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La sociedad ~ltawen~e industrializada ha traído co~ 

sigo una creciente co~plejidad de la función administra

tiva y financiera de las entidades, esto último nos ha 

incentuado para preparar este trabajo de investigación,

principalnente d~ los instru~entos analíticos para el d~ 

sarrollo de la ~abilidad y visión del contador p~blico -

en funciones de administrador financiero y que por ende 

le sirven de base para el racional uso y aplicación de -

los recursos financieros que requiere una entidad. 

En el priner capitulo, se ~~es~ra un panora~a gene

ral del desarrollo y transfor~ación de la Administración 

financiera; así ce~o diferentes dcf:niciones de credito 

y rinanciarniento, al abordar estos dos incisos no preterr 

demo~ establecer diCerencias entre los dos enu~ciados, -

sino más bien dar un horizonte amplio de estos dos aspe~ 

tos que permitan al lec:or formarse una interpretación -

de los mismos, se cierra esta pri~era parte con la pre-

sentación de un cuadro que indica las razones por las -

que surg~n las ne~esidades de financíamiento en la empr~ 

sa. 

Las fuentes de financiamiento se analizan en el se

gundo capitulo. pera lo cual decidimos dividirlas en in

ternas y externas, En el pr!~er renglón se hace diferen

cia a los recursos generados por la enpresa dur~nte el -

transcurso de un tiempo determinado, se consideran tanto 

los recursos provenientes del ciclo de producción y ven

ta de la empresa1 por vía de utilidades del ejercicio, -

por cálculo de depreciación y por provisiones de pasivos 

es decir lo que s~ considera autofinanciarniento. 



Por otro lado, en el tercer capitulo reconocemos la 

necesidad de obtener fondos de terceros lo que implica -

recurrir al crédito, elemento que desempeña un papel de 

primordial importancia en el desarrollo de la empresa -

pues se compromete la independencia y el control de la -

misma, además de disminuir la rentabilidad {esta razón -

se explica en la tercera frace del caso práctico). El d~ 

sarrollo de este capítulo hace mención a las principales 

fuentes de financiamiento externo explicando cada una de 

ellas. 

El financiamiento a través de Fideicomisos constitu 

ye el capitulo cuarto se establecen los principales y -

más importantes pues es muy dificil abordar íntegramente 

un tema tan extenso, por ello sólo se abordan los puntos 

medulares, presentando las ventajas y desventajas de en-

da fideicomiso. 

Los capítulos quinto y sexto, están reservados a la 

toma de decisiones y al caso práctico, Por lo que respeE 

ta al capítulo quinto se analiza el planteamiento en el 

cual el ejecutivo financiero debe optar por la fuente -

más viable, equilibrando los derechos y obligaciones; rn~ 

chas decisiones triviales e importantes deberán ser he-

chas día con día para encaminar o dirigir la crganiza--

ción hacia el logro de sus metas. Para ello se hace nec! 

sario tener el conocimiento del costo de las diferentes 

alternativas de financiamiento a las cuales la empresa -

tiene acceso, compararlas, ncdirlas y decir cual es la -

más adecuada. 

Finalmente, en el caso práctico, se muestran los e~ 

tados financieros de una empresa para proceder al análi

sis de las cifras indicadas en los mismos, para esto, r! 

querimos de métodos de análisis, procedimientos, fórmu-

las, proyecciones, etc., tomando como antecedentes una -



serie de alternativas a seguir, las cuales se costean y

se proyectan a un futuro para elegir la que más convenga 

a los fines de la empresa. 

Para completar esta última parte del trabajo de in

vestigación, se determinaron una serie de ventajas y de! 

ventajas de cada una de las fuentes de financiamiento a 

elegir en el caso práctico, para decir y fijar una serie 

de conclusiones. 

Estas notas sólo son el umbral, de lo que segurame~· 

te constituye un mundo enorme de conocimientos dignos de 

una constante exploración, por la importancia que revis

ten en la actualidad. 

''Juntos hemos emprendido un trecho del comino y la

etapa inicial de una larga jornada. Confiamos en haber -

despertado inquietudes que llevan a nuestros lectores a 

rebuscar y encontrar un conocimiento más pleno y una --

práctica más eficiente para que juntos logremos abatir -

la crisis de nuestro tiempo••. 
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GENERALIDADES 

El estudio formal de las finanzas tiene su origen a 

principios de este siglo debido a la gran cantidad de -

funciones y concentraciones de empresas, esto da lugar a 

que las compaftías lancen al mercado una gran cantidad de 

acciones y obligaciones 1 ~otivo por el cual se hace nec~ 

sario el estudio de los ~ercados de capital y en general 

los problemas financieros de los negocios. En esta época 

los directivos financieros se respon:abilizan de la ob-

tención de recursos para la empresa. 

En la época de los veinte hubo un gran resurgimien

to de la actividad industrial por el nacimiento de nue-

vas empresas que reflejaron márgenes de utilidad eleva-

dos por lo que no implicaron mayor problema. 

Luego siguió una oleada de catástrofes financieras 

de 1929 a 1933, por lo que la preocupación de esta época 

se enfocó principalmente a la estructura financiera (Pa

sivo-Capital) de la e~presa. 

En los comienzos de la década de los cincuenta se -

concentró la atención en el flujo de efectivo y en la a~ 

~inistraci6n interna de la empresa; posteriormente come~ 

zaron a reducirse los indices de rentabilidad de las in

dustrias ~aduras. Adicionalmente fueron apareciendo nue

vas compafiías con elevados índices de rentabilidad, cu-

yas adiciones alcanzaron altas cotizaciones en la bolsa 

de valores¡ a finales de esta época se tenía co~o princ! 

pal responsabilidad la búsqueda de los recursos financi~ 

ros necesarios para la empresa. 

A principios de 1960 el estudio de las finanzas se 
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extendió a las políticas y a las decisiones que afectan 

el valor presente de la empresa. 

Valor presente 

de la empresa 

-La corriente esperada de ingresos fut~ 

ros. 

El riesgo de que los ingresos espera-

-dos se aparten considerablemente de -

los ingresos reales. 

En 1966 la econc~ía ~undial se vió profundamente -

afectada po~ la inflación, los nercados de capitales es

casos y el alto costo de loR préstamos bancarios. Por lo 

que se enfrent6 al alto costo del pasivo y el au~ento de 

los índices de endeudamiento, deter~inantes que vinieron 

a modificar las estructuras financieras de las empresas 

al afrontar los pagos de intereses del pasivo. Conse~ue~ 

temente la obtención de capitales se convirtió en uno de 

los aspectos más importantes de las compañías conte~por! 

neas. 

Etimológica~ente el concepto crédito tiene una der! 

vación de la palabra latina f!~~!~~~ que tiene signific! 

do de pr~starno a deuda y a su vez tiene la acepción del 

latín "credere'', qúe es la acción de cre.er lo que otro -

firt:1a. 

J. Stuart Xill define al crédito corno el per~iso de 

utilizar el capital de otras personas en provecho pro--

pio. 

J. Salda~a Alvarez, autor del libro ''Manual del fu~ 

cionario Bancario'', establece que el crédito puede apre

ciarse como un atributo o analizarse corno un acto. 
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- COQO atributo.- Es la reputación de solvencia. 

- Como acto Es la relación económica que permite a 

uno go=ar del aprovechawiento te~poral 

de sus bienes y riquezas. 

En ci concepto crédito es lo siguiente: 

Es la confianza que otorga una persona a otra en la 

venta de una cantidad de nercancias, servicios o en el -

préstamo de dinero, a ca~bio de la promesa de pagarlo en 

un futuro ya acordado. 

Ges~e~berg define: 

Coco la adquisición de recursos para obtener las -

propiedades tangibles necesarias y perfeccionar la orga

nización, ur.ir sus operaciones y permi~ir su continuidad 

hasta que las e~presas se sostengan por sí oismas. 

!a~bién se puede definir al financia~iento como la 

operación de dar u obtener los ele~entcs pecuniarios (M~ 

netarios}necesarios para la organización de las e~presas 

o bien, para el fonen~o de las actividades ya existentes 

1.4 Necesidad de financianiento de las empresas. 

Todas las e~presas ya sean co~erciales. industria-

les o de cualquier otra í~dole, requieren financiamiento 

para su actividad con una variedad de e!ewentos. Genera! 

wente estas necesidades de finar.cia~ien~o no se deben a 

una causa específica, sino que obedecen a las conbinaci~ 

nes de diversos factores internos y externos, como a co~ 

~inuación se ~uestra: 
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NECEISDADES DE FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA. 

1.-Necesida-

-Sobre inversión en cuen

A )Congelación de tas por cobrar. 

fondos -Sobre inversión en los -

diferentes tipos de in-

ventarios. 

-Disminución en el volu--

:nen de ventas. 

des de f! B)Dis~inución -Alteración en la mezcla 

de ventas de lineas de 

producción. 

nancia--

r.iiento de 

la er.ipre-

sa. 

ée u<ilidades 

-Au~ento de costos fijos 

de producción y distrib~ 

ción .. 

-A~~ento en coste directo 

de producción y distribu 

~ión. 

-Inadecuada política de -

distribución de dividen

C)Descapitaliza- dos. 

ción por falla -Inadecuada política de -

depreciación y amortiza

ción. 

A)Mayor flexibilidad respecto a las condi

ciones de crédito a clientes. 

2.-En planes B)Necesidad de nuevas inversiones en acti

vo fijo. 

C)Necesidad de ~antener niveles de invent! 

rios r.ayores. 



5 

En el ciclo de vida de una empresa, ~l financiamie~ 

to se realiza po~ primera vez cuando los accionistas 

aportan el capital inicial al constituir la sociedad ge

nerándose inicialmente también, una obligación a cargo -

de la compañía y a favor de sus accionistas. 

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 

La necesidad de financiamiento en la empresa surge 

por la descapitalización, o bién, porque el negocio de-

see llevar a la práctica planes de expansión. 

En el ciclo normal de las operaciones se contempla 

la congelación de fondos, la cual es consecuencia de una 

sobre-inversión en cuentas por cobrar. Es decir, que el 

importe de inversión en clientes no guarda la debida pr~ 

porción con los otros elementos financieros de la empre

sa, provocando una deficiencia, lo cual lleva implícito 

el cobro inoportuno de las cuentas por cobrar, llegando 

a concluir que, mientras más corto es el plazo del créd! 

to menor es el riesgo de perderlo. Para acelerar la co-

branza y evitar las cuentas incobrables, se recomienda -

adoptar la política de descuento por pronto pago. 

Prosiguiendo con la congelación de fondos, tenemos 

la sobre inversión en los diferentes tipos de inventa--

rios; ésta puede deberse a varias causas, pero principa! 

mente a el deseo de no perder reputación mercantil, fal

ta de coordinación, especulación, deseo de aprovechar -

descuentos, falta de entrenamiento, etc. Para atacar es

ta serie de desventajas, será necesaria la adopciln de -

procedimientos especiales para evitar excesivos gastos -

de manejo y almacenamiento, mercancías que se deterioren 

mercancías anticuadas y fuera de uso, ganancias que se -

obtendrían si el excedente se colocará en otra inversión 

etc. 
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Posteriorcente la dis~inuci6n de utilidaees va re

lacionada con la reducción en el volu:en de venta, ésta 

función es la de r.ayor i~portancia en cualquier negocio 

y 1 a ella debe sujetarse todas las de~ás actividades de 

la empresa. Si se detecta cualquier variación en las 

ventas se hace necesario un análisis general de todos -

los factores que intervengan en esta operación. 

Se seílala ta~bién les au~entos en cestos directos 

de producción y d!striOución. Las causas de exceso de -

estos cestos se debe ~rincipal~ente a: la deficiente p~ 

lítica de co~pras, inadec~ado ~anejo de alcacenaje, de

ficiente contratación y manejo del !actor hu~ano 1 incr! 

~ento continuo de cos:os fijos, inaéecuado financia~ie~ 

to 1 ventas insuficier.tes, inade~uada :!cnica de produc

ción, e:c. Con las ar.:ericres deficiencias al practicar 

el análisis de los cos:cs directos y fijos 1 se debe pr~ 

ce~er a in~es:i¡ac!ones que ccndu:can a encontrar los -

errores, y corregirlos. 

Ahora bier., la descapi:alización por falla en las 

políticas, se debe principal~ente a !a inadecuada es--

~ructura de Cis:ribución Ce u:ilidades. ?ara declarar -

dividendos no es sufic!en:e haber obtenido utilidad en 

el ejercicio, sino que es necesario contar con el efec

tivo sufici~nte para ~cde~ pagarlo, sin que para ~llo -

afectencs la po~encialidad :inanciera de la e~presa. D~ 

becas considerar la es:a~ilidad de la e~presa, la desv! 

lorización y la situación con respecto al capital del -

trabajo. Ante todo lo anterior para evitar la necesidad 

de un excesivo fina~cia~ien:o externo en el ciclo nor--

~al, se deberá llevar a cabo en análisis financiero pa

ra corregir deficie~cias y colocar a la e~p~esa con al

tos indices de rentabilidad y productividad. 

Las necesidades Ce financia=.ie~to en planes de ex-
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pansión no requiere de oayo~ explicación, deseamos cre

cer co~o ewpresa y para ello requerirnos de una fuente -

de financiamiento, que se adecúe a nuestros planes, ya 

sea para apoyar a la cartera de clien~es, au~entar in-

ventarios por la de~anda detectada, o bién, para hacer 

una inversión en activos fijos o para sustituir equipos 

obsoletos. 

Una vez determinadas las necesidades de financia-

miento, podewos proceder a dar principio y conocer las 

fuentes de financiamiento cxisten:es para obtener recu! 

sos. 
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Coao es sabido, el Estado de ca~bios en la situacién 

financiera (conocido en el pasado co~o esta~o de origen y 

aplicación de recu~sos), ~iene !a finalida~ de presentar, 

en ~or~a condensada y co~prensible, infc~~aci6n sobre el 

nanejo de ~ecursos financieros (o sea scbre su obtención 

y aplicación) por pa~~e de la en~idad du~ante un periodo 

deter~inado. La acepción que se le da en este estado al -

concepto recursos es de sinóni~o de capi~al de trabajo -

(o sea diferencia de activo circulan:e ~enos pasivo circu 

lante}. 

La fi~alidad del Es~ado de ca~bics en la situación -

financiera e~ base a e~~ctivo (tacbién conocido como ''es

tado de flujo de efec:ivo'', ''estado de origen y aplica---

ción de fondos'', ''estado de inversiones y su ~inancia~ie~ 

to'', y ctras denc~inaciones si~ilares) es presentar en -

forma densada y co~prensible, infornación sob~e el nanejo. 

de efectivo (o sea sobre su obtención y aplicacjór.) por -

parte de la entidad durante un perieco deterr.inado y co~o· 

consecuencia, ~ostrar una sfn:esis de :os ca~bios ocurri-

dos en la situacién financiera {o sea en sus inversiones 

y financia~ien~o), para que les us~arics de los estados -

financieros puedan conoce~ y evalua~. en for~a conjunta -

con los otros estados Oásicos, la liquide~ o solvencia de 

la entidad a travis de los siguientes aspectos b~sicos: 

- Capacidad para generar efectivo a trav~s de sus -

operaciones nor~ales. 

- Manejo ¿e las inversiones y financia~ien:o a corto 

y a largo plazo 

- Como consecuencia d~ los d~s aspectos anteriores,

te~er una explicación de !os ca~bics en la situa-

ción financiera cowpa~ativo. 
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De acuerdo con lo anterior, esta cowisión considera 

~ue el Estado de cambios en la situación financiera en -

base a efectivo cunple con el prepósito de informar so-

bre los cambios en la situación financiera de las entid~ 

des. 

Los ''z•ecursos de que teda entidad debe disponer pa

ra llevar a cabo sus operaciones y lograr sus objetivos 

proviene originalMente, de las aportaciones de sus pro-

pietarios y de los présta~os ob:enidcs de personas aje-

nas pero posterior~ent~. en relacién con cada período -

contable, proviene ta~bi~n de la enajenación de deter~i

nados conceptos de recursos cono son. la venta de terre-

nos, edi~icios, ~aqu!narias, Etc., y d~ su uso o aprove

chamiento cono son, la depreciación, el ag~~a;.:e~to, la 

a~ortización, Etc. 

Esque~ática~ente: 

LOS RECURSOS DE QUE HACE 

USO TODA ENTIDAD DURAHiE 

CADA PERIODO CONTABLE, -

?ROVIE::E DE: 

Q1~~1~~f12~~~-~~-~~IlY2 
Por enajenación de bie-

nes (Inventarios, terr! 

nos, Etc.)por deprecia-

ción, Agota~iento, Amo~ 

tización, Etc. 

~~~~~!2~-Q~-~~~l~Q~ 
?or créditos cbtenidos 

de proveedores u otros 

acreedores, por bienes 

compro~etidos efectua~ 

do cobros anticipados 

etc. 

~~~~~!2~-Q~-E~~!I6~i--
?o r aumentos de Capital 

Social, por pri~as so-

br~ Acciones, por util! 

dades derivadas de las 

operaciones realizadas. 
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Los auoentos en conceptos de Pasivo indican Origen de 

Recursos pues corresponden a bienes o servicios (recursos} 

proporcionados a la en~idad mediante la ccntratación de -

créditos, es decir, recurriendo al financia~íento externo. 

Los au~ent~s en concep~os de Capital Contable indican 

Origen de Recursos pu~s correspcnden a Efectivo u otros 

bienes {recursos) prcpcrcionados a la entid~d. ~ecliante -

aportaciones de los propie:arios y retención de utilidades 

es decir, recurriendo al financia~iento interno, 

Las dis~inuctones ~n conceptos de Activo indican ori

gen de Recursos pues corresponden a Efec:ivo u o~rcs bie-

nes (recursos} proporcionados a la entidad ~ediante la co~ 

versión óe otros conceptos de su propio Activo. 



11 

Los ''recursos'' de que hace uso toda entidad al lle-

var a cabo sus operaciones son destinados al cu~plimiento 

de las obligaciones contraídas, a la devolución a los pr~ 

pietarios o distribución de utilidades, y a la adquisi--

ción de otros conceptos de recursos, corno: Inventarios, -

Terrenos, Edificios, Maquinarias, Equipos, Etc. 

Esquemáticamente: 

LOS RECURSOS DE QUE HACE 

USO TODA ENTIDAD DURANTE 

CADA PERIODO CONTABLE, -

SON DESTIUADOS A: 

~~~E~IQ~-~2-~f!!YQ· 
por adquisición de bie-

nes, como: !nventarios,

Terrenos, edificas, Ma-

quinaria y Equipos, Ins

talaciones, Etc. 

g!§~!~~~!Q~~~-QE_E~~!Y2~ 
Por pagos a proveedores 

u otros acreedores, por 

entrega de bienes compr~ 

metidos al efectuar co--

bros anticipados, Etc. 

g1§~l~~f 12~E~-Q~-~~~l!~~ 
por disminuciones de ca

pital Social, por pago -

de dividendos, por pérd! 

das derivadas de las op~ 

raciones realizadas Etc. 

Las disminuciones en conceptos de Pasivo indican 

aplicación de Recursos pues corresponden a Efectivo u 

otros bienes (recursos) utilizados por la entidad en el -

cumplimiento de las aligaciones contraídas. Las entregas 

de dinero en pago de deudas, las entregas de bienes y la 
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prestación de servicios comprometidos al efectuar cobros 

anticipados, disminuyen el pasivo y constituyen aplica-

ción de recursos. 

Las disminuciones en conceptos de Capital Contable 

indican aplicación de Recursos pues corresponden a Efec

tivo u otros bienes utilizados por la entidad en devol-

ver sus aportaciones a los propietarios o en entregarles 

los rendimientos generados por las operaciones realiza-

das. El pago de Acciones de Socios que se r~tiran, el p~ 

go de Dividendos y, en su caso, las pérdidas, disminuyen 

el Capital Contable y Constituyen Aplicación de Recur---

sos. 

Los aumentos en conceptos de Activo indican Aplica

ción de Recursos pues corresponden a Efectivo u otros -

bienes utilizados por la entidad en adquirir otros con-

ceptos de recursos. Las co~pras de Inventarios, Terrenos 

Edificios 1 Etc., aumentan el Activo y constituyen Aplic~ 

ción de Recursos. 

De lo expuesto anteriormente se puede inferir que: 

- LOS AUMENTOS DE PASIVO, 

- LOS AUMENTOS DE CAPITAL CONTABLE Y 

- LAS DISMINUCIONES DE ACTIVO. 



- LAS DISMINUCIONES DE PASIVO 

LAS DISMINUCIONES DE CAPITAL CONTABLE Y 

- LOS AUMENTOS DE ACTIVO. 

Ent.onces. 

13 

La determinación del origen y la aplicación de los -

recursos puede efectuarse mediante la formulación de un -

balance conparativo, ya que este ~uestra los ca~bios de~ 

dor o acreedor, de cada concepto de Activo, Pasivo y C3P! 

tal Contable. 

Observe: 

-----------------------------------------
LUBRIMEX, s. A. DE C. V. 

BALANCE GENERAL COMPARATIVO 
Al 31 de diciembre de los años 1986 y 1987 

S A L DO S CAMBIOS NETOS 
c o N c E p T o s 

1 9 8 6 1 9 8 7 DF.UDORES ACREEDORE 

ACTIVO 

n 
1º o e 

a .e rl 
11 ge 

Ap n 

e d 
PASIVO d e 

s R o e s e r u 
CAPITAL CO!ITABLE e 

u r 
s 

Re o 
s 
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Pero debe tenerse en cuenta que, los cambios netos de

terminados en el balance comparativo, no tienen el mismo 

significado según se trate de conceptos ''Circulantes'' o -

''No Circulantes'', ni corresponden al importe real de ori

gen o aplicación de recursos en todos los casos. 

El ''Capital de Trabajo'' es el número de unidades man! 

tarias provenientes del capital contable y/o pasivos a -

largo plazo, no inmovilizados en activos no circulantes. 

Esquemáticamente, 

Activo ( 
CirculanteA~ 

LUBR1MEX, S. A. DE C. V. 

20 

Pasivo n 

Corto Plazo 20 

--------------------;-~~~~~~~~~~! 

Capital 
Pasivo a 

10 

de Trabajo 20 
;-~~~~~~~~~~-¡---------------------

Activo No 

Circulante 60 

Capital 

Contable 70 

Conforme a este punto de vista, existe ''Capital de ~ 

trabajo'' cuando se ha tomado la decisión de obtener fina~ 

ciamiento de los propietarios y los Acreedores a Largo -

Plazo de manera que las inversiones en Activos Uo Circu-

lantes no provoquen su total inmovilización; pudiendo in

ferir que~ 
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EL ''CAPITAL DE TRABAJO'' AUMENTA CUA~~o s~ DISMINUYE 

EL GRADO ~E ''!?l~OV!LIZAC!ON DE CAPITAL''• 

Y que 

EL ''CA?ITAL DE TRABAJO'' DISK!llUYE CUANDO SE AUMENTA 

EL GRADO DE "INMOVILIZACION DE CAPITAL". 

~!!~~-~!-~~~2-~!-~!!!~-~-!~-~2!i~!~~~~-~~-l2!_r~

S!:!:!~!.:. 

El ''Capital de Trabajo'' es el na~ero de unidades mo 

netarias invertidas en activos circulantes en proporción 

~ayor al inporte de pasivos a corto plazo. 

Esquenática=ente. 

Acti\'O 

· Circulante4~ 

LUER:iMEX, S.A. DE C.V. 

J Pasivo a 

_ _ _ ~ ~-eo_r_to_P_1_a_z_º ___ 2_0__,. 

Capital 

de Trabajo 20 

Pasivo a 
Largo Plazo 10 

-----------+-----------------~ 

Activo No 

Circulante 60 

Capital 

Contable 70 

Confor~e a este segundo punto de vist, existe ''Capi

tal de Trabajo'' cuando se ha tornado la decisión de inver-

tir en Activos Circulantes una par~e de los recursos de -

la entidad que reuslte ~ayer que el ir.porte de los Pasi-

vos a Corto Plazo¡ pudiendo inferir que: 
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EL ''CA?ITAL nE TRABAJO" AUMENTA CUANDO SE INCREMEU-

TAN LAS !NVERSIOnES EU ACTIVOS CIRCULANTES PERMANECIENDO 

IGUAL EL PASIVO A CORTO PLAZO, Y CUANDO SE DISMINUYE EL -

PASIVO A CORTO PLAZO PER~ANECIENDO IGUAL EL ACTIVO CIRCU

LANTE. 

y que 

EL ''CAPITAL DE TRABAJO'' DISMINUYE CUA~~DO SE O!SMlflU

YEH LAS IUVERS!OEIIS EN ACTIVOS CIRCULANTES PERMANECIENDO 

IGUAL EL PASIVO A CORTO PLAZO Y CUANDO SE AUMENTA EL ?AS! 

va A CORTO PLAZO PERKAUECIENOO IGUAL EL ACTIVO CIRCULAN--

7E. 



~QQQ!~~~i-2~~~-Q~-E~Y~ 

~~!~QQ_Q~_QE!Q~~-Y-~f ~!E~E!Q~-Q~-E~EQE2Q~ 

~QQ_~Q~-~~~EE!E!Q~-!~E~!~~QQ2_~~-~!_Q~_Q!E!~~QE~-Q~_!QQ§_!_!2QZ~ 
(MILES DE PESOS) 

_____ !QQQ_____ _ ____ !QQZ_____ _ ___ Q~QQQQ____ ---~~E~~QQQ __ _ 
Proveedores 
Acrecdorco Diversos 
Préotamoo Dnncarios 
!~puestos por pagar 

Suma del Pasivo 

Capital Social 
Reserva Legal 
Resultado del Ejercicio 

Suma de Capital 

SUMA DE PASIVO Y C. CONTADLE 

$ 27'308,000 
478,000 

2·500,000 
1'134,000 

$ 3¡·420,000 

$ 1'000,000 
259,000 

15'405,000 

$ 16'664,000 

$ 41'792,000 
22'466,000 
2·500,000 

730,000 

$ 67'496,000 

$ 10,270,000 
259,000 

28'204,000 

$ 39'433,000 

$ 396,000 

$ 14'484,000 
21·900,000 

$ 9'270,000 

12'799,000 



~Q~~!~~~i-~~~~-Q~-E~~~ 

!~!~~~-~!_Q~l~!!i-!~!1!~~f12~-~~-E~f~~~2~ 

fE~..l:Eé-~~~~S!f!Eé_!~~!~~QE~-~~-~!_Q~_Q!f!~~~E~-E~-l~~~-Y-l~~z~ 
(MILES DE PESOS) 

~-f-LL'.!'._Q_ 

S!Ef!!~~!!!~: 

Caja y bancos 
Cuentas por cobrar 
Jnvc~tarlos 
lnveruloneti 

Suma del Circulante 

Edl Ciclo 
Mobillnrlo y Equipo de oricina 
Equipo de reparto 

Pagos nntlcipados 
Depósitos 

SUMA DEL ACTIVO 

35,000 
8"099,000 

28"747,000 
254,000 

s 37'135,000 

s 

s 

s 

634,000 
8 .. 522.000 

9"356,000 

1'590,000 
3,000 

-------------
1"'593,000 

--------------
$ A.8"'064,000 

====:::s:=rc====..,== 

2"639,000 
31"010,000 
33"784,000 

254,000 

s a·ooo,ooo 
30"203,000 
ll "521,000 

s 2'329,000 
3,000 

--------------s 2'332,000 

--------------
$ 119°743,000 
===-=-=-=t:c::::=::i;= .. == 

s 

2 .. 539,000 
22 .. 911.000 
5'037,000 

8"000,000 
29"369,000 

2'999,000 

739,000 

71"659,000 
#======,.,,...,, .. =·=~· 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS 

En épocas inflacionarias el .créditp se restringe, ra 

zón por la cual las empresas tienen menores posibilidades 

de recurrir a fuentes de financiamiento externas. 

Para poder entender mejor lo que son las fuentes de 

financiamiento internas, tenemos como principales: 

La ~etención de u:ilidades es la manera más fácil de 

financia~iento con capital propio y son una de las fuen-

tes más importantes de fondos para financiar el crecimie~ 

to de la empresa, ya que resulta de no entregar a través 

de dividendos, las utilidades repartibles a los accionis

tas. 

La retención de utilidades tiene un costo de oportu

nidad, debido a que son utilidades a las cuales se renun

cia. Muchas empresas consi~eran que las utilidades reten! 

das son fuentes de recursos libres de costos. 

Al establecer una política de dividendos no debe pe~ 

derse de vista que una política adecuada no es repartir -

las utilidades ganadas, sino una adecuada reinversión. -

Una función del ejecutivo financiero es determinar la di! 

tribución de utilidades después de impuestos, entre divi 

dendos o utilidades retenidas, porque esta decisión puede 

tener influencia, debe tener influencia en el valor de la 

ernpresa. EL ejecutivo financiero debe ejercer un alto gr~ 

do de juicio al establecer un plan de dividendos, en rea

lidad una empresa en crecimiento, por lo general tiene ur 

gente necesidad de fondos, en tal situación la empresa de 

be decidir no pagar dividendos en efectivo. 



18 

Cuando se presentaron esas modificaciones al régimen 

de retención vigente hasta 1982, se habló dr la transpa-

rencia fiscal, para dar a entender que la sociedad anóni

ma dejaba de ser contribuyente del I.S.R. y se transform~ 

ba en un medio p&ra canalizar el I.S.R que pagaba el con

tribuyente final, es decir, el accionista. Con este razo

namiento, algunos contadores proponían que el I.S.R. cau

sado por la empresa o la mayor parte de él, no debería 

presentarse en el estado de resultados como deducción, 

porque sería ''recuperado'' y traspasado al accionista me-

diente el decreto de dividendos. Ellos consideraban que -

deberían presentarse directamente en el Ealance General,

ya sea como un activo o bien corno un saldo deudor en el -

capital contable. 

En septiembre de 1983, la Comisión de Principios de 

Contabilidad, del Colegio de Contadores Públicos, emitió 

l~ circular 21, cuya esencia indica que el beneficio fis

cal se reconozca cuando efectivamente se produ=ca y no an 

tes. 

Algunas compañías, partidarias del desdoblamiento de 

utilidades, quisie~on optimizar las utilidades acumula--

bles para reparto, mediante el procedimiento de agre~ar -

al saldo de utilidades acumuladas reportado en el balance 

general, un importe igual al beneficio fiscal que tcóric~ 

mente se obtendría al repnrtir las utilidades acumuladas. 

La Comisión de Principios de Contabilidad indicó, en la -

misma circular, que el beneficio fiscal, originado por el 

pago del dividendo debe reconocerse en el ejercicio en -

que efectivamente se produzca y no antes. 

Los partidiarios del desdoblamLento, entonces ya no 

registraron el futuro beneficio fiscal corno una cuenta --
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por cobrar, sino co~o un saldo acreedor dent~o del capi

tal contable. Dicho en otras palabras, au~en:an las uti

lidades acumuladas por el importe del desdoblamiento y -

por otro lado muestra un saldo deudor dentro del capital 

contable por la ~isma cantidad. A este mecanismo le lla

man beneficio fiscal futu~o por reparto de dividendos, y 

argumentan que como no han afectado el total neto del e~ 

pita! contable, no han violado la disposición de la cir

cular Nº 21. 

Una razón para ~o~ar ese ca~ino, es que hay campa-

nías, que aprovechando que en 1987 no se publicó un art! 

culo transitorio para la Base Tradicional, argumentan -

que podían deducirse para efectos fiscales los dividen-

dos que hubieran decretado con la actuali~aci6n de valo

res de in~uebles y equipos. En este caso, el i~puesto -

ahorrado no corresponde a ingresos que en su oportu~idad 

hayan pagado impuesto alguno y, por lo tanto, no origin~ 

rían la aplicación de inpuestos diferidos {anticipados) 

a momen~o de registrar el superávit por revaluación, 

Si considerarnos los impuestos en estudios econ6mi-

cos, implica deter~inar la forma en que los activos van 

a ser depreciados 1 aunque la depreciación no es un gasto 

desembolsable, su magnitud y el tiempo influyen conside

rablemente en la cantidad que se va a pagar de impuestos 

esto significa que el costo de un activo deberá ser dis

tribuido adecuadamente en los períodos contables de la -

empresa, cuando las deducciones par d~preciaci6n son sia 

nificativas el resultado gravable disminuye y por conse

cuencia los impue~tos a pagar, así la empresa tendrá ma

yores fondos pe~a reinvertir. 

El objetiVQ principal del cilculo de la deprecia--

ci6n es el mantener íntegro el valor del capital invert! 
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Otra fuente de financiamiento in~erna, son los pas! 

vos acu~ulados, ya sean icpuestos 1 co~o el I.S.P.T. el -

I.M.S.S. 1 el I.V.A., y pagos provisionales por retencio

nes, ya que las autoridades nos dan de 7 a 15 dias para 

su pago a la fecha de vencimiento; si la empresa cuenta 

con efectivo suficiente, se puede aprcvechar de dicho -

plazo para invertirlo o para aprovechar alg6n descuento 

por pronto pago que nos haga alg~n proveedor. siempre -

que dicho descuento be~eficie a la er.presa a cambio de -

una inversión. 

El apalancamiento iinanciero interr.o o financianien 

to interno, es el que se obtiene de los propios recursos 

de la empre~a, sin tener que recurrir a otras personas -

ya sean físicas o morales, situación que surge lógicarne~ 

te para generar un aho~ro considerable de lo que repre-

senta el pago de una deuda y evitar, hablando del aspec

to fiscal de un financiamiento externo un gran perjuicio 

para la e~presa. 

Lo anterior significa que al estar perfectamente a~ 

ministrados los recursos de la eDpresa, ésta tendrá vida 

propia y estará en posibilidades de ser su propia fuente 

de financiamiento. 

Las utilidades retenidas son una de las fuentes más 

importantes del financiamiento intPrnc, co~o lo mencion~ 

~os con anterioridad, algunas empresas financian gran 

parte de sus necesidades de esta manera. 

Durante períodos cortos, el grado en que las ernpre-

sas no son autosuficientes, se puede ver en dot aspectos 

en primer término su independencia de les wercados de di 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS 

Se puede entender, como su nombre lo indica que son 

todas las personas físicas o ~orales ajenas a la empresa 

como son: Las instituciones nacionales de crédito, los -

acreedores, los proveedores, etc., que surgen por la ne

cesidad de ampliar el negocio, por una expansión o sim-

plernente por el curso nor~al de operaciones del mismo. 

El mundo de las finanzas, a lo largo de la historia 

nos ha enseñado que las empresas funcionan mejor y dan -

mejores resultados con financia~ientos externos, siempre 

y cuando debido a las modificaciones fiscales de 1987 1 -

no afecten a la empresa de una manera considerable. Se -

ha llegado a la conclusión que trabajar con recursos aj~ 

nos, mientras estos produzcan más de lo que cuesta obte

nerlos, permitirán el creciniento en varios aspectos y -

así lograr objetives básicos fijados. 

A continuación se citan fuentes de financiamiento -

esternas, corno las siguientes: 

Es una fuente de financiamiento que nace en el cur

so normal de las operaciones de la empresa, al reali~ar 

sus compras de suministros. Esta forma de obtención de -

recursos representa una de las fuentes de financiamiento 

a corto plazo, más importante en el pasivo circulante de 

las empresas industriales y co~erciales, en la práctica 

ofrece corno ventaJaS que en condiciones normales cual--

quier empresa puede utilizar sin mayor complejidad¡ es -

un sistema ventajoso por la simpleza de su obtención, 

sin incurrir en un costo por intereses que originaría la 

necesidad de recurrir a otra fuente. 

El mecanismo a seguir para obtener esta fuente, se-
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nero y capital, lo que hace que las ccpresas algunas ve

ces distribuyan mal sus recursos, porque las sabiduría -

de sus inversiones no está sujeta a la revisión de ex:r! 

ños, en segundo término, la auto suficiencia de las e~-

presas significa cerrar las salidas de inversión para -

las políticas de dividendos promuevan el creciniento de 

nuestra econonia y el de la empresa. 

Utilizamos argu~entos corao los anteriores para exa

minar el iopacto de les i~puestos en la e~presa, encon-

~rando un gran beneficio debido a la deducción y aplica

ción de estos. 

Si una e~presa no esta pagando impuesto la decisión 

de financiarnien~o es irrelevante y no i~porta si se e~i

te o no la deuda, en una for~a o en o~ra una e~presa que 

paga impuestos debería rnaxi~i=ar su u~ilizoción de deuda 

ya que la deuda es superior a cualquier •'tra fuente de -

financiamientos. 



C A P l T U L O IlI 

3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS. 

3.1 Proveedores. 

3.2 Sociedades nacionales de crédito 

3.3 Emisión de obligaciones 

3,4 Papel comercial 

3.5 Arrendamiento financiero 

3.6 Apalancamiento financiero externo 
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ria: 

a) Seleccionar a los proveedores para adquirir los 

productos necesarios. 

b) Observar la cantidad y el volumen de compra. 

e) Plazo conseguido para el pago. 

Los tres pasos anteriores determinan la maximación 

de la función financiera; tomando en cuenta los benefi

cios de aprovechar los descuentos por pronto pago, pun

to muy importante dependiendo de los términos pactados 

en el crédito. 

Los créditos más comunes de proveedores son l~s s! 

guientes: 

a) Cuenta corriente. 

De acuerdo a este financiamiento el proveedor otar 

ga crédito basándose en una investigación de la capaci

dad económica y condiciones del cliente. 

b) Documentado con pagaré. 

Como su nombre lo indica el comprador se obliga a 

firmar pagaré con una fecha precisa de vencimiento amp~ 

rando el total del adeudo. 

e) Aceptación de letra de cambio. 

En este caso el vendedor expide una letra al com-

prador, ordenándole que pague a la fecha estipulada el 

documento, con la condición o determinante de que no e~ 

viará la mercancía hasta el momento en que se efectúe -

la aceptación de la misma, obteniendo consecuentemente 

un grado de negociabilidad. 

En términos generales, conviene financiarse con -

proveedores siempre y cuando su costo no sea mayor al -

costo de un préstamo, es decir, cuando se detecta un -

costo de proveedores excesivamente alto, conviene sol! 
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citar un présta~o por la cantidad q~e nuestra capacidad 

de crédito y liquidez lo per~itan. 

Por otro lado, el uso excesivo del crédi~o de pro

veedores frecuente~en:e es la causa inwediata de los -

fracasos en los negocios, puesto que es fácil de cons~ 

guirlo en relación con la cayoria de los de~ás tipos de 

créditos y a veces existe la. tendencia de fincar la ex

pansión de la coµpañía en el crédito co~ercial y no en 

el financianiento con recursos provenientes del capital 

contable. Por lo general el au~ento de: crédito co~er-

cial no es suficiente para hacer frente al increnento -

de los actives, cuando se trata de una e~presa que se -

está expandiendo rápida~ente. Adenás, las cuentas pue-

den estar tan vencidas que los proveedores pongan un al 

te a la co~cesión Ce crédito: de ahi ~ue la compañía -

pueda no :ener a donde recurrir, pero uno de los ~ayo-

res riesgos que conlleva este tipo de financia~iento, -

es aquel en el cual, que estando la cocpafiia de tal ~a

nera endeudada con los proveedore~. que estos puedan re 

clanar la propiedad de la ~is~a. 

Debido a que :as princi~ales fuentes de financia-

mien~o externas se otorgan a través de las lnstitucio-

nes Nacionales de Crédito conforme a créditos que estas 

manejan, con la finalidad de que las empresas se desa-

rrollen y cre:ca~ con ~és rapidez. Se hace necesario -

considerar aspectos tales co~o vialidad econó~ica, sol

vencia, ~ontos, plazos, tasas de interés, utilidad, 

etc. 1 todo esto dependiendo del tipo de crédito que las 

personas físicas o morales requieren. 

A continuación se cencionan algunos de estos crédi 

~os: 
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3.2.1 Préstamo directo o quirografario. 

3.2.2. crédito refaccionario. 

3.2.3. Crédito de habilitación o avío. 

3.2.4. Crédito Hipotecario. 

3.2.5. Crédito prendario. 

3.2.6 Descuentos de documentos. 

3.2.1 Préstamos directos o quirografarios. 

El préstamo directo es considerado en nuestro medio 

corno la operación clásica activa de crédito bancario que 

puede obtener una empresa: ya que para su otorgamiento -

no se pide más garantía que la que ofrece el cliente su

jeto de crédito como persona, de acuerdo con sus caract~ 

risticas de buena solvencia moral y económico-financiera 

por la cual esta operación también se conoce dentro del 

medio bancario como crédito quirografario o préstamo en 

blanco. 

Este crédito se documenta a través de pagarés que -

suscribe la empresa solictante 1 también puede operarse -

con documentos colaterales, con letras de cambio prove-

r.ientes de compra venta de articulas o de efectos comer

ciales. 

Una línea de crédito es un convenio informal cele-

brado entre una institución de crédito y un cliente con 

respecto a una cantidad total. Generalmente las linees -

de crédito se establecen por un año y están sujetas e r~ 

novación al cabo del mismo tiempo, si la experiencia ob

tenida y la conveniencia han sido satisfactorias. 

Un aspecto importante de este tipo de financiamien

to, es el de vigilar el cumplimiento de los pagos en las 

fechas de vencimiento a las instituciones de crédito, ya 

que los retrazos originan, además del prestigio de la 
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imagen de la empresa, los intereses moratorias y penales 

que hacen más costosos los créditos obtenidos. 

La determinación de la tasa real de interés de un -

crédito directo dependerá, fundamentalmente de la tasa -

nominal de interés pactada, del método de cobrar loS in

tereses por la institución, de la forma convenida para -

el pago del capital y de la comisión por apertura o ren2 

vación que cobre el banco. Por lo cual el costo de un -

préstano directo puede cambiar dependiendo de las condi

ciones pactadas para su liquidación, que puede convenir

se de una de las formas siguientes: 

a) Pago total de los intereses en forma anticipada 

por el tiempo que dure el ejercicio en la fecha de oper~ 

ción. 

b) Pago de intereses por mensualidades anticipad3s. 

e) Pago de intereses por nensualidades vencidas. 

d) Pago total de interés al vencimiento del crédito 

3.2.2. Crédito refaccionario. 

Por principio debernos mencionar que este tipo de f! 

nanciarniento está destinado a fomentar la producción o -

transformación de bienes agrícolas, industriales más no 

comerciales. Es un financiamiento generalmente hasta por 

un plazo de 5 años, enfocado a robustecer o acrecentar -

los activos fijos para el incremento de la producción. 

Los contratos refaccionarios deberán consignarse en 

contrato privado ante dos testigos conocidos y se ratif! 

carán ante el encargado del registro público en que de-

ben ser inscritos, 

En dichos contratos deberán expresarse los siguien
tes puntos: 
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a) Objetivo de la operación. 

b) La duración y la formación en que el refacciona

do, en su caso, podrá disponer del crédito. 

Los créditos refaccionarios quedan garantizados con 

las fincas, construcciones, edificios, maquinaria, ins-

trucentos, muebles y útiles y con los frutos o productos 

futuros a cuyo fo~ento haya sido otorgado el crédito, -

Los bienes que garanticen el crédito los deberán asegu-

rar según los riesgos que estén expuestos. 

El refaccionador deberá cuidar que dicho crédito se 

invierta precisamente en los obje~ivos determinados en -

el contrato, en caso contrario si se provare que se han 

invertido en otros fines a sabiendas de acreditante, és

te, por su negligencia, perdera las garantías na~urales 

de éstos créditos. 

3.2.3. Crédito de habilitación o avío. 

Se refiere u otorgan estos créditos primordialmente 

para la eficiencia de las industrias de la transformn--

ción en cuanto al otorgamiento del présta~o, para mejo-

rar la producción, en la rama de la agricultura, ganade

ría e industria. Este tipo de préstamos se otorgan a ne

gocios en marcha, rnás no para negocios nuevos. 

El destino del crédito es para la adquisición de m~ 

teria prima, ~ateriales, pago de jornales, salarios, qu! 

dando sujetos a vigilancia del interventor. Dichos prés

tamos se garantizan con bienes muebles y se pagan con -

prioridad a los refaccionarios, las garantías se ~ani--

fiestan mediante certificados de depósito almacenándose 

los bienes en las bodegas de un almacén general de depó

sito. 

El plazo ~áxiwo para el pago del préstamo, es de 3-
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años de acuerdo a las cosechas, venta de ganado, etc. as! 

corno las mercancías se deberán valuar a precio de costo -

para el otorgamiento del crédito. 

En algunos casos se pide que la garantía sea por lo 

menos dos veces mayor que el monto que el crédito y ---

otras una y media veces mayor. 

3.2.4. Crédito Hipotecario. 

Constituye un derecho real sobre un bien, el deudor 

da el bien inmueble en garantía y el acreedor puede ven-

der el bien si el deudor no cuuple en los pagos pactados 

de capital e intereses, por lo tanto su destino es pera·

la adquisición, eonstrucción o ampliación óe bienes inmu! 

bles de la empresa, ~eniendo como ventaja la obtenci6n de 

recursos a mediano plazo. 

a) Préstamo hipotecario industrial. 

Las instituciones nacionales de crédito otorgan a un 

plazo mayor de un afio (de 3· a 10 afias} y los activos de -

la empresa son la garantía de devolución del préstamo. ?~ 

ra evaluar este financiamiento se consideran diferentes -

situaciones tales como: tasas flotantes, ambientes infla

cionarios y cambios de paridad, ya que estas afect&n el -

casto de este pasivo. 

b) Crédito hipotecario normal. 

En este caso para evaluar dicho financiamiento no se 

consideran las situaciones anteriores sin embargo, se to

mará en cuenta la magnitud del préstamo solicitado, los -

gastos que origina el crédito, el plazo-para pagarlo, y -

la tasa nominal sobre saldos insolutos, y como los gastos 

e intereses son indispensables, el costo después de 1m--

puestos sería la tasa de interés. 
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3.2.5. Crédito prendario. 

Por medio de las instituciones Nacionales de Crédito 

se proporciona al solicitante del crédito, una cantidad -

equivalen~e a un porciento del valor co~ercial de las me~ 

cancías u otros bienes; a este tipo de crédi~os también -

se les llama pi&norados. 

Al otorgarse el crédito, se garantiza, con un bién -

mueble (p~enda) para que se disponga de él en caso de in

CUQplimiento, y la prenda dada a ca~bio, cuando se trata 

de mercancías que se pueda depositar en: 

a) Almacenes generales de depósito. 

b) Bodegas prc;ieda~ de terceros. 

e) Bodegas propiedad de d~udor, en este caso, la in! 

titución no~brará a un depositario siendo éste -

responsable de la conservaci6n y guarda de la ~er 

cancia dada en garantía. 

Las ~ercanc!as dadas en prenda deben ser de fácil -

realización y no pe~ecederas y GUe el ~onto de la garan-

tía dada en prenda ne sea inferior del 125% del pagaré -

que se firma. EL solicitante debe ~ecibir aproxirnada~ente 

el 70% del valor total de la ~ercéncía. 

3.2.6. Descuento de documentes. 

EL financiamiento a través de los docu~~ntos por co

brar consiste en ceder al banco letras de ca~bio o paga-

r~s por vencer a cargo de clientes, sobre los cuales el -

banco abona el i~pcrte de ellas, nenes un descuento por -

concepto de intereses fijos y co~isién de cobro. 

Dicha fuente de financiamiento es una deducción de -

cartera activa de la e~presa con una mención en las notas 

cooplementarias a los estados financieros, porque es una-
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contingencia en tanto el cliente, lo cubra a su vencimie~ 

to. 

Las obligaciones son alternativas de financiamiento

ª largo plazo (5 años o más), por medio de las cuales se 

captan fondos del público inversionista, al cual se le S! 

rantiza a cambio, un movi~iento determinado. Estas oblig~ 

cienes representan para la empresa emisora una deuda a -

largo plazo, la cual se pagaría en varias amortizaciones 

peri6dicas. 

El costo principal de esta alternativa de financie-

miente son los intereses que pagarán las obl~gaciones a -

sus tenedores. Sin e~bargo toda emisi6n de obligaciones -

lleva :~plicitos una serie de gastos entre los cuales re

sal ta lo siguiente: 

a) Honorarios d~ un profesionista independiente por 

la elaboración del estudio técnico, económico-fi

nanciero que por ley, requiere la comisión nacio

nal de valores. 

b) Impresión del prospecto de la e~isión. 

e) Honorarios al notario por la prctocolarización 

del acta de la emisión. 

d) Registro del acta en el registro público de la -

propiedad y del cc~e~cio. 

e) !nscripció~ en la bolsa de valores. 

f) !opresión de certificad'+5 provisionales en papel 

seguridad. 

g) !Ñpresión de los títulos definitivos y sus cupo-

nes. 

En ecbientes crónicos e inflacionarios, los financi! 

mientas a largo plazo sen muy atractivos, sobre todo cua~ 
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do las emisiones son a tasas fijas. La explicación es 16-

gica de esta aceleración, se basa en el hecho de que los 

pagos futuros que origina el financiamiento, se harían -

con pesos superdevaluados. 

También se desprende de la ley, que la relación en-

tre la e~isora y los obligacionistas pueden ser personas 

físicas o instituciones de crédito. 

3.3.1. Características de la emisión de obligaciones 

a) Poca solidez finar.ciera de la empresa, al aumen--

tar el pasivo. 

b) Se reduce el pago de divider.dos a los accionistas 

e) Deducibilidad de los intereses pagados. 

d) Otorgamiento de garantías. 

e) No existe control por parte de los obligacionis-

tas en la ad~inistración de la compañía. 

f) Aceptación de condiciones expuestos por la junta 

general de obligacionistas. 

Si bien es cierto que los fondos recibidos de una -

emisión de obligaciones deben considerarse corno recursos 

ajenos, la especial vinculación con la empresa, las posi

bilidades de convertibilidad en acciones, los siste~as de 

obligaciones participan, etc., han hecho que se intensif! 

quen, se estreche la relación entre empresas y obligacio

nistas estando progresiva~ente rnás unido éste a la suerte 

y vicisitudes de aquellas. 

Los papeles comerciales son pagarés a corto plazo -

emitidos por algunas compañías financieras o grandes org~ 

nizaciones industriales. 

Fara diferentes empresas de fuerte posición crediti-
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cia, el mercado de papel comercial es una fuente ioporta~ 

te de fondos a corto pla=o. Un buen nú~ero de compañías -

financieras han encentrado ren~able dado al voluoen, ven

derlo directamente a los inversionistas y por consiguien

te elioinar a los interwediarios. 

Los papeles vendidos direc~a~ente, producen general

mente una utilidad nenes que cuando son vendidos a través 

de los interced!arios. Los papeles cooerciales se venden 

usualmente con descuento y los vencimientos van de 30 a -

270 días. 

La ~ayoria de los papeles co~erciales se nantienen -

hasta su vencimiento por no existir vir:ualmente un mere! 

do secundario. Sin e~bargo los vendedores indirectos de -

papeles comerciales los vuelven a comprar a solicitud del 

vendedor. 7ambién pueden hacerse convenios de readquisi-

ción con los interrediarios p3ra los papeles que han sido 

vendidos a :ravés de ellos. 

Aunque el importe del papel cor.ercial en circulación 

es nucho nenor que los préstamos bancarios, ésta forma de 

fina~ciamiento ha estado creciendo reciente~ente. 

Un con~rato de alquiler o arrendamiento constituye -

un mecanismo por medio del cual una empresa puede benefi

ciarse de uso económico de un activo durante un periodo -

preestablecido de tiempo. El arrendamiento financiero no 

puede ser cancelado por su misma naturaleza. 

Consecuentemente el ~rrendariento financiero, es un 

compromiso contractual incancelable de parte de quien to

rna el arriendo para hacer una serie de pagos al arrenda-

dor por el uso de un activo. 
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En este tipo de financiaciento cbserva~os que el a

rrendaQiento adquiere la nayoria de los valores econ6~i

cos asociados con los derechos de propiedad de un activo 

aunque el arrendador consirva el titulo de propiedad. 

Al término del contrato Ce arrendaniento financiero 

la empresa tiene la opción: 

a) Prorrogar el contra~o por un plazo cierto 1 con -

pagas infer1ores a los del contrato inicial. 

b) Adquirir el equipo por una cantidad inferior al 

valor del ~ercado. 

e) Enajenar el equipo a ur. :crcero. 

d) ~lguna otra opción con autorización de la -----

S .H.C.?. 

Los contratos de arrenóa~iento financiero se clasi-

fica en tres grupos: 

- Contrato de venta y retorno del bién en arriendo. 

- Conpra directo de un bi~n en arriendo. 

- Arriendo con ayuda. 

3.5.l. Ven~a y retorno del bién. 

persona y ésta dá en arrie~do el bién a la ~is~~ !ir~a.

El activo es vendido, por lo general, aproxi=ada~ente -

por su valor ~e ~ercado. ta f~r=a recibe el valer d~ la 

venta en efectivo y el uso econ6~ico del ac:ivo durante 

el periodo bisico ~e arre~da=ien~o. A su ve=, se =o~pro

~ete a hacer los pagos periódicos por el alquil~~ y, na

~ural~ente, a en:re&ar la propiedad del bién. 

Co~o concecuer.cia, el arrc~Cador recibe cua!quier -

valor que el activo puediera ten~r al final del ~eríodo 

de arrendacien~o ~!entras q~¿ a~tes del ccnvenio habría 
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sido obtenido por 13 fir~a. Entre los arrendadores que -

tienen convenios de ven:a y retorno del ac:ivo se inclu

yen, las compañías de seguros, o:ros inversionistas ins

titucionales, las co~pa~ias financieras y compafiías 

arrendadoras independientes. 

3.5.2. Arrendamiento Directo. 

Es un contrato de arrenda~iento directo en el que -

una conpafi!a adquiere el uso de un activo que no había -

sido de su propiedad-

Personas incluidas en los rangos de alto i~puesto -

han organi=ado en a~os recientes. cc~paílías de personas 

para adquirir equipo y darlo en arrenda~iento. Las vent! 

jas por les ca~gos de ~na depreciación acelerada y el P! 

go de intereses sobre p~éstamos es ~ás benáfico para --

ellos qu~ para una sociedad. Co~o resu!taóo, el arrenda

dor y el arrendatario pueden sa:ir b~r.efici~dos. 

3.5.3. Ar~iendo ce~ ayuda. 

Es un for~a especial de contrato para la fin3ncia-

ción de activos que req~ieren de desembolsos considera-

bles de capital. Intervienen tres personas 1 el arrendnt! 

rio, el arrendador o participante patri~onial y el acre! 

dor. 

El arrendatario no reviste ningún problema 1 su pos! 

ción es la misrna que en cualquiera de los dos convenios 

anteriores, o sea, se cowprornete a hacer pagos periódi-

cos por el uso del bifn arrendado. En el caso del arren

dador, adquiere el activo de acuerdo con las condiciones 

del convenio de arriendo. Esta adquisición es fínanciada 

en parte por una inversión en pa~rinonio~ por decir algo 

en un 20% y el resto es provisto por uno o varios prest! 

mistas a largo plazo. 
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El présta~o queda garantizado por una hipoteca sobre 

el activo y por el endoso del contrato de arriendo y de -

sus pagos. 

El arrendador como propietario del activo, está aut~ 

rizado para deducir todos los cargos para ~u depreciación 

asi como también a utilizar el total del crédito tributa

rio. 

Los adminsitradores financieros basan sus deciciones 

de financiamiento en el presupuesto de capital pronostic~ 

do de la empresa. El período de tiempo cubierto y el cui

dado tomado al desarrollar este pronóstico dependerá gra~ 

de~ente del tarnaffo de la empresa y de su situación parti

~ular, una firma pequefla cuyos planes presentes son Onic! 

mente los de adquirir un camión nuevo de reparto podría -

no hacer más que estimar cuando y a qué precio se va a a~ 

quirir el camión. Una empresa grande que se e~barca en un 

programa de expansión podría pronosticar sus necesidades 

de financiamiento para varios años. suponiendo que el ad

ministrador financiero ha emprendido este proceso de pro

nóstico-planeación y que ha desarrollado una clara imagen 

de cuánto dinero se necesita, más alguna idea d~ los pro

bables requerimientos de financiamiento de la empresa en 

el futuro más distante, EL administrador sabe qué fuentes 

de financiamiento estan disponibles actualmente y los pr~ 

cios,· tasas de interés y otras características de cada -

fuente, esto es una parte crítica del trabajo del admini! 

tractor financiero, el aspecto de decidir y negociar el f! 
nancia~iento externo. 

Cuando hablamos de financiamiento por medio de pasi

vo, es decir, utilizando recursos financieros ajenos a la 

empresa, se dice que se está utilizando el apalancamiento 
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financiero externo, que signi!ica usar la deuda para el~ 

var las tasas de utilidad, se les denocina ta~bién cono 

razón del pasivo total al activo total represen~ado en -

porciento. 

El financia~iento externo tiene repercusiones fina~ 

cieras, ya que co~o lo ~encioné en el apalancaniento fi

nanciero interno al tocar el aspecto fiscal y de las oo

dificaciones de 1987 y 1955, tienen gran i~por~ancia el 

trabajar con recursos propios o ajenos. 

Por lo enterior podenos afir~ar que el uso de recu! 

sos externos no sie~pre es conveniente, a nenas de que -

sea b!en aprovechado, por lo que habrá necesidad de eva

luar una de las alternativas existentes y su efecto en -

las utilidades netas y les utilidades ?cr acc!5~. ya que 

uno de los obje:ivos es naxi~i~~r la riqueza de los in-

versionistas. 
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gos carnbíarios. 
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4.6 fondo de garantía y fomento a la indus

tria mediana y pequefta (FOGAIN). 
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FONDOS CONSTITUIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 

4.1.1.Concepto de fideico~iso. 

Eti~cl6gica~ente el vocablo fideicooiso se deriva de 

las raíces latinas FIDES, que significa fidelidad, fe, 

lealtad¡ y COMMISSUM, que signif'ica conisión, encargo, se 

creto confidencial, que unidas for~an la palabra F!DEICO~ 

~:JSSUM. 

4.1.2. Antecedentes. 

E! ~ideicc~iso se re~onta al derecho rc~ano, en don-

de enccntra~os la fideicocisa o fide!con~issuQ y el pacto 

fiduciae. La !r.stitución Fiduciae nace de FIDUCIAS, que -

significa confianza, :radicional~er.:e ''La Fiduciae'' apar! 

ce corno un contrato por el cual el adquiriente aparente -

de un bien, se co~pro~ete a restituirlo al enajenante --

cuando este hubiera cu~plido las obligaciones que tiene -

con él. 

a)FIDUC!AE: Es un ac:o cuyo cu~pli~iento se apoya en 

la bl1ena fe de las partes, una de ellas 

se co~proQete a realizar en beneficio de 

la otra parte de un :ercerc que se desi¡ 

ne. 

b)La fIDllCIA tiene cot'lo eler.ientcs los siguientes: 

-EL ACCI?!EUS: Era !a persona que reci-

bía el bien transmitido en propiedad. 

-FRADENS: El beneficiario o un tercero. 

4.1.3.Fundamentos legales del fideicor.iiso en México. 

En nuestro régir.ien jurídico, el fideicor.iiso, se ini

cia a partir de 1924 en iniciativa del Sr. Enrique C. Cr! 
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el, durante la celebración de la pri~era convención ban

caria realizada en el cismo afio. 

En éste año se publica la Ley General de Institucio

nes de Crédito, después en el año de 1926, se dicta la -

Ley de Bancos de Fideico~iso, ~isna que se incorpora en 

ese afio a la publicación de la Ley General de Instituci2 

nes de Crédito y es:ableci~ientos bancarios, quedando en 

~emoria de la S.A.C.~. en 1926. En la Ley Genei·al de In! 

tituciones de Crédi~c el 2~ de dicie~bre de 1926, queda-

ron :encionados los bancos de fideico~iso co~o institu--

cienes de crédito, ~~ra los efectos legales aunque no se 

hizo su regla~entación, sino que se previno que habrían 

de regirse por u~a ley especial, cuya expedic!ón quedó -

anunciada desde entcnces. Así Mis~o. se autoriza en esta 

ley a los bancos de fideico~iso, para :ener departarnen--

tos de ~horro y sa::s~acer asi ~na necesiddd sccial, con 

la intención de elevar la condición econ6~ica de las cla 

ses laborantes; en esta ley se define al fideicomiso, e~ 

rno un raandato irrevocable en virtud del cual se entregan 

al banco con carácter de fiduciario, de~erminados bienes 

y productos para que se disponga de ellos, según la vo-

luntad del que los entrega llaÑado fidcico~itente y su -

beneficiario llamado fideicomisario. 

La Ley General de Titules y Operaciones de Crédito,

publica el 27 de agosto de 1932, misma que corrige erro

res de concepción y adaptación jurídica extranjera y fi

ja la posición atribuyéndole la característica de que: 

- ~l fideiconiso debe ser expreso, nunca tácito. 

- La capacidad de actuar corno fiduciaria, se limita 

a las instituciones de crédito. 

4.1.3.1. Ley Orgánica de la Administración Pública -

Federal. (Publicada en el Diario Oficial de 
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la Federación el 29 de dicie~bre de 1976). 

Constituye el funda~ento legal para establecer los -

fideicooisos públicos, debido a que los integra la Adoi--

nistración Pública ?araestatal; dete~~ina así mismo, que 

los fideicomisos son auxiliares del Poder Ejecutivo Fede

ral. Actualmente en virtud de las modificaciones a la Ley 

Orgánica, con el decreto del 30 de enero de 1982, el fi-

deicomitente único del Gobierno Federal es la Secretaría 

de Progranacién y Presupuesto. 

4.1.4. Definiciones de fideico~iso. 

El ar:iculo 3~0 de la Ley General de Títulos y Oper~ 

cienes de Crédito defide al fideicomiso en los términos -

siguientes: 

''En virtud del fideicomiso, el fideicocitcnte desti

na ciertos bienes o un fin licito determinado, encomienda 

la realización de ese fin a una institución fiduciaria''. 

El boletín del Banco Mexicano Sornex dice: 11 Es una 

figura jurídica por la cual una persona física o moral -

destina ciertos bienes o derechos a un fin licito y dete~ 

minado, en beneficio propio o de un tercero, encornendand~ 

le la realización de dicho fin a una institución fiducin-

ria''• 

Andrés Serra Rojas, doctor en derecho administrati

vo define: 

''Es un acto jurídico por medio del cual el fideicom! 

tente constituye un patrimonio con bienes y derechos cuya 

titularidad se atribuye a una isntitución financiera ex-

presamente autorizada, para la realización de un fin líe! 

to determinado. 
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De lo anterior podemos concluir, que el F!DEICOMISO 

es: 

''Un acto jurídico por medio del cual una persona f! 
sica o moral constituye un patrimonio con bienes y dere

chos (FIDEICOMITENTE}, cuya titularidad se atribuye a -

una Sociedad Nacional de Crédito {FIDUCIARIO) expresamerr 

te autorizada para la realización de un fin licito dete! 

~inado 1 en beneficio propio o de un tercero (FIDEICOMIS~ 

RIO). 

4.1.5. Elenentos del Fideico~iso. 

Los elementos del fideico~iso de acuerdo a la defi-

nición anterior son les que a continuación se menciona: 

a) FlDEICO~ITEr::E 

b) FIDUCIARIO 

e) FIDEICOMISARIO 

a) Fideicomitente: el artículo 349 de la Ley Gene-

ral de Títulos y Operaciones de Crédito establece; sólo 

pueden ser fideicomitentes las personas físicas o juríd! 

cas que tengan la capacidad necesaria para hacer la efe~ 

tación de bienes que el fideicoraiso inplica; y las auto

ridades jurídicas o a¿~inistrativas competentes cuando -

se trate de bienes cuya guarda, conservación, administr! 

ci6n, liquidación, repa~~o o enajenación, corresponda a 

dichas autoridades o a las personas que éstas designen,

En otras palabras, es la persona que consti~uyc el fide! 

COQiso aportando un pa:riraonio (Valores, bienes muebles 

o inmuebles), y estipulando sus condiciones. 

b) Fiduciario: de acuerdo con el artículo 350 de la 

Ley General de Títulos y Operaciones de crédito se expr! 

sa lo siguiente: ''sólo pueden ser fiduciarias las insti

tuciones autorizadas para ello 1
•, representada por una So 
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ciedad Nacional de Cridito, que recibe dichos bienes con 

la misión de cumplir con las disposiciones expresas del 

fideicomitente. 

e) Fideicomisario: es la persona que recibe el ben! 

ficio del fideicorniso 1 que puede ser el propio fideicorn! 

tente o una tercera persona. 

4.2 E!~!!~~~!~~-E~!~-!~-~~~!I~~!~-~~-!!~~g~~-~~~~l~ 

~!~~~ 

El fideicomiso para la cobertura de riesgos cambia

rlos, constituido por instrucciones del c. Presidente de 

la República según acuerdo de la S.P.P. publicada en el 

Diario Oficial de la Federación el 11 de Marzo de 1983,

tiene por finalidad efectuar operaciones que liberen los 

riesgos ca~biarios ~ las dependencias y entidades de la 

Administración Pública Federal, y a las empresas establ~ 

cidas en el país, respecto de adeudos en ~oneda ex~ranj~ 

ra a su cargo, a través de programas que tiendan a evi-

tar el otorgamiento Ce subsidios, 

El comité técnico del F!COP.CA, en la reunión del 30 

de Agos~o de 1933, a~robó lns característicüs fundament~ 

les del programa a nuevos endeudamientos externos que a~ 

ministrará el mismo. Para fines de brevedad en la des---

cripción de las carac:erísticas principales de este pro

graoa, se entenderá por: 

a) Dólares: a la ~oneda de curso legal de los Esta

dos Unidos de América, o a cualquier otro tipo de fondos 

inraediatarncnte disponibles que sean utili:ab!cs en c~a!

quier ~ie~po para satisfacer el pago en esa moneda, co-

rrespondientes a operaciones internacionales. 

b) Bancos: las Instituciones Nacionales de Crédito 

del país que actuen por cuenta y orden del Banco de Méxi 
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co, como fiduciario en el FICORCA. 

e) Co~prador: son las establecidas en el país, que -

adquieren 11 d6lares 1
' de los bancos. 

d) Adeudo: son los financiamientos denowinados en ~o 

neda extranjera, pagaderos fuera de la República Mexicana 

a cargo de los compradores, contraídos o de los cuales se 

haya dispuesto a partir del 20 de diciewbre de 1982. 

e) Acreedor: son las entidades financieras del exte-

rior, instituciones de crédito ~exicanas o proveedores ex 

tranjeros, acreedores de las deudas. 

f) C~éd:to: son los que otorbar. !es bc~cos a les con 

pradores en noneda nacional para pa&ar el precio de la :: 

venta de dólares y en su caso, parte de los intereses del 

propio crédito. 

Es~e programa también comprende el otorgamiento .al -

comprador un crédito en moneda nacional, pa~a liquidar el 

importe de los dólares que adquiera. Las características 

principales de este crédi~o serán las siguientes: 

- En la fecha valor, el co~prador podrá ejercer una 

cantidad igual al importe del precio de los dólares que -

adquiera el banco. 

- El comprador podrá ejercer cantidades adicionales 

para cubrir parte de los intereses que deba pagar el ban

co, con lo cual si bien el flujo de efectivo a su cargo -

será creciente, se aligerará la carga del servicio del -

crédito en las primeras etapas de su vigencia. 

- Deberá liquidarse mediante a~ortizaciones mensua

les o trimestrales vencidas, iguales o sucesivas, dentro 

del plazo igual al del adeudo. 

- La tasa de interés que se aplicará al saldo insol~ 
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to del crédito, será la tasa promedio de interés. 

En ios contratos en que se cubran de ~iesgo cambia

rio los adeudos cuyos pagos por el capital e intereses -

sean trimestrales, los pagos del crédito serán mensuales 

y aquellos adeudos en los cuales los pagos de capital e 

intereses sean semestrales, los pagos del crédito serán 

trimestrales. 

En el caso de que el co~prador desee obtener una e~ 

bertura mayor respecto de los intereses del adeudo a su 

cargo, podrá elegir la opción siguiente: 

El pago sobre la tasa. Este precio se calculará 

aplicando al tipo de ca~bic controlado venta vigente 

la fecha valor de la operación. los porcentajes que para 

cada nivel adicional de la tasa el FICORCA a esas insti

tuciones, en la inteligencia ~ue el limite máxi~o será 2 

puntos porcentuales arriba de la mencionada tasa LIBOR. 

4.2.l Sólo podrán participar en este programa. 

Las empresas establecidas en el país que contraigan 

o hayan contraído a partir del 20 de dicie~bre de 1982,

adeudos deno~inados en ~oneda extranjera pagaderos fuera 

de la República ~exicana, a favor de las instituciones -

de crédito mexicanas, entidades financieras del exterior 

o proveedores extranjer~s. 

Las empresas establecidas en el país que tengan a -

su cargo adeudos con las características antes n~nciona

das, contratadas con anterioridad al 20 de diciembre de 

1982, hasta por el i~porte de las disposiciones de estos 

adeudos, que se efectúen o se hayan efectuado con poste

rioridad a esa fecha. 
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4.2.2. Características prir.c:pales Ce! progra~a. 

Este prcgra~a c~tre el principa~ de !~s adeudos o i~ 

~ereses por vencer. hasta po~ los l!~ites =encionados en 

el párrafo anterior, proporcionando a los cc~pradores cr! 

dito en ooneda nacional. 

El co~pradcr podrá adquirir del ~aneo, al tipo de --

cacbio controlado ~e ve~:a. v!ge~te a la fecha valor de -

la operacíó~, dólc~es ~as~a por :a can~~Cad necesaria pa

ra pagar el pr:ncipa! aje~do, co~ les d6lares asi adquir! 

dos 1 el co~pradcr deberá al banco un présta~~ en dólares, 

pagadero en e! extran~ero, ~as¡a po~ ~n l~porte igual al 

de la ~cne~a extranjera adqu:rida de: ~an:o. 

insol~tcs a cargo del tancc, pagaderos ~n el extranjero -

po~ :ri~es:res o se~es¡res vencidos, calculados a las ta

sas anu3les ofrec~das al Eanco de M~xico por los bancos -

referidos ~ás adelante, e~ el ~ercado in:erca~biario de -

eurodólares ~n Londres {LIBOR), para depósitos a tres o a 

seis ~eses, segün sea el periodo de PªGº de les intereses 

Esta Glti~s tasa la de:er~inará el Banco de México, ~e---

diante el pro~edio arit~i~ico, redondeando al 1/16 ~ás --

cercano, de las cotizaciones o:recidas. 

La tasa de interés así deter~inada, será ajustada 

tri~estral=ente y te~drá vigencia a partir de la fecha de 

inicio d~l período e~ i~tereses correspondiente. 

4.2.3. Montos. 

El banco venderá dólares al co~prador hasta por el -

oonto del capital del adeudo a su cargo, en la fecha va-

lor de la operación respectiva. 

4.2.4. Precios. 



44 

El banco venderá al comprador los dólares, al tipo -

de cambio controlado de venta, vigente en la fecha valor 

de la respectiva operación. 

4.2.S. Operaciones especiales. 

El ficorca podrá autori:ar previa solicitud que le -

haga el banco, operaciones especiales respecto de las cu~ 

les no se cunpla con algún requ:sito, previsto en las pr~ 

sentes reglas, sie~pre y cuando ello no implique desvir-

tuar las características y objetivos funda~entales de es

te programa. 

4.2.6. Disposiciones generales. 

Las operaciones antes referidas serán en dólares de 

los Estados Unidos de llorteacérica, por lo consiguiente -

tratándose de adeudes deno~inados en otras ~onedas, los -

tipos de cambio serán su equivalencia en dólares, sin em

bargo, previa autorización del FlCORCA, las operacior.es -

se podrán celebrar en la ~oneda en que esté deno~inado el 

adeudo. 

4.2.7. Requisitos para participar en operaciones de 

cobertura. 

a) E~presas establecidas en el pais. Deberán presen

tar a la institucíón de crédito que le corresponda, soli

citud escrita en tér~inos del for~ato que proporcione Fi 

corca, Isntitución de crédito en el país. 

b) Tratándose de adeudos en favor de entidades fina~ 

cieras del exterior (Bancos Extranjeros), la solicítud de 

berá presentarse a la Institución de crédi~o que por cue~ 

ta y orden del Banco de México haya comprado o vaya a co~ 

prar las divisas objeto del adeudo que se pretende cubrir 

de riesgos carnbiarios. 



45 

e) La solicitud deberá ir acompañada de una carta -

certificada o telex expedido por el acreedor respectivo 

con una antelación no ~ayor de 30 dias hábiles bancarios 

en donde se especifique, en forma clara, las caracterís

ticas principales del adeudo objeto de la cobertura. 

d) El banco deberá nantener en sus archivos, o en -

su caso recabar del comprador dentro de los 60 dias inra! 

diatos a la firraa del contrato de cobertura, los compro

bantes necesarios para acreditar que las divisas corres

pondientes al adeudo: 

dal) F~eron vendidas al 3anco de V.éxico a través de 

la institución de crédito de su elección, en caso de --

adeudos a favor de antidades financieras del exterior o 

la institución de crédito acreedora cuando se trate de -

adeudos a favor de instituciones de crédito mexicanas. 

d.2) Fueron aplicadas a liquidar importaciones de -

~ercancias comprendidas en el mercado controlado. 

d.3) Fueron aplicadas a pagar otro financiamiento -

también contratado o del cuál se haya dispuesto con pos

terioridad al 20 de dicie~bre de 1982, debidamente regi~ 

trado eñ la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, -

presentando al efecto el comprobante de que vendió a al

guna institución de crédito en el país, al tipo de carn-

bio controlado, las divisas correspondientes al financi! 

miento mencionado. 

e) Así rnis~o en su caso, el banco deberá recabar -

del comprador dentro del plazo señalado {60 dias Inmedi~ 

tos), copia de la constancia de inscripción de adeudo en 

el registro de créditos en divisas, a cargo de empresas 

privadas establecidas en el país a ~avor de entidades fi 

nancieras del exterior expedidas por la Secretaría de -

Hacienda y Crédito Público. 
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f) En caso de que el cornpradcr no entre&ue la docu

~entación señalada al término del plazo de 60 dias, el -

banco dará por ter~inado el contrato respectivo, sin re! 

ponsabilidad alguna, de conformidad con lo estipulado en 

el rnisrno. 

g) El banco deberá efectuar en la constancia de in! 

cr1pc1on o en el pedimento de i~portación, y en el perm! 

so de inportación o de la factura que corresponda a los

adeudos de que se tra~e. hasta por el monto del capital

e intereses del présta~o. para el pago del adeudo, y en

su caso, cancelación que se menciona en los contratos de 

cobertura respectivas. 

h) El banco deberá verificar que los datos conteni

dos en la constancia o en el permiso de inpcrtación, o -

en la factura relativa a las ~ercancias importadas expe

dida por el proveedor extranjero que reciba del compra-

dor, sean identicos a los de la carta certificada o te-

lex contraseñado, de no ser así, se tendrá por no prese~ 

tada la constancia. 

Las anotaciones y, en su caso cancelaciones de las 

constancias de inscripción de los adeudos, o en los per

misos o pedimentos de importación o en las facturas de : 

mercancías importadas, deberát~ estar suscritas por fun-

cionarios de esas instituciones con firmas autorizadas,

y hacerse tanto en el ejemplar en poder de la institu--

ción, como en el del interesado. 

Deberán cobrar al comprador una comisión por la ve~ 

ta de dólares, y por las erogaciones periodicas que rea

lice éste último 1 por concepto del crédito en los térmi

nos de ese modelo de contrato. 

Las instituciones podrán aplicar el importe corres

pondiente a una tercera parte de la comisión total que -
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reciban de los participantes en el programa, para sus ga~ 

tostos de operación, entregando el remanente al FICORCA. 

Cuando las instituciones de crédito realicen alguna 

operación confor~e a las presentes reglas, se entenderá -

que aceptan celebrarla por cuenta y orden del Banco de M! 

xico en su carácter de fiduciario en el FlCORCA, se obli

ga a efectuarla ajustándose a las disposiciones de las -

presentes reglas y sus anexosf así corno las demás que re

sulten aplicables. 

4.3 ~~~~~-~~-~E~r~~!~~-~-~~~~~~~!~-~~~~~~!~-~-!~-~!= 
~i!~~~-lEQY!l 

4~3.1. Generalidades. 

Uno de los mecanis~os estructurados por el gobierno 

federal para coadyuvar a la soluci6n del problema habita

cional1 es El Programa Financiero de Vivienda, puesto en 

marcha en el año de 1963. 

La instrumentación de éste programa se fundamenta en 

que los recursos del Estado son insuficientes para satis

facer la creciente necesidad de habitacion~s, por lo que 

se estima conveniente utilizar parte de los ahorros del -

público captados por las Instituciones Nacionales de Cr! 

dito, para que con la inversión de estos recursos comple

mentados con otros gubernamentales, se atienda en mayor -

proporción la demanda existente de vivienda. 

Los objetivos funda~entales del programa son: 

a) Destinar recures bancarios al financiamiento de -

vivienda para familias de recursos limitados. 

b} Incrementar la oferta de vivienda mediante la pa~ 

ticipación del gobierno federal municipal y estatal, del 

sistema bancario y de los sectores privado y social. 
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e) Aunentar la ocupación de ~ano de obra de escasa o 

mediana calificación e i~pulsar la industria de la cons-

trucción. 

Funciones principales del programa: 

l. ?ro~over la construcción de viviendas para farni-

lias de recursos lioitados en la ñepública, ~ediante la -

orientación de las inversiones de las Instituciones Nacio 

nales de Cr6dito y recursos patrimoniales, en concordia -

con el plan nacional de desarrollo y el progra~a secto--

rial de vivienda. 

2. Asesorar a los pronotores y constructores del se: 

tor público y privado en aspectos socioeconómicos, de 

construcción, financieros, jurídicos, relacionados con e! 

te tipo de progra~as. 

3. Aprobar los proyectos de vivienda, para que se -

cumplan con las disposiciones que regula el financiamien

to de éste tipo de construcciones, previo cu~plimiento -

con las disposiciones locales. 

4. Apoyar los proyectos de vivienda de ésta clase de 

propiedad, y para arrendamiento ~ediante el otorgamiento 

de financiamiento a las instituciones bancarias. 

s. Supervisar la ejecución de los proyectos, para v! 

rificar que se desarrollen en los términos establecidos -

con la aprobación correspondiente. 

6. Colaborar con las dependencias y organismos del. -

sector p~blico y privado, en la instrumentación de accio

nes tendientes a reducir el costo de construcción, mejo-

rar los sistemas constructivos, racionalizar la inversión 

y otros aspectos dirigidos a focentar la vivienda de bajo 

precio. 
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Requisitos para los adquirientes: 

Los requisitos que deben cubrir las personas, para -

ser beneficiadas con el crédito, dentro del programa fi-

nanciero para la vivienda, son los siguientes: 

a) Que tengan capacidad legal para obligarse. 

b) Que sean jefes de familia, 

e) Que vayan a habitar en forma permanente la vivie~ 

da. 

d) Que no sean propietarios de otra casa habitación. 

e) Que tengan solvencia para integrar el enganche y

cubrir los pagos mensuales. 

f) Que su ingreso rr.ensual esté comprendido dentro de 

los niveles salariales que determine el Banco de

México. 

Las tasas de interés iniciales, serán ajustadas el -

priQero de febrero de cada añ?, aplicando el porcentaje -

equivalente al 15% del incremento porcentual total que -

haya tenido el salario mínimo general del Distrito Fede-

ral, desde el primero de febrero anterior. 

Una vez que el acredi¡ado haya hecho uso total del -

crédito adicional, las tasas de interés serán las que re

sulten de igualar el monto de las erogaciones netas o pa

gos mensuales. En caso de que la tasa de interés anual de 

terminada conforme a este sistema de ajustes resulte sup~ 

rior al costo porcentual promedio {C.P.?.) del mes inme-

diato anterior, el acreditado sólo pagará intereses a la 

tasa equivalente a dicho C.P.?. 

En ningún caso se podrán cobrar intereses adiciona-

les, otras comisiones o cualquier otro cargo, que no sean 

aquellos correspondientes a gastos de naturaleza directa, 

que la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros se~ale. 
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Las operaciones de que se trata, se llevarán a cabo 

~ediante contratos de apertura de créd\tos que tengan un 

clausurado mínimo, conforme al modelo elaborado por el -

Banco de México, independientemente de las cláusulas en 

este tipo de contratos, no debiendo incluir textos que -

modifiquen los términos de las cláusulas determinadas -

por el Banco de México. 

El fondo de equipamiento industrial, es un fideico

miso del Gobierno Federal administrado por el Banco de -

México. 

FONEI tiene los siguientes objetivos: 

a) Fomentar la producción eficiente de bienes indu~ 

triales y de servicios. 

b) Inducir a las instituciones y organizaciones au

xiliares de crédito del país (Interm. financieros) para 

que tomen en cuenta la viabilidad de los proyectos de irr 
versión en sus decisiones de crédito, 

4.4.l Desar~ollo tecnológico. 

a) Objetivos: 

Los objetivos que se persiguen en este programa - -

son: apoyar e~ desarrollo, investigación y adaptación de 

medios de procedimientos para la fabricación eficiente -

de productos industriales, así como el diseño, constru-

ción y pruebas de bienes de capital, incluyendo los pro

totipos de plantas piloto. 

b) Operaciones: 

Las operaciones que pueden realizarse son: compra -

de información básica y de ingeniería .de proceso, mate--
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riales, equipos, se~vicios 1 gas~~s d~ c~pacitación, etc. 

retenidos todos ellos a proyecto tecncl6gico. Ta~bién se 

podrá financió• la capacitación inicial que requieran 

los obreros técnicos para faciliarizarse con nueves equ! 

pos y procesos prod~c~ivos. 

A fin de darle un !npulso defini~!~o a ~ste progra

ca, FONE! ha disefiado un apoyo adicional a estos crédi-

~os consistente en el otorga~iento de garantias a los -

bancos inter~ediar!cs ::nancieros hasta por el 90~ con-

tra el riesgo por !alta de pago del crédito. Además FO-

NE! puede auxilier estos proyectos hasta con un 30% de -

su presupuesto anual de for~a tal que el apoyo de FONE! 

cocbinando ayuda y crédito, no frXCeda el SO% del presu-

puesto tctal. 

Cono un apoyo especial al desarrcllo tecnológico º! 
cional FO~E! po~rá otorgar su garantía, para cubrir has

~a el SC~ de la pérdida económica ne~a en que incurran -

las e~presas por la utilización de tecnolog!as en México 

con un ~éxi~o de 100 ~illones de peses para la pérdida -

econó~ica suscep~ible de garan~izarse. 

e) Monto: 

Uo hay un li~ite ~!ni~o para estos cr€ditos. y el -

~onto mixino será el 3% de los activos totales FOJIEI. 

d) ?lazo de anortización: 

tos pla~os a los que se o~organ estos préstamos, -

pueden ser hasta de 13 aftos, incluyendo hasta 3 aftos co

mo período de gracia. 

e) Tasa de interés: 

La tasa de ín~erés es flotante, pero de ca~ácter 

preferencial. Se fija en base a la estinación mensual 
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que elabora el Eancc de México, del costo porcentual pr~ 

~edio (C.P.?.} siendo para este programa inferior en 3 -

puntos al C.P.?. 

4.4.2 Estudios de preinversión. 

a) Objetivos: 

El objetivo que se persigue en este programa, son -

ayudar a los empresarios a evaluar sus proyectos y raci2 

nalizar los riesgos de inversión, concluyendo por funda

mentar ~ejor sus solicitudes de apoyo financiero. 

b) Operaciones: 

Las operaciones que pueden reali=arse son: la elab2 

ración de estudios de preinversión de proyectos suscept! 

bles de ser financiados por el propio fondo. 

Para este progra~a el monto, plaza de amortización 

y tasa de interés, será el mismo que para Desarrollo Te~ 

nológico. 

4.4.3 Programa de equipamiento. 

a) Objetivos: 

Dar apoyo financiero para el equipamiento de nuevas 

plantas industriales y para la ampliación, modernización 

y relocalización de las existentes, siempre que estos -

proyectos sean eficientes y esten acordes con los objet! 

vos nacionales de desarrollo industrial. 

Otro objetivo es dar apoyo financiero para el equi

parni ento 1 ampliación o modernización de empresas de ser

vicios que generen y ahorren divisas. 

b) Operaciones: 
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Las operaciones que pueden realizarse, son: cornpra

de maquinaria, equipo de acondicionaniento y montaje de 

los mismos gastos de instalación y administración de es

tos, y los gastes preoperativos en que se incurra para -

la realización del proyecto. Puede así mismo financiarse 

la construcción de naves industriales para equiladuras -

en zonas fronterizas. 

e) Monto: 

Los créditos que otorga FOllEI se establecen por pr~ 

yectos y no por empresas, su iwporte puede variar desde 

el mínimo de 10 millones de pesos hasta un ~áximo igual 

al 3% de los activos totales de este fondo. Sin embargo 

en aquellos proyectos de alta prioridad para el país, e~ 

mo por ejemplo, la fübr~cación Ce bie~es de capital, el 

monto del crédito puede llegar a ser superior a ese lir.ii 

te máxir.io. 

Dentro de su rango FONEI participa en la cor.ipra de 

activos fijos en las proporciones siguientes: 

Para proyectos cuyo objetivo sea el establecido por 

nuevas empresas. 

Bienes de Capital FON El Intermediario Empresas 

de origen Nacional (!'.AX) Financiero (Min) 

(MIN) 

Hasta 65 15. 4 25 

De más c!e 50 a 60 67 14.9 23 

De más c!e 60 a 70 69 14.5 21 

De más de 70 a 80 71 14.l 19 

De más de 80 a 90 73 ~)', 13.7 17 

De más de 90 a 100 75 13.3 15 
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Tratándose de la expar.sión, r.odernización o reloca

lización de empresas existentes: 

Bienes de Capital FONEI Intermediario Empresa 

de origen Nacional {Max) Financiero {Min) 

{Min) 

Hasta 72 11 .1 25 

De más de 50 a 60 74 10.8 18 

De r.i.ás de 60 a 70 76 10.5 16 

De más de 70 a 80 78 10.3 14 

De más de 60 a 90 80 !O.O 12 

De más de 90 a 100 82 9.8 10 

Respecto al cródi:o de FOt;EI 

Cuando se trata de empresas de nueva creación la 

participación de los promotores será con recursos fres-

cos, en el caso de a~pliaciones la aportación óel usua-

rio se podrá hacer mediante aumentos de capital o atra-

vés de la generación interna de recursos. 

d) Garantía del acreditado. 

Toda vez que los créditos al a~paro de este progra

ma descansan en la viabilidad de los proyectos de inver

sión y en la solvencia moral y antecedentes creditorios 

de los acreditados los activos que constituyen la inver

sión fija del proyecto, serán normalmente garantía sufi

ciente aunque no necesaria del crédito que otorgue la -

institución intermediaria. 

e) Plazo de amortización, 

El plazo que se otorga el crédito, se estnblece de 

acuerdo a las características de cada proyecto, y la ca-
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pacidad del pago de la ecp1·esa. El pla:o puede llegar ha! 

ta 13 años incluyendo un periodo de gracia para pago de -

capital hasta 3 años. 

f) Tasa de interés. 

Para las operaciones de quipa~iento industrial, los 

bancos intermediarios pueden cobrar sus acreditados, una 

~asa neta de interés anual sobre saldos insolutos superi~ 

res en 5 puntos al C.?.?. 

4.4-4 Amortización de la capacidad instalada. 

a) Objetivo: 

El objetivo que se persigue es ayudar a los ecpresa

rios en el ~anteni~ien~o. la adaptación, el ajus~e de pr2 

ceso o la eliminación de cuellos de botellas en la indus

tria, destinados a ele~ar los niveles de eficiencia en -

los sistemas de producción. 

b) Operaciones: 

Las operaciones que pueden realizarse son: cubrir -

los gastos y la co~pra de pa~tes, co~ponentes, maquinaria 

y equipo, así como de estudie y aseso. 

e) Monto: 

No hay un li~ite mínimo para estos cr~ditos y el mo~ 

to ~áximo, podrá l!~gar a 100 millones de pesos por empr! 

sa. Los porcentajes de participación en el ~lnancia~ien

to, serán los establecidos respectiva~ente en el prograna 

de ~quipa~ícnto para la ampliación de empresas, y el pro

grama de estudios de preinversión. 

d) ?lazo de amortización. 
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Los pla=os a los que se otorguen estos présta~os pu! 

den ser hasta S años. 

e) Tasa de interés. 

La tasa de interés para este programa es de 2 puntos 

superiores al C.P .. P. 

4.4.54 Capital de trabajo para la fabricación de bie 

nes de capital. 

Para la articulación de la industria. 

a) Objetivo: 

El objetivo de este subprograma es aprovechar la ca

pacidad instalada en l3s industrias y talleres 1 ~ediante 

la articulación de bienes de capital, sus partes y compo

nentes. 

b) Operaciones: 

Adenás de los apoyos que sean aplicables de sus di-

versos programas financieros, FONEl podrá otorgar crédi-

tos para capital de trabajo deter~inado junto con un con

venio, de manera que constituyan un paquete ~inanciero i~ 

tegral que satisfaga las existencias del proyecto, 

e) Monto: 

Los créditos para capital de trabajo, podrán llegar 

hasta el 50% del valor de la compra pactada y tendrán un 

monto máxi~o de 150 millones de pesos por empresa fabri-

cante con un límite conjunto para cada convenio, que no -

rebase el 10% de los activos to~ales de FOfJEI. 

d) Plazo de amortización. 

Los plazos a los que se otorguen estos préstawos, no 
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años. 

?ara financiar el capital del trabajo permanente. 

a) Objetivos: 
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Apoyar con crédito e~presas fabricantes de bienes de 

capital, sus partes y co~ponentes para cubrir la conpra -

de materias prinas, elewentos y conjuntos que toman parte 

de su capital de trabajo per~anen~e. 

b) Operaciones: 

Ade=ás de los apoyos a la inversi6n fija, que sea -

aplicable conforne a las reglas de operación de fondo, -

los crédi:cs para capital de t~abajo per~anentes, deberán 

cubrir el !ncrece~to del costo de los inventarios que re

quieran los niveles de operación previstos. 

e) ~ontos. 

Los créditos para capital de trabajo tendrán un mon

to náxi~o al equivalente en pesos de 3.5 millones de dóla 

res. 

d) Proporciones de crédito. 

El crédito de FOtlE!, el de inter~ediario financiero 

y la participación de la empresa en la capital de trabajo 

permanente, serán en las proporciones siguientes: 

FONEI 

Inter~cdiario 

Financiero 

Empresa 

70% 

10% 

20% 
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e) Pla~o de amortización: 

Atendiendo a las caracteris~icas del caso, el pla=o -

será entre 3 y 7 aílos con uno de gracia como máximo. 

f) Tasa de interés. 

La tasa de interés para este subprograma, será de 2 -

puntos sobre el C.P.?. 

4.4.6 Control de contaminación. 

a) Objetivo. 

El objetivo de este progra~a es ayudar a resolver el 

proble~a de la contawinación industrial, mediante el apoyo 

con créditos preferenciales a las e~presas industriales -

principal~ente a aquellas establecidas en zona de alta con 

centración industrial o humana. 

b) Operaciones: 

Las operaciones que pueden realizarse son: la adquisi 

ción de la maquinaria y equipo adecuados para control de -

humos, gases, ruidos, etc., que causen un problema al me-

dio ambiente. 

e) Monto: 

Los créditos para este progra~a no ti~nen un monto mf 
ni~o, y pueden tooarse como monto máxi~o el 10~ de los ac

tivos del fondo, la participación de FONEI en este progra

~a puede llegar hasta el 90% de la inversión total corres

pondiente a la empresa solicitante el 10% restante. 

d) Tasa de interés. 

La tasa de interés es también flotante y de carácter 

preferencial, pues en este caso la tasa neta de interés --
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anual que los inter~ediarios financieros deberán cargar a 

sus acreditados, no podrá ser oayor al C.P.?. 

4.4.7 Trá~ites para la obtención del crédito. 

Inicialnente es reco~endable consultar a FOfiEI sobre 

si su proyecto especifico califica o no dentro de los ob-

jetivos que el Gobierno Federal le ha enconendaóo para lo 

cual deberá contestarse el fcr~ulario de 9 puntos siguie~ 

tes; 

a) Denicilio. ubicación y fecha de constitución de -

la eDpresa que promueve el proyecto. 

b) Monto del capi!al social suscrito y pagado. 

e) :;acionalidad de los accionistas y porcentaje de -

cada uno de llos, que :ier.en en el capital social. Si en 

el ~iswo figura alguna sociedad ~ercantil, dar informa--

ción_de los socios de la mis~a y su nacionalidad. 

d) Línea de ne~ocios indicando los principales pro-

duetos que fabrica o fabricará. 

e) Breve descripción del proyecto ¿en que consiste?, 

¿dónde estará ubicado y cuáles son sus objetivos?. 

f) Justificación de proyecto. Teniendo en cuenta que 

para la elección de les proyectos FOHEI considera en~re -

otros la prioridad de la actividad, la generación o aho-

rro de divisas, la desconcen~ración industrial, el desa-

rrollo regional, la creación de empleo, será conveniente 

justificar la solicitud de crédito, desde el punto de vi~ 

~a ¿el i~pacto que tendrá en el desarrollo económico del 

país. 

g) Indicar el ~onto de la inversión de activos fijos 

del proyecto señalado, el del crédito que se solicitará a 
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FOttEI y las participaciones que tendrAn la empresa y el

inter~ediario financiero, así corno el plazo en que se --

proyecta autorizar. 

h) Indicar el nonto de las inversiones ya efectua--

das (concep:o, fecha y ~onto), corresp~~d!ente al ~roye~ 

to para el cual se solic~ta !ir.anciar.iento. 

Con la anterior información preliminar, FJtlEI dete~ 

minará el ?royec~o so~e:ido a su consideración, clasifi

ca o no dentro de sus Reg:as Generales de Operación, así 

co~o den:ro de sus obje:ivos y poli:icas crediticias, lo 

cual expresará por escri:o al interesado. En caso afir;,~ 

tivo deberé entregarse a FO?~EI a través de un intcrcedi! 

rio financiero, tres eje~plares del estudio de preinver-

sión total~tn~e integ~ad= e~ acuerdo a los tér~inos de -

referencia que FO:~El prcporc!cne, a fin de q~e el fondo 

proceda a su evaluación. 

Su activa eva!uaci6n, de~ernina que el proyecto es 

variable, la solicitud respectiva se so~e:eri a la cons! 

deración del co~i~é técnico par3 su resolución final. 

4.5 ~~~~~-E~~~-~l-f~~~~~~-~!-!~!-~~E~~!~S!~~!!_~!-= 

E~~~~~!~!-~~~~!~~!~~~~~~-lE2~~~1~ 

A.S.l Antecedentes. 

El fondo para el fo~~nto de las exportaciones de -

productos oanufacturados (FO~EX), fue creado por el go-

bierno federal, basándose en la ley de ingresos de la f! 

deración el dia 14 de ~ayo de 1962, y ta~bién es adraini~ 

trado por el Banco de México. 

Las reglas de operación de este fondo vigentes des

de el 30 de dicieobre de 1980 a la fecha, es~án encamin~ 

dos al sosten e increwento de las exportaciones de pro--
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duetos manUfocturados. 

Para llevar a cabo lo anterior 1 otorga a los indus

triales nuevos apoyos en relación a las necesidades del 

país, así corno mejores condiciones del financiamiento y 

garantías. 

Atiende también el desarrollo de ra~as industriales 

el impulso de la pequeña y mediana er.presa, (dedicada a 

la exportación), así cono ayuda a la industria de bienes 

de capital; promoviendo la sustitución de i~portaciones. 

4.5.2 Objetivos. 

a) Buscar el au~ento de empleo en Kéxico. 

b) Incrementos de ingresos para fortslecer la balan 

za de pagos. 

Ambos objetivos, pret~nden lograrse a través del -

otorganiento de créditos y garantías para la exportación 

de productos manufacturados y servicios. 

e) Trata de sustituir ioportaciones de bienes de e! 

pital y de servicios presentados por sus productos. 

d) Sustitución de inportaciones de bienes de consu

co y de servicios en las franjas fron~erizas. 

4.5.3 Apoyos que ofrecen. 

MONEDA. Pesos mexicanos, dólares, y otras divisas -

aceptadas por el fideicomiso: marcos aleoanes, yens jap~ 

neses, dólares canadienses, etc. 

Otorgará apoyos en funciCn de la conveniencia de es 

ti~ular ciertas ra~as inCustr!ales, en base a la necesi-

dad que tengan los indus:riales o exportadores. 
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FINANCIAMIENTOS. A productos manufacturados, segan

los que óesignen el fer.do. 

A s~rvicícs que generan un ingreso o un aho~ro neto 

de divisas del país, par3 requisitar los financiamientos 

el fondo exije. 

Existencia de solicitud previa y por escrito al fi

duciario, en este caso al Banco de México. 

Deberán contar las ins~ituciones de créCito con los 

títulos de c~éCi~o nec~sario que docu~enten el prés~ano 

entre ellos y sus acreditados. 

E~ectuar operación de redescuento entre el fiducia

rio y el ba~co, en este caso no son necesarics los titu

les, bas~a a~pararse en la solici:ud y en los certifica

dos Ce depósito que cor.s~an que los docunentos están en 

el banco. 

FOXEX otorga ga~antias directacen~e a los solicita~ 

tes y através del contra:o. 

Los ?reductos elaborados en México que tengan el -

grado nini~o de integ~ación nacional pueden ser objetos 

del fideico~!so y garantia de FOMEX. Estos productos se

rán apoya~os por el fondo de la siguiente manera: 

a) ñpoyo a la exportación, 30% dentro del costo di

recto de producción. 

b) Sustitución ée i~portaciones. 50% dentro del co~ 

to directo de producc16n. 

3AUXICO, puede deterninar un gra~o de integraci6n -

exterior al mencicnado pero nunca ~enor del 30%. En todo 

caso puede optar por el grado de in:egraci6n nacional --
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ap~obada por la Secretaría de Patrioonio y Fomento Indu~ 

trial cuando la enpresa tenga un programa de integración 

registrado en la ~is~a secretaria. 

Este fideicooiso cuenta con dos programas de apoyo: 

A) El progra~a de apoyo a la exportación. 

B) El prograna de apoyo a la sus~itución de inport! 

e iones. 

El progra~a de apoyo a la exportación cuenta con -

tres tipos de financia~iento que son: 

Financiamiento a la preexportación. 

a) Estudios para ~ejorar productos. 

b) Capacitacién tCcnica. 

e) Hicitación internacional. 

d) ?reducción de artículos nanufacturados Ce e~pre-

sas naquiladoras. 

e) Existencia Ce productos manufacturados. 

C) Servicios de suninistro de regnologfa. 

g) PreEen:ación de servicios de reparación, adapta-

ción o conversac!ón de bancos. 

h) Apoyo a co~sorcíos. 

i) Honorarios a supervisores. 

j) Equipaniento Ce transportes dedicado a la expor

tación. 

k) Establecimien~o Oe bo¿egas. 

Los requisitos para este tipo de finar.cia~iento son 

Contar con capital nayoritario ~exicano. 

En cuanto a las solicitaciones internacio~ales: que 

los gastos y costos de licitación sean indispensables; -
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que el estudio para la lici~ación pueda encocendarse en

su caso a una e=.presa ~exicana, sino existe, co~probarlo 

y encomendar el estudio en una e~?~esa extranjera. 

Presentar solicitud cor. anticipación ar.te FOMEX. 

Financiamiento a la exportación. 

a) Ventas de productos. 

b) ~aquiledcras. 

e) Reparacién de barcos. 

d) Es:~dio de ~ercado. 

e) ca~pa~as publ!ci~arias. 

f) Tiendas e~ el extranjero. 

g) Envio de ~~estras. 

h) Inversiones en e~presas extranjeras proveedores 

de e~presas ~exicanas. 

i) inversiones en enpresas extranjeras inportadoras 

de productos ~exicanos. 

Los re~uisitos para este tipo de financianientos 

sor.: 

Contar con la póli:a de seguros a~parando el crédi

to respectivo (crédito de exportación}, contra riesgos -

comerciales. 

Garantías a la exportación: 

Se otorgan discrec1cnal~ente a los exportadores o -

empresas expuestas a co~~ingencias en sus operaciones. -

Estos riesgos susceptibles de garantías pueden ser de: 

a) Exportación de ~aterias primas 

b) Productos se~i~anufacturados 

e) ?reductos ~anu!acturados 

Los requisitos para que se otorguen este tipo de g~ 
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rantias son: 

El usuario deberá contar con un progra~a de export! 

ción registrados en la Secretaria de Comercio. 

Las garantías se refieren a probleoas de preernbar-

que y post-embarque. 

El programa de apoyo a la sustitución de importacie 

nes cuenta a su vez con cinco tipos de financiamiento --

que son: 

Financiamiento a la producción, existencias y corn-

pra y venta de bienes de capital. 

Garantía contra la falta de pago de créd¡tos otorga 

dos para la producción de bienes de capital. 

Garantía al pri~er adquiriente de bienes de capital 

contra pérdidas derivadas del ~al funcionamiento de los -

mi seos. 

Financiamiento a la producción, existencias y com-

pra-venta de bienes de consu~o en las franjas fronterizas 

en apoyo al Plan Nacional de Desarrollo Industrial. 

Financiamiento para la compra-venta de autos nacio

nales nuevos, de categoría popular, en la zona libre. 

4.s E~~~~~~-Q~!~~!i~_r_E~~~~!~-~-l~-!~~~!!~~~-~~== 
~~~-l-E!S~!~~--1E2Q~!~l~ 

Fue constituido el 28 de dicie~bre de 1953, el cual 

proporciona apoyo ~inanciero y garantías a los pequeños y 

cedianos industriales, mediante el redescuento de crédito 

que hace la banca y las uniones de crédito. 

4.6.l Créditos que ofrece. 
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a) De habilitación o avío. Se destina a la compra de 

materia prima. 

b) Refaccion~rio. Se otorga para la compra de maqui

naria y equipo, instalación, construcción, asi como am--

pliación de muebles industriales, adquisición de equipo -

de transporte, insumos y mercancías. 

e) Hipotecarios. Se otorga para el pago y consolida

ción de pasivos que tengan con bancos y proveedores. 

d) Mixtos. En el caso de que una empresa solicite -

más de un crédito, se le concede un monto máximo combina~ 

do los tres tipos y procurando que el financiamiento oto! 

gado favorezca un aumento general en su productividad. 

e) Crédito Puente. Se establecieron ccn el fin de h! 

cer llegar los recursos crediticios al industrial en far-

ma oportuna. 

4.6.2 R~quisitos. 

a) Fecha de constitución de empresas, objetivo so--

cial y trayectoria histórica. 

b) Capital social y contable actualizados, incluyen

do un análisis de sus operaciones durante los últimos --

tres ejercicios. 

e) Infromación sobre si la empresa ya ha recibido 

apoyos de FOGA!N y la situación de los mismos. 

d) Justificación pa~a solic!~ar el apoyo tomando en 

cuenta la iQportancia de la empresa, la rana industrial y 

otros ele~entos que puedan ser de utilidad para que e¡ H. 

Comité Técnico o las autoridades correspondientes decidan 

sobre el particular. 
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Este ~ondo dará a conocer por escrito, la resolución 

al inter~ediario o al interesado con la que, si es proce

dente, se gestionará. 

4.6.3 Criterios de Exigibilidad. 

Se entenderá por industria pequeña y mediana a las -

empresas del sector industrial de capital ~ayoritariamen

te ~exicano que ocupan has~a 250 personas entre obreros,

técnicos y empleados ad~inis:rativos, y el valor de sus -

ventas netas no rebase la cantidad de $1,100 ~illones de 

peses al año. 

Cifras de personal ocupado y ven~as serón las corre! 

pcndien~es al cierre del últi~o e~ercicio anual fiscal, -

al ~onento de que se realice la solicitud, cuando se tra

te de e~presas de nueva creación. se considerará al núPe

ro de trabajadores y ventas anuales estinadas. 

Las enpresas industriales que realicen operaciones 

de co~pra-venta, sienpre que sus ingresos derivados de su 

actividad productiva hayan representado cuando ~enes el -

60% del total durante sus últi~os ejercicios de opera---

ción. 

Con estas nedidas, el FOGAIH awpliará su r.arco de a~ 

tuacién y permitiendo el acceso a crédito preferentes a -

las e~p~esas que no podían recibirlos bajo los criterios 

de elegibilidad que operaban anterior~ente. 

4.6.4 Progra~as de apoyo. 

En 1985 FOGAIH operó en los progranas nor~ales de 

apoyos a las e~presas (existe un proyecto de refornar di

chos progra~as en el transcurso del año 1986), los que a 

continuación se co~entan. 

a) ?rograca Nor~al. 
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Los créditos con cargo de este progra~a podrin ser -

de Habilitación o Avío, y lo refaccionario, por montos rn! 

ximos hasta 50 millones de pesos cada uno, incluyendo sa! 

dos acumulados con este fondo. A continuación se indican 

los plazos de amorti~aci6n, incluyendo los períodos de -

gracia. 

Tipo de 

Crédito 

Habilitación o Avío 

Re faccionario 

Plnzo máximo de 

Amortizacion 

Hasta 24 meses 

Hasta 60 meses 

b) Programa de instalaciones físicas. 

Periodo 

de Gracia 

6 meses 

12 meses 

Podrán ser atendidas a este programa las pequeñas y 

~edianas industrias, que requieran recursos para consti-

tuir o adquirir naves industriales cuya superficie no re

baje los 2.400 metros cuadrados. 

El apoyo podrá ascender hasta 90 millones de pesos.

debiéndose referir exclusivamente a la adquisición o con! 

trucción de la nave, excluyéndose específica~ente la com

pra de la superficie del terreno. 

Si la adquisición o construcción de la nave se efec

túa dentro de cualquier parque industrial, el solicitante 

'podrá obtener hasta el 100% de valor total del inmueble -

sin exceder la cifra mencionada en el párrafo anterior. 

Si esta operación se lleva a cabo fuera de los par

ques industriales en FOGAIN sólo descontará hasta un 80% 

del costo del proyecto. 

En el caso de un grupo de accionistas que desee obte 
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Los créditos con cargo de este progra~a podrán ser -

de Habilitación o Avio, y lo refaccionario, por montos m! 

xiwos hasta 50 willones de pesos cada uno. incluyendo sa! 

dos acumulados con este fondo. A continuación se indican 

los plazos de amortización, incluyendo los periodos de -

gracia. 

Tipo de 

Crédito 

Habilitación o Avio 

Refaccionario 

Plazo máximo de 

Amortización 

Hasta 24 meses 

Hasta 60 meses 

b) Programa de instalaciones físicas. 

Periodo 

de Gracia 

6 meses 

12 meses 

Podrán ser atendidas a este programa las pequeñas y 

~edianas industrias, que requieran recursos para consti-

tuir o adquirir naves industriales cuya superficie no re

baje los 2.400 metros cuadrados. 

El apoyo podrá ascender hasta 90 millones de pesos,

debiédose referir exclusivamente a la adquisición o cons

trucción de la nave, excluyéndose específicamente la com

pra de la superficie del terreno. 

Si la adquisición o construcción de la nave se efec

túa dentro de cualquier parque industrial, el solicitan

te podrá obtener hasta el 100% de valor total del inmue-

ble sin exceder la cifra ~encionada en el párrafo ante--

rior. 

Si esta operación se lleva acabo fuera de los par--

ques industriales en FOGAltl sólo descontará hasta un 80% 

del costo del proyecto. 

En el caso de un grupo de accionistas que desee obte 
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ner financiaaiento para la ccnstrucci6n y la adquisición 

de varias naves indsutriales el apoyo máximo podrá ser -

de 270 ~illones de pesos. 

El financiawiento se podrá docu~entar hasta por un 

plazo de 12 años incluyendo 3 años de gracia, si la nave 

se localiza dentro de un parque industrial, será hasta -

de 5 años incluyendo ~n año de gracia, si la nave se ub! 

ca fuera de los parques indsutriales, la tasa de interés 

y el margen de in:er~ediación aplicables en este progra

ma serán les siguien:es: 

ZONA 

lA y 13 

11 

lllA y 1113 

TASA % 

35 

40 

44 

TASAS DE INTERES 

MARGEN DE 

INTERMEDIACION 

4 

4 

Estas se clasifican en dos y son: 

Prioritarias: 

ZONA 

lA y lB 

ZONA 

11 y el resto del país 

lllA y 1113 

TASA AL USUARIO FINAL 

35 

TASA AL USUARIO FINAL 

40 

44 
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No prioritaria: 

ZONA TASA AL USUARIO FINAL 

lA y lB 

11 y el resto al país 

lllA y lllB 

47 

50 

Los criterios pa~a el otorgamiento de descuento de -

créditos a empresas ubicadas en la zona 111 deberán ajus

tarse a las siguientes condiciones 

lllA 

-Crfdi~os de Habilitación o Avío, sin res~ricción. 

-C~éditos Refaccionarics, sólo para reposición de m~ 

quinaria y equipo has~a por 15 millones de pesos. 

-Créditos de Habilitación o ~vío, sin restricción. 

-Créditos Refaccionarios, para reposición o amplia--

clones de caquinaria y equipo en el nisno predio sin res

tricción. 

-Créditos Refaccionarios para nuevas plantas, sólo -

que se instalen en pa~ques industriales que cuenten con -

autorización exp~esa de la Secretaría de Cowercio y Forr.e~ 

to Industrial. 
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Decidir es optar por ~na entre dos o más alternati-

vas. 

En toda empresa generalmente las decisiones las to

rna el Cerente financiero. A veces se le llama tesorero,

contadar, secretario contralor, cualquiera que sea el ti 
tulo d~l Gerente Financiero por lo general se encuentra 

cerca cte la cima de la estructura organizacion3l de la -

empresa. Tipícarnente es un mie~bro de priMer nivel de -

personal ejecutivo de la sociedad en una organización de 

gran magní~ud y normalmente for~a parte de la junta de -

direct~res. 

Esto no quiere decir que sea un estricto rigor que 

el Ger~n~e Financiero tome las decisiones, esta jerar--

quía va a depender de la magnitud de la empresa. 

Eh la siguiente gráfica se muestra el lugar que ge

neralmente ocupa el Gerente financiero en una organiza-

ci6n. (ver anexo 1). 

La administración financiera puede def!nirse en tér 

minos de las funciones y responsabilidades del adminis-

trador financiero, algunas de estas funciones son de na

turale~a general, mientras que otras varían según el ti

po de empresas¡ se deben obtener fondos de fuentes exter 

nas de financiamiento para después darles distintas apl! 

cac1ones: las entradas y salidas de fondos que generan -

las operaciones de una empresa deben v1gila~se; los fon

dos que se obtienen de las fuen~es de financiamiento se 

co~bierten en rendimientos, pagos, productos y servi---

cios. Todas estas funciones financieras son de naturale

za general. 



a) Planeación financiera. 

b) Administración de activos. 

e) Obtención de fondos. 

a) Planeación financiera. 
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La función de planeación es una de las más retadoras 

e interesante de todas las funciones del administrador f! 
nanciero, debido a que frecuentemente participa en la pl~ 

neación a largo plazo, deberá tener una visión amplia de 

la compa~ía; estará pri~ero interesado en los planes de -

la compañía a largo plazo consernientes a la expansión de 

la planta, al ree~plazo del activo fijo y otros desembol

sos importantes del negocio; con base en su conocimiento 

de estos planes y de los pronósticos de venta para un fu

turo cercano, el ad~in~strador financiero debe estimar -

los flujos de entradas y salidas de fcctivo para un dete~ 

minado periodo. Debe reconocer que sus planes se verán a! 
terados por factores externos sobre los que tienen poco -

control, por ejemplo: nuevos avances importantes en lo r! 

lacionado con la maquinaria, puede obligar a la compañía 

a efectuar fuertes inversiones en equipo nuevo para poder 

conservar su posición en la industria. El reconocimiento 

de la incertidumbre no significa descartar los presupues

tos de efectivo, si no más bien darle la suficiente flexi 

bilidad al plan financiero para preever todos los aconte

cimientos imprevistos. 

b) Administración de los efectivos. 

Al planear los flujos de efectivos, el administrador 

financiero deberá asegurarse que los fondos se inviertan -

inteligentemente o de manera eficiente dentro de los nego

cios; cada paso por invertir en un activo. 

Las principales funciones del administrador financie-
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ro son de planeaci6n, adquisición y aplicación de los !on

dos a fin de caximizar la eficiencia de las operaciones de 

la eQpresa, para ello se requiere un a~plio conocimiento -

de los ~ercados financieros que proveen los fondos, de las 

estrategias que aplican las decisiones acertadas de inver

sión y de los recursos de acción que deben seguirse para -

esti~ular las operaciones y hacer que alcancen eficiencia. 

El ad~insitrador financiero debe estudiar gran número de -

alternativas en cuanto a origen y aplicación de fondos an

tes de to~a~ sus decisiones debe elegir, por eje=plo: en-

tre fuentes internas o exter~as de financia~iento entre --

proyectos a corto o largo plazo entre tasas de crecimiento 

~ás altas o ~ás bajas. 

Al elaborarse procedi~ien~os para usar el con~rol fi

nanciero en el proceso de la ad~1nistraci6n interna, la -

función de finanzas ha adquirido creciente i~portancia ne 

la dirección de la empresa, en la década de los 50'5 al -

funcionario financiero se le decía cuanto dinero necesita

ba la empresa y se le confería la responsabilidad de obte

ner dichos fondos. 

En la actualidad el Gerente Financiero trata de lo--

grar el equilibrio particular entre el riesgo y utilidad -

que elevará al máximo la rentabilidad de la inversión a es 

to se le llama ''Cambio de riesgo por utilidad''. 

Toda decisión afecta el riesgo y utilidad, esto es, -

que el Gerente Financiero debe evaluar que utilidad va a -

obtener por el riesgo que va a correr. 

Para poder ~aximilizar el valor de mercado de las ac

ciones mediante un adecuado equilibrio del riesgo y del -

rendimiento el administrador financiero deberá ampliar con 

tres funciones básicas bien sea este circulante o fijo, 

tiene usos alternativos, por ejemplo: podría invertirse en 
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bonos del gobierno, les cuales proporcionarían seguridad, 

liquidez y un rer.di~iento fijo; por otro lado poCria asi¡ 

narse a un prog~a~a de inves~igaci6n de desarrollos y pr~ 

duetos nuevos, un negocio riesgoso pero posiblenente nuy 

lucrativo. 

~ste es el equilibrio de riesgos y utilidades que el 

ad~inistrador !ir.ancierc debe perseguir en sus planes, la 

planeación de flujos de fo~dos y decidir acerca de su 

asignación nis rentable entre los diversos activos. 

e) Obtención de fondos. 

Algunas definiciones Ce !inanzas colocan en priner -

lugar a la ob~ención y en segundo a la inversión de recur 

sos, a pri~era vista es:e podría ser ~~s lógico, pero la 

verdad es que en el ~~n~c de los negocios pricero se dec! 

de la inversión a real!zar y a con:inuación se procuran -

los medies para ellos. 

Si los flujos de salida de efectivo planeados exce-

den a los de en:rada de efectivo existirá una insuficien-

cia de fondos, esto origina que el administrador financi! 

ro se vea obligado a recurrir a las fuentes de fondos ex

ternas y/o internas para el negocio. 

Una ve: que se decide la inversión a realizar se co! 

pletan las fuentes de financiaoiento a las cuales se ha--

brá de acudir. 

Las decisiones de invertir (aplicación de efectivo}, 

puede to=arse a 13 l~z de diversos cri:erios, desde el -

punto de vista financiero el criterio que gu!a el acuerdo 

de inversión es la espec~ativa de rendi~iento de la raisma 

una vez que se adopte esta decisión se exploran las fuen

tes de financia~iento y se eligen aquellas cuyo ~enor cos 

to con:ribuyan igualnen:e, al que la decisión financiera 



cumpla con sus deberes de obtimizar el rendimiento. 

Técnicas de pronosticnci6n de las necesidades 

de fondos 
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a) Métodos de pronóstico de las corrientes de fondo. 

b) Métodos de balance general proyectado o anticipa

do. 

a) Pronóstico de las corrientes de fondo. 

El método ~ás funda~ental y e~plio de precedir la 

cuantía y la oportunidad de las necesidades futuras de 

efectivo, ¿5 nediante la preparación de un pronóstico de 

las corrientes de fondos, al que se deno~ina con frecuen

cia el presupues:o de fectivo. En esencia el pronóstico -

de la corriente de efectivo es una tabulación de los pla

nes de la eppr~sa en función del i~pacto que esos planes 

tienen sobre los ingresos y los desembolsos de dinero en 

los periodos que están por venir. La teoría básica del -

pron6stico de las corrientes de fectivo. intentan prede-

cir cuando y en que cantidades se harán los pagos en dine 

ro. 

b) Método de balance general proyectado o anticipado. 

ta elaboración de un pronóstico de balance general -

comprende principalmente la pronosticación de la inver--

sión neta requerida en cada uno de los activos, para lle

var a cabo las operaciones a nivel planificado de la fe-

cha de que se trata. 

Se enumeran las obligaciones con que pueden contar -

sin negociaciones especiales. 

Estructura rinanciera. 

Para financiar las inversiones que una e~presa nece-
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sita hacer pa~a llevar a cabo sus operaciones, puede rec~ 

.rrir a aportaciones de los proptetarios o al endeuda~ien

to. 

La proporción en que deben participa~ los propieta-

rios y los acreedores en el financia~!ento de la 1nver--

si6n, es la que llamamos estructura financiera, esta se -

encuentra integrada por los conceptos que presenta el es

tado de si~uación financiera en su lado derecho: esto es 

el financiaQiento de los activos de una enpresa provenie~ 

tes de los recursos ajenos y propíos. 

?ara estudiar la estructura financiera de la e~presa 

debe establecerse la relación existente entre los activos 

y las fuentes Ce donde provienen con el objeto de deterrn! 

nar en que grado participan los propietarios y los acree

dores. para do~ar:a de ~ecursos. 

Es convenien~e que los acreedores no participen en -

mayor cantídad que el importe aportado por los socios, o 

sea, que el pasivo no sea myor que el capital contable. 

Evaluación de la estructura financiera 

Estructura financiera E~~i~~-!~!~l 

Activo total 

Estructura financiera f~Ei!~!-S~~!~2!~

Activo Total 

Estas relaciones d~~erminan en que porsentaje parti

cipan los acreedores y los propietarios en la inversión -

total de la empresa. 

En la actualidad las empresas operan con apalanca--

miento financiero, que co~o ya sabemos es un apoyo del -

crédito externo ée la empresa, para cubrir un plan de OP! 
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ración o inversión en activos fijos. 

Podemos establecer como regla de aplicación general

que cuando el rendimiento de los activos es superior al -

costo de la fuente de financiamiento conviene endeudarse 

tanto corno sea posible. 

En ocasiones puede resultar ventajosa una mayor par

ticipación de los pasivos como en el siguiente ejemplo: 

Estructura financiera con apalancnmiento financiero 

!:~E!:~~!!:! 

_!!__ B e 

Activos Totales s 500 500 500 

Pasivos 100 250 400 

Capital contable :!22 _g22 .!.QQ 
Utilidad antes de I. S. R. 

y P .T. U. e interés 100 100 $ 100 

Costo Pasivo 16 _:!2 -~:! 

Utilidad antes de I. S. R. 

y P .T. U. $ 84 $ 60 $ 36 

I. S. R. y P.T.U. 52% 44 -~.!. _!2 
Utilidades Líquidas s 40 29 s 17 

Rendimiento a Accionistas s 10 12 $ 17 

Dichas estructuras financieras son opuestas pero con 

un rendimiento de los activos iguales, cabe señalar que -

en los tres casos este es superior al costo de los pasi-

vos en situaciones de apalancamiento financiero, clarame~ 

te vemos que las e~p~esas que co~o ''C'' cuentan con una C! 
tructura financiera dependiendo básicamente de pasivos,o~ 

teniendo un porcentaje de rendi~ietno del 17% para sus a~ 
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cionistas, superior de aquellas empresas que corno ''A'' y -

11 B11 usan menos recursos ajenos. 

Finalmente es importante subrayar que los pasivos e~ 

mo fuentes de financiamiento en contraposici6n con el ca

pital propio, tiene la ventaja de que los intereses (co! 

to} son deducibles para efectos del Impuesto Sobre la Re~ 

ta y P.T.u. 
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CASO PRACTIVO 

"LUBRIMEX, S. A. DE C. V." 

1) ?lanteaeier.tc del proble~a. 

A principios del ~es de dicie~bre de 1985, el Sr. Er 

nesto Olivera Rios ~irector de Lubri~ex, S.A. de C.V., se 

encuentra analizando la infor~acién recibida por parte de 

su Directcr de Finanzas respecto a los proyectos de invc~ 

sión para el año de :986, con el o~jet~ de presentarles -

para su aprobación a :a asa~b!ea Ce accionistas, la cual 

se llevará a cabo el dia 25 de dicie~bre de este a~o. 

Lubrinex, S.A. de c.v. Se dedica a la elavoraci6n, -

co~pra-ve~ta de grasas industriales de tipo ani~al. Su -

fur.daci6n data de! ar.o de 1963, del c~al se 1nició cor.o -

un peque~o negocio fa~iliar, tra~sfcr~ando grasas de tipo 

aninal, utili=adas en la industria autc~otri= principal--

cente. Actualcente su ~ercado se ha vis:o incre~entado de 

una ~anera substancial dandose el :aso de que en sus tres 

Oltirnos ejercicios se han trabaja~o a un 102% de la ca~a

cidad instalada y en el úl:1~0 ejercicio se ~an tenido -

que cancelar pedidos en prc~edio por ~~a cantidad si~ilar 

a las ven:as facturadas. Cabe agregar, que e~presarios 

del interior del país se han pues~o en contacto con el 

Sr. Olvera para solici:arle infor~aci6n respecto al nego

cio y a su vez han ~estrado interés por asociarse con la 

entidad y a~pliar las operaciones a sus ciudades de ori-

gen. 

A solicitud del Sr. Glvera, sus principales funciona 

rios han sondeado el ~ercado logrando percatarse de que -

los clientes de la cc~pa~!a ~~n:ie~en ~~3 bue~a !~agen --

del negocio y es~arfan en posibilidades de :incar pedidos 

por i~por~es supe~iores a los actuales. 
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La eppresa debido a que se fundó en el año de 1963 y 

gran parte de su ~aquinaria fué cons~ruida por su propio 

personal de la ewpresa e instalada pro él ~ismo, la comp~ 

ñía necesita una restructuración de la maquinaria y equi

po, lo cual le traerá beneficios no sólo de incre~entos -

en unidades producidas, si no también de reducción de co~ 

tos. 

Actual~ente el capital social es de s1~000,ooo.oo 

(construido por 1,000 acciones de $1,000.00 cada una}, 

as! mísno se cuenta con resultados acumulados. 

Los proyectos que se han presentado al Sr. Olvera 

por parte del Director de Finanzas son los siguientes: 

Adquisición de tanques de 

depósito necesarios para 

el al~asenamiento de las 

grasas ani~ales y vegeta

les e industriales. 

Adquisición de tanques p~ 

ra función de las grasas 

para la elavoración de -

los productos terminados 

as! como tanques pa~a al

macenar el aceite extrae-

to. 

Adiciones a la maquinaria 

existente para su Qayor -

funcionat:1iento. 

$ 4'635,267 

$13'874,153 

s 2'579,890 

% de rendimien 
tos antes de : 
los impuestos 
sobre las uti-
!!~!!~::!.:. _____ _ 

35 

44 

32 



Reehlplazo de algunas in~ 

talaciones de energía en 

la planta de fábrica y -

adiciones a las ya exis

tentes ya que la nueva -

~aquinaria requiera de -

más generadores de co--

rr i en te, 

Compra de un edificio ya 

sea para colocar al pe~

sonal y algunas instala

ciones no de gran diwen

ción o bien para utili-

zarlo cono una nueva ---

planta fabril. ~-!U~22 ... 222 

~~~~~~~~~~~ 

62 

'% de rendimie~ 

tos antes de -

los iinpues tos 

sobre las uti-

!.!!!!!!~!.:. ____ _ 

37 

41 

Los anteriores proyectos han sido seleccinados de -· 

una serie de proyectos pro los diferentes departamentos 

del negocio a petición del Sr, Olvera, la dirección de -

finanzas ha iniciado las negociaciones para adquirir un 

préstamo refaccionario ya sea con un banco comercial o a 

través de un fondo de fomento. 

Las investigaciones preelirninares han denotado la -

necesidad de un incremento social de la empresa, de he-

cho será necesario capitalizar las utilidades acumuladas 

y se deberá estudia~ la posibilidad de aportar capital -
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?Or parte de los accionistas. En caso de ser aprobado es

te proyecto, el Sr. Olvera adquirirá el 25% de la nueva -

emisión de acciones para mantener el control administrat! 

vo de su negocio. 

El efectivo actual desponible de la entidad es limi

tado porque se tendrá que recurrir necesariamente a fuen

tes externas de financiamiento conjuntamente con aporta-

clones de los socios o bien de nuevos accionistas. 

El problema al que se enfrenta la compañía es la fo~ 

wa de financiar el crecimiento de la planta antes señala

da, en un principio se considera como opción más viable -

la venta de acciones co~unes ya que la empresa hasta el -

rno~ento ha tenido por política la de evitar las deudas a 

largo plazo, se espera que la inversión propuesta produ~

ca $60~216,000 netos en utilidades anuales a partir de -

1986, antes del efecto de impuestos, tan pronto cono la -

fi~rica esti en operación con las nuevas adquisiciones. 

a) Es adecuada la política establecida por la compa

ñía de evitar deudas a largo plazo? 

b) Es conveniente la emisión de acciones comunes da

do que se colocarían a un precio más bajo que el real? 

e) Se ha estudiado en que medida se perdería el con

trol sobre la adminsitraci6n de la empresa de hacer una -

emisión de acciones? 

d) Considerando los aspectos de ••utilidad'', 1'riesgo 11 

y ••control", ¿Qué tipo de financiamiento sería el más co~ 

venicnte? 
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El análisis lo hemos iniciado Pediante la determina

ción de las principales ''razones'' financieras de la empr! 

sa de los Oltirnos tres ejercicios de dicho análisis (Ver 

anexo 5) ob~enemos las siguientes conclusior.es: 

Una ve: concluido el análisis financiero de ''ra=on--

nes'' se procedió a de:er~inar las necesidades de efectivo 

por los próxi~cs doce ~eses, se proyectaron :anta los in

gresos co~o los egresos que tendría la e~presa, se exluyó 

el gasto en que se incurrirá por recibir fir.anciamiento,

sin e~bargo al conocer el ~onen•o en que los ingresos son 

superiores a los gastos, podremos deterninar el momento -

en que iniciaremos la amortización del crédito y sus inte 

reses. Co~o conclusión de este trabajo (Ver anexo 9) se -

puede decir que la co~pañia bien pudiera iniciar la a~or

tización del crédito a partir del tercer tri~estre de ---

1986. 

El siguiente paso consistió en la deteroinación del 

costo ponderado de capital antes del proyecto y después -

de haber optado tanto por la opción de crédito a través -

de FONEI fFideico~iso del Gobierno Federal) como a través 

de una isntituci6n de crédito de la banca co~ercial, de -

este examen se desprende que el costo del capital se ve -

incrementado en 6.09% ~ediante la opción del crédito de -

la banca conercial. 

?or otra parte he~os llevado a cabo la determinación 

de las ventajas al obtener financiamiento a través de ac

ciones comunes y a través de crédito externo, el resulta

do es el siguiente: 

a) Acciones co~unes. 

Ventajas: 

- La empresa obtiene las utilidades netas más altas 
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de las opciones reali~adas. 

-No se tiene que administrar pensando en la genera

ción de fondos para amortización de la deuda ya -

que se considera que los nuevos accionistas invie! 

ten con caracter de permanente. 

Desventajas: 

-Al aumentar el número de accionistas la utilidad -

por acción disminuye, por otra parte no se aprove

cha el efecto que tiene sobre los impuestos al pa

go de los intereses por otro tipo de financiamien

to. 

b) Préstamo refaccionario. 

Ventajas: 

-El control administrativo sigue siendo de la admi

nistración actual, por lo que se puede seguir con 

los planes fijados previamente. 

-Las utilidades solamente disminuyen en un 29.38% -

en relación con la opción de la emisión de accio-

nes. Sin embargo esto no significa que sigan dism! 

nuyendo las utilidades en los años siguientes. 

Desventajas: 

-El inter~s pagado es mayor que la opción de FONEI. 

-Las amortizaciones son iguales pero pagables a más 

cortos plazos. 

Por altimo presentamos un cuadro de ''Determinación 

de la utilidad por acción derivada de la plicación de -

las diversas opciones de financiamiento'' (Ver anexo 16) 

como se puede observar si se opta por la emisión de ac--
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cienes comunes, la utilidad por acción será de $1,445 in

ferior en un 30% a las otras opciones, la opción de un -

préstamo refaccionario con la banca co~ercial redituaría 

dividendos de $2 1 233 por acción inferior en $37.00 a la -

opción del crédito del FONEI que constituye por lo tanto 

en la alternativa más atractiva ya que redituaría $2,270 

por acción. 



LVBRI~!EX. S.A. DE C.I'. 

BAL;XCE G'NEAAL CO~AAA!ll'O 

POR LOS EJERCICIOS TER.~I~ADOS AL 31 DE DICI!:XBRE DE 1986 Y 1985 

ACTIVO 

CIRCUU.~TE: 
Efectivo: 

Caja y bancos 

Cuentas por ocbrar: 
Clientes 
Funcionarios y empleados 
Deudores diversos 
Anticipo proveedores 
I. V .A. por acreditar 

Inventarios: 
Al:::i.acén de t:iaterial pri::i.as 
Alcacén de productos teroinados 
Aloacén de materiales 

Inversiones 

Sut:ia del circulante 

FIJO 
~quinaria, equipo e instalaciones 

Mobiliario y euqipo de oficina 
Equipo de reparto 

Henos depreciacion acumulada 

Dep6sitos 

Sut:1.a el fijo 

DIFERIDO: 
Gastos de establecimiento y org. 
Menos amortización acuculada 

Pagos anticipados 

Suma el diferido 

Suma EL ACTIVO 

1986 

35,000 

5,102,003 
141,043 

1,380,493 

1,475,087 

s 8,098,626 

$12,557,984 
15,661,726 

527, 132 

$28,746,842 

254 ·ººº 
$37,134,468. 

632 ,486 
201. 992 

8 ,521,563 

$ 9,356,041 
(6,133,052) 

s 3,222,989 
2,570 

$ 3,225,559 

1,589,927 

$ 1,589,927 

$41,949,954 

1985 

.1,609,454 

7,477,574 
506. 838 
480,493 

889,172 

$ 9,354,077 

7,675,662 
138 ,088 

33,165 

7,946,915 

254 ·ººº 
s 19,164,446 

632. 486 
201 • 992 

3,249,172 

$ 4,083,650 
(3,131,737) 

951,913 
1,570 

954 ,483 

20,838 
(20,838) 

1,113,800 

l ,1!3,800 

s 21,232,729 ·············-



W5RL'!E.'\, S.A. DE C.V. 

BALA..~CE GD/l:RAL COXPA.'t-ITil'O 

POR-LOS EJERCICIOS TER.~ISADOS AL 31 DE DICHY.!!RE DE 1956 Y 1955 

PASIVO 

CIRCUL..a.!iTE 

Anticipo a clientes 
Pro\'eedores 
Cuentas por pagar 
Icpuestos por pagar 
Acreedores diversos 
Reserva P.T.U. 
Reserva I.S.R. 

Su=a el pasivo 

CAPITAL CONTABLE 

Capital social 

Resen·a legal 

Resultado de ejercicios anteriores 

Resultado del l º de octubre de 1985 
al 31 de Asosco de 1986 

Su=a el capital contable 

SL'l'.A EL PASIVO Y CAPITAL 
COSTABLE 

1966 

s 2,070,000 
~4.647,339 

641 ,021 
1,601.967 

477,571 
3:.5. 664 

1,586,626 

$31.420,228 

1,000,000 

259. 539 

7,480,371 

1,789,816 

$10,529,726 

$41,949,954 

1955 

10,073,080 
530 ,034 
490,044 

81,:.:.1 
212,956 
803 ,063 

$ 12,492,SIS 

1,000,000 

259. 539 

5,898,443 

1,581,929 

$ 8,739,911 

$ 21,232,729 



Lt:oRL'!E..~. S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RES~1.TADOS 

DEt l • DE D!Cl!:'!llRE AL 31 DE D!CIJY.BRE OE 1956 

Ventas Netas 

Costo de \'entas 

Utilidad bruta 

Castos generales 

Otros productos 

Utilidad antes 
de !SR y ?TU 

I.S.R. 

r.r.u. 

Utilidad (Pér-
dida) Seta 

Operaci6n excepcional 
beneficio dcprecia-
ción acelerada (1) 

I.S.R.y P.T.U. (2) 

Al efecto neto 
de !SR y PTU 

!956 
~ 

307 ,09¡, 721 

259. ::!04. 985 
--------------

47,890,736 

44,269,610 

99 ,000) 
-------------

3. 722, 1Z6 

1,586,626 

345,664 
--------------

1,189,816 

( l,58l.717) 

808,510 

...!... 

100 

84 

16 

14 

1965 

~ 
. 

145,243,257 100 

122. 461,605 84 _________ ... ___ 

22,781 .652 16 

19,233,726 IJ 

351. 935) 
-------------

3 ,599,561 

1,351,0:?7 

257,338 
-------------------

2:,291,-1.9& 

( 1,299,913) 

590,346 

$ l,581,929 



LUSRIH!:.X. S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS 

PROYECTA!lO AL 31 DE DlCI~!BRt DE 1987 

(Hiles de Pesos) 

Ventas netas 

Costo de ventas 

Utilidad bruta 

Castos generales 

Otros gastos y productos 

Utilidad antes de I.S.R. 
y P.T.U. 

l. S.R. 

P.T.U. 

Utilidad del ejercicio 

l 987 

~91'335 

367 '320 

124'035 

63'977 

158) 

60'216 

2S'290 

6'022 

28 1 904 

1986 

307 '097 

258 '443 

48'664 

44 '269 

99) 

3•723 

l '586 

345 

2'563 



LUSRDIEX. S.A. DE C.V. ANEXO 4 
llEDUCCION DEL ESTADO DE SITUACION F!NA.~CIERA A PORCIENTOS 

CORRESPO~"DIENTE A LOS EJERCICIOS 1986, 1985 v 1984 

:.......!_lli_ - ~ % ~ % 

Caja y bancos 501 1,609 35 

Cuentas por cobrar 5 ,563 47 10,468 49 9 ,689 23 
Inventarios 5 ,032 42 7 ,941 37 28. 74 7 69 
Activo fijo 534 5 954 4 3,225 8 
Activo diferido 
Inversiones 254 254 254 

--- --------
Total 3Ctivo s 11, 904 100 s 21,232 100 s 41,950 100 ... c .............. 

Proveedores y cuentas 
por pagar s 4 ,049 34 10, 903 51 27 ,408 65 

Acreedores diversos 697 1,588 4,01:? 10 

s 4, 746 39 12,491 59 31, 420 75 

Capital social 1,000 1,000 1,000 

Reserva legal 260 260 260 

Resultado del cjer-
cicioE anteriores 5, 113 45 5,899 28 7,480 18 

Resultado del ejercicio 785 1,562 1, 790 

s 7, 158 61 s 8, 741 41 $ 10,530 25 

Suma pasivo y 
capital contable $ 11,904 100 $ 21,232 100 s 41,950 100 



LUBRIMEX, S.A. DE C.V. 
A.~EXO 5 

A.~ALISIS Fl~A.~CIERO 

CORRESPO~'DIEXTE A LOS EJERCICIOS 1986,1985 ,. 1964 

_llli_ __!__ ~ __!__ ~ __!__ 

Liquidez Activo Cir. Inv:·~ 1.43 13 '285 1.06 9'978 .32 
Pasivo Cric. "' 736 'l"2"4§l ~ 

Solvencia Activo Circ, . 11 '904• 2.50 21'232• l. 70 38'725• 1.23 
Pasivo Circ. ----;;'7J'6 ""'f2'7.9T 31 ~ 4 20 

Cae;ital contable 7' 156= l. 51 s ~ 74 l• • 70 10' 530• • 34 
Pasivo total --.::rm 12 1491 31 1420 

Caí!ital contable 7' 155• 3.53 8' 741• 2.14 10' 530• 1.12 
Activo fijo ~ 4i"QS4 ---g;-m 

Ind.Flnan.Exc.Pas.Total.,. 4 1 746,,,. .40 12 '491• .59 31 '420• • 75 
Act. Total ~ 21. 232 -41 '950 

Res. Utilidad DesE. Imp . 785• . JI 1. 582• • 16 2. 563• .24 
Capital contable -----¡rj'38 8'74T 10 1530 



LUSRIMEX, S.A. DE C.V. 

B.\USCE GE.~ER.~L 

PROYECTADO AL 31 DE D!C!!}!5RE DE l 95i 
(Miles de Pesos) 

A C T I V O 

C!RCUU.UE 

Caja y bancos 
Cuentas por cobrar 
Inventarios 

FIJO 

Edificio 

Suma el circulante 

Maquinaria y equipo 
Mobiliario y equipo de oficina 
Equipo de reparto 

Menos-Depreciaci6n acuculada 

Suma el fijo 

Pagos anticipados 
Depósitos 

SU"tLa el diferido 

SUMA EL ACTIVO 

..]EL 

2,639 
31,010 
33. 784 

67 ,433 

8,000 
25 ,632 

4,571 
ll ,521 

~9,724 

(12,560 

37, 164 

2 ,329 
3 

2,332 

$ 106, 929 

A.W:.xo 6 



LUBRL'IEX, S.A DE C.V. 

BALANCE GE!\ERAL 

PROYECTADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987 
(Miles de Pesos) 

PASIVO 

A CORTO PLAZO 

Proveedores 
Acreedores aiversos 
Présta::ios bancarios 
Impuestos por pagar 

A LARGO PUZO 

FO!\EI 

Capital social 

Reserva legal 

Surn.a el pasivo a 
corto plazo 

CAPITAL CONTABLE 

Resultado del ejercicio 

41, 792 
2,4&6 
2,SDD 

738 

47 ,496 

20,000 

10,270 

259 

28. 904 

39 ,433 

SUMA EL PASIVO Y CAPITAL $ 106,929 

ANEXO ó 



A."tx0 8 
l.IJllKHtO:.. S.A. Dt C.\I. 

t5TAOO $1..'X.\RlO 0[ W~!F~\S 

Otiles de ruos) 

CONCl:l70 t.~l:RO n:sRt.RO l M.\RZO AllRlL HAYO J~lO JlfLlO 

COMPRAS 
l'LANIFICADAS: 

Co=pns de contado l'JH l '372 1•3n l '372 \ '372 1 '372 1'372 
?',,:at.erí.:i.lcs dl? --

produ<:di5n 4'536 9'697 25'6'9 JO'b54 16' 265 lZ'S24 
Adc¡uiddón de eq. 

de reet:.µla:.o 12'000 
Coiupr~ de terreno 

y cd!f ic.io 6'000 

I'AGOS DE LAS 
coMru.s ' 
Ctu. pc:ir par.ar 
cocer. y acua:ula-
c.iont:s pendientes 
al Jl de- Die- as 2'3&..f 

Co::ipru: de contado l 1372 l'J7Z l '3i2 l' 372 1 '372 l'J/2 J '372 
l'~teTlalcs de proJ 2-1 '691 l. 'SJ6 9'697 2:S'649 JO' 6~4 16'265 
Adquhic !óo de eq · ¡ 

de Te:er:::¡:>la:o ll '000 ll '000 
Co:i:pr.;i de terreno 

y ediíido 6'000 

rorAL ~ 12')12 .5'!:.105 ~ 1.7 '021 n'o:G 2} 16)1 

1 

i 
ESTADO SlJH>.RlO OE 1 
PAGOS E.': EíOCTl\'O: 

1 
Paso• por c:ciuprA& 2a 1 ~Jl 11'372 5'908 22'069 21'02) 32 1 026 2S'6J7 
Sueldo• y ular1os 2' 111 

1 
2' 111 2' l l l 2 1 111 2' lll 2' l 11 2' ll l 

Canos ind1recto5 

1 

de producción 603 603 603 603 603 603 603 
I'a¡os de &.listos 

3' J60 S't60 5' 160 S'IM ~'160 5'160 gearralu ~· JbO 
Pa¡;o de I.S.k. 

1 ~2"'~ 
l 'SSi 

Pa&o de P.T~U. 3H __ , 
toTALLS l ~~~~1 1 ••• !~~~~2 l2~2~i~ !2~~2~ i ii;~lt 



LUllRlMEX. S.A. DE: C.V. 

J:STAOO DE Slll'L\RIO DE cmtPRAS 

(Miles de Pesos) 

CONCEPTO AGOSTO 1 Si:PHE>!URE OCTUBRE ~OVIEMSRE DlClniSRE TOTAL 

COMPRAS 
PlA'.il FICAOAS: 
Cocpras de 

contado l '372 l '372 1 '312 1 'Ji:? 1 ')71 16 1 463 
M.atcrhles de 

producción ll. '076 29 1 715 44 '729 46'293 43'792 278 1 230 

PAGO DE LAS 
COMPRAS: 

Ctas. por pagar 
co:tcr. y acu;;ula 
cienes pendiente 
al 31 Dic. 85 2')64 

Co=pras de contad• 1 '372 1 '372 1'372 1 '372 l '371 16 1 463 
Kateriales de pro .12 1 824 lt.'076 29'715 44 1 729 46'293 259 '135 
Adquisición de eq; 

22'000 de reempla:tc 
Cocpra de terreno 

y cdiC!eio s•ooo 
TOTAL í4'i% ~ )1 '057 WíOí :.7'66t. 3Dfi962 

ESTADO DE SUMARIO 
O~ PAGOS EFECTIVO: 

Pagos por c:omtira 14' 196 15'4l.8 ll '087 t.6' 101 4i'66.f 307 '962 
Sueldos 'J salar!o1 2' 111 2'111 2 1 111 2' 111 2' 106 25'327 
Castos !ndirec:toa 

de producci6n 60) 60) 60) 603 604 7 1 237 
Pagos de ¡;tos. 

5'217 61 '977 generales 5' 160 5' 160 5'160 5'160 
Pago• de I.S.R. l '587 
Pago de P.T.U. )46 

-
TOTAU:S 22'070 23'322 38°961 53°975 55'591 t.04 't.36 





A.l\EXO 9 
LUSRIHEX. S.A. DE C.\'. 

ESTADO DE ISCl\ESOS - \'~'TAS 

(Miles de reses) 

CO.'iCEP!O AGOSTO ISEPT!E>IBRE 1 O\."TCBRE 1 NOVIE>'.!IRE 1 DICIP!l!RE TOTAL 

\'entas totales 22 1 398 .:.,:¡ '995 10 1 nb n•s.:.1 68 1 911 .'.i91 '355 

\'ent.as .a cré1Hto 11 1 646 :?3 1 399 J0'94J 40'794 JI '010 237'778 

Ingresos por los 
cobros de \•tas x 10'5ól 11 'Mó 23 1 399 30'9•3 •0'749 221 '870 

\'eata en efect. 10'752 21~599 l•'lSJ 32'053 37 '901 253'51' 

In¡:resos en 
efect. - \•t.as. 21 1 313 33'245 62'752 62 '996 75'ó95 465'447 

lns,resos en 
e(ect. - vtaa 21 '313 33'::?45 62'782 62'996 iS'&95 465'U,7 

?roductos de 
la vta. de eq. 
usado 2'984 

Otros ingresos 
(duperdicios) 972 l '905 976 l '318 329 l0'5ó4 

TOTALJ::S 22'255 35' 153 63'208 i3'0SS 79 1 024 :067' lBb 



ANE.XO 10 
LUBRI!1EX. S.A. DE C.V. 

ESTADO SUMARIO DE íLUJO DE EFECTIVO 

(Hiles de reses) 

CONCEPTO E:'ERO FEBRERO HARZO ABRIL HA\"O 1 JUSlO JULIO AGOSTO 

Ingresos toto:1les 14 '552 16'237 3:!.'969 l.7 152 40' 941. J8'0JJ 24 1 234 t2'85 

Pagos totales 36 1 307 20'246 l 5'369 29'94 35'241 39'900 JJ'51 I 22'010 

Entrada (salida 
neta) (21 '785) (4 '009) l 7'600 5'70 (l '867) (9.277) 215 l l '831 

Entradas (sal idas 
acuculadas) (21 '785) (25' 194) (8 1 l9G 9' 385 15 1058 13'221 3'944 4'159 

Efectivo ioici.al 35 

t:fectivo mínimo 2 1 500 

Etecthos sobre 
las nec!sid.ade.s 
mini1:.1s (def icien-
c!ois)dc efectiva 
a l!n de 11u (19'320) (23'329) (5'729 11 '85( l 7'55J 15'686 6't.09 6'624 ..... ...... ...... 



A.~E.XO 10 
LCBRL'IEX, S.A. DE C.V. 

ESTADO SIP.-!A.~IO DE nuJo DE EFECTIVO 

(Miles de Pesos) 

OSCEPTO SEPTlDIBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE TOTAL 

ngresos totales 35' 153 63 '208 73'055 79'024 487' 186 

l'agos totales 23' 322 38'961 53' 97 5 55' 591 40~' 436 

~ntrada(salida 
neta) 11' 831 24 '247 19'080 23 '433 82'750 

tntradas (salidas 
acucudadas) 15'990 40' 237 59' 317 82' 750 188' 310 

~fectivo sobre 
las necesidades 

::iinimas o(deficien-
tes)de efectivo a 

in de mes. !8'445 42 1 712 61 '782 85 '215 217'898 ...... ····-· ···-·· ...... . ...... 



JSl:.W 11 

UT!LlOAO DEL EJERCICIO COSTO FlNA.~ClERO DEL 
SUPERAVI! CAPITAL CONTABLE UTILIDAD DEL EJERCICIO 

COSTO Fl!vJ:CIERO DEL 
SUl'ERAVIT 

l'iS9.S16 
10 1529,726 $ 11789,816 

COSTO DE CAPITAL PONDERADO 

(l) (2) (3) 

ESTRUCTURA 
TASA DESPUES DE 
~U'UESTOS DE - VALOR DE PO!WERAClO!\ 

DE CAPl!AL COSTOS DE CAPITAL MERCADO 

Deuda fija 0.00 $ o o 
Acciones 

preferen-
tes 0.00 o o 

Acciones 
cocunes 20.47* l ,000,000 9 

Supedvic 20.47 9'529,726 91 
---------- --

$10'529,726 100 ............ ... 

(l) • (3) 

COSTO 
PONDERADO 

o.oo 

0.00 

1.84 

18.63 -----
20.47 . .... 



LUBRIMEX, S.A. DE C.V. 

Costo de capital ponderado considerando la contratación de un 

crédito a través de FOSE! y la emisión de acciones co::tunes. 

(1) (2) (3) 
TASA DESPUES DE VALOR DE rosDERACIO:t 

ESTRUCTURA IMPUESTOS DE ~ERCADO 

DE CAPITAL COSTO DE CAPITAL 

Deuda fija 32.64 $20'000,000 50 

Acciones 
comunes 20.47 20'000,000 50 

SUPERAVIT - 259,539 -
----------- ----
$40' 259. 539 100 ........... ---

(1) X (3) 
COSTO 

PONDERADO 

16.32 

10.24 

--------
26.56 ....... 



1.UBRL'l!.X, S.A. DE C.V. 
A.~EXO 13 

Costo de capital ponderado considerando la contrataci6n de 

un préstamos refaccionario con la Banca Cotiercial y la emisión -

de acciones co:unes. 

TASA Dd~~ES DE 
(2) (3) 

1 

ESTRUCTUP • .\ 
IMPUESTOS DE - VALOR DE J>O~"DERACIO~ 

DE CAPITAL COSTO DE CAPITAL llERCADO 

Deuda fija 35.52 $20'000'000 50 

Acciones 
cotiunes 20.47 20'000'000 50 

Superávit - 259,539 ------------
$40'259,539 

···-·-····· 

(1) X (3) 
COSTO 

PO~"DERADO 

17. 76 

10. 24 

-



Ll'BRL'IEX, S.A. DE C.\'. 

A!! O R T I ZA C 1 os 

CAPITAL 

~ !SSOLl'TO CAPITAL ~ ~ ~ 

20'000,000 2 '000,000 s 6'500,000 B'E00,00 

15 '000,000 2'000.0C-O 6' 120,000 s·1:0.ooo s lb'9~o.ooo 
16'000,000 2'000,000 5'••0,000 i'.:.~o.ooo ------------
l•. ººº·ººº :?'000,0CO '. 760,000 6. ;50,000 s 1''200,000 

1~·000,000 2'000,000 ~'OSO ,OJO ':::'030,020 ------------
10'000,000 2 '000,000 3 1 400,000 5'300,000 s ll '•S0.000 

5 '000 ·ººº :! 'OJO ,000 2 '7.'.::0,COCI .. ·¡~o.ooo ------------
6'000,000 2 '000,000 .2'0.:.0,000 .:. •o.:.o,ooo s S'760,000 

:;. •000,000 2'000,000 1. 360 ,000 3'3t0,000 ------------
10 .:! '000,000 

2. ººº ·ººº 650,000 ~'6SO,OOO s 6'040,000 
---------- ----------- ------------ -----------
s 20' 000,000 $37'~ºº·ººº s 5;•.:.00.000 s 57'!00,000 ................ ........... . ............ ·····-······ 

CA..~C!Et.IS!ICAS OEL CR!D!TO 

Tipo de ¡:irés:a::ios 

!ion to 

Vi¡encia 

A:orti::ació:i 

Tasa 

Garantía 

Re!'accionario ( a. tn\•h Ce FO!;;:¡) 

$ 20'000,000.00 

Del 15 Ce enero de 19Si' .il 15 Je e!'!.e:"o de 1992 

Diez iliigos se.::estrales inidanCo la pri=era a:iortizac.16n 
el 1) de julio Ce 1987. 

68 % anual 

Los in::uebles • :::..aquinaria y equipo q,ue se adquieran con 
con el présta::o. b.isica:e:ite los tanques para. fundic:16n 
de la grasa. 



LUSIR."'.0:, S .A, DE C.\'. 

DETER.'!IXAC!OS DE U VTILIDAD POR ACCIOS DERl\'ADA DE L~ 

Al'L!CACIOX DE us Dl\'ERSAS OPCIOXES DE FIXA.,CIA.'!l!:no 

Utilidades antes del pago de 
los intereses y los i::i?ues-
tos, 

Intereses sobre l• deuda 

Icpuestos federales sobre las 
utilidades (al 52%) 

Utilidad neta después del pa-
go de !Os 1:.;:iuescos 

Núcero de acciones c:o:ic:nes 

Utilidad por acción 

UTILIDADES PARA 198 7 

Acciones 
cc:unes 

!60'216,DOO 

--------
$60' 216,000 

ll '312,320 
-------

528'903,680 ........... 
20,000 

1,445 

···-····-·· 

Présta=o a 
largo plazo 

560'216,000 

13'690,000 
----------
546'5:?6.000 

24 1 193.520 
----------
$22'332,480 

-·········-
10,000 

2,233 ........... 

A..'\EXO 16 

FOXEI 

$60'~16,000 

12. 920 ·ººº -----------
547'296,000 

24 1 593,920 
-----------

S22'i02,080 

··········· 
10,000 

2 ,270 

·········-· 
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Conclusiones y Recoaendaciones 

a) La empresa debe eliminar su política de evitar -

deudas a largo plazo ya que co~o pudimos observar en nue~ 

tro análisis, el financiamiento externo reditúa los mejo

res dividendos para los accionistas. 

b) Es convenien~e capitali=ar las utilidades acuoul~ 

das y llevar a cabo la emisión de 510,000,000 de acciones 

comunes, sin embargo se debe cambiar esta opción con el -

crédito externo, preferente~en~e del FONEI. 

e) Si la empresa se financiara en un 100% a través -

de la e~isión de acciones comunes el control de la empre

sa se diluiría en un ~ayor n~rnero de personas, por lo --

cual se presenta como una opción poco aconsejable. 

d) Al analizar la ''utilidad, riesgo y control'', de -

las diversas opciones, podemos concluir que la opción del 

crédito' a través del fondo (FOllEI) es la más aconsejable 

ya que:. 

- La tasa de interés es la ~ás baja 68% anual. 

- El dividendo ob~enido es el más alto de las opcio

nes analizadas. 

- Las amortizaciones se apegan de mejor manera al -

flujo de efectivo de la compañia. 

- El control administrativo de la empresa queda en -

los accionistas actuales. 
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