaciones a las reservas monetatias y la emision 

de papel moneda a través de la Ley Genera de Instituciones de Crédito. 

Se crea en 1907 la Bolsa Privada de México y que tres afios mas tarde se Ilamaria 

Bolsa de Valores de México S.C.L. En 1933 se transforma en !a Bolsa de Valores de 

México, S.A. de C.V. fungiendo como institucién auxiliar de crédito. 

En 1931 es emitida la Ley Organica del Banco de México. La bolsa de valores 

modifica su denominacién a sociedad anonima. Surge en 1934 como principal banco 

de fomento Nacional Financiera. La Ley del Mercado de Valores es promulgada en 

1975. 

En la década de los setenta la economia mexicana se caracteriza por la aparicion 

del fendmeno inflacionario, que concluyé en el agravamiento del déficit publico y la 

consecuente devaluacién de agosto de 1976. Es en este momento cuando et 

descubrimiento de yacimientos de petrdleo y la liquidez latente del sistema financiero 
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internacional le permiten a México satisfacer sus requerimientos financieros, por lo 

que se recurre al endeudamiento externo. Al finalizar esta década, se establece una 

serie de politicas que permiten el fortalecimiento del sistema financiero mexicano, 

entre ellas, se publica el Reglamento sobre banca Multiple lo que permite sentar las 

bases para la concertacién del capital bancario, son emitidos nuevos instrumentos 

de financiamiento e inversién ilamados petrobonos (1977), CETES (1978), papel 

comercial (1980) y aceptaciones bancarias (1981), en 1982 el Banco de México 

(Banxico) se retira del mercado de cambios. En septiembre de 1982 se decreta la 

nacionalizacion de la banca privada a excepcién del Banco Obrero, City Bank N.A. y 

se establece el contro! por parte de Banxico respecto a Ja importacién y exportacién 

de divisas. 

En 1990 se consolida la formacién de grupos financieros integrados por al menos 

tres diferentes intermediarios, como: Casas de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadores 

Financieras, Casas de Cambio, Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Operadoras 

de Sociedades de Inversién y Aseguradoras. En este mismo afio surge la nueva Ley 

de Instituciones de Crédito. 

En 1993 se le da autonomia al Banco de México a través de una reforma realizada al 

articulo 28 de la Constitucién. 

En 1995 se modifica el sistema financiero por parte del gobierno, con el fin de 

brindar mayor eficiencia y confiabilidad en {as instituciones financieras, por lo cual 

surgen dos grandes bloques, el primero formado por organizaciones bancarias, 

financieras y bursatiles, y el segundo formado por organizaciones de seguros y 

fianzas, supervisados el primero por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y 

el segundo por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas. 

En el primer bloque se encuentra la Banca Multiple, la Banca de Desarrollo y los 

Organismos Bursatiles. La Banca Multiple capta la mayor parte de los recursos del 
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sistema y es la principal fuente de financiamiento, a Banca de Desarrollo apoya los 

programas prioritarios de interés nacional, siendo que los Organismos Bursatiles 

promueven la inversi6n. 

En el segundo bloque estan las Aseguradoras y Afianzadoras, las cuales proveen al 

sector publico y privado los recursos necesarios para apoyo de programas de 

inversion. 

1.2 MARCO JURIDICO 

Las autoridades establecen la regulacion que rige ta sana operacién del mercado de valores. 

Ademas funge como supervisor y vigila que las normas sean cumplidas, sancionando a 

aquellos que no las cumplan. 

La Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicano, en sus articulos 25,26 y 27 otorga 

la facultad a ciertos organismos estatales de intervenir en el sistema financiero mexicano. 

De tal ordenamiento se deriva el resto del marco juridico que regula las actividades del 

mercado de valores: Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, Ley del Mercado de 

Valores, Ley de Sociedades de Inversién, Ley de Instituciones de Crédito, Ley General de 

Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y Ley de la Comisién Nacional Bancaria 

y de Valores. 

1.3 ESTRUCTURA 

De acuerdo a informacién obtenida en la Bolsa Mexicana de Valores en enero de 

1998, la estructura del Sistema Financiero Mexicano es el siguiente: 
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SECRETARIA DE HACIENDA Y 

CREDITO PUBLICO. 
  
  

  
BANCO DE MEXICO 
      

COMISION NACIONAL. 
BANCARIA Y DE VALORES 

  

  

—— 
  

  
INSTITUCIONES FINANCIERAS. 

(BANCARIAS)     

co 

    

ENSTITUCIONES FINANCIERAS 
(80 BANC ARIAS) 

COMISION NACIONAL DE 
SEGUROS ¥ PIANZAS 
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11.3.4 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

CREDITO CREDITO VALORES ASEGURADORAS 
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BANCA DE DESARROLLO ANCA MULTIPLE CASAS DE BOLSA AFIANZADORAS 

I I 
ASOCIACION MEXICANA DE 

CUIBANK INTERMEDIARIOS BURSATILES 

i I 

BANCO OBRERO INDEVAL. 

  

  

Es la maxima autoridad dentro del sistema financiero mexicano, teniendo como 

funcion principal, seguin le confiere la Ley Organica de la Administracién Publica en 

su articulo 31, Fraccién VII: “Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario 

det pais, que comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las 
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demas instituciones encargadas de prestar el servicio de Banca y Crédito.” Y 

Fraccién Vill: “Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de 

seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares de crédito.” 

11.3.2 BANCO DE MEXICO 

Es un organismo con caracter auténomo, cuyo objetivo principal es el promover el 

sano desarrollo del sistema financiero, representar una reserva monetaria, procurar 

el poder adquisitivo mediante el control de la inflacién, asi como también controlar la 

paridad cambiaria del peso frente al délar. 

Por la misma autonomia que le es conferida, no tiene vinculo alguno con el gobierno, 

por tanto, no actla con base en la politica econémica, sino que cumple con 

requerimientos que busquen el logro de una estabilidad econdémica. 

Entre las funciones del Banco de México se encuentran: el contro! y emisién de 

circulante, regular el sistema de pagos, fungir como banco de reserva, otorgar 

servicios de tesoreria para el gobierno federal y participar en el Fondo Monetario 

Internacional. El Banco de México tiene como atribucién exclusiva el otorgar 

“...crédito al gobierno federal, a los bancos y a otros bancos del exterior, a 

organismos de cooperacién internacionales y a los fondos de proteccién del ahorro y 

de apoyo al mercado de valores.””° 

11.3.3 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

Es un organismo cuya funcién principal es ta de regular el funcionamiento y 

operaciones de las instituciones financieras, al igual que realiza las intervenciones 

administrativas o gerenciales a las mismas, y controlar el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. Asi mismo, es ef organo de consulta del Gobierno Federal 

  

2 Bolsa Mexicana de Valores Induccién al Mercado de Valores Bolsa Mexicana de Valores p. 9 
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en materia Financiera y mantiene y fomenta el sano y equilibrado desarrollo del 

sistema financiero en su conjunto. 

I.3.4 MERCADO DE VALORES 

Son los mecanismos que conforman el mercado que sirve de punto de encuentro 

para oferentes y demandantes. Los primeros pueden pertenecer al sector ptblico o 

privado y emiten de titulos con el fin de obtener financiamiento, y los segundos 

pueden ser personas fisicas o morales, ya sean nacionales o extranjeras, que 

poseen fondos disponibles para su inversién. Como en todo mercado, existen los 

intermediarios, representados por aquellas instituciones autorizadas para tal fin y que 

en su conjunto tienen como fin contribuir al crecimiento econdémico. 

Los oferentes 0 emisores pueden ser las empresas (personas morales), los bancos e 

instituciones auxiliares de crédito y el gobierno (incluyendo organismos 

descentralizados, los cuales satisfacen sus necesidades de financiamiento a través 

de los mercados de capitales y deuda. 

Los demandantes o inversionista pueden ser tanto personas fisicas como morales, 

nacionales o extranjeros, los cuales buscan alternativas de inversion atractivas 

segltin su beneficio. 

También lo podemos definir como “el conjunto de normas y participantes (emisores, 

intermediarios, inversionistas y otros agentes econémicos) que tiene como objeto 

permitir el proceso de emisién, colocacion, distribucién e intermediacién de los 

valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.””* 

De acuerdo con el Articulo 3° de la Ley de Mercado de Valores, son valores las 

acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en masa. 

  

> http swww.cnby.gob.mavindex. htm 
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Las instituciones que intervienen en el mercado de valores pueden clasificarse en: 

reguladoras, operativas y de apoyo. 

Las primeras las constituyen la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco 

de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Las segundas estan 

conformadas por las empresas emisoras, casas de bolsa, bancos, inversionistas y 

sociedades de inversion. Finalmente, las terceras estan representadas por la Bolsa 

Mexicana de vatores, Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, Academia 

Mexicana de Derecho Bursatil, Fondo de Contingencia, Calificadoras de Valores y 

Sociedad para el Depdsito de Valores. 

Los emisores de valores “son las entidades econdmicas que requieren de 

financiamiento para la realizacion de diversos proyectos. Ademas de requerir de 

financiamiento, cumplen con los requisitos de inscripcién y mantenimiento 

establecidos por las autoridades para garantizar el sano desempefio del mercado.” 

Los inversionistas “son agentes econémicos que demandan diferentes instrumentos 

financieros (valores), con el propdésito de obtener los mayores rendimientos posibles 

respecto a los riesgos que estan dispuestos a asumir.” 

El mecanismo en el cual se contactan a través de los intermediarios a los 

inversionistas y a los emisores se denomina “mercado primario”. Cuando los 

inversionistas, quienes ya han invertido en titulos, colocan estos tltimos nuevamente 

en el mercado a través de los intermediarios, para que otros inversionistas los 

adquieran es llamado “mercado secundario”. 

“El mercado primario es el que proporciona recursos frescos, siendo el mas 

importante a nivel econdémico, pues se refiere al proceso de intermediacién que toma 

lugar cuando se ofrecen publicamente los valores y al venderse, el monto de la 

  

2 http dAvww.cnby.gob.mxvindex.htm 
7 http: /Awww.enby.gob.mxfindex.him 
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Operacién ingresara a la empresa emisora como recursos frescos, aumentando el 

capital socia! en el caso de emisién de acciones o incrementandose el pasivo en el 

caso de obligaciones, papel comercial o aceptaciones bancarias. El mercado 

secundario es el mas conocido y es al que acude diariamente el publico para 

comprar o vender valores, realizandose operaciones entre los inversionistas, sin 

intervenir la empresa emisora. Las operaciones usualmente se efectuan a través de 

una casa o agente de bolsa o una institucion financiera.””” 

Segtin la Bolsa Mexicana de Valores, el mercado primario involucra la emisién y 

colocarién de titulos-valor, que se traduciran en la aportacion de dinero fresco para 

la empresa o entidad emisora. Las colocaciones se realizan a través de una oferta 

publica, en la que los titulos se dan a conocer ampliamente al entorno financiero en 

forma explicita y detallada a través de un prospecto o folleto autorizado por la 

Comisi6n Nacional de Valores, en el que se proporciona la informacion basica de la 

empresa emisora y las caracteristicas de la emisién. En el mercado primario 

intervienen basicamente las empresas o instituciones emisoras, los agentes 

colocadores y los compradores iniciales de los valores emitidos. Ahora bien, el 

mercado secundario comprende las transacciones en las que los titulos-valor son 

transferidos de un inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un 

aporte de recursos a las empresas emisoras. Estas transferencias se efectuan por 

medio de agentes intermediarios autorizados; es decir, las casas de bolsa o los 

especialistas bursatiles. 

La Ley del Mercado de Valores en su Articulo 2° define que oferta publica es aquella 

que se realice a través de algun medio de comunicacién masiva o de una persona 

indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores. 

“Se conoce como mercado secundario a la compra-venta de valores existentes y 

cuyas transacciones se realizan en las bolsas de valores y en los mercados sobre el 

  

27 Joaquin A. Moreno Fernandez. Op cit p. 343 
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mostrador (over the counter). Cabe destacar que estas operaciones con valores en 

el mercado secundario ya no representan una entrada de recursos a ta tesoreria de 

los emisores."4 

Existen tres factores que intervienen en el mercado de valores, riesgo, liquidez y 

rentabilidad. 

El riesgo es la probabilidad de que el rendimiento esperado en una inversion se 

realice. Existe una relacién directa entre riesgo y rendimiento, la cual consiste en que 

los instrumentos que ofrecen una rentabilidad atractiva conllevan un alto riesgo, de 

igual manera, los que ofrecen una ganacia baja implican un riesgo bajo. 

Los instrumentos con riesgo alto y por consiguiente una rentabilidad mayor, son 

llamados instrumentos de renta variable. Asi mismo, los instrumentos con riesgo bajo 

y por tanto una rentabilidad menor son llamados instrumentos de renta fija. 

La rentabilidad es la ganancia expresada en porcentaje que proporciona una 

inversion. 

Finalmente, el término liquidez “es fa facilidad con la cual la inversi6n realizada en un 

instrumento puede reconvertirse en dinero””®, 

Tomando en consideracién el riesgo y plazo de tos distintos instrumentos del 

mercado de valores, este se puede clasificar en: mercado de dinero, mercado de 

capitales y mercado de metales. 

Es importante explicar lo que significa el plazo. El plazo “es el periodo que transcurre 

entre ta colocacién primaria de un instrumento y su vencimiento”®. 

  

?? http Awww .cnbv.gob.mxindex.him 
® Bolsa Mexicana de Valores. Op cit p. 24 
*° Bolsa Mexicana de Valores. Ibid p. 28 
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“Una empresa emite titulos de deuda cuando desea allegarse de recursos sin alterar 

la composicion de su capital social, en respuesta a necesidades de flujos de efectivo 

esperados en el corto y mediano plazos.""' 

“En caso de que la empresa no desee incrementar sus pasivos, sino incrementar su 

capital social y obtener capital fresco (mediante una oferta publica primaria), la 

eleccién es la emisién de acciones, que no tiene un plazo de vencimiento ni 

representan salidas de flujos constantes por pago de intereses, ya que quien las 

compra también adquiere los derechos que conlleva ser socio propietario de la 

empresa.” 

1.3.4.1 MERCADO DE CAPITALES 

Es el mercado en el cual los recursos captados por los demandantes son destinados 

basicamente para formar parte del capital fijo. Los instrumentos colocados en este 

mercado tienen la caracteristica de que su vencimiento es a largo plazo, siendo 

considerado normalmente largo plazo un periodo mayor a un afio. 

Los instrumentos manejados en este mercado son: 

11.3.4.1.1 ACCIONES 

Son titulos que representan una parte proporcional del capital social de una empresa 

y otorga derechos a sus tenedores, Dichos titulos son colocados en el mercado 

primeramente a través de una oferta publica, siendo el precio determinado 

conjuntamente por el emisor y el intermediario (casa de bolsa) con base en las 

condiciones del mercado y el potencial de la empresa. Sucesivamente en e] mercado 

secundario, e! precio se establece segtin la oferta y demanda existente. 

  

> http:sAwwew. bmv.com.mx/bmvicotiza_bolsa pdf 
2 hitp:/iwwew,bmv.com.mx/bmvicotiza_bolsa pdf 
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1.3.4.2 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO’S) SOBRE 

ACCIONES 

Son contratos de fideicomiso en los que el fiduciario deposita bienes, valores 0 

derechos (cuentas por cobrar, activos, derechos de cobro, etc.) que fe permiten obtener 

financiamiento por un periodo minimo de tres afios. 

11.3.4.1.3 OBLIGACIONES 

Son titulo emitidos quirografarios o garantizados, con plazos de 3 a 10 afios, con la 

finalidad de financiar proyectos 0 consolidar pasivos. La tasa de interes que pagan 

estos titulos es determinada conjuntamente por el emisor y el intermediario segun las 

condiciones del mercado. Los intereses son pagados mensual, trimestral, semestral 

o anualmente. 

1.3.4.2 MERCADO DE DINERO 

Es el mercado en el cual los recursos captados por los demandantes son empleados 

para mantener equilibrio en sus flujos de recursos. Tiene la caracteristica de ser a 

corto piazo, siendo considerados normalmente como menor a un afio. 

Los instrumentos manejados en este mercado se clasifican segun la institucién que 

los emite: 

11.3.4.2.1 EMITIDOS POR LAS EMPRESAS 

1. Certificados de participacién Ordinaria (CPO’s) 

2. Pagarés 

3. Papel comercial 
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11.3.4.2.2 EMITIDOS POR INSTITUCIONES BANCARIAS 

1. Pagarés 

2. Aceptaciones 

3. Certificados de depésito 

4. Bonos 

I.3.4.2.3 EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 

1. Cetes 

2. Udibonos 

3. Bondes, entre otros. 

1.3.4.3 MERCADO DE METALES 

“El mercado de metales involucra las operaciones realizadas con metales 

amonedados (Centenario de Oro y Onza Troy de Plata) o documentos respaldados 

por alguno de ellos (Ceplatas). Debido a que la utilidad obtenida con estos 

instrumentos es una funcién del valor de los metales en el mercado (resultante del 

equilibrio entre la oferta y la demanda por ellos) este mercado es de renta variable. 

11.3.5 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES (AMIB) 

“El propésito de la Asociacién es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacién 

de las casas de bolsa, tanto en el sistema financiero nacional como a nivel 

internacional, para propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz 

desemperio e inducir en ellas la adopcién de estrictas medidas de autorregulacién.”” 

> http: www. amib.com.mxéamib/Descrip/casasbolsa.htmidescripcion 

40



I3.6 INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL) 

Es la unica empresa en México autorizada para operar como depésito de valores de 

acuerdo al articulo 55 de la Ley del Mercado de Valores. Presta servicios de 

custodia, administracién y transferencia de valores ; asi como la compensaci6n y 

liquidacién de operaciones en un ambiente de inmovilidad fisica. 

1.3.7 BOLSA MEXICANA DE VALORES 

“Es una instituci6n organizada bajo la forma de Sociedad Anénima de Capital 

Variable, que cuenta con la autorizaci6n de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Publico para efectuar sus funciones. Los objetivos que la bolsa se plantea son: 

facilitar la realizacion de operaciones de compra-venta de valores emitidos por las 

empresas publicas o privadas que requieren captar recursos para propiciar su propio 

crecimiento, y promover el! desarrollo del mercado bursatil, brindando asi un servicio 

que contribuye al funcionamiento eficaz de la economia nacional". 

11.3.8 INTERMEDIARIOS BURSATILES 

Son aquellos que ponen en contacto a los oferentes y demandantes, debido a que 

estos no pueden realizar estas actividades directamente, sino que estan obligados a 

hacerlas a través de agentes especiales del mercado bursatil. 

“Son aquellas personas morales autorizadas para: realizar operaciones de 

correduria, de comisién u otras tendientes a poner en contacto la oferta y la 

demanda de valores; efectuar operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o 

garantizados por terceros respecto de las cuales se haga oferta ptblica; asi como 

administrar y manejar carteras de valores propiedad de terceros. Esta funcién 

™ Bolsa Mexicana de Valores. Op cit p. 41 
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unicamente la pueden realizar las sociedades que se encuentran inscritas en la 

Seccion de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.”* 

Los intermediarios bursatiles son las casas de bolsa y los bancos, éstos ultimos sdlo 

en el caso de instrumentos de deuda. 

il.3.9 SOCIEDADES DE INVERSION 

“Las sociedades de inversién tienen por objeto la adquisicién de valores y 

documentos seleccionados de acuerdo a criterios de diversificaci6n de riesgos, 

utilizando para ello recursos provenientes de la colocacién de las acciones 

representativas de su capital social entre el ptiblico inversionista."* 

Segun la Ley de Sociedades de Inversién, pueden ser de tres tipos: 

« Sociedades de inversién comunes. Operan con acciones y con instrumentos de 

deuda 

e Sociedades de inversion en instrumentos de deuda. Operan exclusivamente con 

documentos de deuda, siendo asignada ja utilidad o pérdida neta diariamente 

entre los accionistas 

* Sociedades de inversién de capitales de riesgo (SINCAS). Operan con valores y 

documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo, cuyas 

actividades estan relacionadas preferentemente con los objetivos del Plan 

Nacional del Desarrollo. 

  

+ http:/Awww.cnbv.gob. mxfindex.htm 
% hittp:fiwww.cnbv gob.mx/index.htm 
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1.3.10 SOCIEDADES CALIFICADORAS DE VALORES (CAVAL) 

Son sociedades que tiene por objeto opinar respecto al grado de riesgo relativo a 

una emisi6n de deuda. 

“Evaluan la calidad de los instrumentos de deuda, asi como los activos que integran 

los portafolios de las sociedades de inversién de deuda, la capacidad de pago del 

emisor y la sensibilidad ante cambios en la economia.” 

1.3.10 ENTIDADES EMISORAS DE VALORES 

Son entidades o empresas que de acuerdo con las disposiciones vigentes y 

representadas por una casa de bolsa, ofrecen al ptblico inversionista valores 

{acciones y titulos de deuda), a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

Las empresas que deseen realizar una oferta publica deben cumplir con los 

requisitos de Registro y listado, con los de mantenimiento establecidos por la BMV, 

con las disposiciones de caracter general contenidas en las circulares emitidas por la 

CNBV y el articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, como es la publicacién 

trimestral de su informacién financiera, econémica y legal, asi como fa inmediata 

divulgacién de hechos y eventos relevantes. 

1.3.14 BANCA MULTIPLE 

“Constituye el centro de la actividad financiera; capta los recursos del publico sobre 

la que se constituye su capacidad de financiamiento y haciendo uso de esta 

principalmente en operaciones activas “créditos”, realiza su funcién de promover la 

creacién y desarrollo de las empresas como un complemento en la inversién de 

sociedades industriales, comerciales y de servicios. Son sociedades que realizan 

” httpAwww.bmv.com.mxfomvisociedades. htm! 
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operaciones de banco de depésito, financieras, crédito hipotecario y cualquiera otras 

operaciones _ previstas en la Ley General de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones Auxiliares.”* 

1.3.12 BANCA DE DESARROLLO 

Es un instrumento estratégico utilizado por el estado para apoyar con recursos 

financieros requeridos por su monto y condiciones (tasas preferenciales) en aquellos 

sectores y actividades econdémicas consideradas como prioritarias. Asi, el sector 

industrial es atendido por NAFIN (Nacional Financiera), el sector agropecuario por 

BANRURAL (Banco de Desarrollo Rural), ef comercio interior por BANACI (Banco 

Nacional de Comercio Interior), el comercio exterior por BANCOMEXT (Banco 

Nacional! de Comercio Exterior) y finalmente las obras publicas son atendidas por 

BANOBRAS (Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos) 

La banca de Desarrollo esta conformada por las instituciones que se citan a 

continuaci6n: 

1. Nacional Financiera, S.N.C. 

. Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. 

. Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. 

. Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C. 

. Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C. 

. Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C. 

. Patronato del Ahorro Nacional 
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. Financiera Nacional Azucarera, S.N.C. 

>* Joaquin A. Moreno Fernandez. Op cit p. 324 
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1.3.13 ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO 

La Ley Federal de Organizaciones y Actividades Auxiliares precisa en su articulo 30. 

como organizaciones y actividades auxiliares de crédito a: empresas de factoraje, 

empresas arrendadoras, almacenes generales de depdsito, sociedades de ahorro y 

préstamo, uniones de crédito, asi como también, las demas que otras leyes 

consideren como tales. Asimismo, en el articulo 40. considera también !a compra- 

venta habitual y profesional de divisas. 

1.3.14 EMPRESAS DE FACTORAJE 

“Son organizaciones auxiliares de crédito que pueden adquirir derechos de créditos 

de! cliente, relacionados con proveeduria de bienes y/o servicios, anticipando al 

cedente un porcentaje de su valor.”? 

1.3.15 EMPRESAS ARRENDADORAS 

“Son organismos auxiliares de crédito que adquieren bienes y conceden su uso 

temporal a plazo determinado a una persona fisica o moral, a cambio de que esta 

Ultima le pague una cantidad de dinero que cubra el valor de adquisicién de tos 

bienes. Ai final del plazo fijado, el arrendatario puede adquirir el bien por una suma 

simbélica menor a la de su valor en el mercado.” 

113.16 ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO 

Tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservacién de bienes o 

mercancias (. actividad econémicamente util porque conserva el bien en buen 

estado) y la expedicion de certificados de depésito (acredita la propiedad de la 

> http:/Awww.nafin.gob.mx/prod_ser/ps.htm 

http: aww.nafin.gob.mx/prod_ser/ps.htm 
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mercancia o bienes depositados) y bonos de prenda (titulo de crédito caracteristico 

de un crédito prendario sobre los bienes indicados en el certificado de depésito). 

1.3.17 SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO 

Son personas morales con personalidad juridica y patrimonio propio, de capital 

variable, no lucrativas, en la que la responsabilidad de los socios se limita al pago de 

sus aportaciones. Tendran duracién indefinida, domicilio en el territorio nacional y su 

denominacién debera ir seguida de las palabras sociedad de ahorro y préstamo. 

En caso de tener remanentes de operacién se deberan destinar a obras de beneficio 

social, constituir una reserva o distribuirlo entre sus socios. 

1.3.18 UNIONES DE CREDITO 

Son organizaciones auxiliares dei crédito con personalidad juridica diferente a la de 

sus socios, constituidas bajo la modalidad de sociedades andnimas de capital 

variable, cuya funcién es agrupar a productares medianos, pequefios y micros para 

que realicen actividades agropecuarias, comerciales o industriales, con el proposito 

de que obtengan el crédito necesario a tasa preferencial y en forma oportuna, asi 

como para encausar acciones conjuntas en materia de abasto, comercializacién y 

asistencia técnica. 

1.3.19 CASAS DE CAMBIO 

Representan a la unica actividad auxiliar de crédito marcada por la ley. La casa de 

cambio es aquella en la cual el objeto social deber ser exclusivamente la realizaci6n 

de compra, venta y cambio de divisas, billetes y piezas metalicas, nacionales o 

extranjeras y que no tengan curso legal en el pais de emisi6n. 
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1.3.20 COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS“ 

Ggarantiza al publico usuario de los seguros y las fianzas que los servicios y 

actividades que las instituciones y entidades autorizadas realizan se apeguen a lo 

establecido por las leyes. Para cumplir con este propdsito tiene a su cargo, entre 

otras, las siguientes funciones: 

1. La supervisién de solvencia de fas instituciones de seguros y fianzas. 

2. La autorizaci6n de los intermediarios de seguro directo y reaseguro. 

3. El apoyo al desarrollo de los sectores asegurador y afianzador. 

l.4 MERCADO DE DERIVADOS 

“Surge como resultado de la necesidad de cobertura que algunos inversionistas 

tienen, ante la volatidad de precios de los bienes subyacentes.”*? 

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es Ja bolsa de futuros y opciones y fue 

constituida como una sociedad anonima de capital variable, autorizada por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para que en ella se celebren contratos de 

Futuro y Opciones. Es una entidad autorregulada con respecto a las actividades 

realizadas en la misma y en la Camara de Compensacién, con el fin de fomentar la 

eficiencia y competitividad, asi como el orden, ta transparencia y la seguridad del 

mercado. 

11.4.1 OBJETIVO 

El objetivo del mercado de derivados es Ia distribucién del riesgo existente ante 

variaciones en el precio de los actives subyacentes, entre los participantes que lo 

“ bttp:vAwww.cnsf.gob.tmdmision.htm 
@ http /Awww.cnbv.gob.mxéindex. htm 
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asumen y los que quieren disminuirlo. Los participantes que lo asumen pretenden 

obtener alguna ganancia gracias a las variaciones en el precio de los activos 

subyacentes y los que quieren disminuirlo garantizan hoy el precio del activo 

subyacente en el futuro. 

“El mercado de Contratos de Futuros se establece con el fin de coadyuvar al 

fortalecimiento del sistema financiero, incrementando la competitividad de los 

participantes al ofrecer Contratos que faciliten la medicién y control de riesgos asi 

como la diversificacion de posiciones y estrategias de participacion.”* 

1.4.2 ESTRUCTURA” 

El mercado de deriva dos esta formado por la Bolsa de Futuros y Opciones, 

constituida por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. y la Camara 

de Compensaci6n, establecida como Asigna, Compensacién y Liquidaci6n, la cual es 

un fideicomiso de administracién y pago. 

“En los mercados de derivados listados o estandarizados, la funcion de la Camara de 

Compensacion es de capital importancia, debido a que se convierte en la contraparte 

y por ende en el garante de todas las obligaciones financieras que se derivan de la 

operacién de los contratos derivados. Esta funcién la cumple Asigna, Compensacion 

y Liquidacién para las operaciones que se realizan en MexDer, Mercado Mexicano 

de Derivados, S.A. de C.V."* 

Asigna, Compensacién y Liquidacién es un fideicomiso de administracién y pago 

establecido en Bancomer. Los Fideicomitentes de Asigna son a su vez fideicomisos 

de administracibn y pago constituidos por los principales grupos financieros 

establecidos en el pais 

  

 hitp:/www.mexder.com.mx/mexder/reglamentome.htm| 
++ http:/vwaww.mexder.com.mx/mexderforganizacio. htm 
+> hitp:/fwww.mexder.com.mximexder/asignal himl#introduccion 
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1.4.3 CONCEPTOS PRINCIPALES 

instrumentos Financieros Derivados. “Son contratos cuyo precio epende del valor de 

un activo, el cual es comtnmente denominado como el “subyacente” de dicho 

contrato."* 

Activos Subyacentes. Son instrumentos financieros como: una accion individual, una 

canasta de acciones, bienes (como oro y gasolina), indicadores (indice bursatil o 

indice inflacionario), e incluso el precio de otro instrumento derivado. 

1.4.4 CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

Los instrumentos financieros se pueden clasificar seguin donde se coticen, ya sea en 

Bolsa o sobre el mostrador (over the counter). 

1.4.4.1 COTIZADOS EN BOLSA 

Estos derivados tiene caracteristicas predeterminadas, es decir, no pueden 

modificarse en respecto a la fecha de vencimiento, al monto del activo subyacente 

amparado, a las condiciones de entrega establecidas y al precio pactado. 

No existe relacién alguna entre el comprador y el vendedor, ya que un organismo 

llamado “Camara de Compensacion’, el cual funge como comprador ante los 

vendedores y como vendedor ante los compradores. Asi mismo, garantiza el buen 

término de los contratos, ya que en caso de que algiin participante no cumplia el 

contrato, la contraparte siempre recibira lo estipulado. 

Los instrumentos derivados cotizados en Bolsa son: 

*© http: Jéwww.cnbv.gob.mx/index.htm 
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11.4.4.1.1 FUTUROS 

“Son contratos que obligan a las partes a comprar y vender cierta cantidad del activo 

subyacente a un precio y a una fecha futura preestablecidos.”” 

Los activos utilizados como referencia en estos contratos son activos reales que 

podran traspasarse en especie al vencimiento del mismo, o indicadores que se 

expresan en dinero y cuyo equivalente sera liquidado a! vencimiento. 

1.4.4.1.2 OPCIONES 

“Son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar (opcién de compra o 

Call) o de vender (opcién de Venta o Put) cierta cantidad de un activo subyacente, a 

un precio y durante un plazo previamente convenidos. Por ese derecho el comprador 

de la opcién paga una prima. La contraparte recibe la prima y se compromete a 

realizar la compra o venta del activo subyacente en las condiciones pactadas,”* 

De acuerdo a los derechos que otorgan, existen los siguientes tipos: 

11.4.4.1.2.1 OPCION DE COMPRA O CALL 

Son aquellos que otorgan a quien los adquiere el derecho y no la obligacién, de 

comprar cierta cantidad de activo subyacente especifico a un precio fijo (precio de 

ejercicio), en un plazo establecido. 

Con esta opcidn, el adquirente puede beneficiarse en caso que al cumplirse el plazo 

establecido, el precio del activo subyacente este por arriba del precio fijado. En caso 

  

“7 http: tiwaww.cnbv.gob.mx/index.htm 

“* http: aww. cnbv.gob.mxfindex.him 
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contrario, limita su pérdida al monto de la prima si dicho precio esta por abajo del 

precio fijado. 

11.4.4.1.2.2 OPCION DE VENTA O PUT 

Son aquellos que otorgan a quien los adquiere el derecho y no Ia obligacién, de 

vender cierta cantidad de activo subyacente especifico a un precio fijo (precio de 

ejercicio), en un plazo establecido. 

Con esta opcién, el adquirente puede beneficiarse en caso que al cumplirse el plazo 

establecido, el precio del activo subyacente esta por abajo del precio fijado. En caso 

contrario, limita su pérdida al monto de la prima si dicho precio esta por arriba del 

precio fijado. 

1.4.4.2 COTIZADOS SOBRE EL MOSTRADOR (OVER THE COUNTER) 

Los instumentos financieros cotizados sobre el mostrador son desefiados por las 

instituciones financieras autorizadas, conforme a las necesidades de cada cliente. 

Los derivados cotizados sobre el mostrador son: 

1.4.4.2.1 FORWARDS 

“Un Forward es un contrato que establece en el momento de suscribirse la cantidad 

y precio de un activo subyacente que sera intercambiada en una fecha posterior.” 

“ http-/Awww.cnby.gaob.mx/index.htm 
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La diferencia entre los forwards y los futuros, estriba en que en los primeros las 

condiciones pactadas se establecen de acuerdo a las necesidades especificas de 

las partes. 

11.4.4.2.2 SWAPS 

“Es una serie consecutiva de contratos adelantados convenidos conforme las 

necesidades particulares de quienes lo celebran."©° 

Los swaps no necesariamente implican la entrega del activo subyacente del que 

depende, sino de compensaciones en efectivo. 

11.4.4.2.3 TITULOS OPCIONALES (WARRANTS) 

“Un Tituto Opcional otorga a su tenedor el derecho, mas no Ia obligacion, de adquirir 

o vender una cantidad establecida de un activo subyacente a la persona que lo 

suscribe a un precio especifico, durante un periodo determinado.”*' 

Los suscriptores warrants pueden ser instituciones financieras o las propias 

empresas emisoras de acciones. 

14.5 VENTAJAS DEL MERCADO DE DERIVADOS 

El mercado de derivados da la posibilidad a los inversionistas accesar a instrumentos 

con ventajas como: 

  

°° http:www.cnbv.gob.mxfindex.htm 
®* http:-vAvww.cnbv.gob.mx/index.htm 
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« El monto de inversién requerido es menor en comparacion a los instrumentos 

tradicionales (acciones y Cetes). 

¢ Distribuyen el riesgo entre los participantes que quieren asumirlo y los que 

desean disminuir su repercusién en ellos. 

¢ Los costos de transaccién son reducidos, al conntactar a aquellos participantes 

que desean obtener mayores rendimientos y absorber mayores riesgos, con los 

que quieren reducir la incertidumbre respecto al precio y disponibilidad del activo 

subyacente requerido. 

¢ Mejoran la liquidez al incrementar las operaciones celebradas en los mercados. 

e  Influye en el establecimiento del precio de jos activos subyacentes en sus propios 

mercados. 

11.4.6 REGIMEN JURIDICO? 

MexDer y Asigna, asi como sus socios y otros participantes, estan regidos por las 

siguientes disposiciones: 

« Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que 

intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y 

opciones cotizados en Bolsa. 

e Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones 

los participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa. 

e Reglamento Interior de MexDer y Asigna, asi como sus estatutos, manuales de 

procedimientas y otras disposiciones autorregulatorias. 

« Las demas leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero Mexicano. 

@ http: www. mexder.com.mx/mexder/mercadomexicano.htm 
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1.5 FONDO BANCARIO DE PROTECCION AL AHORRO (FOBAPROA) 

EI Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro es un fideicomiso utilizado por el gobierno 

federal, a través del Banco de México, cuyo propésito es la proteccién del capital de 

los ahorradores en el sistema bancario, creado en conformidad con el articulo 122 

de la Ley de Instituciones de Crédito expedida en 1990. 

El Fobaproa es un instrumento implementado por el gobierno que garantiza el 100% 

del capital de los ahorradores depositado en los bancos, en caso de quiebra de 

éstos ultimos. 

En el afio de 1993 el pais se preparaba para el inicio del Tratado de Libre Comercio 

(TLC) con Estados Unidos y Canada. A pesar del déficit en la cuenta corriente por 30 

mil millones de délares y una deuda interna de casi 40 mil millones de ddlares de 

corto plazo indexada al dolar (Tesobonos), el gobierno de Carlos Salinas presentaba 

las expectativas econémicas como sumamente alentadoras. 

Como parte de la competencia para el! TLC, la mayoria de los empresarios y 

numerosas familias se endeudaron con la banca, a tal grado que fa expansién del 

crédito alcanz6 41% del Producto Interno Bruto (PIB) en ese afio. 

Este aumento en los préstamos se debié también a la competencia entre los bancos, 

que recién privatizados, relajaron los criterios para la valuaciOn de créditos, ademas 

tuvieron una insuficiente supervision para controlar el rapido deterioro de los activos 

bancarios. 

El “error de diciembre" de 1994 desencadené Ia devaluacidn del peso, y por lo tanto 

la imposibilidad de pagar la deuda en ddlares denominada Tesobonos en poder de 

inversionistas de EU. 
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Para que el gobierno de México cumpliera con sus compromisos, la Administracién 

Clinton y el FMI organizaron el paquete de rescate por 50 mil millones de délares a 

cambio de un “draconiano" programa de austeridad que se aplicé a la economia 

mexicana durante todo 1995. 

Ese programa provocd, entre otras cosas, que las tasas de interés internas se 

disparan. Asi, la tasa media pasé del 20% a finales de ese afio, al 109% para marzo 

de 1995. 

La crisis iniciada a finales de 1994 generé ademas que el salario sufriera su peor 

deterioro y el mayor desempleo de los ultimos afios por la quiebra de mas de siete 

mil empresas. Esta programa de austeridad provocé que el México contempordneo 

viviera su peor época. 

La profunda descomposicién de las principales variables econdémicas se expresa en 

toda su magnitud en la incapacidad de los deudores para cumplir sus compromisos 

con la banca. Por ejemplo, en 1990 la cartera vencida apenas alcanzaba el 20% del 

capital total de los bancos, sin embargo, para 1995 alcanz6 93.8%. 

Para resolver el deterioro de la banca mexicana, el gobierno federal abrié, en enero 

de 1995, una ventanilla del fideicomiso Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro 

(Fobaproa), en donde fas autoridades financieras compraban la cartera vencida a 

cambio de un pagaré a diez afios, por el que los bancos reciben un interés mensual 

similar al de los Cetes a 91 dias para que los banqueros pudieran responder a sus 

ahorradores. 

Como parte del rescate, las autoridades financieras intervinieron, capitalizaron y 

tevendieron ocho bancos al capital extranjero. 
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Ahora el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro se ha convertido en el problema 

central de la economia mexicana, debido a que los recursos invertidos por el 

gobierno, 65 mil millones de délares que representan 14.2% del Producto Interno 

Bruto, duplicaran la deuda interna. 

Actualmente esa deuda tiene la categoria de “contingente", y paga intereses 

cercanos a los 7 mil millones de délares mensuales. Para poder reducir tos intereses 

y ampliar los plazos, el Ejecutivo Federal envié varias iniciativas financieras al 

Congreso de la Unién en donde proponen que la deuda del rescate bancario se 

convierta en deuda publica directa. 

Con estas iniciativas el gobierno también busca vender los activos en poder del 

Fobaproa, Sin embargo, las estimaciones oficiales sefialan que al vender eso activos 

se podra recuperar, como maximo, ei 30 por ciento de los 65 mil millones de ddlares. 

Debido a lo anterior, y a que varios de los grandes créditos en poder del Fobaproa 

estan asociados con operaciones fraudulentas, de corrupcién e incluso de créditos 

que fueron utilizados para financiar campafias politicas, los diputados de oposicién 

en el Congreso de la Unién, rechazan convertir en deuda pUblica los pasivos del 

tescate sin antes auditar 604 créditos mayores de 50 millones de pesos que 

tepresentan cerca del 80 por ciento de la deuda total det Fobaproa. 

La solucién final del Fobaproa se decidira en el Congreso, y obviamente determinara 

el futuro de México tanto en lo econdmico como en lo politico. Ante ello, los diversos 

partidos tienen que evaluar los costos de su definicién ante este caso, sobre todo 

frente a las elecciones del afio 2000. 

Los bancos al vender la cartera vencida al FOBAPROA, entregaron cartera vencida 

que carece de garantias para cobrarse, aceptarion bienes sobrevaluados como 
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garantia y se realizaron operaciones de autopréstamos entre accionistas y de 

créditos cruzados entre banqueros. 

El hecho de convertir los pasivos en poder de! Fobaproa en deuda publica, no solo el 

gobierno protege a los culpables de las irregularidades cometidas, sino que también 

merma el bienestar social al desviar recursos publios que deberian ser utilizados 

para la poblacién mas necesitada. 

El rescate bancario no fue para proteger a los pequefios ahorradores que iban a 

perder su capital si el gobierno no intervenia, debido a que la mayoria de los 

ahorradores, aproximadamente siete millones, tienen Unicamente el 0.23 por ciento 

del total del capital ahorrado en el sistema bancario. Mas bien fue para proteger y 

beneficiar a empresas y millonarios que tienen el 68% del ahorro nacional, mismo 

que esta concentrado en solo el 0.25% de las cuentas. 

El Fobaproa administra 440 mil créditos, de los cuales Unicamente 330 crédito son 

mayores de 50 millones de pesos. La composicién de la cartera total es: 83.7 por 

ciento de créditos comerciales e industriales; 15.6 por ciento de créditos hipotecarios 

y solamente 0.7 por ciento por créditos al consumo y tarjetas de crédito. De la 

cartera total del rescate bancario, solo el 31.8 por ciento se deriva de créditos que 

pudieron ser adquiridos con criterios admisibles de garantias, y que el 68.2 por 

ciento corresponden a operaciones de saneamiento financiero por intervenciones o 

apoyos derivados de las deficientes y dolosa intervenciones de los banqueros. 

El Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro es sustituido por el Instituto para la 

Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), con ta caracteristica de que ahora el nuevo 

instituto protegera solo capitales menores a un millén de pesos. 

El Programa de capitalizacién temporal (PROCAPTE) tiene como objetivo que !os 

bancos estén en posibilidad de cumplir con los requisitos minimos de capitalizacién y 
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de reservas preventivas. El Banco de México otorga préstamos al Fondo Bancario de 

Proteccién al Ahorro (FOBAPROA), y este financia a los bancos mediante la 

adquisici6n de obligaciones subordinadas que emitan, de conversién forzosa en 

acciones a los cinco afios.* 

El dinero que corresponde a los bancos por su emisién, el Banco de México lo 

encaja simultaneamente; asi, sin que reciban moneda las instituciones bancarias 

tienen mayor base de capital. 

Cuando el indice de capitalizacion del banco de que se trate, sin los recursos del 

PROCAPTE, disminuya en forma importante, el FOBAPROA puede exigir la 

conversién de las obligaciones en acciones en forma anticipada, debiendo colocarlas 

a la brevedad posible entre adquirentes idéneos ya que no se pretende que ningtin 

banco comercial pertenezca ai sector publico. 

Las instituciones que se incorporen al programa deberan mantener un indice de 

capitalizacion de 9% salvo la constitucién de reservas preventivas, en cuyo caso el 

indice aceptable es hasta del 8.5%. 

El FOBAPROA en apoyo a los bancos adquiere activos bancarios de naturaleza 

diversa para respaldar la capitalizacion voluntaria de la banca y, en su caso, preparar 

la compraventa de los bancos intervenidos a través del organismo que se constituyo 

para ese objeto denominado Valuaci6bn y Venta de Activos (VVA) mediante 

mecanismos que apoyen la recuperaci6n de empresas viables y favorezcan el 

desarrollo de mercados de deuda bancaria y de otros activos. 

Conforme al programa de disponibilidad de divisas el FOBAPROA otorgaria créditos 

en divisas para el caso de que las instituciones bancarias no tengan recursos 

suficientes para solventar oportunamente sus obligaciones en moneda extranjera. 

  

* http: /www.eddhcu.gob.mx/camdip/ecoleg/ibro83.htm 
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Las disposiciones relativas a la propiedad del capital social de los bancos 

comerciales han sido modificadas con el objeto de atraer a nuevos inversionistas 

nacionales y extranjeros. Asi mismo, se han aplicado medidas conducentes a la 

estabilidad y solidez de las instituciones bancarias con adecuados niveles de 

reservas y capitalizacion. 

El Instituto de Proteccién del Ahorro tendraé como propésito repartir los costos de 

manera justa y equitativa provocados por la mala utilizacién de! Fobaproa y, entre 

otras cosas, contribuira a: 

¢ Minimizar el costo fiscal de la crisis bancaria. 

¢ Que los bancos asuman su responsabilidad en los créditos cedidos al Fobaproa. 

Dotar al pais de un sistema financiero capitalizado, mas eficiente y competitivo. 

Detectar las operaciones irregulares para castigar a los culpabies. 

En su conformacién y operacién el Instituto tendra las siguientes caracteristicas: 

e Sera técnica y presupuestariamente autonomo del Ejecutivo. 

° Estara controlado por e! Congreso de la Unidn. 

Las decisiones recaeran en los cuatro ciudadanos que conformaran fa Junta de 

Gobierno, integrada en su totalidad por 7 miembros, en {a cual seran 

incorporados cuatro ciudadanos con experiencia y solvencia moral. 

Su esquema operativo de salvamento de emergencia sera limitado y no 

sistémico. 

Previo a su conformacién, todos los activos del Fobaproa seran auditados, sin 

que ello implique convalidar ninguna operacién ilegal, ni perdonar o eximir a los 

responsables. 

Posibilita rechazar los créditos vendidos al Fobaproa que hubieran sido 

absorbidos ilegalmente. 
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CAPITULO III 
FINANCIAMIENTO 

I.1 CONCEPTO 

El término financiamiento significa la inyeccién de recursos externos a !a empresa. 

1IL2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

Se pueden citar como las fuentes de financiamiento mas usuales: proveedores, 

banca, emisién de acciones y obligaciones, arrendamiento y la retencién de 

utilidades para su reinversion. 

11.2.1 PROVEEDORES 

Estos son una de las fuentes de financiamiento mas comunes utilizado por las 

empresas y consiste en el aprovechamiento y uso del plazo de pago otorgado por 

los proveedores cuyo efecto financiero se refleja de manera directa en el balance 

general al generar un incremento en los actives circulantes llamados inventarios y un 

incremento igual en los pasivos circulantes llamados proveedores. 

Se dice que es una fuente de financiamiento porque estos inventarios representan 

dinero que no pertenece a la empresa, el cual es empleado de manera directa en el 

ciclo financiero a corto plazo de la entidad. 

Esta forma de financiamiento puede incrementarse en la medida en que se realice 

con los proveedores una negociacién en la ampliacién del periodo de pago, se 

aumente la compra de inventarios o con la combinacién de ambas. 
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11.2.2 BANCA 

Segun la Ley de Instituciones de Crédito, en su articulo 2, el servicio de banco solo 

puede prestarse por instituciones de banca multiple y de desarrollo. Se considera 

servicio de banca a la captacién de recursos (operacién pasiva) y su colocacién a 

través de diferentes tipos de créditos (operacion activa). 

En financiamiento bancario no solo es uno de los mas comunmente empleados sino 

que es considerado uno de los mas importantes, en especial para las empresas 

pequefias y medianas, debido a que las empresas grandes o mayormente conocidas 

tienen la posibilidad y facitidad de obtener financiamiento a través de otras fuentes 

como son la emisién de obligaciones y acciones y su colocacién en el mercado de 

valores. 

1.2.2.1 TIPOS DE CREDITO 

En el capitulo anterior se describié fa estructura del sistema financiero, el cual 

contiene a estas fuentes de financiamiento, ahora compete realizar el analisis de los 

diversos tipos de crédito que otorgan las instituciones bancarias. 

11.2.2.1.1 CREDITO SIMPLE O EN CUENTA CORRIENTE 

Apoya la disponibilidad inmediata de recursos financieros para satisfacer 

necesidades de liquidez a corto plazo, mediante una cuenta de crédito que permite 

hacer retiros y pagos en forma revolvente, hasta por el monto de la linea. Son 

sujetos de crédito las personas fisicas o morales. El plazo al que se otorga es de un 

afio, debiendo pagar cada mes un porcentaje sobre el adeudo total, pudiendo 

renovarse de acuerdo al comportamiento de pago y uso de la linea. 
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U11.2.2.1.2 PRESTAMO CON COLATERAL 

Esta disefado para cubrir las necesidades transitorias de liquidez tanto de personas 

fisicas como morales. El monto del financiamiento esta en funcién del valor de los 

titulos de crédito que se otorgan en garantia, con un maximo de hasta el setenta por 

ciento de su valor y de acuerdo a los limites que determine el banco. Se otorga a un 

plazo de hasta noventa dias, al amparo de un contrato privado. 

11.4.2.2.1.3 PRESTAMO PARA LA ADQUISICION DE BIENES DE CONSUMO 

DURADERO 

Los sujetos de crédito son personas fisicas 0 morales. El plazo se fija de acuerdo a 

las caracteristicas del bien a adquirir y ef monto del financiamiento no excedera de! . 

setenta por ciento de su valor comercial. La disposicion del crédito se hace mediante 

la firma de un pagaré, quedando en prenda fa factura del bien adquirido y firmada 

por el solicitante. 

H11.2.2.1.4 CREDITO PRENDARIO 

Tiene como objetivo apoyar la liquidez de la empresa y sus procesos de 

comercializacion. 

Son sujetos de crédito personas fisicas o morales propietarias de bienes de facil 

fealizacién y que se encuentren depositados en almacenes generales de depésito 

autorizados. 

El monto maximo de financiamiento es de hasta un setenta por ciento del valor 

comercial de la prenda depositada y se otorga a un plazo de hasta ciento ochenta 

dias. 
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Debera presentarse la valuacién del bien ofrecido en prenda, el certificado de 

depésito y el bono de prenda expedido por el almacén general de depdsito 

autorizado. 

IN1.2.2.1.5 CREDITO DE CUASI-CAPITAL 

Tiene por objetivo dar una aportacién directa al capital social del solicitante, ya sea 

persona fisica o moral, para la adquisicién de acciones de empresas, en donde los 

clientes pretenden asociarse o incrementar su participacién. Se otorga a personas 

fisicas 0 morales que muestren solvencia, garantias necesatias y la rentabilidad de 

las acciones a adquirir. 

ll1.2.2.1.6 CREDITO DOCUMENTARIO 

Es un operacién mediante la cual el banco se compromete mediante créditos 

establecidos pagar a través de sus oficinas a un beneficiario contra la 

documentacién. Esta operacién puede ser revocable e irrevocable. Se requiere un 

contrato. 

I11.2.2.1.7 CREDITO HIPOTECARIO 

Es un crédito a mediano y largo plazo que debera ser invertido en el fomento de las 

operaciones de la empresa como: inversiones en activo fijo (excepto inmuebles), 

necesidades de capital de trabajo, inclusive para la consolidacién de pasivos. Tienen 

como caracteristica una garantia, que puede ser: terreno, edificio, maquinaria o 

equipo. 
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U11.2.2.1.8 PRESTAMO QUIROGRAFARIO 

Es un préstamo en el cua! queda como garantia la firma, se paga al vencimiento, de 

lo contrario genera intereses. Es un préstamo que se realiza a una persona fisica o 

moral mediante la firma de un pagaré en el que se obliga a devolver en una fecha 

determinada ta cantidad recibida. 

Ei monto del financiamiento esta en funcién de la capacidad de pago del sujeto de 

crédito y la reciprocidad mostrada hacia el banco otorgante. Se concede a un plazo 

maximo de noventa dias naturales, mediante la firma de un pagaré, el que en caso 

necesario debera ser suscrito por un avalista. 

Il!.2.2.1.9 PRESTAMO REFACCIONARIO 

Es un préstamo a mediano y largo plazo, se utiliza para fomentar la produccién o 

transformacién de articulos industriales, agricolas o ganaderos. El destino que deben 

tener los fondos obtenidos deben ser destinados para: adquisicién y/o instalacién de 

maquinaria y equipo adicional, construccion de obras destinadas al negocio 

(almacenes, oficinas, etc.), adquisicién de bienes muebles e inmuebles, compra de 

ganado de cria, pago de adeudos fiscales 0 pasivos relacionados con la operacién. 

Requiere escritura pUblica y estar documentado en pagares. 

11,2.2.1.10 HABILITACION O AVIO 

En un préstamo a corto y mediano piazo que se utiliza para fomentar los elementos 

de produccién o transformacién de las actividades industriales, agricolas o 

ganaderas. Tiene como destino: en la industrial para materia prima, materiales, pago 

de mano de obra directa y todo lo relacionado con la produccién, en la agricultura 

para semillas, fertilizantes, insecticidas, compra de refacciones, reparacion de 

maquinaria agricola, pago de maquilas de preparacion de tierras, agua de riego y 
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Pago de jornales. Se documenta en escritura publica y la garantia esta representada 

por materias primas o gravamen sobre la unidad industria, agricola o ganadera. El 

monto del financiamiento se determina de acuerdo a las necesidades del proyecto, 

su rentabilidad y ta capacidad de pago de! solicitante. 

11.2.3 ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

111.2.3.1 CONCEPTO 

Es el contrato mediante el cual la arrendadora se compromete a obtener el uso o 

goce temporal de un bien al arrendatario, ya sea persona fisico o moral, obligandose 

este ultimo a pagar una renta periédica que cubra el valor original del bien mas la 

carga financiera y los gastos que contempie el contrato 

Al vencimiento del contrato, fa arrendadora con base en el articulo 27 de la Ley 

General de Operaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, y a eleccién del 

arrendatario, se aplica una de las diferentes opciones terminales: 

1. Comprar ei bien a un precio inferior a su valor de adquisicién, el cual debera estar 

por debajo del comercial. 

2. Prorrogue el contrato a un plazo determinado, periodo durante el cual los pagos 

seran inferiores a los que se fijaron originaimente. 

3. Participar con la arrendadora financiera en el precio de venta de fos bienes a un 

tercero. 

Los tipos de arrendamiento financiero son: 

111.2.3.2, NETO 
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Es aquel en el que el arrendatario cubre todos fos gastos de instalacién, seguros, 

mantenimiento, impuestos, reparaciones, etc. 

1.2.3.3 GLOBAL 

Es aquel en ei cual todos los gastos mencionados corren por cuenta del arrendador 

financiero, quien los repercute en el monto de rentas pactadas. 

W.2.3.4 TOTAL 

Es aquel que permite al arrendador recuperar con las rentas pactadas en el plazo 

forzoso el costo total del activo arrendado, mas el interés del capital invertido. 

1.2.3.5 FICTICIO O SALE & LEASE BACK 

Es aquel en el cual el propietario del bien lo vende a la arrendadora, y esta se io da 

con derecho de opcidn de compra. 

I1.2.4 FACTORAJE FINANCIERO 

Es el contrato mediante el cual una empresa de factoraje financiero adquiere los 

derechos de crédito derivados de la proveduria de bienes y/o servicios. 

El factoraje financiero es “aquella actividad en la que mediante contrato que celebre 

la empresa de factoraje financiero con su cliente, personas morales o personas 

fisicas que realicen actividades empresariales, la primera adquiera de los segundos 

derechos de crédito relacionados a proveeduria de bienes, de servicios o de ambos, 

con recursos provenientes de las operaciones pasivas”™. 

  

4 Articulo 45, Lay Generat de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédita, p. 353 
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Los elementos que participan son: 

1. Factor. Es la empresa que presta un servicio financiero por el cual adquiere 

derechos de crédito a cargo de terceros, anticipando af cedente un porcentaje de 

su valor. 

2. Cedente. Es la persona fisica o moral que como resultado de sus operaciones 

normales genera derechos de cobro a su favor y los cede al factor para mejorar su 

liquidez financiera. 

3. Obligado. Es el adquirente de bienes 0 servicios que contrae una obligacion futura 

de pago. 

Existen dos modalidades. La primera es llamada factoraje puro y se da cuando el 

cliente (cedente) no queda obligado a responder por el pago de los derechos 

transmitidos al factor. La segunda se conoce como factoraje con recurso y se da 

cuando el cliente (cedente) queda obligado solidariamente con el deudor (obligado) a 

responder del pago puntual. 

Existen cuatro tipos de factoraje: 

1.2.4.1 FACTORAJE SIN RECURSO 

Se refiere a la cesidn de derechos de crédito que el cliente tiene en su haber, 

derivados de su operacién habitual. El cedente no queda obligado por el pago. Se 

trata de una venta real y efectiva de documentos para el cobro, sobre los cuales el 

factor absorbe el riesgo total de la operaci6n y solo podra recurrir al(os) obligado(s). 

1.2.4.2 FACTORAJE CON RECURSO 

67



El cedente se obliga solidariamente con el deudor del pago de los derechos 

transmitidos al factor. Existen por lo tanto, dos posibilidades de cobro, que pague el 

obligado o que pague el cedente. 

lIl.2.4.3 FACTORAJE A PROVEEDORES 

Se ofrece a empresas de gran arraigo y de solvencia comprobada. Es un convenio 

que el factor celebra con el deudor de derechos de crédito constituidos a favor de 

sus proveedores de bienes y servicios, mediante el cual se compromete a adquirir 

tales derechos de crédito que estan documentados normalmente en letras de cambio 

© pagarés, y que son descontados por el proveedor con el! factor a su valor menos 

los intereses y comisiones que cobre el factor por su intermediacién. 

1.2.4.4 FACTORAJE INTERNACIONAL 

Se refiere al financiamiento de cuentas por cobrar provenientes de ventas de 

exportacién. Opera a través de una empresa de factoraje nacional que subcontrata 

parte de este servicio con un factor del pais importador. Los elementos son 

subcontratados son: el riesgo del crédito del importador, la administracién del cobro y 

la transferencia de los fondos en la moneda de la factura indicada. 

11.2.5 FINANCIAMIENTO BURSATIL 

“El financiamiento bursatil es una herramienta que permite a las empresas ejecutar 

diversos proyectos de mejora y expansién. Una empresa se puede financiar a través 

de fa emisién de acciones u obligaciones o de titulos de deuda. El financiamiento 

obtenido le sirve a la empresa para:”* 

$5 hitp-sAwww.bmv.com.mx/omvifinanciamiento.htmt 
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© Optimizar costos financieros 

¢ Obtener liquidez inmediata 

« Consolidar y liquidar pasivos 

« Crecer 

« Modernizarse 

e Financiar investigacién y desarrollo 

« Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo 

EI financiamiento obtenido por las emisoras en el mercado de valores debe ser 

aplicado conforme a los criterios establecidos en el prospecto respectivo, a fin de 

cuidar que los recursos se destinen a proyectos que reditten una rentabilidad a los 

inversionistas. 

“Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacién o 

proyectos de expansién, pueden obtenerio a través del mercado bursatil, mediante fa 

emisién de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a 

disposici6n de los inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y 

vendidos) en la BMV, en un mercado de libre competencia y con iguatdad de 

oportunidades para todos sus participantes.”* 

Para que una empresa tenga la posibilidad de obtener financiamiento a través de 

este medio, es indispensable que este registrada en tla Bolsa Mexicana de Valores, y 

finalmente, que se tenga la autorizacién de! la Comisién Nacional de Valores para 

ofrecer en el mercado cualquier instrumento bursatil de financiamiento. 

Dentro de este sistema financiero bursati! principalmente se encuentran instrumentos 

como: papel comercial, aceptaciones bancarias, obligaciones y acciones. 

  

§* http:/Awww.omv,.com.mx/bmv/quesbmy. html 
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En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas compran y venden acciones e 

instrumentos de deuda a través de agentes, llamados casas de bolsa. 

El publico inversionista canaliza sus érdenes de compra 0 venta de acciones a través 

de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas 

registrados que han recibido capacitacién y han sido autorizados por la CNBV. Las 

Ordenes de compra o venta son entonces transmitidas de la oficina de la casa de 

bolsa al mercado bursatil a través del sofisticado Sistema Electrénico de 

Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA Capitales) donde 

esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi perfeccionar la 

operaci6n. 

“Las entidades emisoras son tos organismos 0 empresas que, cumpliendo con las 

disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al 

publico inversionista en el ambito de la BMV, valores tales como acciones, titulos de 

deuda y obligaciones.”*” 

En el caso de la emisién de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta 

publica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los 

tequisitos de mantenimiento establecidos por la BMV; ademas de las disposiciones 

de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV. 

Los intermediarios bursatiles son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el 

mercado bursatil. Se ocupan de: 

e Realizar operaciones de compraventa de valores. 

e Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los 

inversionistas en la constitucion de sus carteras. 

  

57 http:thwww. bmv.com.mx/omv/patticipantes. htm! 
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¢ Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar 

transacciones con valores a través del sistema BMV-SENTRA Capitales, por 

medio de sus operadores. 

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la 

Camisién Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. Las 

comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por el servicio de 

compraventa de acciones estan sujetas a negociacién entre las partes. 

Los inversionistas son personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, que, a 

través de una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener 

rendimientos. En los mercados bursatiles del mundo destaca la participacién del 

grupo de los llamados "inversionistas institucionales", representado por sociedades 

de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversién 

y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones. 

Las autoridades fomentan y supervisan la operacién ordenada del mercado de 

valores y sus participantes conforme a {a normatividad vigente. En México las 

instituciones reguladoras son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la 

CNBV, el Banco de México y, desde luego, la Bolsa Mexicana de Valores. 

Los instrumentos manejados en el sistema bursatil son clasificados segun el plazo 

que involucren, siendo a corto plazo, mediano plazo, largo plazo y finalmente en 

acciones.* 

* http:/Awww.bmv.com.mx/bmv/intrumentos.htm! 
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1.2.5.1 INSTRUMENTOS DE DEUDA A CORTO PLAZO 

CETES. Los Certificados de la Tesoreria de ta Federacién son titulos de crédito al 

portador en los se consigna la obligacién de su emisor, el Gobierno Federal, de 

pagar una suma fija de dinero en una fecha predeterminada. 

Aceptaciones Bancarias. Las aceptaciones bancarias son la letra de cambio (o 

aceptacién) que emite un banco en respaldo al préstamo que hace a una empresa. 

El banco, para fondearse, coloca la aceptacién en el mercado de deuda, gracias a lo 

cual no se respalda en los depésitos del publico. 

Es un instrumento a corto plazo, por medio del cual una empresa obtiene 

financiamiento a través de letras de cambio a su cargo u orden, y que son aceptadas 

por la banca multiple y colocarlas entre el publico por medio de las casas de bolsa. 

Papel Comercial. Es un pagaré negociable emitido por empresas que participan en 

el mercado de valores. El papel comercial tiene la caracteristica de que no requiere 

intermediaci6n bancaria. 

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: Conocidos como los PRLV's, 

son titulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los PRLV's ayudan a 

cubrir la captacién bancaria y alcanzar el ahorro interno de los particulares. 

1.2.5.2 INSTRUMENTOS DE DEUDA DE MEDIANO PLAZO 

Pagaré a Mediano Plazo. Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil 

mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito. 
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1.2.5.3 INSTRUMENTOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO 

Udibonos. Este instrumento esta indizado (ligado) al Indice Nacional de Precios al 

Consumidor (INPC) para proteger al inversionista de las alzas inflacionarias, y esta 

avalado por el gobierno federal. 

Bonos de desarrollo. Conocidos como Bondes, son emitidos por el gobierno 

federal. 

Obligaciones. Son instrumentos emitidos por empresas privadas que participan en 

el mercado de valores con el fin de obtener un financiamiento a largo plazo. 

Cuando las obligaciones no tienen garantia alguna, son llamadas quirografarias 

porque solo tienen el respaldo de la “firma” que las emite. Cuando las obligaciones 

dan fa posibilidad de que a su vencimiento puedan ser reemplazadas por acciones 

se llaman convertibles. 

Certificados de Participacién Inmobiliaria. Titulos colocados en el mercado 

bursatil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se 

integra por bienes inmuebles. 

Pagaré de Indemnizacion Carretero. Se le conoce como PIC-FARAC (por 

pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas Concesionadas), es un 

pagaré avalado por el Gobierno Federal a través del Banco Nacional de Obras y 

Servicios S.N.C. en el caracter de fiduciario. 

Bonos IPAB. Emisiones de! Instituto Bancario de Proteccién al Ahorro con el fin de 

hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el costo 

financiero asociado a los programas de apoyo a ahorradores. 
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1.2.5.4 ACCIONES 

Son titulos que representan parte del capital social de una empresa que son 

colocados entre el gran publico inversionista a través de la BMV para obtener 

financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los derechos 

de un socio. 

Es el medio de financiamiento mas comtn empleado en Ia actualidad, y uno de los 

mas baratos, debido a que el costo que representan para la empresa solo esta dado 

en el gasto para imprimirlas. 

Las acciones requieren estar inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores y ser 

autorizadas por la Comision Nacional de Valores. 

El rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas: 

- Dividendos que genera la empresa (las acciones permiten al inversionista crecer 

en sociedad con la empresa y, por lo tanto, participar de sus utilidades). 

- Ganancias de capital. Es el diferencial en su caso, entre el precio al que se 

compro y el precio al que se vendid la accion 

El plazo en este valor no existe, pues la decisién de venderlo o retenerlo reside 

exclusivamente en el tenedor. El precio esta en funcidn del desempefo de la 

empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo. Asi mismo, en 

su precio también influyen elementos externos que afectan al mercado en general. 

El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir el riesgo implicito de 

invertir en acciones, si prefiere formulas mas conservadoras, o bien, una 

combinacién de ambas. De cualquier forma, en el mercado accionario siempre se 

debe invertir con miras a obtener ganancias en el largo plazo, ya que junto con una 
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buena diversificacién- es ef mejor camino para diluir las bajas coyunturales del 

mercado o de la propia accion. 

La asesoria profesional en el mercado de capitales es indispensable, ya que los 

expertos tienen los elementos de analisis para evaluar los factores que podrian 

afectar el precio de una accién, tanto del entorno econdmico nacional e internacional 

(analisis técnico) como de la propia empresa (andlisis fundamental: situacién 

financiera, administracion, valoracion del sector donde se desarrolla, etc.). 
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CAPITULO IV 
PETROLEOS MEXICANOS (PEMEX) 

“Petréleos Mexicanos es la empresa nacional de México facultada para realizar la 

conduccién central y la direccién estratégica de fas actividades que abarca la 

industria petrolera, en los términos que le confiere la Constitucién en el ramo dei 

petrdleo; por tal motivo asume la responsabilidad de abastecer el mercado nacional 

de productos del petréleo, gas natural y materias primas para la industria 

petroquimica.”* 

De acuerdo a la legislacion mexicana, PEMEX es un organismo publico 

descentralizado y desarrolla actividades que corresponden exclusivamente al 

Estado: exploracién y explotacién de hidrocarburos, asi como la produccién, 

almacenamiento, distribuci6n y comercializacibn de productos petroliferos y 

petroquimicos. 

La misién estratégica basica de PEMEX es “maximizar el valor a largo plazo de los 

hidrocarburos de México, misma que fue definida a partir de su reorganizacion en 

1992. 

IV.1 ESTRUCTURA 

Para el cumplimiento de sus objetivos opera a través de un ente corporativo y cuatro 

organismos subsidiarios, cada uno de los cuales tiene por finalidad el desarrollo 

especifico de las principales areas que conforman el campo de accion de Pemex: 

  

* http:/Awww.franquiciapemex.convinfp tabasto. htm 
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Consejo de 
Administracion 

PEMEX 

{ | . I 
PEMEX PEMEX PEMEX PEMEX 

Exploracion Refinacién Gasy Petroguimica 
y Produccion [Petroquimica Basica: 

PMI i . Instituto Mexicano Comercio nee det Petréleo           
Corporativo. Es el responsable de la conduccién central y de la direccién 
estratégica de la industria petrolera estatal, asi como de asegurar su integridad y 
unidad de accion. 

Pemex Exploracion y Produccion. Realiza la exploracién y explotacién de petrdleo 

y gas natural. 

Pemex Refinacion. Realiza los procesos industriales de refinacién, elaboracién de 

productos petroliferos y derivados del petrdleo, su distribucién, almacenamiento y 

venta de primera mano. 

La Subdirecci6n Comercial de Pemex Refinacién realiza la planeacién, 

administracion y control de la red comercial, asi como la suscripcién de contratos con 

inversionistas privados mexicanos para el establecimiento y operacién de las 

Estaciones de Servicio integrantes de la Franquicia Pemex para atender el mercado 

al menudeo de combustibles automotrices. 

Pemex Gas y Petroquimica Basica. Realiza actividades como: procesado de gas 

natural y sus liquidos, distribucién y comercializacién de gas natural y LP, asi como 

produccion y comercializacién de productos petroquimicos basicos. 
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Pemex Petroquimica. Opera a través de siete petroquimicas filiales: Camargo, 

Cangrejera, Cosoleacaque, Escolin, Morelos, Pajaritos y Tula, quienes se encargan 

de elaborar, distribuir y comercializar productos petroquimicos secundarios. 

P.M.I. Comercio internacional. Realiza las actividades de comercio exterior de 

Petréleos Mexicanos. 

Instituto Mexicano del Petréleo. Es un organismo de apoyo tecnolégico respecto a 

la extraccién de hidrocarburos, asi como a la elaboracién de productos petroliferos y 

petroquimicos. 

IV.2 EL MERCADO DE LOS COMBUSTIBLES AUTOMOTRICES EN MEXICO 

Actuaimente, Pemex Refinacién cuenta con una red de produccién y distribucion 

conformada de: 6 refinerias (capacidad de procesamiento de 1.5 millones de barriles 

diarios), red de ductos para la distribucién de productos, 78 terminales de 

almacenamiento y distribucién, asi como 5 Gerencias Comerciales de Zona. 

La Subdireccién Comercial de Pemex-Refinacién divide el pais en cinco zonas: 

Norte, Centro, Valle de México, Sur y Occidente; teniendo en cada zona una 

Gerencia Comercial que la representa y apoya en los aspectos comerciales de su 

ambito de competencia. 

Actualmente Pemex Refinacién comercializa los productos petroliferos a través de 

franquicias 0 estaciones de servicios distripuidas en todo el territorio nacional, las 

cuales tienen, en principio, las mismas caracteristicas de: presentacion, imagen, 

atencion, servicio, asi como también los mismos procesos de operacién, control y 

administracion del negocio. 
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ESTA TESIS NO SALE 

DE LA BIBLIOTECA 

El Sistema de Franquicias Pemex fue creado con el propdsito de abastecer 

eficientemente la comercializacién al menudeo de combustibles y lubricantes, asi 

como otorgar a los consumidores un servicio de calidad mundial. 

Una Estacién de Servicio se define “es un establecimiento destinado para la venta al 

menudeo de gasolinas y diesel al publico en general, suministrandolos directamente 

de depédsitos confinados a los tanques de los vehiculos automotores, asi como Ja 

venta de aceites y grasas lubricantes.” 

IV.3 DESARROLLO DE LA RED DE ESTACIONES DE SERVICIO CON LA 

FRANQUICIA PEMEX 

Desde marzo de 1992, las estaciones de servicio se encuentran en un proceso de 

modernizaci6n de sus instalaciones, con el objetivo especifico de cumplir los 

requerimiento sociales y legales antes sefialados. 

En 1991 operaban en el pais 3,164 estaciones de servicio, las cuales en su mayoria 

tenian una antiguedad superior a los 10 afios, por lo que Pemex Refinacién 

instrumenté el Programa de Modernizacion de Estaciones de Servicio, punto de 

partida del Sistema de la Franquicia Pemex. 

En ese mismo entonces, se detecta un estancamiento en el crecimiento de las 

estaciones de servicio, por fo que se simplificaron los procedimientos administrativos 

para ja instalacion de nuevas estaciones de servicio. A raiz de la crisis 

experimentada en el pais en 1994, el crecimiento y modernizacién de la red se vio 

seriamente afectada, siendo instrumentados nuevos apoyos adicionales, dando 

como resultado un incremento constante de la red de estaciones, hasta llegar a tener 

hoy en dia mas de 4,000 estaciones de servicio distribuidas en todo et pais. 

®° http Avww franquiciapemex.comvi6 html#GUIA DEL USUARIO 
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Hoy por hoy, de las 4,176 estaciones del pais, el 91% pertenecen al sistema de la 

Franquicia Pemex, lo que le permite tener una comercializacién de combustibles 

cada vez mas efectiva. 

Dadas las condiciones que experimentan las urbes del pais y en busqueda de 

preservar el medio ambiente, Pemex Refinacién ha reducido el contenido de plomo 

en las gasolinas (Pemex Premium). En cuanto al diesel, éste se encuentra entre los 

mejores de! mundo dado que se disminuyé6 el contenido de azufre. 

IV.4 FRANQUICIA PEMEX 

La Franquicia es un sistema de comercializacién de bienes y servicios en virtud del 

cual el duefio de una marca comercial y poseedor de una tecnologia de 

comercializacion exitosa, otorga a otra persona o empresa a través de un contrato, el 

derecho de usar la marca y la tecnologia de comercializacién para llevar a cabo una 

operacién comercial en la que se sigan los estandares, métodos y procedimientos 

del titular de la marca. 

“La Franquicia Pemex se define como un sistema de comercializacion mediante el 

cual Petréleos Mexicanos autoriza a los propietarios de estaciones de servicio a 

expender en su nombre los productos petrotiferos, utilizando la imagen corporativa, 

marcas comerciales y su tecnologia para el manejo de combustibles; poniendo a su 

alcance los medios para modernizar y diversificar la actividad comercial en beneficio 

de los usuarios.”*" 

“Para cumplir con la funcién de distribucién y comercializaci6n al menudeo de 

combustibles y iubricantes con estandares equiparables a las mejores practicas 

  

S* http: awww .franquiciapemex.convoctanaye/‘tfrang.htm 
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internacionales, se ha creado el Sistema de ja Franquicia Pemex. Este sistema 

permite:"®? 

« Mejorar la calidad de los Servicios que se ofrecen al consumidor. 

¢ Incorporar tecnologias y equipos que permitan una operacién orientada a la 

proteccion del medio ambiente. 

¢ Garantizar el cumplimiento de las especificaciones y normas técnicas que 

otorguen confianza y den seguridad a la poblacién. 

* Propiciar ei establecimiento de nuevas Estaciones de Servicio que satisfagan 

el crecimiento de la demanda nacional. 

“Al mismo tiempo, con el Sistema de la Franquicia Pemex, los inversionistas privados 

nacionales participantes en la comercializacion de combustibles automotrices, 

encuentran un Sistema que apoya a los Franquiciatarios, al otorgar mas beneficios 

que solamente el de otorgar el licenciamiento del uso de marcas y nombres 

comerciales y la comercializacién de combustibles y lubricantes automotrices; ya que 

considera entre otros aspectos:”* 

« Atractivos descuentos por la venta de productos. 

* La posibilidad de integrar servicios complementarios a la Estacién de Servicio. 

« La disposicién de un marco regulatorio definido en los aspectos técnicos y de 

operaci6n que facilitan !a construccién, operacién y mantenimiento de la 

Estacién de Servicio. 

e Programas de Pemex Refinacién para el desarrollo del mercado y el 

fortalecimiento del valor de mercado de la marca Pemex. 

e Canales abiertos de comunicacién con Pemex Refinaci6n. 

« Acceder a programas de capacitacion del Franquiciatario y del persona! que 

labora en la Estacidn de Servicio. 

  

© http:/Awww. franquiciapemex, com/ifp3come.htm 
© http:/Awww.franquiciapemex.convifpacome.htm 
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¢ Facilidad para incorporar modemas técnicas para automatizar los procesos 

administrativos involucrados en la operacién. 

La Ley de la Propiedad Industrial define a la franquicia como sigue: Existira 

franquicia cuando con la licencia de uso de una marca se transmitan conocimientos 

técnicos 0 se proporcione asistencia técnica para que la persona a quien se le 

concede pueda producir o vender bienes o prestar servicios de manera uniforme y 

con los métodos operativos comerciales y administrativos establecidos por el titular 

de Ia marca, tendientes a mantener calidad, prestigio e imagen de los productos o 

servicios a los que ésta distingue. Ademas, quien conceda una franquicia debera 

proporcionar a quien se la pretenda conceder previamente a la celebracién del 

convenio respectivo, la informacién relativa sobre el estado que guarda su empresa 

en los términos que establezca el Reglamento de la Ley. 

La franquicia Pemex puede ser otorgada a personas fisicas y sociedades 

mexicanas, siempre que se cumpla con los requisitos establecidos en la legislacién 

mexicana y por Pemex Refinacion. 

La relacién comercial entre Pemex-Refinacion y el franquiciatario es formalizada a 

través de un contrato de Franquicia y de Suministro a largo plazo, en los cuales se 

estipulan clara y expresamente los derechos y obligaciones, basadas en leyes y 

reglamentos, a cumplir por parte del franquiciante y franquiciatario. 

Con el fin de mantener la calidad e imagen de los productos y servicios que 

distinguen a las Estaciones de Servicio, Pemex Refinacién proporciona al 

franquiciatario toda la informacién necesaria respecto al uso de la marca, 

conocimientos y asistencia técnica. 
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IV.4.1 FIGURAS DE LA FRANQUICIA PEMEX 

Franquiciante o Propietario de la Marca a Comercializar. Esta figura esta 

representada por Pemex-Refinacién, quien controla y administra las franquicias a 

través de la Gerencia de Estaciones de Servicio de la Subdireccion Comercial. 

Franquiciatario.™ Es la persona fisica o persona moral que ha suscrito el Contrato 

de Franquicia y e! de Suministro de Productos Pemex y que en tal virtud se obliga a 

operar una Estacion de Servicio conforme a los contratos antes sefialados, a ios 

Manuales de Operacion que Pemex le entregue y en general a todas las directrices, 

politicas y lineamientos que Pemex Refinacién le sefiale. 

Podra ser una persona fisica o bien una persona moral; en ambos casos deberan 

cumplir con los requisitos que Pemex-Refinacién, tomando en cuenta e! Marco 

Juridico de la Franquicia Pemex, ha determinado y que atiende basicamente a los 

siguientes criterios: 

* Para personas fisicas. Ser de nacionalidad mexicana, ya sea por nacimiento o 

por naturalizacion. 

* Para personas morales. Ser de nacionalidad mexicana, constituida de 

acuerdo con la legislacién nacional e inscrita en el Registro Publico det 

Comercio, considerando adicionalmente en sus estatutos la clausula de 

exclusi6n de extranjeros y su objeto principal debe ser la comercializacién de 

gasolinas y diesel, suministrados por Pemex Refinacidén. 

Marcas. Signo visible (denominaciones y figuras visibles, formas tridimensionales, 

nombres comerciales o razones sociales) por medio del cual son distinguidos 

productos 0 servicios de otros de su misma especie o clase en el mercado. Dichas 

marcas son registradas ante el Instituto Mexicano de la Propiedad industrial, quien 

otorga el derecho exclusivo de usarla y de transmitir su uso a terceros. 

© http: www franquiciapemex.conditt htmi#ARC 
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En este caso, Pemex Refinacién transmite el derecho de uso de las siguientes 

marcas a los franquiciatarios, quienes estan obligados a cumplir con lo estipulado en 

el contrato de la franquicia: 

  

  

  

  

  

  

      

Marca Clase Numero de 
Registro 

Pemex 04 522165 

Pemex Premium 04 522949 

Pemex Diesel 04 501154 

Pemex Magna 04 521300 

Magna Sin 04 504803 

Diesel Sin 04 474207     
  

Asi mismo, los franquiciatarios no pueden usar en la estacién de servicio 

franquiciada ninguna marca distintiva de productos que compitan con los productos 

marca pemex y mextub. 

Los servicios comercializados, y que son de caracter opcional, pueden ser 

principalmente: tiendas, maquinas expendedoras de refrescos y alimentos, venta de 

llantas, baterias y refacciones, aditivos y cosméticos para el automdvil, cobro con 

tarjetas de crédito o débito, cajeros automaticos, sistema de vales. 

Tecnologia de Comercializacién. Conjunto de estrategias y procedimientos a 

través de los cuales se asegura la estandarizacion de la oferta de los productos y 

servicios en las estaciones de servicio. 

V.4.2 ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA FRANQUICIA PEMEX® 

* Protecci6n al medio ambiente y la defensa del entorno ecoldgico. 

e Seguridad. Tanto de la poblacién en general como de las personas que viven 

cerca de las estaciones de servicio, de sus trabajadores y de los usuarios. 

°5 http:/Avww. franquiciapemex.com/it htmi#GUIA DEL USUARIO 

84



* Servicio y cortesia de los empleados. 

« El fortalecimiento de la imagen corporativa de las estaciones de servicio. 

IV.4.3 OPERACION DE LA FRANQUICIA PEMEX® 

Los Manuales de Operacién elaborados como parte de los sistemas de soporte de la 

Franquicia-Pemex, son documentos de facil utilizacién y manejo, en fos cuales se 

describen procedimientos, funciones, actividades, sistemas, recomendaciones, 

disposiciones y normas de todas y cada una de las areas de responsabilidad que 

conforman la estructura operativa de las Estaciones de Servicio Franquiciadas. 

La operacién de la Franquicia Pemex esta fundamentada en diez manuales de 

operacién, los cuales habran de cumplir con cada uno de ios siguientes objetivos 

generales: 

¢ Constituir las guias practicas en donde cada uno de ios empleados, operativos o 

administrativos, de las Estaciones de Servicio Franquiciadas puedan consultar 

las actividades diarias, o periddicas que debe cumplir su puesto. 

e Estandarizar las operaciones de las Estaciones de Servicio Franquiciadas, 

procurando que las actividades se realicen de forma eficiente bajo una misma 

metodologia homogeneizada, logrando que los usuarios obtengan el mismo nivel 

de calidad de los servicios basicos en cada una de las Estaciones de Servicio de 

la Red. 

* Servir como herramientas administrativas que determinen los parametros 

necesarios para la evaluacién de! desempefio del personal de las Estaciones de 

Servicio; de tal modo que se pueda apreciar si se cumplen adecuadamente los 

programas preestablecidos. 

* http: Awww franquiciapemex. convi2. html#GUIA DEL USUARIO 
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* Ser utilizados como los documentos de induccién de personal para el personal 

de nuevo ingreso; de tal forma que desde el primer dia conozcan las 

pretensiones laborales que deben cubrir. 

¢ Ser considerados como los documentos administrativos indispensables y basicos 

para desarrollar los temarios a ejecutar en los Programas de Capacitacién 

determinados para cada puesto. 

¢ Servir como documentos base para innovaciones, desarrollo de nuevas 

tecnologias y ia implantacién de sistemas diferentes para la administracian y 

contro! de las Estaciones de Servicio Franquiciadas. 

IV.4.4 TIPOS DE ESTACIONES DE SERVICIO 

Las estaciones de servicio del pais, incorporadas ai sistema de franquicia Pemex 

deben regirse de acuerdo a jas Especificaciones Generales para Proyecto y 

Construcci6n de Estaciones de Servicio, definidas por la Gerencia de Estaciones de 

Servicio de la Subdireccién Comercial de Pemex-Refinacion. 

EI sistema de Franquicia Pemex considera dos categorias de Estaciones, cuya 

diferenciaci6n radica fundamentalmente en el cumplimiento de los aspectos de 

imagen y servicio, cumpliendo invariablemente ambas con los mismos 

requerimientos de seguridad: 

DOS ESTRELLAS. Considera exclusivamente a estaciones de servicio ya 

establecidas y que se encuentran en proceso de remodelacién. 

TRES ESTRELLAS. Son las nuevas Estaciones de Servicio que se van creando y 

nacen bajo esta categoria. 
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Las diferencias existentes entre las estaciones de servicio de dos y tres estrellas en 

cuante a servicio e imagen son:” 

En fos aspectos de Seguridad y Proteccién al Medio Ambiente ambas categorias 

tienen los mismos requerimientos; por lo cual sélo se mencionan las diferencias que 

existen en los aspectos de Servicio e Imagen !nstitucienal. 

SERVICIO 

¢ Sustitucién del sistema de cémputo en un plazo no mayor de 6 meses, del tipo 

mecanico al electrénico, en dispensarios para garantizar exactitud en la cantidad 

del producto despachado, lo cual sera verificado aleatoriamente con Jarras 

Patron. 

« Cumplir con el concepto de posicién de carga en el arreglo de los dispensarios, 

cuando éstos sean electronicos de una o dos mangueras, con una antigtiedad 

menor a cinco afios. 

* Los dispensarios que estén bajo las condiciones anteriores tendran un plazo de 

dos afios a partir del quinto afio para ser sustituidos por dispensarios nuevos de 

cuatro) mangueras conforme a las Especificaciones Técnicas, 

independientemente de su estado fisico y de operacién. 

* Cuando los dispensarios sean del tipo mecanico, con antigiedad de operacién 

de mas de cinco afios y que recientemente se ies haya cambiado o no el sistema 

de computo al tipo electronico, tendran un afio para ser sustituidos por 

dispensarios nuevos de cuatro mangueras para suministro de gasolina y de dos 

mangueras para suministro de diesel, de acuerdo a las Especificaciones 

Técnicas vigentes, siempre y cuando el arreglo de los mismos cumpla con el 

concepto de posicién de carga. 

« Uso obligatorio de uniforme para el personal del area de Atencion a Clientes. 

* http: Aww franquiciapemex.convid.htmi4GUIA DEL 
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¢ Definicién, delimitacion y sefializacién adecuada de las areas de despacho y 

circulacién; de tal manera que garanticen vialidades funcionales para el usuario; 

asi como para la descarga de combustibles. 

* Elconcepto de posiciones de carga se aplicara conforme al siguiente criterio: 

¢ Las islas de 6.00 metros o menos, tendran dos posiciones de carga (una por 

cada lado). 

¢ Las islas de 9.20 metros tendran cuatro posiciones de carga (dos de cada lado), 

siempre y cuando existan 8.00 metros de distancia entre pafios de islas. 

¢ Las islas de 12.00 metros tendran cuatro posiciones de carga, siempre y cuando 

existan 8.00 metros de distancia entre pafios de islas. 

IMAGEN 

« Los conceptos de imagen tendran solamente las variaciones propias que por 

situaciones de espacio obliguen a efectuar cambios, como es el caso det 

anuncio independiente, las areas verdes o zonas jardinadas, areas de seguridad, 

servicios adicionales, etc. 

IV.4.6 CUOTAS 

Pemex-Refinacién, en su caracter de Franquiciante, recibe por parte del 

Franquiciatario una contraprestacién que lo compense por la Franquicia otorgada. 

En el caso de la Franquicia Pemex, esta contraprestacién se llama cuota, la cual 

puede ser de dos tipos: inicial y de mantenimiento. 

CUOTA INICIAL O DE ADHESION. Es aquella que cubre el Franquiciatario a 

Pemex-Refinacién, para adquirir el derecho de iniciar la operacién de la Estacién de 

Servicio Franquiciada. 
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CUOTA DE MANTENIMIENTO. Es aquella cuota que Pemex Refinacién cobra en su 

caracter de franquiciante, durante la vigencia del Contrato de Franquicia y es 

actualizada anualmente. 

Desde el 10. de Enero de 1996, las Estaciones de Servicio Franquiciadas pagan la 

cuota de mantenimiento, por un monto equivalente al 1% del total de los descuentos 

otorgados en el afio anterior. Para Estaciones de Servicio incorporadas en 1995 se 

toma como fecha de calculo aquella en que la Estacién de Servicio se haya 

incorporado a la Franquicia Pemex. Dicha cuota es informada anualmente a los 

franquiciatarios por escrito. 

IV.4.6 PRODUCTOS 

Pemex Refinacién provee al franquiciatario de los siguientes productos, mismos que 

estan estipulados en el Contrato de Suministro: 

Gasolinas Pemex-Premium, Magna, Combustible Diesel Desulfurado, Combustible 

Diesel Sin, Diese! Marino Especial (exclusivamente en las Estaciones de Servicio 

marinas), aceites y grasas lubricantes marca Pemex- Mexlub. 

El franquiciatario queda restringido para comercializar en la estacion de servicio 

productos que compitan de manera directa con los antes mencionados. 

Los productos son vendidos directamente a los tanques de los vehiculos y, segun el 

caso, en recipientes herméticos cuya capacidad no exceda de 50 litros y no sean de 

vidrio o materiales fragiles. Previa autorizacién escrita por parte de Pemex 

Refinacién, las estaciones de servicio pueden comercializar las gasolinas en 

tambores de 200 litros como maximo. 
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El precio de mercado de las gasolinas debe apegarse al precio oficial vigente; en 

cuanto a aceites y lubricantes, el precio es establecido por Pemex Refinacién o su 

filial Mexicana de Lubricantes S.A. de C.V. 

IV.4.7 TERRITORIALIDAD 

La franquicia pemex no considera restriccién alguna en cuanto a la distribucién o 

territorialidad de las estaciones de servicio, por lo que la apertura de nuevas 

estaciones queda abierta. 

IV.4.8 RENOVACION, TERMINACION Y RECOMPRA 

El Contratos de Suministro y de Franquicia tienen una vigencia de 15 afios, contados 

a partir de la fecha en que se suscriban, independientemente de la fecha en que se 

inicia la construccién de la Estacién de Servicio o el inicio de operaciones. 

Pemex-Refinacion se reserva el derecho de prorrogar la vigencia del contrato cada 5 

afos, previa solicitud escrita por parte del franquiciatario. 

El Contrato de Franquicia concluye por: 

a) Término de vigencia y no se otorguen prérrogas 

b) Presenten las causales estipuladas en el Contrato 

c) No se cubrir la cuota de mantenimiento anual 

d) Caso fortuito o fuerza mayor hagan imposible el cumplimiento del Contrato. 

1V.4.9 RESCISION AL CONTRATO 

El Contrato de Franquicia contempla las causas de rescision del contrato por parte 

de Pemex Refinacion, a través de aviso escrito al franquiciatario, quien cuenta con 

90



10 dias a partir de! aviso para proporcionar argumentos suficientes que interpongan 

decisién contraria: 

* Incumptimiento del franquiciatario de cualquiera de las obligaciones establecidas 

a su cargo en el Contrato de Franquicia 0 en el Contrato de Suministro. 

* Declaraci6n del franquiciatario en suspension de pagos, quiebra o liquidacién 

* Clausura, embargo o intervencién de cualquier autoridad a la estacién de 

servicio 

¢ Pérdida de posesidn o dominio de la estacion de servicio o del predio en que se 

ubica 

« Comercializacién o anuncio en la estacién de combustibles y lubricantes distintos 

a los autorizados por Pemex Refinacién 

* Alteracién de los productos autorizados para venta por Pemex Refinacién 

* Ceder, gravar o permitir a terceros el ejercicio de los derechos adquiridos por la 

franquicia sin previo consentimiento de Pemex Refinacién 

¢ Subfranquiciar a terceros la franquicia 

¢ Incumplimiento de disposiciones legales o administrativas contempladas en el 

contrato de franquicia o la misma operacién. 

IV.4.10 REQUERIMIENTOS JURIDICO-ADMINISTRATIVOS NECESARIOS PARA 

EL INICIO DE OPERACIONES 

La construccién, remodelacién o inicio de operaciones de las estaciones de servicio 

estan reguladas por ciertos requisitos locales y federales: 

REQUISITOS FEDERALES 

¢ Presentacion de la Manifestacion de impacto Ambiental. Da cumplimiento a lo 

establecido en la Ley Federal de Equilibrio Ecolégico y Proteccién al Ambiente, 
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ante la Secretaria del Medio Ambiente Recursos Materiales y Pesca (Semarnap). 

El 4 de mayo de 1992, la Secretaria de Gobernacién publicé a las estaciones de 

servicio como posibles causantes de desequilibrio ecoldgico. 

¢ Presentacién del Estudio de Riesgo. Consiste en el analisis de los principales 

tiesgos que se derivan de las actividades propias de fa construccién, 

remodelacién y operacién de las estaciones de servicio, con el propésito de 

elaborar plantes de contingencia. 

¢ Cumplimiento con las Normas Oficiales Mexicanas (NOM) aplicables, publicadas 

en el Diario Oficial de la Federacién del 6 de septiembre de 1995. 

REQUISITOS ESTATALES Y MUNICIPALES 

e Uso de Suelo. 

* Factibilidad de Servicios Publicos. 

* Licencia de Construccién y/o Remodelacién. 

e Licencia de Funcionamiento. 

« Visto Bueno de Seguridad (Bomberos). 

* Cumplimiento con Normas relativas a Proteccién Civil. 

OTROS REQUISITOS 

« Laborales 

« Fiscales 

¢ Operacion de una Negociaci6én Mercantil 

¢ Inscripcidn en el Registro Publico de la Propiedad en el caso de personas 

morales 

« Cumplimiento con la Ley de Camaras de Industria y de Comercio 
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Produccién de hidrocarburos liquidos 

(miles de barriles diarios) 

  

  

  

      
  

  

3,343 

Ene 3,593 

Feb 3,475 

Mar 3,522 

Abr 3,354 

May 3.377 

Jun 3,241 

Jul 3.361 

Ago 3.264 

Sep 3,273 

Oct 3,180 

Nov 281 

Oe 3.21 

-2000- 3473 
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Elaboracién de productos petroliferos 
(miles do barriles diarios) 

  

  

  

  

  

Parodor seep yaaa otat sires" | Gas lieuado.~ | “+ Diesel. ° | Combustéteo Otros”: 

-1999- 4,528 232 280 426 88 

Ene 1,564 234 276 474 gt 

Feb 1,543, 235 Att 70 269 473 86 

Mar 1,559 237 437 60 286 447 92 

Aor 1,520 239 454 57 293 386 gy 

May 1,530 241 465 56 287 393 90 

dun 1,454 238 403 52 297 366 94 

Jul 1,546 248 434 58 286 427 92 

Ago 1,561 24 456 65 283 420 95 

Sep 1,503 214 445 57 270 423 95 

Oct 1,482 220 433 $9 269 412 80 

Nov 4,503 225 465 49 254 433 77 

Dic 1,574 216 481 53 287 450 88 

~2000- 4,578 2 469 56 279 455 8B 

Ene 1,638 244 ATZ 63 270 505 85 

Feb 1,640 237 475 $4 276 $11 86 

Mar 1,658 237 498 62 287 483 o1 

Abr 1,613 226 485 58 275 477 94 

May 4.571 228 475 $4 283 442 90 

Jun 1,542 232 462 34 286 416 93 

Jul 1,556 221 ATS a1 281 423 of 

Ago 1,529 223 447 51 292 432 B4 

Sep 1,452 230 424 52 261 406 80     
a. Excluye la produccién de naftas. Solo considera ta elaboracién en PEMEX-Refinacion 
b. inctuye asfattos, tubricantes, parafinas, grasas, aerofiex 1-2, gaséleo de vaclo, extractc furfural, coque, gas seco y combustible industrial 
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Elaboracién de productos petroliferos, septiembre 

  

  

(mites de barriles diaries’ 

  

      

1938 1939 
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Volumen de las ventas internas de productos petroliferos y gas natural 

  

  
  

            
  

        

  
  

    

  

Ene verse ame ve ana wr a9 335 rz) waa ao 10 
Feb 1578 aa 90 sono sre 230 2 a7 aes, 162 103 
Mae ants aur oa $308 as, mas 78 4 sre 1 ne 
Ar 172 art oo s02s 532 zs0 ay w az wa 101 
wy 13908 2e6 4 aut oo ao 220 64 aay zn 4501 mm me 
on 17688 are saa oo anes nr 266 497 ” seat ws ua 
™ seus wre soe oo 89 ms mes aaa a “rt aa on 
Ago israg ns? ae oo a304 or ant ae 38 ans 20 13 
Seo vss aay sine ao a9 ase ara seo 82 4682 ao er 
Oct (6920 war ass oo 55 a8 ne? m5 24 80 28 nz 
Noe ‘e771 a7 saa oo szs8 no 287 m6 49 ose mz on 

De vais ssra ne oc sms 2 61 ser 2a are wa 16 
2000- agata 20 amet eo aes sss, 222. saa a7 4904 me wa aoa 
koe asad are asa? a9 at ne maa “2 ae a8 ww “as rd 
Fen 15976 we ra 0 sa73 er ms sa? a9 ana 10 183 zawze 
Mar 1790 ms a7 8 3187 15 wa a5 a ae ™ 29997 
Ao cmt 302 S10 oa sto1 5 283 us 28 saa aa 119 1.9622 
May ory 3102 a6 oo sua a8 235 sae 2a see me us 2am 
aon 17456 ae 8? oa sy ns Day 587 24 164 2s ar 2024 
a 187 sont sies oo stas ay mse 870 1a aor m2 132 2074 
an aera ana sae oo saa sar 204 er 16 sa nz 3 2085 4 
See trars aia S709 eo az9 a8 z3 wz 7 sos a1 we 21074 

a-inchiys propano, 
2b Incluye gasoline Parnes Precniven. 
MMpeteMitones de pies eibizes danos. 
c.ehiys otran gazainen, otros querosenc! paratinas, lubricanter, coque, mercla pentanos, nafta pesada catattica, impregnanta,alicos y gar6leo doméstico, 

1. Vohunen madida 420°C y 1 hem? 
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Volumen de las ventas internos de petroliferos y gas natural, septiembre 

2500 

2000 

4500 

1000 

500 

1998 

  

(miles de bartiles diarios] 

  

  

@ Otros 

@ Gas licuado 

Combustéleo 

Diesel 

—s , 
Gasolinas 

i Gas natural 

  

  
  

  

 



Valor de las ventas internas de productos petroliferos y gas natural 
(Millones de pesos} 

  

  

  

  
  

  

    

  
  

            
    

  
    

  

  
  

Fire Gasolinas aomotrices Diesel Once 
=. z Turbosina = ce Asfatlos ‘Gas natura) 

. PSere Lic nova 1. [Peiner none’ Pemex Diesel | Dasuficado = met | petrottaros® : 

1900 mason tee 48.2247 oo) asr217 32002 (18406. 42628 mas04 0a. 127 t8SS7S 

Ene 7063.2 188 25488 oo 25486 2230 1,093 1 2167 1,236.1 746 1095 1.095 6 

Feb 6.7013 13323 2.6649 oo 268 2034 1,086 0 2691 142 1.0247 606 1361 1.0495, 

Mar T8842 1.4250 2084 00 2934 2612 12359 maT m7 1.3097 750 WTS 10598 

Abe 70417 1326 as982 oo 3.1882 2763 13086 04 174 10790 car m2 1.098.1 
May aesao sza27 are02 oo 3.7902 258.4 1.4095 ant 144 1.2808 059 8 14028 

Jun 90798 1.207 5 3.6713, oo 36713 287 1.437 2 276 25.2 2.0201 71° eit 13337 

Ju 9.1027 sao 37703 oo 37163 3369 14545 aes 42 17298 are 223 ager 
95203 13390 ozo 20 cat. 3753 15440 m3 240 aa ee waz 14304 
108556 14510 agat7 Do azet7 2058 torts ana mo 20008 ase 955 seize 

s12448 15900 45008 00 48008 3877 16912 4668 a 21205 eae 1070 13922 
a1asso 17060 4907 oo e487 3002 20026 as98 31 s907 138 13 10219 
s3ar02 21205 5.500 4 00 55004 4055 218198 $102 are 2.9607 1132 x10 42087 
t3yeo22 0.04.0 84.4283 00 = S475 araiyaaa08 51733 aro 24,987.5 13240 qimsa nase 
122879 2.2645 aan? 00 40877 4602 19800 208 was 19073 wae ure san8 3 
12.2620 sma 49022 00 agm2 4085 2.2092 sor? ue 10458 1025 1605 15750 
14506 5 21687 ouo 00 cou soa 28998 ssa2 wr 27497 as wet 16662 

awe vasss9 20338 e237 oo e177 ara 2293 are 20? sore 1284 tae tata 
May 15,1201 2.1943 sears oo some ass 25078 e001 204 32013 t705 1438 1.8098 

dun 195493 22503, 04273 oo 64273 4888 24450 Br24 252 30n¢e 4792 1326 24565 

dul 16.4482 2,200.0 72752 oo T2752 560.2 241965 6277 25.4 2.882 8 192 4 1649 2.7205 

Ago 198258 zeus 2.9200 oo e900 5907 2081 me ma 320 1700 mes 23648 
sep is5s30 24243 59093 eo soe ext zara at 256 29995 1353 r20 26005 

2. Excluya el EPS, el/VA y a comialén del distdbuidor. 
b. incluye propane. 
.Inctuye fa gasolina Pemex Premium 
4, incluye otras otros erases, ,coque, mazela rata pesca , Hees y garden 
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Precio al ptblico de productos petrotiferos 

(pesos por titro) 

  

    
  

  

  

or 3.48 423 486 4a 485 139 268 358 14 o8 
May 329 az am aar a2 128 ar 382 12 ose 
Jun 33 an 47s ast as? 147 374 368 ia 1.01 

rr) aa? 438 48 458 5 168 an 389 14 0.99 
Age Bat 44 484 46 508 tat aay 373 ora 109 
Sep 353 aes 49 aes siz 19 385 377 18 13 
oct 368 a5 498 a7 si 192 389 sat 1 12 
Nov 383 453 499 4% 52 205 333 388 1m 138 
On. 409 aa 504 a7 s77 226 397 388 198 115 

-2000- 505 493 553 BAS 877 3.02 amr 419 ast 181 
Ene 42 sea S09 433 sm 258 4 392 24 119 
Feo 433 ae 513 487 530 236 4 398 228 13 

Mar 4a ar sar aa sat 229 407 399 at 1 
Abe asa 473 52 495 545 258 ay 402 257 ag 
May 488 am 524 438 548 24 493 405 275 145, 
aan an a8 529 soz 553 248 418 408 205 169 
a 487 aM $33 508 S87 253 a2 42 348 174 
Ago 497 469 548 git S73 252 az 418 as7 14 

‘Sep 505 am $83 518 S77 302 an 419 ass 181   
  

Al cier del perioga (ncluyen (VA 
b. Pesos por kiogramo 
€ Se exciuye Vare de Meco 
4. Aeropuerto Caxlad de México 
4. LAG cartros de venta
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Volumen de las exportaciones de petroleo crudo 

(miles de barriles diarios) 

  

      

Feb 1.699 188 4.047 463 1.416 199 B4 

Mar 1,639 169 1,021 450 1,459 121 59 

Aor 1,520 . 132 939 44g 1,340 180 Qo 

May 1,534 149 946 439 432 193 0 

Jun 1,509 211 857 442 1,251 179 80 

dul 1,517 158 924 438 1,338 179 0 

Ago 1,520 189 870 461 1,315 205 9 

Sep 4,528 200 892 436 1,387 81 60 

Oct 1,519 285 848 386 1,246 193 80 

Nov 1,515 141 920 453 4317 198 0 

Die 4,547 248 904 396 1.275 160 W2 

-2000- 1,648 123 4,107 a8 1,414 190 44 

Ene 1,517 91 1,001 426 1,249 210 58 

Feb 4,531 163 906 464 1,264 183 84 

Mar 1534 146 1,004 384 1,329 147 58 

Abr 1,680 123 4113 444 1,472 208 o 

May 1,684 126 1,163 395 1.410 216 58 

dun 1,685 100 1,158 427 1.481 182 22 

Jui 1,724 74 1,231 419 1,500 223 ° 

Ago 1.757 133 1,224 400 1,473 226 58 

Sep 1,720 168 1,153 410 1,551 108 61 

  
      

a. Incluye otras regiones. 
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Exportaci6n de petréleo crudo, septiembre 
imites de barriles diarias} 

Otros 

Europal4#~) 
(6x)     

Total 1,720
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Valor de las exportaciones de petrdleo crudo 
{millones de délares) 

  

  

      

  

Sep 938 130 511 298 853 48 38 

Oct 935, 188 485, 263 768 VW? 51 

Nov 988 101 551 336 859 129 0 

Dic 1,062 187 562 33 876 104 82 

-2000- 44,315 936 7,083 3,296 9,826 4,186 303 

Ene 1,081 69 668 Hw 899 144 41 

Feb 4,139 AH 621 387 955 125 58 

Mar 4,163 123 703 337 1,020 99 4g 

Abr 1,097 88 682 328 $70 127 0 

May 1.308 107 850 351 1.412 180 45 

Jun 1,340 a7 861 392 1,194 129 7 

Jul 1,291 65 858 368 1,136 156 90 

Ago 1,478 125 954 399 1,254 176 4a 

Sep 1,418 142 885 391 1,287 82 4g       
a. Incluye otras regiones.
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30.10 

Precios de exportacién de petréleo crudo 

31.31 

    

27.43 

{ddlares por barril} 

  

  

  

Septiembre 1999 

Oo Septiembre 2000     

  

  

Istmo Olmeca Promedio
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Volumen de las exportaciones de petroleo crudo 

{miles de barriles diarios) 

  

Por regién . 
  

  seinen fa Buren 

  

  

  

May 1.534 149 946 439 
Jun 4,509 au 857 442 

Jul 4,517 158 921 438 

Ago 1,520 189 870 464 
Sep 1,528 200 892 436 
Oct 1,519 285 848 386 
Nov 1,515 141 920 453 

Dic 1,547 248 904 396 
-2000- 1,648 123 4,107 48 
Ene 1517 91 1,001 425 

Feb 4,531 163 806 463 

Mar 1536 146 4,004 384 

Abr 1,680 123 1,113 444 

May 1,684 426 4,163 395 

Jun 1,685 100 1,188 427 
Jul 4,724 74 1,231 419 

Ago 4,787 133 1,224 400 

Sep 1,720 158 1,153 410 

  

1,330 

4.283 

1,416 

1,459 

1.340 

1,342 

1.251 

4.338 

4315 

1,387 

1,246 

1,317 

1,275 

1,414 

1,249 

1,264 

41,329 

1,472 

1,410 

1,481 

1.500 

1,473 

1,551 

WT 

229 

199 

121 

180 

193 

179 

179 

205 

81 

193 

198 

160 

190 

210 

183 

147 

208 

216 

182 

223 

226 

108 

W2 

58 

58 

58 

22 

58 

61 
  

a. Incluye otras regiones. 
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Valor del comercio exterior de hidrocarburos y sus derivados 

(millones de délares) 

  

  

    

    

  

   

  

  

9914.1 2666.3 2508.1 25.9 132.2 

Ene 484.0 162.8 1540 a3 as 

Fed 440.1 29 103.9 O14 69 

Mar 6074 147 122 8 o1 118 

Abr 696.4 185.3 176.4 02 a7 

May 722.3 2254 2124 02 428 

dun 728.0 238.3 225.2 1.3 119 

Jul e724 2106 1979 4 16 

Ago 977.4 235.2 219.3 31 12.8 

Sep 1053 9 2837 2627 73 4136 

Oct 1029.3 935.0 66.1 178 10.4 274.5 2637 16 92 

Nov 1120.3 988.3 105.3 W7 149 2261 2040 90 13.0 

Bic 1183.0 1061.8 108.1 62 64 376.9 365.8 WwW 9.4 

+2000- 12392.7 41315.0 867.7 198.1 19 3289.2 2997.6 45.5 246.0 

Ene 1242.9 1080.8 114.2 12 67 3316 313.8 47 13.0 

Feb 1288.7 1138.8 128.7 19.4 18 304.2 2811 WW 184 

Mar 1309.6 1163.0 1179 279 os 356.8 329.2 82 19.4 

Abr 1223.9 4097.5 99.2 250 22 388 2 3248 86 24.6 

May 1402.9 1307.6 702 250 00 3778 3427 28 323 

Jun 1441.0 1339.7 83.1 182 00 3543 a6 o1 356 

Jul 1393.7 12914 756 269 oo 305.8 2876 238 383 

Ago 1892.2 14782 e711 269 00 487.0 4465 62 ag 

Sep 1527.7 1418.1 n7 176 a3 443.8 373.3 44 36.4   
  

a. Incluye pentano. 
, Incluye MTBE.
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Produccién de hidrocarburos liquidos 

(miles de barriles diarios) 

  

  

         

May 
Jun 

ul 
Ago 
Sep 

Nov 

Dic 

-2000- 

Ago   Sep 

3,593 

9.475 
3.522 

3,951 
3,377 

3.241 
3,364 

3,264 

3,273, 

3,180 
3,281 

3.211 

3AT3 
3,495 
3,346 

3,434 

3.468 

3,484 

3.501 

3,302 

3,593 

3,633 

3,443 

3.144 

3,020 

3.053 

2,893 

2,826 

2,801 

2,920 

2,848 

2,864 

2.768 

2,862 

2,793 

3,034 

3,032 

2,897 

2.998 

3,041 

3,040 

3.086 

2.876 

3.162 

3.173 

1,723 

1,641 

4,659 

1.487 

1,548 

1517 

4,562 

1,555 

1,585 

1,471 

1,560 

1,478 

4,778 

1,738 

1,609 

1718 

1,758 

1,756 

1,784 

4,755 

1.924 

1,954 

875 

834 

846 

860 

837 

TAT 

a8 

758 

764 

778 

786 

704 

745 

WW 

761 

772 

72 

773 

787 

615 

737 

724 

519 

$25 

524 

308 

516 

S07 

510 

$09 

sit 

515 

508 

501 

496 

2457 

2.336 

2,365 

2,209 

2.248 

2127 

2.247 

2,179 

2.204 

2.133 

2,209 

2,167 

2,400 

2,390 

2.263 

2,363 

2,412 

2,408 

2.419 

2247 

2.560 

2,556 

602 

699 

603 

600 

595 

591 

591 

586 

879 

563 

569 

569 

553 

563 

556 

$57 

553 

558 

560 

652 

539 

as 

a4 

85 

84 

a3 

82 

81 

69 

74 

78 

78 

78 

738 

78 

78 

7 

7 

7 

17 

7 

a7 

ant 

ata 

429 

a7 

442 

463 

449 

438 

428 

444 

445 

431 

460   
  

a. inctuye condensados. 
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Volumen de las importaciones de productos petroliferos, qas natural y petroquimicos 

{miles de barriles diarios} 

  

    

  

  

-1999- 324.9 93.8 103.4 278 93.4 7A 148.9 106.2 

Ene 325.6 1322 1323 61 418 12 138.8 os 

Feb 260.9 86.3 1129 18 428 4 185.8 02 

Mar 236.1 573 78 276 614 18 2104 a2 

Abr 334.6 nM? 80.1 367 137.2 Bo 143.8 03 

May 377.4 75.3 Wha W3 1748 49 168.8 03 

un 400.3 88 106.4 38.4 1895 10.1 162.4 46 

Jul 297.2 648 949 326 98.4 65 147 43 

Ago 288.8 118 100.4 18 58.4 34 1428 107 

Sep 346.4 94.5 986 251 124.6 36 1457 35.9 

Oct 339.8 141.8 75 399 734 72 989 47 

Nov 256.9 4219 706 342 23 7 140.2 39.6 

Dic 430.5 WAT 176.6 454 31 5B 1275 47 

+2000- 354.6 124 80.3 28.3 118.2 6.8 2341 208.2 

Ene 350 192.1 66 48.6 36.1 a1 150.7 25.5 

Feb 930.8 120 592 191 1277 48 1749 a9 

Mar M98 933 73.4 216 155.7 59 2133 79 

Abr 383.6 876 68.6 328 184 106 259 419 

May 358.3 1222 904 247 118.1 68 3073 19.5 

dun 329.5 926 657 332 1328 49 2551 02 

Jul 22 1014 66.5 285 70.9 64 2477 147 

Ago 445.3 1427 1363 a18 127 76 2513 18.4 

Sep 3716 1355 947 161 1172 61 236 2 102     
  

MMped = Millones de pies cubicos diarios. 
Mt = Miles de toneladas 

a Inciuye propano y butano 

b. tncluye MTBE, producto petroquimica usado en la formulacion de gasolinas automotnces
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IV.6 EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC) Y LOS ENERGETICOS® 

El TLC tiene como propdsito fundamental el establecimiento de un régimen de libre 

comercio en forma gradual y progresiva, mediante reglas claras, destinadas a 

normar el intercambio comercial entre México, los Estados Unidos de América y 

Canada. 

En materia de energia y petroquimica basica, el TLC establece derechos y 

obligaciones de los tres paises en relacién con el petréleo crudo, gas, productos 

refinados, petroquimicos basicos dentro de la regién, a través de mecanismos que 

permiten su liberalizacién a corto y mediano plazo. 

Con el propésito de eliminar diversas barreras al comercio de estos bienes, el TLC 

establece, entre otras normas, las siguientes: 

« Ningtn pais puede imponer precios minimos o maximos de importacién o 

exportacion. 

e Cada pais puede imponer precios minimos o maximos de importacién o 

exportacién. 

e Cada pais puede administrar sistemas de permisos de importacién y 

exportacién, siempre y cuando se manejen de conformidad con las 

disposiciones del TLC. 

e Ningtin pais puede imponer impuestos, derechos y otros gravamenes a la 

exportacién, a menos que esos impuestos, derechos o gravamenes se 

apliquen también al consumo interno de dichos bienes. 

« Cualquier restriccion a la importaci6n o exportacién se limitara a ciertas 

circunstancias especificas, como la conservacién de los recursos naturales 

agotables, el manejo de una situacién de escasez 0 la aplicacién de un plan 

de estabilizacién de precios. 

  

* http www. franquiciapemex. convVoctanaje/ener.him 
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¢ Las empresas estatales, los usuarios finales y los proveedores tienen el 

derecho de negociar contratos de suministro, con el objeto de promover el 

comercio transfronterizo de gas y petroquimicos basicos. 

Sin embargo, y en estricto apego a las disposiciones contenidas en los articulos 25, 

27 y 28 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, el Estado 

mexicano se reserva la exclusividad en la propiedad de los bienes, y en las 

actividades e inversion en los sectores del petréleo, gas, refinacién, petroquimicos 

basicos, energia nuclear y electricidad, por lo cual dichas materias se excluyen del 

TLC. Por el contrario, la inversion en la petroquimica no basica se rige por las 

disposiciones gene -rales del tratado, en cuyos términos se permite, por ejemplo, la 

adquisicién, establecimiento y operacién de plantas en dicha actividad. 

Por lo que se refiere al comercio de gasolina y como una norma de excepcidn, e! 

TLC establece en forma expresa que México puede restringir el otorgamiento de 

permisos de importacién y exportacién de gasolina para aviones, asi como de 

gasolina y componentes para la elaboracién de gasolinas para motores, entre otros, 

con el propésito de reservarse para si el comercio exterior de dichos productos. 

Por otra parte, en lo tocante a inversion, el TLC incorpora, como reserva de trato 

nacional, las reestricciones establecidad por la legislaci6n en materia de inversion 

extranjera, haciendo constar que solo las personas fisicas de nacionalidad mexicana 

y las sociedades mexicanas con clausula de exclusién de extranjeros podran 

adquirir, establecer u operar gasolineras para la venta o distribucién al por menor, de 

gasolina Diesel, tubricantes, aditivos, o aceites. Esta reestriccion se encuentra 

claramente establecida en el articulo 6°, fracci6n {I de la Ley de Inversion Extranjera, 

y su cumplimiento no puede eludirse a través de mecanismos de inversi6én indirecta, 

como pudiera ser fideicomisos, convenios de accionistas, esquemas de piramidacion 

u otros que otorguen a la inversion foranea control o participacion. 
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De lo anterior, cabe concluir que el TLC se ajusta a las disposiciones 

constitucionales en materia de energia y petroquimica basica, conservando intacto el 

derecho del Estado mexicano y manteniendo el dominio directo del petréleo y gas 

natural. De igual manera, se mantiene incdlume el derecho del Estado para detener 

al monopolio del comercio de petréleo crudo, refinados y petroquimica basica, entre 

otros productos, asi como su transporte, almacenamiento, distribucién y las ventas 

de primera mano, no permitiendose la participacion de la inversién extranjera, por 

limitada que sea, en el establecimiento y operacién de gasolineras. 
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CAPITULO V 
CASO PRACTICO 

MODELO DE ANALISIS FINANCIERO PARA EL SECTOR GASOLINERO 

V.1 ¢ QUE ES EL MODELO DE ANALISIS FINANCIERO ? 

Es un modelo especializado que sirve para la elaboracién de estados financieros 

proyectados para las estaciones de servicio. 

Tomando en consideracién que la informacién financiera es la base para la toma de 

decisiones en una empresa, este modelo de anélisis financiero permite conocer 

especificamente la situacién financiera de cualquier estacién de servicio en México, 

dado que detalla cada uno de los factores que intervienen en la determinacion de los 

costos, los ingresos, los gastos, las utilidades, para finaimente determinar la 

tentabilidad de la estacién de servicio. 

El modelo de andlisis financiero se origind como complemento a la informacion 

requerida por los Bancos en cuanto a la decision del otorgamiento de créditos para 

el Sector Gasolinero. 

La especializaci6n de este modelo, en cuanto a los factores que en el interviene, 

proporciona una visién mas clara respecto a la situacién financiera de las estaciones 

de servicio, de su solvencia, liquidez, nivel de costos, capital de trabajo, etc. 

Es un modelo elaborado a través de Microsoft Excel, cuyo funcionamiento esta 

basado en programaci6n Visual Basic. Consta de cuatro archivos: 
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PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS. Esta formado por seis hojas de 

calculo, de las cuales tres son de captura de informacién y las otras tres son de 

consulta de informacién, misma que se deriva de las tres primeras. 

BASE DE DATOS. Contiene las ventas por tipo de producto de las estaciones de 

servicio a nivel nacional. 

ESTUDIO DE MERCADO. Realiza la estimacién de ventas de una estacién de 

servicio especifica con base en su ubicacién, ventas propias, ventas de los 

competidores de la zona y de las estaciones de servicio nuevas autorizadas para 

establecerse cerca de la estacion de servicio cuestion. 

ARCHIVO DE AYUDA. Proporciona informacién que orienta al usuario del modelo 

tespecto a cualquiera de los comandos y conceptos utilizados para la proyeccién de 

los estados financieros y para la elaboracién del estudio de mercado. EI archivo de 

ayuda permite al usuario la consulta de la informacion de dos maneras, ta primera es 

a través de navegacién y la segunda a través de un indice. 

La instalacién del modelo en cualquier PC se realiza a través de un “disquette de 

instalacion”, que en forma automatica crea el directorio y archivos necesarios para su 

correcto funcionamiento. 

Para efectos del presente trabajo, todo lo que a continuacién se presenta 

corresponde exclusivamente a la proyeccidn de los estados financieros. 

V.2 ELEMENTOS QUE LO COMPONEN 

El modelo de andlisis financiero, en cuanto a la proyeccién de estados financieros se 

compone de tres elementos: 
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V.2.1 AREA DE BOTONES DE MANEJO 

Estos botones permiten ejecutar operaciones propias del archivo como son: consulta 

de proyectos elaborados, elaboracién de nuevos proyectos, almacenamiento de 

proyectos, eliminacién de proyectos existentes, modificar las especificaciones 

correspondientes a la clasificacién de las estaciones de servicio, impresién y ayuda. 

V.2.2 CAPTURA DE INFORMACION 

Son hojas destinadas para la captura de la informacion con la cual sera analizada la 

estacion de servicio. 

V.2.2.1 INFORMACION DEL PROYECTO 

La hoja de informacién del proyecto incluye los siguientes conceptos: 

e Nombre del proyecto. Es cualquier nombre asignado al proyecto. Este debera 
ser Unico para cada estudio. 

« Categoria. Es la categoria que posee cada estacién de servicios de acuerdo a la 

calidad de los servicios que proporciona. 

Tipo de proyecto. Se refiere a la actividad que se pretende estudiar. Esta puede 
ser de dos tipos, para una estacion nueva o para la remodelacién. 

Financiamiento. Es la informacién del financiamiento adquirido para el proyecto 
en cuestién. Consta de: 

Monto del financiamiento. Es el valor en términos monetarios del 
financiamiento adquirido. 

Plazo del crédito (afios). Es el nimero de afios por los que se ha adquirido el 
financiamiento. 

Terreno. Esta formada por: 

Incremento anual en el valor del terreno. Es el incremento estimado por 
concepto de reevaluacién. 

Indicacién de si el terreno es propio o rentado. 
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Renta mensual del terreno. Sdlo en caso de que sea rentado. Esta 

tepresentada por un porcentaje del valor del terreno. 

¢ Valores Actuales. Es el valor actual del activo fijo (terreno, edificio y equipo). 

a 
imprimir 

ja) 
Catiiogos 

? 
Aguda 

a 
Eliminae 

a 

      

    

    

INFORMACION DEL PROYECTO 

Nombre del Proyecto : CAS @ PRACTICO. 

TRES ESTRELLAS x. 
Categoria ; 

Tipo de Proyecto: EXISTENTE ¥ 

FINANCIAMIENTO 
Monto del Financiamiento CL 

Plazo del Crédito en Aiios:[ =} 

“Inctemento Anual Valor Terteno {%4) : 6.0%] 

@ Terreno Propio OTerreno Rertado 

Renta Mes Terreno (*4) : 

VALORES ACTUALES == AREAS - 

Tetreno :[$ 2.740.000 NM? Terreno : 10.000 

Edificio :[$ 1,701.40 W?Cubiertos: [0] 
Equipe :L$ 512,002 

e Bases del proyecto 

Incremento estimado de ventas. Es el porcentaje de incremento estimado en e! 
volumen de ventas para cada periodo especifico (durante nueve afios). 
Crecimiento estimado en el margen. Es el porcentaje de incremento en el 
margen para cada periodo especifico (durante cinco afios). 

Integracién de ventas. Es el porcentaje de las ventas totales que representa 

cada tipo de combustible manejado en la estacién de servicio. 

Costo m’ de saneamiento y terracerias. Es el costo en que se incurre con 
motivo de acondicionar el terreno para la construcci6n de !a estacion de servicio. 
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Gasolinas. Informacién correspondiente a las ventas promedio en litros por cada 
posicién de carga (Ventas/P.C.), total de posiciones de carga para las gasolinas 
(Num. P.C.) y al costo promedio incurrido por posicién de carga (Costo/ P.C.). 
Diesel. Informacion correspondiente a las ventas promedio en litros por cada 

Posiciébn de carga (Ventas/P.C.), total de posiciones de carga para el diesel 
(Num. P.C.) y al costo promedio incurrido por posicién de carga (Costo/ P.C.). 
Otros ingresos anuales. Monto de ingresos anuales extraordinarios generados 
por la renta de locales comerciales. 

Matriz margenes. Porcentaje de margen y precio al publico por litro de 
lubricantes y aditivos. 

Porcentaje de ias ventas totales representado por lubricantes (litros) y 
aditivos (unidades). 

Porcentaje del costo total de la estacién de servicio representado por 
equipo y accesorios y oficinas y bafios. 

i BASES DEL PROYECTO: 

INCREMENTO ESTIMADO VENTAS ¥ MARGEN (*%) 

    

, Volumen Anuat Aiio 0-1 (*%4): 
Crecimlente Volumen Aiios 2-5 {*) : 

 Crocimiento Volumen Aiios 6.9 {') : 
Creelmiento de Margen Anos 15 (4 

, Ciecimiente de Margen Aitos 6-9 (* 

' INTEGRACION DE VENTAS 

Magna Sin: 12.5.5] 
Nova Plus:[____0.0'] 
Diesel Sin:[___ 40.55] 

Pemex Premium:[ 47.0 4] 

TOTAL 100.00 * 
    

Saneamiente $M? : I 
| Tentacetias $M? : 

’ 

| 

   

© GASOUINAS “> wT - 

Ventas:Posicion Carga : 6.000} tts. Ventas Posicién Carga: 3.300 ]Lts. 

| Patton cog Wf Posiciones Carga : ; 
| Costo-Posiclon Carg. Coste: Posiclén Carga : 

wee pececeeenie ses 

\ Otros Ingresos Anuales (Rentas) :[__£ 180,000.00] 
i 
: MARGEWES te PracioPublico 
i Lubneante (Litcoj[" 40.0% Tt at] 
: Aditiwo (Unidad) 40.0% +20 

' Lubtlcantes (Lts)_ Adltivos (U) 
: *. Venta Combustible 0.1 O's 

0. ¥ Acces. Ot. y Baiios | ! % Coste Total E.S. 
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Incremento anual de gastos. Incremento porcentual estimado en los gastos 
durante nueve ajfios. 
Tasa anual de financiamiento. Tasa de interés del financiamiento manejada 

durante lo diez afios 
Aportaciones. Monto de las aportaciones para e! proyecto desde el afio 0 al afio 

9. 

Inc. Anuat Gastos ('sb 10.5% 
1. Anual Flnane fd | 0.0% T 00% Tt 

Aportactones a 542.092 | $ -[s 

  

  

  

    

  

  

V.2.2.2 HOJA DE PRECIOS 

Es una hoja de calculo que sirve como base para la elaboracién de la estructura de 
precios. Esta formada por los siguientes datos: 

Fecha. Es la vigencia correspondiente a la informacién del proyecto. 

Area. Es el area geografica en la que es aplicable la informacion de precios. 

Precio por m’*. Costo de! m*de cada combustible. 
Aprovechamiento 
Pemex 0 autoabasto. Es el costo por m® en que se incurre por concepto del flete de 
cada combustible, ya sea por parte de Pemex o por parte propia. 
Tolerancia de combustibles 

    

    

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

Comisién 

S ao i o wo & 2 
Consultar Nuevo Guardar Eliminat Catilogos Ienprienir Ajuda 

+ PRECIOS M3. ———- ——-—--— ee 
: FECHA: 1308.00 {?m? = 1000 hitros) 

AREA: [AREA METROPOLITANA DE MONTERREY NLL. | 

i 
! MAGNA SIN NOVAPLUS PEMEX PREMIUM DIESEL SIN 

Precio / m? {—_$4.159.00] | $0.00] [$4,657.99] [__$ 3.507.00] 
| Aprovechamiento 0.00] [ 0.60] [ 0.00) | 0:00) 

| Pemex o Autoabasto | $26.44] [ $0.00] | $26.44] | $23.18] | 

| Tolerancia Combustible { -17.63] | 0.00] { -17.63} [ 0.00] 

| Comision [$293.75] [ $0.00] | $341.82] [ $183.32] 
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V.2.2.3 HOJA DE COSTOS FIJOS Y VARIABLES 

Es una hoja de calculo que sirve para fa elaboracién del andlisis de costos. Esta 
formada por los siguientes datos: 

COSTOS FIJOS 

* Personal. Es ta cantidad y salario diario por cada puesto de la estacién de 
servicio. 

« Prestaciones. Es la informacion referente a las prestaciones otorgadas por la 
estacién de servicio. Contiene: 

Aguinaldo. Esta representado en dias por afio. 
Vacaciones. Esta representado en dias por afio. 
Prima vacacional. Esta representado en dias por afio. 

Premio de asistencia. Esta representado por el monto mensual. 
Bonos de despensa. Esta representado por el monto mensual. 
Uniformes operativos. Esta representado por el monto semestral. 

Uniformes administrativos. Esta representado por el monto semestral. 

* Impuestos. Es el conjunto de tasas impositivas aplicables al proyecto. 
Comprende: INFONAVIT, SAR, Impuesto estatal e IMSS 

e Sueldos administraci6én. Es el monto de sueldo para la administracion de la 
estacion de servicio. 

« Servicios corporativos. Es el monto destinado al pago de los servicios 
corporativos (franquicia). 

      

  

  

  

s oO | a | o|O|6 2 | 
Conseitar Weevo Guardar Eliminar | Catilogos | imprimir Ayuda 

INFORMACION DE COSTOS MENSUALES 
CASO PRACTICO 

COSTOS FUOS 

PERSONAL ~ 
Salatio Diatlo Cantidad 

Contador (00 41] 
Sectetaria de ventas (450.00 JD 7] 

1 Encargade del Patio | 
| Intendente i 

| Despachadores ' 
\ we 
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PRESTACIONES ~ . 
Dias aio 

Aguinaldo Ces] 
Vacaciones 
Puina vacactonal 

$¢imes 
Promo asistencia $300.00 
Bonos de despensa ¥ 500.00] 

$ /semestie 

Uniformes operative $900.00 
Uniformes alministrative $ 2,500.00 

ro IMPUESTOS ——— — — 
” 

Infonavit 
SAR. 
lupuesto Estatat 
ILM.S.S. 17.50% 

~ ADMINISTRACION | =———-- = — — 

Sueldos $30,000,060 

SERVICIOS CORPORATIVOS $20,500.00) 

COSTOS VARIABLES 

« Mantenimiento y conservaci6n 

e Gasolina y lubricantes 

e Papeleria 

e Teléfono 

e Energia eléctrica 

e Utensilios de timpieza 

e Transporte de valores 

e Cuotas y suscripciones 

e Agua y drenaje 

e Radio 

e No deducibles 

e Honorarios 

e Gastos de viaje 

« Gastos diversos 

« Publicidad y promociones 
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COSTOS VARIABLES 

Mantenimiento y conservacion 

| Gasolina y lubricantes | 

' Papelesia ' 

| Teléfono | 
Enetgia Elécttica | 

| Utensilios de limpieza ' 

| Transporte de valores 

1 Cuotas y susciipciones 

| Agua y dienaje 

Radio 
| No deducibles : 

! Honotatios 

i Gastos de viaje ! 

i Gastos diversos i 

‘ Publicidad y promociones 

  I 

V.2.3 CONSULTA DE INFORMACION 

Son aquellas hojas destinadas para consultar la informacion financiera de cada 
proyecto, basada en la informacion contenida en las hojas de captura de 

informaci6n. 

V.2.3.1 PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS 

Es una hoja de calculo que genera la proyeccién anual de estados financieros de 

una estacion de servicio. Esta integrada por: 

INVERSIONES 

¢ Capital a invertir en propiedad. Es el total requerido como inversién en la 

propiedad. 

Terreno. Es el valor de acondicionamiento (saneamiento y terracerias). 

Edificio. Es la parte del costo total por posiciones de carga de gasolinas y 
diesel, que se asigna al edificio, equipo y cubierta. 

Equipo. Es la parte de! costo total por posiciones de carga de gasolinas y diesel, 
que se asigna a tanques, tuberias y dispensarios. 
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Cubierta, fosas, bardas, pavimento. Es la parte restante del costo total por 
posiciones de carga de gasolinas y diesel después de considerar al edificio y 
equipo (incisos b y c), que se asigna a cubiertas, fosas, bardas y pavimento. 

Valor futuro de la propiedad. Es el valor estimado de: terreno, edificio, equipo y 
cubierta 

Volumen anual de combustibles. Es el volumen estimado de ventas por ario de 
cada tipo de combustible. 
Volumen anual de lubricantes y aditivos. Es el volumen de ventas estimado para 
cada ano de lubricantes y aditivos. 

  

  

PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS 
CASO PRACTICO 
  (a gin ie 6 sb i 

CAPITAL A IUVERTIA EM PROPIEDAD. 
Teneng tetas erat) 
Edbic (Chcins, Hater, Cont, ete ) 

  

Eure ae compas 
Cayhal Tutal s woven 

VALOR FUTURU PROPILOAD 
      

  

   
      

RRR ARONSON TERIA TY GASES STRAT] E SRT Sane Sir [A eT ST 
‘ 225631 | $ 5631 |$ mses | Zsa |$ Passa | 22550 | § 56m | $ pean ys zsan ls Ze 

temo tina. tueme,Dncwmwnees]$ $1202 5 s1200]3 stom |s sino |s srag|s s12002/$ srme|s S970} 3 so | § 
Cubana Fosas bata Pewmenoate | $ erpea | $ eee | s 7609 1§ e703 | 4 een |¢ 6759 | 5 s7ea0 | ¢ 67 509 5 eos | 

sponte ‘ exse? | + e600? | 5 exe er | § cab per|$ exe pa7 § 06 p07 | & a6? | $ coca | $ ems nor | s 
yap de fem ‘ 8.4515 28425 1% 2340256 mas | as |s 28.425 | 435 |5 78.425 | $ mce|s 

5 729s 22 | 5. napa s 3a |s 2u7a|s nasi | 5 2uzs|s 21753 {5 24269] § 
Valor Fate Totat de le Prapledad[S_ eatesea] § casaana [$target ls __asstara tt s.sasaas [sao] t —_Sarbaro]$ _sasiais{¢ Ga uayigt                   

VOLUMEW ANUAL COHBUSTIBLES. « 
Saas 

12138 Ss 13,109 572 era wera 
1 a 

  

Vas, Peaia, Diatla it 

  

VOLUMEN AJHAL LUBRICANTS ¥ ADITIVOS 
Lubec antes tras) { Ts wie ot TE ae eae eT THT a 
Adswct Qledades) x, 26 735 1p ume B96 ue aga] aan) 

  

ESTADO DE RESULTADOS 

« Margen total de combustibles. Es el ingreso total para la estacién de servicio 
por venta de cada tipo de combustible en el afio respectivo. 

e Margen total de lubricantes y aditivos. Es el ingreso total para la estacién de 
servicio por venta de cada lubricante y aditivo en el afio respectivo. 

¢ Otros ingresos anuales. Es el valor en términos monetarios representado por 
otros ingresos anuales o rentas. 

¢ Utilidad bruta total. Es la utilidad total derivada de tos tres puntos anteriores. 

« Gastos de operacién. Son los gastos anuales derivados de la operacidn de la 
estacion de servicio. 
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Administracién, corporativo y salarios. 

Fianza crédito de 4 dias. 
Seguro empresarial y responsabilidad civil. 
Pruebas a tanques y tuberias. Es el costo en que se incurre por combustible 

que se venda. 

Renta de terreno. Es e! valor en terminos monetarios por concepto de renta. 

* Depreciacién. Es el valor en términos monetarios derivado de la aplicacién de 

depreciacién en linea recta. 

Depreciacion del equipo. Depreciacién a 10 afios (10% anual) 
Depreciacién del edificio. Depreciacién a 20 afios (5% anual) 

« Interés anual del financiamiento. Es el monto correspondiente al pago de 
intereses del financiamiento en relacién al plazo y tasa de interés para cada afio 
especifico. 

« Utilidad antes de impuestos. Es la utilidad sin considerar tasas impositivas. 

e Impuestos. Es el monto correspondiente a la aplicacién de Jas tasas impositivas 

especificas: Impuesto al activo (IMPAC), Impuesto sobre la renta (ISR) e 
Impuesto sobre la participacion de los trabajadores en las utilidades (PTU) 

e Utilidad después de impuestos. Es fa utilidad resultante después de la 
aplicaci6n de los impuestos correspondientes. 

ESTADO DE RESULTADOS 
  

                      

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

                          

  

  

Maegan Tots Magne Sin 7 Dae TSS SO] seer ees 
urgen Tota Basel Sin $ «verate|s §«— tzeear2|s — ser7e{s roma |s—2aszis}s 22s |t = 2sarast|s 2d e|szemmr|s oO 
Macgen Total Pees Prarmars saeumn|s aymsais simul Ssizals soils basen|s sanpe|s  rzsair|s  ramrmls 51 
Margeo Teta $ rissa ty —tsrezzets ——erndioe | s___amgis]§ _asuegns [5 to.310.696 [4 toaenyon]s —tisaciry[s— iz2vaas [4 “Tan i6s8 
Magen Labncantes . ae a Sl Sey REE SSE ST a 
Magen Adan s__memels izzy apres aes areas esses anor | mcs aster. 44 

Margen Total lik y Aditwe (Ets. 908 [$— 7a [$ —_Siastar[ _so7.ate [$e] s _esoduo]s _eanase[ decoy taka easy 

Rectas ea Ee _ a] 
Sina ingeages Analon (6 7iis.t0e Ts tsa s80 |) nso Ts ss Tks 000 [seve TT weary) 

VITLIDAD BRUTA TOTAL sen eee eo one Har) 

NASTIIS DE (PERACION 
1S STS |S RSE] GIO SCS] TREN] S PE SEED] ORT 
5 1350 |s 1436515 wspta| 16755 | § 19906] § 19543 | mane |s rosa |$ BTE}S U3 

‘Segura Emgvessie! 1 Em ‘ rapa | s tonae |§ copaa|s soma! s ros | 5 pron ty room| tomas 10.034 )5 wpa 
Prosbas » Tanaues 7 Tubes ‘ sao] s aaio|s anol s sat] 5658/8 sza]t amit 7360/8 rrals 3352 
Ranta &¢ Teena 5 5 5 ‘ 5 ‘ [8 - is 3 $ 

Total Gowen $asaige|s —srveaszis sesreoo|s_ sanen|s  camserly —zssasele — asenses|ssauesey|s ssa sve | 10,390.10 

GEPRECIACION 
Orpreciede Equip9 7 Sia] ease ESR aaa] s amore) aaa] s ome IIT ¥ 
Dapeeciscn Eaerioe §  naurls  siea|ssearels —ergapals —asmials = sozszs]s tases staan? /8—tzapnr2ys ts. vee 

s taisgals—3sels © wen3}s = wase]s — zapma|s —zorsa|s = eao2/s Bau? |s 72/6 wast 
5 anngaa7}s— sasgeoe|s— oam.ge7.0]s 5 ads ‘ ‘ 1 ‘ 

Mebikane y rape oe ofc s asz5]s pools | aatzs}s © rrnsels —tagsrs|s — rewa}s «= sees |$  asOTt ‘ 
Equpo de cémauto 5 gazes] asortys wr tace]s —szesst7/]s— tegsrrols © ariama|s— tazaere|s —7142529/5 s 

‘Anwal Total 4 _saressals — sersosals sasczsra|s  suoaoua|s — swgmals rzearealy amnzice|s setae |¢  wngecait ssn 

wt, anuas eieanciamienTa — (F TF iE Tt IF If IE 1 I E 1 
UTIWOAD antes of weTos = (L__aanoaT [Saad [Saree [Pee eee [TTS rere Yess) 

(upuestos 
trovesion sobee Artwos T Bat aa Sey esas Waa ]s wens eat) sys 
tse 5 rorgn ts eemssa|s ose |s | izmiats © gtaists gasses «= nema] eea|]s maser |sa70417 

etu smenls aisa|sszenls eozm|s aussi muss ea |) sess o|s 7955 
Tatal de Tiare lt aes _sisse [s _nuseast |b tan wo renal taerait|s saith t sarease [4 100.063 
cTuenao pese. be apres = (LT ST oe ee a _ 
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FLUJO DE CAJA 

Permite la obtencién de la tasa interna de retorno correspondiente al proyecto. 
Considera los siguientes conceptos: 

« Utilidad después de impuestos 

¢ Depreciacién anual 

¢ Amortizacién de! principal 
¢ Capital neto de trabajo 
¢ Capital invertido. Es ef monto del capital a invertir sin considerar el valor del 

terreno. 

* Financiamiento. Es el monto del financiamiento adquirido. 
¢ Renta del terreno. Costo de arrendamiento del terreno en caso de no ser propio 
* Aportaciones. Incrementos al capital 

CAPITAL DE TRABAJO 

¢ Costo ponderado de combustible. Es !a parte proporcional del porcentaje total 
de ventas (100%) que le corresponde a fa suma de los costos por litro de cada 
uno de los combustibles. 

« Inventario de combustible. Es el costo de inventario de combustibles para "n" 
numero de dias. 

* Crédito total. Uso de Ia linea de crédito por cobranza electrénica. 

VALOR NETO ACTUAL 

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 

  

   
    

  

  

  

                      
  

  

  

  

  

FLUJO DE CALA 
Uiudaden derouda de mmouestes [13a [STII] TES] TaD] ) |S ET 

Ovpeecscsn Anal $ Garey pasls sere |s— Smals = Ose]s | T2|s 
Aanotixcén Princ 5 5 3 ~ |s + |s - 8 ~ |s 

Captal Neto da Trabays $  taesa7]spssstaals saasals exas ni|s sels 
Capt vee (San Teron 5 

Froancumento s 
Rents Temeno (Prope) 5 ' 5 ‘ ‘ ‘ ‘ 

f§ sient}, ‘ s 4 
da Caja $s OTS es — Ts es TS 

CAPITAL DE TRABAJO 
Costs Magna Sin ¥ Taye suas RUF ENTS eeTt ea]e eas TTS Tat 
Cotte Oreset Say 8 05/6 ax/5 1/6 04/5 $1348 sas 75/5 biols 527 
Casta Pemex Premium 5 xls seals seals Baus s7e|s zits reals vols 6 
Come ac s ares ‘Sosle sxL4 Seats cms exis ors Tels Te fF de Olas 

Inventacto de Cambustbie > ff ma Te SZ SS ee Tae, ERAN Tashaye Trees 
Chae Tous! 4 $_(gvpe|s tamale t7aeels ismsals 2 seminal pomzee|s  szere|s 36087 

Capital Nete de Trobaje (“esa [sass ouor[s nsec seas ase] ress) sista [tote 
TASA INTERNA DE RETORNO. Cc 

V.2.3.2 ESTRUCTURA DE PRECIOS 

Es una hoja de calculo que genera la estructura de precios de la estacién de 

servicio. Contiene por cada tipo de combustible la siguiente informacion: 
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Precio de facturacién. Es el precio de facturacién de cada uno de los combustibles, 
derivado del costo por m3 del combustible, aprovechamiento y flete cuota fija, 
adicionandole el IVA correspondiente a cada concepto anterior. 
Comisién mas IVA. Derivado de la suma de la comisién y el IVA. 
Precio al ptiblico. Es el precio al que sera vendido en el mercado. 

oe 
Consukar 

go 
Eliminar 

jen 
*CatSlogos 

Q 
Guardar Imprimie ro | Ayuda             

  

  

  

  

  

  

ESTRUCTURA DE PRECIOS PARA ESTACIONES DE SERVICIO 

CASO PRACTICO 
FECHA: Ayo-2000 

1in? = 1000 litros) 
MAGNA SIN PEMEX PREMIUM DIESEL SIN 

CONCEPTO th ene % M3 ‘ 

Precio Producto 4159 4658 3,507 
IV.A Producto 624 699) 5265 

Aprovechamiento 0. a Gg 

LV.A Aprovechamiento 9 Q Q 
Fiete cuota fija minima 26 2 23 
IV.A Flete 4 4 3 
Tolerancia Combustible 218) 218: Q 

Precio Facturacion 4,796 93.1% 5.369 92.9 % 4,060 95.1% 

Comisi6n 294 5.7% 342} 5.9% 183} 4.3%) 
iVv.A Comision 44 09%! 51 09% 27 06% 
Comision mas 1.V.A. 338. 6.6% 393) 6.8% 2i1 4.9% 

Tolerancia Combustible 18 03% 18 03% Q 00% 
Precio Publico 5.451 100.0 * 5,780 100.0 *¢| 4.271 100.0 "+                 
  

V.2.3.3 ANALISIS DE COSTOS 

—s una hoja de calculo que genera el! importe de los costos fijos y variables 

mensuales de una estacién de servicio. 

COSTOS FIJOS 

Conformados por la suma de: 

* Personal. Es el valor en términos monetarios por concepto de la némina del 

personal que labora en fa estacién de servicio. 

« Prestaciones. Es el valor en términos monetarios que corresponde a los 
beneficios otorgados al personal que labora en Ia estacion de servicio. 

e Impuestos. Es el valor en términos monetarios por concepto de los impuestos 
correspondientes al ingreso del personal que labora en la estacién de servicio. 
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* Sueldos de ta administracién. Es el valor de la némina para la administracién 
de la estacion de servicio. 

¢ Servicios corporativos. Costo de las cuotas corporativas 

COSTOS VARIABLES 

Es la suma de los costos por posicién de carga y otros costos variables. 

¢ Gastos por posicién de carga. Cs ei valor en términos monetarios por concepto 

de la némina, prestaciones e impuestos de los despachadores, en relacién al 
numero de posiciones de carga de la estaci6n de servicio. 

« Otros gastos variables. Es el monto correspondiente a la suma de los 

siguientes conceptos: mantenimiento y conservacion, utensilios de limpieza, 
gasolina y lubricantes, transporte de valores, papeleria, cuotas y suscripciones, 

teléfono, agua y drenaje, energia eléctrica, radio, no deducibles, honorarios, 

gastos de viaje, gastos diversos, publicidad y promociones. 

  

ANALISIS DE COSTOS MENSUALES 

  

  

  

  

  
  

  

  

        
      
  

  

   
    
  

CASO PRACTICO 

COSTOS FINOS COSTOS VARIABLES 

PERSONAL Satsila dial Cantidad | Impacte | teastor PAC. unas Gastes Variabtes 

Contador 0 1s 9.120 Manterimianto y consenacion + +953 
Secretaria de ventas 10 + | 460 Garona 9 labs santes $ Mr 
JEncargado del Pato @ + |s 2432 Papelera s 70 

fintendente 0 2 |s Post Telefon s \332 
Crespachacores B af] Barigia bieetuce $ vm 

| Utensilas de bmpreza 5 bag 
Subetetsh $e Teansgortn de val nes 3 a0 

Cuotas y suscnpciones 5 72 
PRESTACIONES Aqua y drenaye s 643 

Ras 3 as 
Paguinatdo asiato % |s 7a, eS 2] No deducsbies : os 
Vacaciones Gasfono 2 8 cof 12 8 25 Hovoranot $ 10 
Prema vacacional won |s we} woe § 7] Gastas ee mayo $ 0 
Premio asiniencia ves [$ x0]5 tools 20 f 160 Gastes aversos $ 1850 
Bono de despansa umes | x05 tso}s 300s 225 Publesdad y promaciones $ 3788 
niformes operative Ssemesire | $900] asofs 900 $ 419 

lunformes Ssemesire ]$ 2,000 | 5 bet Sub-tott z FTG 
Sufetomt s 198 

IMPUESTOS 

nfonaet so% |s Toe [50% $t 
SAR 20% |s a6) 20% a 
frnpuesta Estatat oow |s aon $ 
IMSS 175% 1§ yam] 75% Ww 

Snbptotst |$ 5322 4 

TOTAL PERSONAL $ ast] samt Is net 
{ 

ADMINISTRACION 

suetdos 
Prestaciones 3 

Subtont [$e 7s 

SERVICIOS CORPORATIVOS, $s msm 

TOTAL CUSTOS FIGS 4 eaane TUTAL CUSTOS VARIABLES ‘ teat         
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ESTADO DE RESULTADOS 

  

  

      
  

  

1998 1999 
INGRESOS Acum, | % Dic. % | Acum. [ % 

VENTAS 
Gasolina magna 15,023,520 13 | 1,598,523 16 15,662,109 13 

Gasolina premium 65,328,964 57 5 5,706,874 56 66,081,925 56 

Diese! sin 32,787,698 29 2,937,563 29 33,994,422 29 
Aceites y aditivos 978,523 10 23,856 0 4,435,121 1 

Total ventas 414,118,705 100 10,266,816 100 116,873,276 100 

OTROS 
Renta de locales 150,000 0 15,000 0 180,000 0 

Total otros 150,000 0 15,000 0 180,000 0 

TOTAL INGRESOS 114,268,705 100 — 10,281,816 100 117,053,276 100 

EGRESOS 

COSTO DE VENTAS 
Gasolina magna 14,098,356 12 1,493,690 15 14,634,971 13 

Gasolina premium 61,147,455 54 5,318,767 52- 61,587,894 53 

Diesel sin 31,300,257 27 2,792,548 27 32,315,974 28 
Aceites y aditives 591,028 1 14,314 0 681,072 1 

Total costo de ventas 107,137,096 94 9,619,318 94 109,219,911 93 

GASTOS DE OPERACION 

Gastos generales 6,187,541 § 501,239 5 6,528,908 6 

Total gastos de operacién 6,187,541 5 501,239 5 6,528,908 6 

TOTAL EGRESOS 113,324,637 99 10,120,557 98 115,748,82C 99 

UTILIDAD O PERDIDA 944,068 1 161,259 2 1,304,456, 4 
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BALANCE GENERAL 1998 

      

Exot ies) kj % ashes kj % % 

Activo Circulante Pasivo a corto plazo 

Caja 8,957 0 Proveedores 2,028,398 13 9 

Caja depésitos cierre mensual 348,124 2 Acreedores diversos 1,520 0 0 

Bancos 702,869 3 Impuestos por pagar 13,857,244 87 65 

Clientes 1,647,236 8 Iva trasladado vta. activos 0 0 0 

Deudores diversos 0 0 

Inventarios 985,687 5 

iva por recuperar 13,750,679 64 Total pasivo a CP 15,887,162 100 74 

Total Act. Circulante 17,443,552 81 Pasivo a largo plazo 

Créditos 0 0 0 

Activo Fijo 

Eq. Transporte 686,087 3 Total Pasivo a largo plazo Qo o Q 

Mobiliario y equipo de oficina 28,425 0 

Maquinaria y equipo 512,002 2 Total Pasivo 15,887,162 100 74 

Edificio 293,321 1 

Terreno 2,740,000 13 oy LE ee Least l 3 mz % 
Equipo de cémputo 214,253 1 Capital social 3,000,000 54 14 

Depreciacién acumulada (454,703) -2 Resultado de ejercicios anteriores 1,633,129 29 8 
Resultado del ejercicio 944,068 17 4 

Total activo fijo 4,019,385 19 

Total Capital Contable §,577,197 100 26 

Activo Diferido 

Gastos de instalacién y adaptacion 1,423 0 

Total Activo diferido 1,423 0 

TOTAL ACTIVOS 21,464,359 700 TOTAL PASIVO + CAPITAL 21,464,359 100 100 
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ESQUEMA DE ESTRUCTURA FINANCIERA PORCENTUAL 1998 

  

  

Act. Circ. 

81% Pasivo a CP 
a 74%       

  

      

  

90% 

80% 

70% : 

80% - 

50% » 

| Act. Fijo 
40% : 19% 

30% -- 

20% 

10% « 
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BALANCE GENERAL 1999 

  

    

Xen sie} ‘3 % Ae) ‘3 VA % 

Activo Circulante Pasivo a corto plazo 

Caja 42,000 0 Proveedores 2,260,271 12 9 

Caja depdsitos cierre mensual 525,094 2 Acreedores Diversos 10,520 Qo 0 

Bancos 577,232 2 (mpuestos por pagar 16,911,055 87 63 

Clientes 2,020,989 8 Iva trasladado vta. Activos 16,090 0 0 

Deudores diversos 17,806 0 

Inventarios 1,010,855 4 

\va por recuperar 16,560,723 65 Total pasivo a CP 18,196,846 100 72 

Total Act. Circulante 20,724,800 82 Pasivo a largo plazo 

Créditos 0 0 0 

Activo Fijo 
Eq. Transporte 1,514,103 6 Total Pasivo a largo plazo 0 0 0 

Mobiliario y Equipo de oficina 28,425 0 

Maauinaria y Equipo 512,002 2 Total Pasivo 18,196,846 100 72 

Edificio 293,321 1 

Terreno 2,740,000 11 er dea eee K % | % 
Equipo de cémputo 214,253 1 Capital Social 3,512,892 49 14 

Depreciaci6n Acumulada (682,054) 3 Resultado de ejercicios anteriores 2,331,6E7 33 9 
Resultado del ejercicio 1,304,456 18 5 

Total activo fijo 4,620,050 18 

Total Capital Contable 7,149,046 100 28 

Activo Diferido 

Gastos de Instalacién y adaptacién 1,043 0 

Total Activo diferido 1,043 a 

TOTAL ACTIVOS 25,345,892 100 TOTAL PASIVO + CAPITAL 25,345,892 100 100   
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ESQUEMA DE ESTRUCTURA FINANCIERA PORCENTUAL 1999 

  

  

Act. Cire, . : Be 
82% 

Pasivo a CP 

90% 73% 
    
80% - 

70% 

40% -- 

20% - 

10% - 

   



ACTIVOS 

  

ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

        
   

peaiciaa) 

  

gat thd 

  

      ORIGEN 

  

      

Activo Circulante . Pasivo a corto plazo 

Caja 8,957 12,000 - 3,043 | Proveedores 2,028,398 2,260,271 231,873 

Caja depésitos cierre mensual 348,124 525,094 j -: 176,970 | Acreedores Diversos 1,520 ' 10,520 ‘ 9,000 

Bancos 702,869 , 577,232 (125,637) - | tmpuestos por pagar 43,857,244, 15,911,055 2,053,811 
Clientes 1,647,236 2,020,989 a 373,753 | iva trasladado via. Activos - 45,000 15,000 

Deudores diversos =| 17,906 ' - 17,906 , 
inventarios 985,687 1,010,855. - 25,168 

Iva por recuperar 13,750,679 16,560,723 ' + 2,810,044 } Total pasive a CP 15,887,162 18,196,846 2,309,684 
1 : 

Total Act. Circutante | 17,443,552 , 20,724,800 (125,637), 3,406,885 | Pasivo a largo plazo 
Crédites . “1 - 

Activo Fijo ' ' 
Eq. Transporte 686,087 1,514,103 + - 828,016 | Total Pasivo a largo plazo - - . 

Mobiliario y Equipo de oficina 28,425 28,425 - . 

Maquinaria y Equipo 512,002 $12,002 ' - + | Total Pasivo 18,887,162 18,196,846 2,309,684 

Edificio 293,321 « 293,321 - - ‘ 
Terreno. 2,740,000 | 2,740,000 - - 1998 1999 er APLIC. 

Equipo de cémputo 214,253 | 214,263 - - | Capital Social 3,000,000 3,512,892 $12,892 , 

Depreciacién Acumulada (454,703) (682,054). (227,354) ~ | Resultado de ejercicios anteriores 1,633,129 2,331,697 698,568 

Resultado del ejercicio 944,068 1,304,456 360,389 

Total activo fijo 4,019,385 4,620,050 (227,351) 828,016 

Total Capital Contable 5,577,197 7,149,046 1,571,849 

Activo Diferido 

Gastos de Instalacién y adaptacion 1,423 1,043 (380) - 

Total Activo diferido 1,423 1,043 (380) - 

TOTAL ACTIVOS "21,464,359 | 25,345,892 | (353,368) 4,234,901 TOTAL PASIVO + CAPITAL 21,464,359 25,345,892 3,881,533 

TOTAL ORIGENES 3,713,009 TOTAL APLICACIONES 4,234,901 
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RAZONES DE LIQUIDEZ 
  

  

  

  

  

  

capitalizacioén 

I NOMBRE | CALCULO [1998 [| 1999 | INTERPRETACION 
1. Razén de circulante Act. Circ. / Pas. Circ. 41 11 Veces que el activo cubre al pasivo 

en el corto plazo 

2. Prueba dei acido {Act. Circ. - Inv.) / Pas. Circ. 1.0 41 Veces que el activo circulante de 

rapida disponibilidad garantiza el 

pasivo circulante 

3. Rotacién cuentas por pagar CxP / Compras 7 8 Dlas que tiene la empresa para pagar 
sus compras a crédito. Disponibilidad 

i plena. 

4. — Rotacién de inventarios ' CV # Inv, Prom. 109 109 Veces que e! inventario se convirtié 
en ventas o fue vendido 

5. Capital de trabajo Act. Circ. - Pas. Circ. 1,556,389 2,527,953 
Parte del activo circulante financiado 
con recursos permanentes 

6. Ciclo operativo {Caja / Comp. Dia. Prom) 12 1.8 

+ (CxC / Vtas. Dia. Prom.} 5.3 6.3 

+ (Inv. Prom./ Cto. Vias. 3.4 3.3 

Dia. Prom) 

- (CxP / Comp. Dia. Prom) 69 76 

3 4 Dias a financiar 

RAZONES DE DEUDA 

I NOMBRE I CALCULO [1998 [| 1999 | INTERPRETACION 
1. Apalancamiento Pas. Tot. / Act. Tot. 74% 72% Proporcion de pasivos totales 

garantizados con activos totales 

2. Deuda o capital Pas. Tot. / Cap. Cont. 285% 255% Proporcién entre recursos propios y 
deuda para financiar activos 

3. Flujo de efectivo a deuda y UAI/ Pas. Tot. 13.0% 12.8% Parte del pasivo total cue se cubre con 
las utilidades antes de intereses e 

impuestos       
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RAZONES DE RENTABILIDAD 
  

  

  

T NOMBRE CALCULO [1998 [1999 INTERPRETACION 
1. Margen de utilidad bruta (Vtas. - Cto. Vtas) / Vtas. : 6.1% 6.5% Praporcion que representa la utilidad 

bruta respecto a fas ventas 

2. (Utilizacion de activo Vtas. / Act. Tot. 5 5 

Veces de rotacion de todos los activos 

3. Rendimiento sabre los activos Ut. Neta / Act. Tot. ' 4% 5% Rendimiento sobre Ia inversién total 

4. Rendimiento sobre capital Ut. Neta / Cap. Cont. 16% 18% Rendimiento sobre ta inversién de los 
contable propietarios 

5. RION Ut. Neta / Pasivo (incluye 16.3% 18.2% — Rendimiento de ta operacién respecto 

costo) + Cap. Cont. ‘ a los pasivos con costo 

6. ROIC RODI/ Cap. Inv. 18.1% 20.5% 

Economic profit 57,666 222,935 

Retoro s/activos 22 18 
Retorno s/ventas 1% \ 1% 

18.1% 20.5% 
1 

7. ‘Economic Profit Resultado operacional neto 944,068 1,304,456 

ajustado (RONA) 

Capital invertido §,214,127 6,361,889 

WACC 17% 17% Costo de los activos invertidos en la 

empresa 
Proporcién fondos 100% /0% 100% /0% 

prop./prestamo bancas 

Costo fondos propios 17% 17% 

Costo deudas 0% 0% 

Economic profit 57,666 222,935 Valor real generado después del costo 

de los fondos propios y de las deudas 
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CONCLUSIONES 

Una vez expuestos los aspectos teéricos que fundamentan el tema que originé a la 

presente tesis, concluyo lo siguiente: 

Hoy en dia, y cada vez con mayor fuerza, la informacion financiera de los negocios 

representa el punto medular de analisis, no solo para la propia empresa sino también 

para los inversionistas nuevos. Para los primeros, proporciona la pauta para entender 

la situacién actual del negocio e incluso determinar las estrategias a seguir para 

corregir el camino, mantenerse en la misma linea o para crecer. Para los segundos, 

funge como elemento de primera instancia para determinar el riesgo y beneficios 

involucrados al invertir en las empresas. 

El sistema financiero tiene un papel fundamental en el correcto funcionamiento de la 

economfa, al estar conformado por instituciones que regulan en términos generales 

los recursos economicos que utiliza el pais. 

Actualmente en México, dichas instituciones no han venido desempefiando su 

funcién correctamente. Estrictamente me refiero a la banca, quienes en los tultimos 

anos han enfrentado problemas severos en cuanto a sus reservas de capitalizacion y 

a los criterios empleados para el otorgamiento de créditos. Por tal motivo, el gobierno 

federal ha tenido que intervenir mediante la institucidn de un organismo que pretende 

proteger (aclaro, independientemente del origen de los malos manejos) la estabilidad 

de la banca y su correspondiente repercusién en la economia, dicho organismo se 

denomina Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (!PAB). 

Dado que la mayoria de las empresas de! pais son pequefas, la existencia de 

instituciones que les permitan acceder facilmente a financiamientos, resulta 

sustancial para el mantenimiento de la planta productiva. 
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De acuerdo a los criterios emitidos por Nacional Financiera respecto a la clasificacién 

de las empresas, considero que el sector gasolinero esta conformado en su mayoria 

por empresas pequefias, aunque existen incluso algunos grupos gasolineros que 

pueden ser clasificadas como medianas. 

El sector gasolinero cuenta con la caracteristica de ser apalancado por naturaleza, 

en el entendido de que Pemex ha otorgado desde un inicio ciertos beneficios a las 

estaciones de servicio (crédito en especie), Para las franquicias nuevas, éstos 

pueden consistir desde descuentos en el abasto de combustible, hasta et 

otorgamiento de créditos para e! pago del combustible inicialmerite suministrado. 

Actualmente, Pemex otorga un crédito de cuatro dias para el pago de las facturas, 

desde luego con e! sistema de cobranza electronica ha trasladado el riesgo 

involucrado a las instituciones bancarias. 

Con Ia implantaci6n del sistema de cobranza electronica, las estaciones de servicio 

franquiciadas tienen acceso a fuentes de financiamiento con tasas preferenciales a 

través de algunas instituciones bancarias del pais. 

Destaco que existen factores externos o variables que influyen (incluso de manera 

contundente) en la estabitidad y crecimiento de este negocio, a saber, competencia 

actual y potencial (me refiero solamente a la existencia de estaciones de servicio), 

implementacién de servicios adicionales, servicio al cliente, vialidades, etc., mismos 

que bien dirigides o previstos, perjudican o mejoran los resultados financieros del 

negocio. 

Catalogo a las estaciones de servicio como negocios “nobles”. Este término se los 

atribuyo porque cualquier variacion en el precio (en magnitudes moderadas) 

dificilmente la demanda de los combustibles se vera afectada. 
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La nobleza de ta cual hablo, garantiza en primera instancia se trata de un negocio 

rentabie, sin embargo dicha rentabilidad puede ser nulificada o incrementada en la 

medida que las variables antes ejemplificadas sean consideradas y previstas. 

Puntualizando en la situacién financiera de la estacién de servicio analizada, como 

sigue: 

e Considero que la estructura financiera de la estaci6n es conservadora, debido a 

que actualmente el total del activo fijo (18%) esta financiado con el capital 

contable (27%). Por otro lado, el pasivo a corto plazo (73%) esta financiando 

directamente la operacién del negocio, activos circulantes (82%). 

« Financieramente, la estacién de servicio ha crecido un 18% respecto al afio 

anterior con el fin de implementar para el afio 2000 una estrategia especifica de 

distribucidn de combustible y autotienda las 24 hrs. 

« Para llevar a cabo dicha estrategia, se obtuvieron recursos via capital social, los 

cuales se destinaron para la adquisicién de un camidn cisterna con capacidad de 

20,000 litros. 

e Las ventas actuales se estima que estan al 65% del mercado (considerando 

como limites la ubicacién geografica de las estaciones de servicio mas cercanas. 

¢ Dado que ei negocio de fas estaciones de servicio es el volumen (litros de 

combustible), con el nivel de ventas actuales se obtiene apenas el 1% de 

ganancia. Se espera que con los ingresos obtenidos del abasto de combustible, 

adicionado al mercado captado a raiz de una mejora en el servicio a clientes 

(lavado de parabrisas, chequeo de aire, asesoria/auxilio mecanico, etc) se 

obtenga por lo menos 1.5 puntos porcentuales mas. 

« Una vez concretadas las negociaciones para ja adquisicién del terreno contiguo a 

la estacién de servicio para otorgar el servicio de autotienda las 24 hrs. se estima 

que el beneficio neto sera entre 4.5% y 5%. 

¢ A pesar del nivel de ventas, fa liquidez actual del negocio es buena, tomando 

como referencia e! promedio del sector gasolinero. 
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La rotacidn de los activos es de 5 veces, indice que no ha cambiado dado el bajo 

nivel de venta. Se considera como media del sector 8 veces. 

El rendimiento sobre el capital invertido de 1999 muestra una mejoria de poco 

mas de dos puntos porcentuales respecto a 1998 (205% y 18.1% 

respectivamente). 

Ahora bien, deduciendo del punto anterior (ROIC) el costo del capital invertido. se 

observa una considerable mejoria en términos porcentuales (Economic 

Profitability) que va de 1.1 puntos en 1998 a 3.5 puntos en 1999. 

El valor real generado en términos monetarios fue de 57,666 pesos en 1998 y de 

222,935 pesos en 1999. 
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