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INTRODUCC T ON

La manera en gque las empresas pueden obtener los
recursos necesarios, ya sea para realizar sus actividades,
para ampliar su campo de accién o para la compra de activos
entre otras, es quizd la base de toda organizacién.

Para que las empresas puedan recurrir a las fuentes
de financiamiento es necesario que estén informadas acerca
de las caracteristicas de las diferentes fuentes asi como de
los requisitos que deben reunir para poder adquirirlas,
ademas de el costo que para la empresa implica el adquirir
alguna de las distintas fuentes.

Es por estas razones, entre otras, que la presente
investigacién trata acerca de las fuentes de financiamiento
a largo plazo a las cuales las micro, pequeiias y medianas
empresas pueden recurrir para satisfacer sus necesidades de
recursos. Esta enfocado a micro, pequefias y medianas
empresas por que en nuestro pais la gran mayoria de las
empresas son de este tipo.

Las empresas generalmente no cuentan con los
recursos suficientes para adquirir activos nuevos o iniciar
la expansion de la empresa, es por esta que muchas veces
estas se ven obligadas a recurrir al financiamiento a largo
plazo para la obtencién de fondos para hacer frente a sus
obligaciones ¢ sus planes.

En  este trabajo se describen primero las
caracteristicas generales tanto de la regién de Uruapan,
Mich. asi como de las micro, pequefia y mediana empresa y de
las fuentes de financiamiento a largo plazo.



En los capitulos subsecuentes se explican
detalladamente 1las acciones comunes y preferentes; el
arrendamiento; los préstamos a largo plazo, dentro de los
cuales se habla de los fondos y fideicomisos elaborados para
apoyar a las empresas por parte del gobierno federal, de
Nacional Financiera, §.N.C. y del Banco de Comercio
Exterior, S.N.C.; las obligaciones convertibles, y la oferta
piblica de valores.

Dentro de estos capituleos se mencionan algunas de
las principales ventajas y desgventajas de cada fuente de
financiamiento, ademds del costo que representa para la
empresa.

En el udltimo capitulo se dan las conclusiones a las
cuales se llegaron después de realizar la investigacién las
cuales podran dar una idea general de las distintas fuentes
de financiamiento.



Capitulo I

CENERALIDADES

1.1 ANTECEDENTES DE LA CIUDAD DE URUAPAN.

1.1.1 Ubicacién.

Uruapan municipio que existia desde antes de 1la
llegada de los espafioles; se localiza al noroeste del estado
de Michoacdn formando parte de los 113 municipios en que
esta dividido dicho estado.

Se encuentra a 1634 metros sobre el nivel del mar
aproximadamente, a los 19°24'56" de 1latitud norte, vy
102°03'46"de longitud oeste del meridiano de Greenwich;
sltuada sobre la vertiente sur de la silerra de Uruapan,
prolongacién de la de Apatzingan, que forma parte del eje
volcénico.

El municipio de Uruapan, 1limita al este con 1los
municipios de Tingambato, Ziracuaretiro y Taretan; al oeste
con Nuevo Parangarjcutiro; al norte con Paracho, Charapan y
Los Reyes; y, el municipio de Gabriel Zamora (Lombardia) al
sur. La extensién geogrdfica del municipio es  de
aproximadamente 1286 km cuadrados.



1.1.2 Etimologia.

La voz Uruapan es de origen fTarasco o Purépecha;
tiene diferentes etimologias, dependiendo del autor.

Eduarde Ruiz, investigé entre los indigenas
contemporaneos suyos, la palabra '"uruapani", que significa
el florecer y fructificar de una planta al mismo tiempo;
aseqgura que esta es la raiz correcta (1).

Maturino Gilbert nos dice que deriva de la palabra
"urani" cuyo significado es "jicara", dicha etimologia
seguramente proviene de los tiempos prehispdnicos (1).

Hay quiénes creen que la raiz es ‘'uruata",
denominacién genérica a una especle de frutas como el
zapote, chirimoya, mamey, ectc. (1).

El antropdlogo Pablo Veldzquez Gallardo lo traduce
como "drbupani®, que gquiere decir, cosa que se extiende,
cosa que se multiplica (1}.

1.1.3 Historia.

Uruapan, era ocupade por los Pretarascos Yy
vosteriormente fue dominado por el imperio Tarasco, antes de
la llegada de los espafioles.

El pueblo prehispidnico estaba dividido en casicazgos
o sefiorios, Uruapan fue uno de ellos. A la llegada de
Cristébal 0lid a la ciudad de Tzintzuntzén, el rey
Tanganxoan II, huyé a Uruapan, donde pocos meses después
regresé a su capital.

La conquista espiritual fue iIniciada por los
franciscanos en 1530 o 1531, después de las depredaciones
cometidas por Nuno de Guzmdn; y a fines de 1533, el
franciscano Fray Juan de San Miguel, en su misién espiritual

{1) Miranda Francisco, Uruapan: Monoqrafias

municipales de Michoacédn, Gobierno del Estado de Michoacdn,
México D. F., 1979. pp. 37 y 38.



funda la ciudad de Uruapan; formada a base de centros de
poblacién llamados barrios, cada uno tenia al frente a un
santo patrono. El gobierno econémico-politico de la
comunidad estaba formado por la junta de los caciques de
cada barrioc. Las juntas se hacian en la "huatdpeca", casa
comunal, donde ademds se prestaban servicios hospitalarios.
Los barrios iniciales fueron San Francisco, San Miguel, San
Juan Bautista, San Pedro, Santiago, San Juan Evangelista y
la Magdalena.

Morelos dispuso, en 1815, que el poder ejecutivo y
el congreso lo trasladaran a Uruapan; posteriormente
resolvié trasladarlo a Tehuacdn el 29 de septiembre de 1815.

Hacia 1821, Uruapan tenia un aspecto triste, debido
a que varias veces fue quemado, saqueado y destruldo; para
1822 su poblacidn era de 4,730 personas.

El 28 de noviembre de 1858, el gobierno del general
Epitacio Huerta, le confirmé el rango de ciudad, quitandoles
el nombre del santo patrono, y, agregdndole poco después el
epiteto "del Progreso", quedando pues el nombre de Uruapan
del Progreso.

Para el 30 de noviembre de 1863, durante la guerra
contra la intervencidén y el imperio, el general Felipe
Berriozabal comandante militar y gobernador trasladé
provisionalmente la capital del estado (republicana) a
Uruapan. En octubre de 1865, se aduefi¢ de ésta el general
imperialista Ramén Méndez, quien persiquié al ejercito
republicano, aprehendiendo a 1los generales Arteaga Yy
Salazar, y a los coroneles Diaz Paracho, Villagémez y Pérez
Milicua en Santa Ana Amatlén, trasladados como prisioneros a
Uruapan y pasados por las armas en ese mismo afic (21 de
octubre}).

Hacia 1860 Uruapan tenia una fabrica de hilados y
tejidos. En 1871 ya estaba comunicada por telégrafo y en
1893 por teléfono. Para 1897, se instalé en San Pedro una
fabrica de hilados y tejidos con maquinaria estadounidense,
alemana e inglesa. .

El 13 de febrero de 1899, 1llegé 1la primera
locomotora de ferrocarril; asi mismo, a finales de este
siglo, Uruapan tenia una poblacién de 16,565 habitantes;
para 1910 contaba con 21,349 habitantes; pero como
consecuencia de la guerra desatada, durante la revolucién y
la guerra cristera, en 1930, la poblacién disminuyo a 16,713
habitantes.



Al término de la época de Cidrdenas, la tranquilidad
volvié6 a la «ciudad de Uruapan; las haciendas se
fragmentaron, y los ejidatarios ampliaron el mercado; 1la
carretera Uruapan Charapan fue concluida; aprovechando las
aguas del cupatitzio, se construyercn presas para mejorar la
irrigacién y tener energia eléctrica. Se crearon los
ingenios azucareros de Ziracuaretiro y Taretan; se
realizaron las carreteras a Apatzingan, Cuatro Caminos-
Lazaro CArdenas, y la via corta Morelia-Patzcuaro-Uruapan.
Uruapan impulsé el cultivo del aguacate, abriendo amplias
posibilidades de desarrollo para dicha ciudad.

Como consecuencia de la gran tranqguilidad que se
vivia ya en esos tiempos, la poblacién fue aumentando
paulatinamente, de 20,583 habitantes en 1940; 34,198 en
1950; 45,727 en 1960; 82,677 en 1970 y, 122,828 en 1981.

1.2 MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA, GENERALIDADES.

1.2.1 Antecedentes_histéricos.

Con la llegada de los colonizadores Europeos a
América se crearon grandes virreinatos que eran considerados
por los colonizadores como fuentes de materias primas,
metales preciosos y productos agricolas. La Corona Espaiiola
determinaba arbitrariamente los productos o cultivos que se
podrian o no desarrollar en cada colonia para evitar la
competencia con los cultives que ellos producian, ademas
gravaban a las colonias con grandes impuestos e iImponian
derechos de aduana a los articulos que 1llegaban a los
puertos de América.

Todo esto trajo como consecuencia que los precios de
los productos fueran muy elevados en comparacién con la
capacidad de adquisitiva de la poblacién, lo cual fue una
gran limitante para que se crearan peguefias empresas Y por
consiguiente se frenara el desarrollo de la colonia.

Después de la Guerra de Independencia México se
incorpora a la economia mundial y, por consiguiente, se da
un crecimiento en el comercio exterior. México firma
acuerdos con paises Europeos y con Norteamérica lo cual trae
como consecuencia que penetre capital extranjero, ademds de
mercancias baratas y de mejor calidad que detenian el
desarrollo aiin mis.



En este periodo y durante el porfiriate (1831 a 1911
aproximadamente) las industrias que se desarrollaron fueron:
la minera, la metallirgica y la textil.

En el afio de 1930, seqin datos del fondo de garantia
y fomento para la pequeiia y mediana industria (FOGAIN), la
industria pequeiia y mediana representaba el 12% del total de
los establecimientos de la industria de transformacidn,
mientras que el 86% correspondia a artesanias y talleres. En
1950 la pequeria y mediana industria representaba el 25% y
los talleres y artesanias disminuyeron a un 71.9%. En 1955,
la pequefia y mediana industria representd un 45.8% y los
talleres y artesanias un 51.9%. En 1960 la industria pequeiia
y mediana representd un 56.7% y los talleres y artesanias el
42.8%. Para 1965 los talleres y artesanias disminuyeron a un
41.8% y la industrila pequeiia y medlana aumentdé a 56.8%. El
censo industrial de 1971 mostré un total de 118,740
establecimientos de la industria de transformacién de los
cuales el 64.4% fueron industrias pequefias y medianas, el
34.92% talleres y artesanias y solo el 0.44% (523
industrias) con un capltal contable superior a 25 millones
de pesos.

A partir de 1950 se ha iniciado un proceso continuo
y permanente de industrializacién en México ya que se han
creado un sinnimero de pequeifias y medianas empresas, debido
al apoyo del Gobierno. Este desarrollo se dio a partir de la
promulgacién de la "Ley para el Fomento de las Industrias
Nuevas y Necesarias" en 1955.

El Gobiernc Federal ha creado mecanismos vy
organismos con el fin de otorgar créditos que sirvan para
que las empresas satisfagan sus necesidades financieras como
lo fue el FOGAIN, de Nacional Financiera, S. A., creado con
el fin de proseguir con este desarrollo de las micro,
pequefias y pequefias industrias en México.

1.2.2 Caracteristicas generales.

La empresa entendida como un ente econfmico que
transforma materias primas para producir bienes que
satisfagan necesidades tiene ciertas caracteristicas que a
continuacidén se sefialan:

a) Es una persona juridica con derechos vy
obligaciones establecidas por la ley;



b) Es una unidad econdmica por que su finalidad es
de lucro, es decir, obtener utilidades;

c¢) Ejerce una accién mercantil, o sea de compra y
venta;

d) Es un ente social, por que sirve a la sociedad en
la que interactia.

Existen varlas, clasificaciones de empresas como son:
por su magnitud, por la rama a que pertenecen, etc.

POR SU MAGNITUD:

Por su magnitud las empresas si dividen en tres
tipos qgue son:

a) Empresas grandes;

b) Empresas medianas;

c) Empresas pequeiias, y

d) Microempresas.

a} Las empresas grandes para 1992, seglin NAFIN,
deben de contar con mds de 250 trabajadores, y tener ventas
en el ejercicio anterior por mids de 9,800 millones de pesos
al afio.

b} Las medianas empresas son aquellas que cuenten
con una cantidad de empleados que este entre 101 y 250, y
que tengan ventas en el ejercicio anterior de entre 5,300 y
9,800 millones de pesos.

c) Existen varias definiciones al respecto de las
pequefias empresas y entre estas estdn:

- La Asociacién de Empresas Pequefias la define como:
"Aquella que posee el duefio en plena libertad, manejada
autonomamente y que no es dominante en la rama en que
opera'.

- Seqin NAFIN la pequefia empresa es aquella que
tiene entre 16 y 100 trabajadores, y que haya tenido ventas
en el ejercicio anterior de entre 530 y 5,300 millones de
pesos.

- La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico dice
que ademds existen varios criterios gque se deben de
considerar para determinar la magnitud de las empresas como
son: el medio ambiente en el que se desenvuelve Xa empresa,
el giro que desarrollen, el mercado que “ domina, el



financiamiento (capital) con que cuenta, el volumen de
produccidon, la cantidad de personal ocupado, etc. )

d) Las microempresas, segin NAFIN, son aquellas que
cuenten con hasta 15 trabajadores y que hayan tenido ventas
en su ejercicio inmediato anterior por hasta 530 millones de
pesos.

POR LA RAMA A QUE PERTENECEN.

Las empresas se clasifican tradicionalmente en tres
grandes ramas:

a) De servicios;

b) Comerciales, e

c) Industriales.

a) Las empresas de servicios son aquellas
actividades realizadas por los hombres, que se consideran no
productivas, pero que ayudan para que Se lleve a cabo la
produccién de bienes gue satisfagan las necesidades de la
poblacidn.

b} Las empresas comerciales son aquellas cuya
actividad consiste en comprar determinados bilenes o
productos para posteriormente venderlos a un precio mds
elevado, considerado como "margen de utilidad". Este tipo de
empresas son solo intermediarias entre el productor y el
consumidor.

c) Las empresas industriales se dividen en dos tipos
que son:

1. Industrias extractivas. Que son las que se
dedican a la extraccién y explotacién de las riquezas
naturales, que pueden ser: de recursos xrenovables como la
explotacién agricola, ganadera, pesquera, etc.; o de
recursos no renovables como la mineria, los fondos
petroleros, etc.

2, Industrias de transformacién. Son las que se
ocupan de adquirir materia prima para someterla a un proceso
de transformacion con el fin de obtener productos que
satisfagan las necesidades de la poblacién.

En el presente trabajo nos avocaremos tinicamente a
las micro, pequeifias y medianas empresas independientemente
de la rama a la que pertenezcan, debido a que existe un gran



nimero de estas empresas tanto en nuestro pais como en esta
regién de Uruapan.

Existen otras causas por las cuales este trabajo
tratard solo de micros, pequefias y medianas empresas, las
cuales a continuacién se sefialan:

- A cada momentc surgen una gran cantidad de
pequefios negocios los cuales luchan por subsistir y crecer
aungue muchos de ellos fracasan en el intento.

- La micro, pequeiia y mediana empresa representan,
en nuestro pais, la base de nuestro sistema econdmico.

~ Estos negocios vistos independientemente no son de
gran importancia pero, vistas en su conjunto su tamafio es
realmente grande.

. Joaguin Rodriguez Valencia nos dice en su libro
Como administrar pequefias y medianas empresas', que las
empresas pequefias y medianas tienen una gran importancia en
nuestro pais debido a que representan el 95% de todas las
empresas existentes en nuestro pais; ademds proporcionan mas
de la mitad de todos los empleos del pais, y acaparan el 40%
de las todas las actividades comerciales que se realizan.

La funcifén de la micro, pequefia y mediana empresa en
el desarrollo del pais se puede definir en tres aspectos:

1. Llenar los huecos en la produccidén, Esto se da
cuando se tiene poca demanda de un producto o cuando existen
empresas que necesitan de algin producto pero en pequefias
cantidades; en estos casos la pequefia y mediana empresa
actia de manera muy importante integréandose [}
complementandose con las grandes empresas en lugar de
competir.

2, Sirve para crear y desarrollar empresarics, vya
que se constituye como una escuela de donde surgiran
empresarios, administradores y técnicos en base a la
experiencia que adguieran por medioc de la préactica que
efectien al resolver los problemas de su empresa. Esto no se
da en las grandes empresas debido a que un error en la toma
de decisiones podria costar grandes cantidades de dinero,
por lo cual se requiere de especlalizacidén, experiencia y
conocimiento de técnicas para evitarlos.

3. Como ya se menciond anteriormente proporciona un
gran nimero de empleos; esto se da por la gran cantidad de
empresas micro, pequeiias y medlanas existentes y el
constante desarrollo de estas en nuestro pais.



También es importante sefialar que existen problemas
que obstaculizan el desarrollo de las empresas micro,
pequefias y medianas y que esto ocasiona que haya situaciones
de desventaja en la competencia con grandes empresas y
empresas transnacionales.

Entre los principales problemas se encuentran:

a) Falta de elaboracidn de estudios o proyectos de
pre-inversioén;

b) Falta de finénciamientos ya sea por
desconocimiento de los tramites, por ser tramites muy
complicados o por limitaciones para su obtencién;

¢} La escasez de mano de obra calificada que
incrementa los costos y limita la productividad;

d) Dificultad de adquirir bienes de capital dado que
el pais no cuenta con recursos ni tecnologia suficiente para
obtener dichos bilenes;

e) La inflacidn, por el aumento en los precios y los
costos de produccion;

f) La capaclidad de la administracién es un gran
problema debido a que este tipo de empresas no cuentan con
un- especialista en administracién para llevar a cabo esta
funciodn, etc.

1.3 ASPECTOS  GENERALES DE LAS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

El &mbito en el cual se desarrollan las fuentes de
financiamiento son los mercados financleros, que son los
mercados en los cuales se dan préstamos e inversiones a
coxto y a largo plazo. Estos mercados financlieros se dan
porque los ahorros de las empresas, generalmente, son
inferiores a sus necesidades de adquirir activos reales; si
los ahorros de las empresas fueran iguales a sus necesidades
de activos reales serian autosuficientes y no necesitarian
financiamientos; pero, también existen empresas cuyos
ahorros son superiores a sus necesidades de activos reales.

Cuando las empresas no tilenen 1los suficientes
ahorros para adquirir sus activos reales se ven en la
necesidad de solicitar financiamientos a las unidades que



tengan excedentes de ahorros; este intercambio de fondos,
que se representan mediante pedazos de papel, representa un
activo financiero para su tenedor y un pasivo financiero
para quien lo emite.

Lo dos mercados financieros mas importantes son el
mercado monetario y el mercado de capitales.

El mercado monetario es un mercado intangible
creado por los proveedores y demandadores de fondos a corto
plazo. No es una casa de valores organizada, sino un sistema
de comunicaciones a través del cual se realizan
transacciones de valores negociables. Los principales
instrumentos del mercadoc monetario son:

a) Los certificados de la tesoreria,

b) Los bonos de ahorro,

c) Los bonos de la tesoreria,

d) Las obligaciones corporativas,

e) El papel comercial,

f) La deuda a corto plazo emitida por el gobierno
federal, y

g) La deuda a corto plazo emitida por las empresas.

El mercado de capitales es una estructura creada por
un cierto mimerc de instituciones y organizaciones por medio
de 1la cual realizan transacciones los proveedores vy
demandantes de fondos a largo plazo. Entre los participantes
en este mercado se cuentan particulares, el comercio y el
gobierno. Las bolsas de valores son la espina dorsal del
mercado de capitales.

En estos mercados financieros existen una serie de
intermediarios los cuales estdn integrados en lo que es el
‘Sistema Financlero Mexicano' el cual esta integrado por:

1. Las instituciones de crédito, formadas por la
banca de desarrollo y la banca miltiple ¢ comercial.

2. Las organizaciones auxiliares de crédito
encargadas de la intermediacién financiera de actividades y
areas especificas que son: almacenes generales de depdsito,
uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de
factoraje y las casas de cambio.

3. Las instituciones de seguros y fianzas.

4. Los organismos bursidtiles que se encargan de
realizar las operaciones con titulos bursdtiles aprobados
por la Comisién Nacional de Valores, y son: la Bolsa
Mexicana de Valores, instituciones de apoyo (como son el
Instituto para el Depdsito de Valores INDEVAL, el Instituto
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Mexicano del Mercado de Capitales IMMEC, la Asociacidén
Mexicana de Casas de Bolsa AMCB, y la Calificadora de
Valores, S.A., de C.V.), los agentes de valores (existen dos
tipos el agente de bolsa persona fisica, y la casa de bolsa
persona moral), las socledades de inversidén (las socledades
de inversién se clasifican en comunes, de renta fija y de
capltales, y las socledades operadoras de sociedades de
inversién.

El Sistema Financiero Mexicano es coordinado por la
Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico a través del Banco
de México y +tres organismos, que vigilan y regulan las
actividades de las instituciones:

a) El Banco de México, cuya actividad principal es
regular y controlar la politica monetaria crediticia y
cambiaria del pais. Ademds es el representante del pais en
las negociaciones de la deuda externa y frente al Fondo
Monetario Internacional (FMI).

b) La comisidén Nacional Bancaria, esta supervisa al
subsistema integrado por las instituciones de crédito de
banca miltiple y de banca de desarrollo, el patronato del
ahorro nacional y los fideicomisos del gobierno federal para
el fomento econémico, y por las organizaclones y actlvidades
auxiliares del crédito.

c) La Comisidén Nacional de Seguros y Fianzas, que
supervisa a las instituciones de segurcs, las socledades
mutualistas y las instituciones de flanzas.

d) La Comisién Naclonal de Valores, este organismo
supervisa la actividad de la Bolsa Mexicana de Valores, el
Instituto para el Depbésito de Valores, las casas de bolsa,
las sociedades de inversidén y las sociedades operadoras de
sociedades de inversién.

El estudio de este trabajo se refiere a las fuentes
de financiamiento a largo plazo que son todas aquellas por
medio de las cuales las empresas se pueden hacer de recursos
para adquirir activos y poder realizar sus operaciones, a
plazos mayores de un afio. Estas fuentes son:

a) La oferta piliblica de valores; la oferta publica
de valores consiste en poner titulos nuevos a disposicién
del piblico en general mediante la venta. Los principales
titulos son acciones tanto comunes como preferentes,
obligaciones y papel comercial.

b) Acciones comunes; son titulos de valor que
representan la propledad de una sociedad y otorgan a su
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poseedor voz y voto en las asambleas generales de
accionistas, asi como a percibir dividendos. En caso de
liquidacién, los poseedores de estas acciones tienen
derechos residuales sobre los activos de la compaiia,
después de pagar a los proveedores y accionistas
preferentes.

c¢) Garantias; estas le conceden al tenedor la
opcldn para comprar clerto nimero de acciones de tipo comin
a un precio especificado. Las garantias gquardan también
cierta semejanza con las aobligaciones convertibles, puesto
que permiten la 1inyeccién de capital de obligaciones
adicional en la empresa en clerto momento futuro.

d) Deuda a largo plazo; son 1los adeudos que se
tienen a plazos mayores a un afo, por lo regular las
empresas poseen vencimientos gue fluctian entre 5 y 20 afios.
Estos prestamos se pueden consequir por medio de
instituciones financieras, otro método consiste en vender
pasivos negociables en forma de bonos., Es decir los
principales instrumentos de deuda son los préstamos, las
acclones preferentes y los bonos.

e) Préstamos a largo plazo; estos se hacen por parte
de las instituciones financieras a 1las empresas. Estos
préstamos generalmente tienen vencimientos de uno a doce
afios, se disponen de vencimientos mds cortos. Estos
préstamos suelen efectuarse para financiar las necesidades
de trabajo fljas, para comprar maquinaria y equipo o para
liquidar otros prestamos.

f) Acciones preferentes; son los titulos de valor
que garantizan un dividendo anual minimo y en caso de
liquidacién de la empresa tiene siempre preferencia sobre
los otros tipos de acciones que exlstan en circulacién en
ese momento. E1 derecho de voto en esas acciones es
limitado.

g) Bonos; son certificados que indican gque una
corporacién ha emprestado una cierta cantidad de dinero,
comprometiéndose a pagarla a una fecha futura. .La
corporacién emisora acuerda pagar a los tenedores de bonos
un importe por Intereses en intervalos de tiempo
especificados.

h) Obligaciones convertibles; es una opcidn que se
incluye como parte de la emisién de un bono o acclones
preferentes que le permiten al tenedor del bono o accién
convertir la obligacién en un tipo diferente de valor. Los
bonos y las acclones preferentes sélo pueden convertirse en
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acciones comunes. La conversién a menudo se anexa a la
negociabilidad de una emisién. .

1) Arrendamiento; se refiere al derecho de utilizar
activos filjos especificos, como terrenos Yy equipo, sin
recibir realmente un titulo de propledad sobre ellos. A
cambio del uso de dichos activos el arrendatario paga al
arrendador una cuota fija periédica, lo cual suele hacerse
por adelantado en cada periodo de arrendamiento.
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Capitulo II

ACCTONES

2.1 ACCIONES PREFERENTES.

2.1.1 Introduccidn,

Las acciones preferentes son titulos de valor que
garantizan un dividendo anual minimo y en caso de
liquidacién de 1la empresa tiene siempre preferencia sobre
los otros tipos de acciones que existan en circulacidn en
ese momento; estas acciones por lo reqgular son emitidas sin
fecha de vencimiento.

Las empresas generalmente no emiten grandes
cantidades de acclones preferentes.

Los tenedores de acciones preferentes tienen clertos
privilegios en comparacién con los accionistas comunes. La
situacion del accionista preferente esta entre los
acreedores y los accionistas comunes, es decir, en caso de
liquidacién las acciones preferentes pasan por delante de
las acclones comunes en las reclamaclones sobre el activo de
la socledad y ademads, no se pagan dividendos a las acciones
comunes mientras que las reclamaciones de dividendos de los
accionistas preferentes no hayan sido pagadas.

El importe de las exigencias en el momento de la

liquidacién a las acciones preferentes es Jigual al valor
paritario o establecido en dichas acciones.
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Es importante citar que los acclonistas preferentes
tienen derecho a un dividendo fijo y solo cuando el consejo
de administracién de la sociedad lo declare. El no declarar
dividendos sobre acciones preferentes puede causar a la
administracién inconvenientes pero no se considera como
incumplimiento de sus obligaciones legales.

. El establecimiente del rendimiento fijo que deban
tener las acciones preferentes depende de si dicha accién
tiene un valor paritario o no. 81 la accidén tiene un valor
paritario el vrendimiento se puede establecer como un
porcentaje sobre dicho valor, en caso de que no tenga valor
paritario se establecera en términos monetarios.

A los accionistas preferentes no suele otorgarseles
el derecho de voto, aunque en ciertos casos se les da ese
derecho, como podria ser en el caso de que una empresa que
no ha podido pagar dividendos a los accionistas preferentes
les da el derecho de elegir a cierto nimero de directores.

Las sociedades emiten acciones preferentes con el
fin de obtener recursos de una manera mds rdpida, otorgando
una serie de ventajas para el inversionista que hacen muy
atractiva este tipo de inversiones.

Este tipo de accilones se pueden utilizar en caso de
fusiones en las que una empresa que se encuentra en una
situacién privilegiada no consentiria una fusién con una
empresa, en la que la situacion financiera no es muy buena,
a menos de que se les otorgaradn acclones preferentes que les
garanticen un dividendo que sea equivalente, cuando menos,
al que obtenian antes de la fusidn.

La fusidon implica la disolucién de una o varias
sociedades juridicamente  independientes, mas no su
liquidacién; esto es, los acclonistas no recibirdn los
bienes o dinero que sus acciones o sus aportaciones
representen, sino acclones nuevas a cambio de las existentes
antes de la fusi6n. La fusién puede tomar dos formas:

a) Que nazca una nueva entidad distinta a las que se
fusionan, disolviéndose estas iltimas, esta forma se llama
propiamente ‘'fusién'.

b) Que una de las sociedades que se fusionan
subsista absorbiendo a las otras, las cuales desaparecerin
por disolucién, a esto se le llama 'fusién por incorporacidn
o absorcién'.
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Estas acciones también pueden otorgirseles a los
acreedores de las sociedades fusionadas para asi reducir los
pagos a sus acreedores.

Cuando una empresa se organiza para realizar
actividades, ya sea que no tienen muchas posibilidades de
éxito o carecen de prestigio, le conviene emitir acciones
preferentes pues el inversionista asegura su inversién ya
que percibird un dividendo fijo y acumulativo y dadas las
caracteristicas del negocio 1los inversionistas se verian
desanimados para invertir en él por que no se tiene la
certeza de que los resultados puedan ser buenos o malos.

Las acciones preferentes pueden atraer a otra clase
distinta de inversionistas, que las acciones comunes o los
créditos lo cual amplia el mercadoc para la empresa al
intentar obtener fondos para sus operaciones.

2.1.2 Caracteristicas_de las acciones_preferentes.

Existen clertas caracteristicas que estas acciones
poseen que son de vital importancia tanto para la sociedad
como para los inversionistas.

CONDICIONES DE ACCIONES PREFERENTES.

Existen ciertas condiciones restrictivas dentro de
una emlsidén de acciones preferentes, es decir que 1los
acclonistas preferentes pueden limitar a la empresa que
emitio las acciones ya sea a aprobar dividendos a los
accionistas preferentes; a que se fusione, consolide o venda
sus activos; a que mantenga una cantidad minima de capital
de trabajo, o a gue compre o pague dividendos a las acciones
comunes.

Estas restricciones se dan con el fin de que 1la
empresa mantenga clerta llquidez asi como para asegurar la
inversi6n que los acclonistas preferentes han hecho.

ACCIONES PREFERENTES DE DIVIDENDO ACUMULATIVO.
Esta caracteristica acumulativa estipula que
cualquier dividendo que no se haya pagado no se pierde si no

que se pagard posteriormente. Estos atrasos deben ser
liquidados antes de que se puedan pagar dividendos a las
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acciones comunes o antes de gue las acciones preferentes
sean rescatadas. X

Cuando estas acciones no son acumulativas los
dividendos que no se declaren no se acumularan y Se pierden
para el accionista. Pero sl no se pagan dividendos para el
acclonista preferente en un periodo determinado tampoco se
les pagara nada a los accionistas comunes.

' La empresa que no tenga intencién de pagar
dividendos a sus accionistas comunes no tiene necesidad de
liquidar 1los atrasos que tenga sobre las acciones
preferentes. En los casos en'que hay perdida se elimina el
pago de dividendos sobre acciones preferentes, , pero cuando
se vuelvan a tener utilidades no se tendrd gqgue pagar ese
dividendo.

La empresa que tenga retrasos en el pago de
dividendos a los accionistas preferentes puede negociarlos
dandoles a los acclionistas preferentes a cambio acciones
comunes de la empresa por cada accidén preferente. Para que
una empresa pueda hacer esto serd necesario tener la
aprobacién de un porcentaje de las acciones en circulacién
{(generalmente son las dos terceras partes).

ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES Y NO
PARTICIPANTES.

Dentro de las acciones preferentes participantes y
no participantes las no participantes son las mas comunes;
debido a que los accionistas preferentes no participantes
perciben tnicamente el ingreso f£ijo de sus acclones y no
participan de las utilidades de la empresa. Esta
caracteristica de participacién les da derecho a los
accionistas preferentes a participar de las utilidades que
pudiera obtener la empresa ademds de sus dividendos fijos
estipulados.

Cuando se emiten acciones preferentes no
participantes, a éstas se les pagard dnicamente su dividendo
fijo y las utilidades que se obtengan se distribuirdn entre
los accionistas comunes exclusivamente.

La situvacién de los acclonistas preferentes no es
tan favorable como la de los acreedores ya que si no hay
utilidades no pueden cobrar su rendimiento, ademas de que al
liquidar una sociedad ellos podran obtener el reembolso de
su inversidén solo después de que sean cubjertos todos los
créditos de 1la compafiia. También su posicién ante el
accionista comin es inferior ya que a pesar de que haya
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grandes utilidades en la empresa, los accionistas
preferentes, solo tienen derecho al dividendo fijo ya
estipulado.

La existencia de acciones preferentes es una
restriccién para que los accionistas comunes o propietarios
realizen su objetivo que es el de maximizar su riqueza.

CARACTERISTICAS DE RESCATE.

Las acciones preferentes no tienen fecha de
vencimiento y generalmente se consideran como fuente de
financlamiento permanente, al igual que las acciones
comunes.En éstas a veces se estipula una condiclén de opcién
de compra.

Las accliones preferentes pueden ser rescatables
(también se les llama pagables), es decir que el emisor
puede retirar acclones preferentes dentro de un periodo
determinado a un precio determinado.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE AMORTIZACION.

A través del fondo de amortizacidén la empresa se
compromete la empresa a dar una suma de dinero gque puede
cambiar en los distintos periodos. El dinero que se tiene
dentro de este fondo se utiliza para adquirir acclones en la
bolsa que estén a un preclo bajo o para rescatar un
determinado nimero de acciones.

En la medida en que un nimero mayor de acciones
sean rescatadas los dividendos que se otorguen a los
accionistas preferentes serdn mayores.

La empresa también puede beneficiarse al incluir un
fondo de amortizacién en sus acciones preferentes, ya que a
cambio de eso podria otorgar tasas mds bajas de rendimiento
a los poseedores de tales acclones.,

También los accionistas preferentes podrian
condicionar el pago de dividendos a los acclonistas comunes
hasta que se hayan hecho las aportaciones correspondientes
al fondo de amortizacidn.
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REFINANCIAMIENTO.

El emisor puede reemplazar una emisién de acciones
preferentes con una forma menos costosa de financiamiento,
por esta razén se incluyen generalmente en las acciones
preferentes un aspecto de pago de la misma. Este
refinanciamiento dependerd del costo de mantener la accién
preferente en comparaciéon con otra fuente alterna de
financiamiento.

RECAPITALIZACION.

También le puede convenir as una empresa retirar la
accidén preferente para de esta manera cambiar la estructura
de capital que tenga.

LA CONDICION DE OPCION.

Las socledades tienden a incluir, al emitir
acclones, una condicidén de opcién que consiste en gue los
accionistas tienen -el derecho preferente de comprar
acclones, en proporcion al nimero de éstas que ellos posean
del total de acciones existentes, en los casos de aumento de
capital social.

Esta opcidn se incluye con el propésito de no
alterar la proporcién que cada uno de los accionistas
representa dentro del capital social de la empresa y no
alterar con una nueva emisién de acciones la influencia de
los acclonistas en la direccidn de la sociedad.

2.1.3 Ventajas vy _desventajas de las acciones
preferentes.

2.1.3.1 Ventajas.

a) Las acciones preferentes no tienen fecha de
vencimiento y los fondos que se reciben permanecen dentro de
la empresa.

b) Cuando una empresa tiene la necesidad de obtener
fondos a largo plazo para hacer frente a sus obligaciones,
las acciones preferentes son muy itiles, ya que estos fondos
forman parte del capital social y tienen una exigencia menor
que la de los acreedores.
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c) Las emisiones de acclones preferentes hacen mas
grande el capital social de una empresa lo cual hace que se
incremente la capacidad para poder pedir préstamos por parte
de la empresa sin gque se afecte la posicién de los
accionistas comunes.

d} La empresa puede dejar de pagar dividendos a los
acclonistas preferentes sin sufrir las consecuencias gue se
obtendrian si no se pagaran los intereses de un crédito.

2.1.3.2 Desventajas.

a) El emitir acciones preferentes resulta una opcidn
muy cara de financiamiento, ademds de que los pagos gque se
hacen poxr concepto de dividendos son pagados después de
impuestos, es decir no son deducibles, sino gue se pagan
después de haber pagado los impuestos.

b) No se pueden hacer pagos de divlidendos a los
accionistas comunes hasta que se hayan liquidado los adeudos
que se tengan con los accionistas preferentes, es decir, se
tienen que pagar dividendos a las acciones preferentes para
poder pagar dividendos a los accionistas comunes.

2.2 ACCIONRES COMUNES.

2.2.1 Introduccidn.

Las acciones son titulos de valor que forman parte
del capital social de una empresa; las acciones comunes son
certificados de propledad residual que no tienen
vencimiento. Los accionistas comunes son duefios de la
compafiia en forma colectiva y asumen el riesgo final, pero
su responsabilidad suele restringirse al dimporte de su
inversidn.

Estas acclones se conslderan como capital de riesgo
debido a su posicién residual que recibe ganancias sélo
después de que todos los demds gastos financieros han sido
pagados, es decir tilenen derecho después de que se hayan
pagado las reclamaciones de todos los acreedores y
accionistas preferentes, Es por esto qgue queda una posicidn
muy inclerta en cuanto al rendimiento que se espera obtener
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sobre el capital que se invirtid, es decir, estdn a la
expectativa de sus rendimientos futuros. .

Las acciones se pueden adquirir o vender en
diferentes lugares como son:

a) En una bolsa o fuera de ella , en lo que se llama
un mercado de mostrador. En este mercado se negocian las
acciones de empresas de propiedad piiblica; este mercado es
un mercado por teléfono, en el cual los agentes de valores
estdn en una comunicaclon constante entre ellos.

b) También se pueden realizar transacciones de este
tipo en lo que se llama el “tercer mercado'. Este se refiere
a las transacciones que se llevan a cabo en otro lugar que
no es en la bolsa de valores pero que ya fueron aprobados en
lista para su negociacién en la bolsa.

2.2.2 Caracteristicas_de las_acciones comunes.

Los certificades de acciones suelen emitirse como
una forma grabada o impresa con espacio al frente para el
nombre del propietario y el nimero de acciones poseidas.
Como la mayoria de activos financieros, el certificado de
accién suele estar grabado en papel de seguridad con el fin
de reducir al minimo la posibilidad de fraude.

Un certificado de acciones de la bolsa es emitida
generalmente a nombre de un agente de inversiones o de un
corredor de bolsa, para que de esta manera pueda comprarse y
venderse comodamente sin que el nombre del propietario tenga
que ser cambiado cada vez gque cambie de mano la accidén. La
comunicacién entre la empresa y los propietarios de las
acciones se envian a través de la persona nombrada en el
certificado, y estos informes, a su vez, llegardn al dueiio a
través de dicha persona que es el agente o el corredor.

ACCIONES AUTORIZADAS, EMITIDAS Y EN CIRCULACION.

- Acciones autorizadas. Al constituirse legalmente
una socledad se especifica el nimero de acclones
autorizadas, que representa el nimero de acciones que puede
emitir una compaiiia. Se puede enmendar su acta constitutiva
para de esa manera poder autorizar un nimero mayor de
acciones pero exlge de la aprobacién de los accionistas
existentes y eso toma tiempo; por esta raz6n las empresas
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prefieren tener un gran namero de acciones autorizadas
aunque estas estén, por el momento, sin emitir.

- Acciones emitidas. Son las acciones que la empresa
pone para su venta, es decir las acciones que el piblico
inversionista puede adquirir.

- Acciones en circulacién. Estas representan la
parte de acciones autorizadas que han sido vendidas por la
empresa y que estdn ahora fuera de la compafiia. Las empresas
pueden recomprar sus acciones comunes en circulacién, a esta
accién recibe el nombre de accién de tesoreria. La cantidad
de acciones de tesoreria se obtiene restando el nimero de
acciones en circulacién del nimero de acciones emitidas, Las
empresas recompran sus acclones para cambiar su estructura
de capital o cuando las empresas se encuentran en una
situacién muy ligquida y no tienen oportunidades de inversidén
atractivas.

ACCIONES CON VALOR NOMINAL Y SIN VALOR NOMINAL.

- Las acciones con valor nominal o a la par; son las
que expresan en su texto lo que cada accién vale, la cuantia
del capital y el nlmero de acciones en que se divide el
capital. Este valor es un valor arbitrario y es por lo
reqular mis bajo al valor que se paga por la accién, ya que
los duefios pueden estar comprometidos por una cantidad igual
a la diferencia entre el valor a la par y el precio pagado
por la accidn, si este es menor que el valor paritario.

El tratamiento contable de las acciones con valor
a la par es, por ejemplo: si se vendieran 100,000 acciones
comunes a $300 por accidén, y que su valor a la par sea de
$120; el balance general en la parte de capital social
quedara asi:

Acclones comunes $ 12'000,000
Excedente de capital 18*000,000
_ Valor neto $ 30'000,000

- Las acciones sin valor nominal o no a la par es un
titulo de crédito que representa una parte del capital
contable de una empresa en la cual se omite su valor nominal
y el importe del capital social, en este caso se les asigna
un valor en libros al precio al que se venden.
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La presentacidén en el balance de estas acciones
es como sigue:

Acciones comunes $ 30'000,000
Valor neto $ 30'000,000

" VALOR EN LIBROS, DE MERCADO E INTRINSECO DE LAS
ACCIONES COMUNES.

a} El wvalor en libros de una accidén comin es el
valor neto de una empresa tal como se muestra en la hoja de
balance, menos el valor a la par de las acciones preferentes
en circulacidn, dividido entre el nimero de acciones comunes
en circulacion.

b) El valor de mercado es el valor al cual las
acciones pueden venderse. Existen dos valores de mercado: un
valor de liquidacidén y un valor como empresa en marcha. El
valor de liquidacién de una accién comin es su interés
proporcional en el importe residual por obtenerse cuando se
vendan todos los activos de una empresa. El valor de la
accidén de la empresa en marcha es su interés proporcional en
la cantidad neta que se obtendra cuando la empresa sea
vendida como una empresa completa y en marcha. Obviamente no
es el mismo dado que las circunstancias en las cuales se
venden no son las mismas y por consecuencia no se pueden
vender al mismo valor.

c) El1 valor intrinseco de las acciones comunes es el
precio que parece justificado basdndose en las operaciones
actuales y los proyectos futuros de la empresa, incluyendo
las ganancias previstas y los riesgos percibidos. Es decir,
es el precio que deberia pagar un inversionista racional y
bien informado por las acciones comunes, y si la bolsa
estuviera dominada por tales inversionistas racionales y
bien informados, el precio de mercade de las acciones
comunes seria probablemente igual a su valor intrinseco.

ACCIONES EN CUSTODIA.

Se dice que las acciones estdn en custodia cuando, a
sollcitud de una comisidén de valores, o la Bolsa, son
entregadas a un fidelcomisario. Una vez en custodia, tales
acciones no pueden ser transferidas hasta que expire el
convenio de custodia a menos que, después de una solicitud
oficial, se obtenga el consentimiento de la comisién de
valores, o la -Bolsa correspondiente, La finalidad de estos
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convenios es impedir la venta por parte de los accionistas
originales o fundadores que pueden haber conseguido
importantes bloques de acciones a cambio de propiedades o de
servicios prestados.

LISTADO.

Las acciones se listan en la Bolsa a iniciativa de
la empresa emisora. A medida que una empresa crece y aumenta
su numero de accionistas, puede satisfacer los requisitos
para entrar en el 1listado de una o varias Bolsas. Los
requisitos que debe reunir son: debe contar con un capital
minimo de un millén de pesos haber estado en operacidén por
lo menos dos afios, sus operaciones deben haber sido
lucrativas por cuando menos un afio y tienen la oblligacidn de
presentar a la bolsa estados financieros certificados por
auditoria externa. Las companias listadas pagan una cuota
anual desde el momento de ser admitidas.

VENCIMIENTO.

Una ventaja de las acciones comunes es gue no pueden
ser retiradas mediante opcién para fines de rescate ni de
fondo de amortizacién. Una emisién de acclones comunes no
lleva en si fecha de vencimiento. Los accionistas comunes no
pueden verse obligados a sacrificar sus reclamaciones al
activo neto y al ingreso futuro, salvo quizds en casos que
impliquen reorganizacién o gquiebra.

2.2.3 Derechos de los accionisgtas.

DYSPOSICION DE LA TENENCIA DE ACCIONES.

El accionista comin al tener acciones, es el
propietario de un activo financiero negociable. Puede
decidir en cualguier momento retirarse como propiletario,
vender sus acciones y emplear ventajosamente sus fondos en
otra cosa.

Cuando una empresa ofrece a la venta sus acciones,
el producto recibido de tal venta pertenece a la empresa.
Después de esa venta original la compra y la venta de
acciones no incrementa ni reduce el capital de la compaiiia.
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Cuandoe las accliones emitidas previamente . son
vendidas por un accionista, el precio de venta se paga no a
la empresa sino al vendedor de las acciones y el efecto de
la venta es simplemente que aparecera un nuevo nombre en el
registro de accionistas de la compafia.

DERECHO DE PRIORIDAD.

Algunas emisiones de acciones comunes proporcionan a
los accionistas este derechqg que consiste en que ellos
tienen un derecho proporcional cuando se vayan a vender
acciones, esto es que si una accionista desea vender cien
acciones y la compafiia cuenta con mil acciones cada accidn
podrd comprar una décima parte de cada una de las diez
acciones que estan a la venta.

RECLAMACION SOBRE INGRESO.

Los accionistas comunes no tienen derecho a un
rendimiento fijo ni a dividendos. Comparten las ganancias
solo cuando se declaran dividendos. Los accionistas pueden
prosperar gracias a la apreciacién del valor de mercado de
sus acciones. Los paqos de dividendos 1los estipula 1la
direccién en cuanto al momento, tipo importe y frecuencia.
Los accionistas no tienen recurso legal contra una compafiia
que no distribuya beneficios; su dnico recurso consiste en
tratar de camblar al consejo de administracidn.

Los dividendos se pueden pagar en dinero en
efectivo, acciones o mercancia de estos los pagados en
efectivo son los mas comunes

RECLAMACION SOBRE ACTIVOS.

Todas las gananclas después de los lmpuestos, cargos
por intereses y dividendos preferentes se acumulan en
beneficlo de los acclonistas comunes, ya que si dichas
ganancias no se pagan en dividendos actuales se pueden
utilizar para financiar nuevas inversiones. Estos
accionistas también se Dbenefician de una reclamacién
residual contra los activos de la compafiia en caso de
liquidacién.
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VOZ EN LA ADMINISTRACION.

Cada accién comin le otorga a su poseedor un voto en
la eleccidon de directores o en otras elecciones especiales.

La regla de que cada accién confiere derecho a un
voto en las asambleas tiene su excepcidn en las acciones de
voto limitado.No son posibles las acciocnes de voto plural,
tampoco las disposiciones de los estatutos que pretendieran
supeditar el derecho de voto a la posesién de un nimero
minime de acciones.

Existen acciones comunes no votantes que sSe emiten
cuando los propietarios actuales de la empresa desean
obtener capital mediante la venta de acciones comunes, pero
no quieren perder su poder de voto. Este tipo de acciones se
pueden clasificar como clase A y clase B, en la que la clase
A es designada como no votante y la clase B tendria derecho
de voto. Esto generalmente se da a camblo de una preferencia
en la distribucidén de utilidades y/o activos para la clase
A.

Los procedimientos normales de votacidén son aquellos
en los que los acclonistas tienen un voto por cada accién en
favor de quien escojan para una posicion vacante. Existe
otro tipo de votacidn, que no es vdlido en México, que es el
voto acumulativo, en esta no es forzoso gue se dispersen los
votos disponibles pueden acumularse y salir en favor de uno
o dos candidatos, es decir, si se tienen diez acciones y
existen nueve vacantes, noventa votos estan disponibles para
destinarlos a favor de un solo candidato.De acuerdo con los
procedimientos normales, solo diez votos pueden servir para
cada uno de los nueve candidatos.

La votacién acumulativa da a los intereses
minoritarios una mejor oportunidad de ser representados en
el consejo de administracién. Aun con la votacidn
acumulativa 1la administracién puede impedir que 1los
intereses minoritarios obtengan un asiento en el consejo de
administracién, ya sea mediante la reduccién del nimero de
directivos o escalonando sus términos de modo que s61o una
parte se elija por aiio.

DERECHO A EXAMINAR LOS LIBROS.
Un accionista tiene el derecho legal de examinar

algunos de los libros y registros de la empresa, incluyendo
el registro de accionistas.
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2.2.4 Tipos de acciones comunes.

Normalmente las acciones comunes se consideran
inclasificadas, es decir, que una accién comin de una
compaiiia otorga a su tenedor los mismos derechos que
cualquier otra accién comin de la misma compafiia. Una
compafiia puede tener mds de una clase de acciones comunes,
siendo éstas clasificadas basdndose en su poder de voto o el
tipo de dividendo que se pagarad, principalmente, aunque
también se puede basar esa clasificacidén en los demds
derechos que ya se han mencionado.

Por ejemplo, si una empresa tiene acciones comunes y
acciones especiales las primeras tienen derecho a un voto
por cada accién, mientras que las especlales son iguales en
todos los aspectos excepto que 1los tenedores originales
tienen derecho a diez votos por accién; una vez transferidas
este tipo de acciones pierden su derecho de voto miltiple.
Estas acclones también se pueden manejar come acciones de
clase A y de clase B, y funcionan de igual manera, es decir,
las de clase A representan un voto por accidén, mientras que
las de clase B tienen tres pero en todo lo demids son
iguales.

Las acciones clasificadas son utilizadas
principalmente por los fundadores o promotores y la
administracién de las sociedades para asegurarse de que se
retiene el control de la compafiia en un grupo seleccionado
de personas aunque después se vendan mas accilones al piblico
en general.

2.2.5 Ventajas y desventajas de las acciones

comunes.,

2.2.5.1 Ventajas.

a) No existe fecha de vencimiento y 1los fondos
recibidos son permanentes dentro de la empresa.

b) No hay gastos fijos que deba pagar el emisor. En
caso de que la empresa tenga problemas financieros, no hay
obligacidén de hacer pagos a los acclonistas, y los pagos de
dividendos son establecidos por el consejo de
administracién,
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c) En los tiempos en que los mercados de acciones
son vigorosos, los inversionistas pueden mostrarse méas
favorables a las emisiones de acclones comunes que a otros
tipos de valores.

d) La posicién de crédito de la empresa se encuentra
mejorada por el incremento en el capital social, dado que
los acreedores tienen derechos prioritarios sobre los flujos
de efectivo con respecto a los accionistas comunes.

e) Asi mismo la empresa puede obtener financiamiento
de otras fuentes mds facilmente con un capital social
reforzado.

2.2.5.2 Desventajas.

a) Un grupo de accionistas que tenga el control del
voto puede perderlo si se emiten mds acciones.

b) Diversos costos y gastos de emisién que estéan
asociados con la venta de acciones comunes pueden ser
elevados.

c) Si se emiten constantemente acciones comunes
puede haber una reduccién en las utilidades por accién.La
receptividad que tenga el mercado de acciones al hacer una
emisién de acciones por parte de una empresa, determinaré el
precio de mercado que éstas puedan obtener. Cuanto mis
elevado sea el precio de mercado de la accidn menor serd la
cantidad de acciones que se deban emitir, y como
consecuencia menor sera la perdida que tengan los
acclonistas actuales en cuanto a utilidad por accién y
control del voto.

2.3 OFERTA PUBLICA DE VALORES.
2.3.1 Introduccién,
La oferta publica de valores consiste en poner

titulos nuevos a disposicién del piblico en general mediante
la venta. Los principales titulos son acciones tanto comunes

como preferentes, obligaciones y papel comercial, pero en

este apartado solo hablaremos de acciones.
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Cabe hacer mencién de que en México la oferta
publica de valores estd muy poco desarrcllada y es muy
dificil de que empresas con las caracteristicas de esta
regién de Uruapan, Mich. puedan tener acceso a esta fuente
de financiamiento.

- La necesidad de las empresas de consequir capital,
ademds de la necesidad de que en México se desarrolle un
amplio y dindmico mercado de capltales, son dos de 1las
razones por las cuales se explican las caracteristicas de
esta fuente de financiamiento a pesar de las dificultades
que existen para participar de ella.

Debido a que las empresas por lo general carecen de
pericia y de las instalaciones adecuadas para realizar
emisiones piblicas, suelen contratarse los servicios de un
corredor de servicios y ya una vez contratada 1la
suscripcién, el emisor, asegura el ingreso del efectivo a la
empresa. En estas circunstancias el emisor en el momento que
recibe el efectivo evita el rilesgo de no poder vender la
emisién en su totalidad, en caso de que asi sucediera el
corredor serd el que absorba la perdida.

El corredor obtiene su utilidad al vender los
titules a un precio mds elevado a los inversionistas, es
decir obtienen la diferencia entre el precio que pagan por
el valor y el precio al cual lo venden al publico.

El corredor asume todos los riesgos que van
asociados al ofrecimiento, ya que en otras circunstancias
tendrian que ser asumidos por el emisor, Ademés a la empresa
le representaria un costo mds elevado sl ella tuviera que
hacer la funcién del corredor de inversiones.

En los ofrecimientos piblicos de valores la compaifiia
emisora tiene que publicar un folleto donde se estipulan los
detalles del ofrecimiento y se indican 1la informacidn
financlera respecto a la empresa.

Es importante mencionar que la oferta piblica de
valores tiene un costo variable que esta formado por la
comision que perciba el corredor mas los gastos diversos
como son el emitir el folleto, gastos contables y de
ingenieria y las cuotas que debe de pagar a la Comisién
Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A de
C.V.; y la empresa debe estar preparada para hacer frente a
estos gastos.
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2.3.2 El convenio de suscripcién.

Como ya se menciondé la suscripcion implica un
compromiso mediante el cual el corredor de inversiones
adquiere la emisidén completa. El corredor percibe; a cambio
del riesgo que asume mediante la compra, la administracién y
el esfuerzo para vender los titulos; la diferencia entre el
precic de venta del titule al piblico y el importe realmente
pagado a la corporacidén emisora.

Se puede dar el caso de que el corredor de
inversiones invite a otras empresas o corredores a
participar y compartir el riesgo, asi comoc las utilidades
que de ella se obtengan.

Una vez que se tiene el corredor (o grupc de
corredores) se prepara una carta de intencién del suscriptor
al emisor, la cual describe el titulo en cuestién,
incluyendo el volumen de la oferta, este constituye una
oferta por parte del corredor para comprar la emisién bajo
clertas condiciones.

También deberdn preparase los folletos, escrituras
de fideicomiso, declaraciones financieras y demds documentos
necesarios para iniclarse los trdmites de registro. Més
adelante se describiran los documentos necesarios para cada
caso.

Una vez gue el folleto ha sido examinado y aprobado
por la Comisién Nacional de Valores, se celebra el convenio
de suscripcidén oficial.

2.3.3_ MAspectos reqlamentarigs de la oferta piblica

de valores.

La legislacidén de valores esta regida por la
Comisién Nacional de Valores, esta exige la publicidad de la
venta de valores mediante un documento, el cual deberd
contener la revelacién completa, verdadera y simple de todos
los hechos materiales relacionados con la oferta piblica de
valores que se proyecta.

A continuacién mencionare algunos articulos, que

considero importantes para el buen entendimiento de este
capitulo, gque establece el reglamento especial para el
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ofrecimiento al piblico de valores no registrados en la
bolsa.

Art. lo. Los valores no registrados en la bolsa
requieren de la autorizacién de la Comisién Nacional de
Valores para ser ofrecidos al piblico.

. Art. 2o0. Serdn considerados valores para los efectos
de este reglamento:

a) Los titulos representativos del capital de
sociedades, o del derecho a, participar en sus dividendos,
los certificados provisionales de dichos titulos .y los
ejemplares del programa para la fundacién de sociedades
anénimas por subscripcién piblica;

b) Los titulos representativos de crédito o
empréstitos, de obligaciones o prestaciones a cargo de toda
clase de personas morales o fisicas, emitidos en serie o en
masa.

¢) Los titulos representativos de depésitos en
almacenes generales; los de participacién en fideicomisos,
cuando hayan sido emitidos en masa o en serie; los que
representen el derecho de prenda cuando el depdsito haya
sido constituido en almacenes generales o instituciones de
crédito auxiliares;

d) Los cupones para el cobro de intereses o
dividendos;

e} Los titulos representativos de mercaderias, de
fondos pecuniarios o de servicios.

Art. 4o. Se entiende que se ofrecen en venta valores
al piblico cuando:

a) Se hacen publicaciones invitando a la suscripcién
o compra de aquellas; o se efectiien transmisiones por radio,
teléfono, telégrafo o por cualquier otro medio; o se
realicen exhibiciones cinematogrdficas; o se fijen avisos o
anuncios en lugares piblicos, con el mismo objeto;

b) Se haga circular propaganda o se dirijan
comunicaciones a personas con las que el remitente no tenga
relaciones anteriores de negocios;

c) Se establezcan oficinas o se nombren agentes al
efecto;

d) Se utilice cualquier otro procedimiento que
signifique distribucién o venta a personas indeterminadas.

Art. Bo. Obtenida la autorizacién de la Comisidn
para ofrecer valores al piiblico, toda publicidad deberd ser
sometida previamente a la aprobacién de la comisién, asi
como el texto de los programas para la subscripcién del
capital de sociedades andénimas en proceso de organizacidn y
subscripcién piblica.
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2.3.4 Requisitos para poder hacer una oferta publica

de acciones.

Para poder colocar acciones piblicamente se requiere
autorizacién de la Comisién Nacional de valores y cubrir los
siguientes requisitos ante ésta y ante la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V.:

1. Requisitos legales:

a) Escritura constitutiva y reformas a los
estatutos.

b) Lista de asistencia a la dltima asamblea.

c) Curriculum de los miembros del Consejo de
Administracion.

d) Libros de actas al corriente.

e} Lista de funcionarios y antigiiedad.

2. Requisitos financieros:

a) Estados financieros dictaminados de los
dltimos cinco afios con una antigiiedad midxima de sels meses
para la Bolsa Mexicana de Valores y de tres meses para la
Comisién Naclonal de Valores (si no es cierre de ejercicio
social, sin dictaminar).

b) Estados financieros proyectados a tres aiios.

c) Relacidén de valores en poder de la empresa.

3. Requisitos econémicos:

Estudio socio-econémico realizado por
profesionista independiente, normalmente por el mismo
despacho de auditores que presta sus servicios a la empresa,
que consiste en breves estudios de mercado, produccién,
proveedores, patentes y marcas, regalias y relaciones
obrerc-patronales, entre otros. Lo ideal seria que este
estudio 1lo realizaran, por su formacién profesional,
Licenciados en Administraciodn.

4. Requisitos de colocacién:

a) Razén de por qué se colocan los valores.

b) Politica de dividendos histérica y futura.

c) Proyecto de prospecto, el <cual es un
cuadernillo informativo en cuya cardtula debe tener la
menciéon de ser oferta piblica, numero de valores, preclo,
monto de la emisién, periodo de 1la oferta, posibles
adquirentes, autorizacion de la Comisién Nacional de Valores
con el numero de oficio y en su contenido interior debe
tener un resumen de los tres primeros puntos y la aclaracién
de que la Comisién Nacional de Valores no certifica 1la
bondad del valor ni la solvencia del emisor.
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2.3.5 Colocaciones privadas.

Esta consiste en vender directamente grandes
cantidades de valores a uno o un nimero muy limitado de
inversionistas, que generalmente son grandes instituciones
de inversionistas.

Las colocaciones privadas eliminan la necesidad de
un esfuerzo de mercadotecnia concertado a nombre de las
emisiones asi como la necesidad de un folleto que revele al
piblico la emisién.

En estos casos se puede contratar los servicios de
un corredor para que actie como agente del emisor o
simplemente para presentar a las partes. Por estos servicios
el corredor una comisién que va del 0.5% al 1.0% de la
oferta dependiendo del volumen de la emisién y del trabajo
que esta implique.

Una de las razones por las cuales se recurre a la
colocacidn privada es la rapidez con la que se realiza la
venta, ademas de que es mas facil solucionar los problemas
que lleguen a exlstir, con unos cuantos funcionarios de una
compaiiia que con un gran nimero de adquirentes.
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Capitulo IIXI

FPFINANCIAMIENTOS EBEXTERNOS 2N
LARNRCGO PLAZO.

3.1 ARRENDAMIENTO.

3.1.1 Introduccidn.

Anteriormente se creia que el arrendamiento era solo
para bienes raices pero ahora podemos arrendar practicamente
todo.

El arrendamiento es un contrato mediante el cual el
duefio de un activo le confiere a otra persona el derecho de
utilizar activos fijos especificos (como terrenos y equipo),
por un periodo determinado de tiempo y sin recibir realmente
un titulo de propiedad sobre ellos, es decir el arrendador
conserva el titulo de propiedad. La persona que recibe los
servicios de los activos se le llama arrendatario, mientras
que el arrendador es el propietario de los actives y es
quien otorga el uso de dichos activos.

A camblo de este servicio el arrendatario se obliga
a hacer pagos peridédicos al arrendador sobre una cantidad
fija; esta cantidad es considerada como renta'.

El arrendamiento es una opcion que la empresa debe
analizar detenidamente dado que las necesidades de la
empresa son de adquirir los “servicios' de ciertos activos
sin que realmente necesitemos tener la propiedad sobre ellos
dado que el servicio que nos dan es el mismo y no
necesitamos hacer un desembolso grande de efectivo.
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Podemos entender al arrendamiento como una fuente de
financiamiento si consideramos que para comprar un activo,
la empresa debe desembolsar una suma considerable o convenir
en algin tipoc de plan de compra en abonos que implica
contraer una obligacién a largo plazo y tanto el activo
adquirido como la deuda contraida aparecerdn en el balance
general, mientras que el arrendar el activo solicitado
proporciona a la empresa el servicio del activo sin que esto
afecte - las cuentas del balance general mencionadas
anteriormente.

El arrendamiento es una fuente de financiamiento ya
que permite a una empresa obtener el uso de un activo fijo
sin que ésta incurra en ningin compromiso de deuda.

Para poder arrendar un bien generalmente se
consideran dos aspectos: el valor de la estructura que se
esté financiando y el nivel crediticio de la empresa
arrendataria.

El tamafio de la estructura estard estrechamente
relacionado con las necesidades econdmicas de la regidn, y
al estudiar el nivel crediticio de la empresa arrendataria
se prestard especlal atencién en el comportamiento de las
ganancias y en la relacidn que existe entre las utilidades y
los pagos que, por concepto de rentas se deban hacer.

3.1.2 caracteristicas de los_arrendamientos.

3.1.2.1 Tipos bdsicos de arrendamiento.

Existen principalmente dos tipos basicos de
arrendamiento de los cuales puede disponer una empresa que
son los arrendamientos operacionales y los arrendamientos
financieros o arrendamiento de capital.

a) Arrendamiento operacional. Este es normalmente un
arreglo contractual en el que el arrendatario se compromete
a efectuar pagos peridédicos al arrendador durante cinco o
menos afios por los servicios de un activo.

Estos arrendamientos se pueden cancelar generalmente
a peticién del arrendatarioc, a quien por esa cancelacién
puede exigirsele el pago de cierta cantidad predeterminada.

Este tipo de arrendamiento suele utilizarse  para

arrendar computadoras, maquinas de copiado, equipo pesado,
automéviles y cajas registradoras. Los activos que se

35



adquieren mediante este tipo de acuerdos, generalmente
tienen una vida {til mayor que la vigencia de el
arrendamiento.

si se mantiene el arrendamiento hasta su
vencimiento, entonces el arrendatario regresa el activo
arrendado al arrendador, y este puede arrendarlo nuevamente
o venderlo ya que, normalmente, estos activos tienen un
valor de mercado positivo a la terminacién del contrato. En
clertos casos se le concede al arrendatario la opcién de
poder comprar el activo arrendado.

Los pagos totales efectuados por el arrendatario al
arrendador son menores gque el costo inicial del activo
pagado por el arrendador.

b) Arrendamientc financiero o de capital. Este
consiste en un contrato por medio del cual el arrendador se
obliga a entregar al arrendatario el uso de un bien a cambio
del pago de una vrenta durante un plazo pactado e
irrevocable, teniendo la opcién al final del plazo de:

- Comprar el bien a un precio inferior a su valor
de adquisicidn, fijado en el contrato, o inferior al valor
de mercado.

~ Volver a rentar el bien, pagando una renta
menor.

~ Enajenar el bien a una tercera persona
compartiendo los beneficios con la arrendadora financiera,
en los términos y condiciones establecidos en el contrato.

Estos arrendamientos son generalmente a plazos
mayores que los de los arrendamientos operacionales (el
periodo de arrendamiento se relaciona estrechamente con 1la
vida Gtil o productiva del bien) y se utilizan para arrendar
principalmente tierras o terrenos, edificios y grandes
plezas de equipo fijo.

El pago de arrendamiento se convierte en un gasto
fijo el cual deberd pagarse en fechas ya establecidas y
durante un periodo determinado.

Los pagos totales que hace el arrendatario al
arrendador deberan cubrir el costo de adquisicién de los
bienes, los gastos financieros y otros gastos conexos.

También existe el arrendamiento puro, a través del
cual la empresa paga una renta mensual totalmente deducible,
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pero“‘al’ final del contrato debe adquirir el bien cuando
:menosa valor de mercado. '

3.1.2.2 Caracteristicas de 1los contratos de
arrendamiento.

En los contratos de arrendamiento existen ciertas
opciones que debemos tomar en consideracion como son: la
manera en que los activos arrendados son adquiridos por el
arrendador, el mantenimiento de los activos arrendados, 1la
renovabilidad del contrato y los tipos de arrendadores
disponibles.

a) La adquisicién de activos arrendados. Existen
tres técnicas fundamentales que se utilizan para la
obtencidon de activos que son: los contratos de arrendamiento
directo, los de venta-arrendamiento y el arrendamiento
apalancado.

- Un arrendamiento directo se da cuando un
arrendador posee o adquiere los actives que van a ser
arrendados al arrendatario. el arrendador puede ser el
fabricante real del activo o puede ser una empresa
arrendadora que adquiere los activos a partir del fabricante
y luego los arriende al arrendatario. Normalmente el
arrendatario seleccionard al fabricante, nmimero de modelo y
otras caracteristicas Iimportantes del activo que desea
arrendar. También es posible que el arrendador construya un
edificio o un local de acuerdo a nuestras necesidades.

- Un convenio de venta-arrendamiento consiste en
comprar activos que ya eran propiedad del arrendatario y
arrendarlos, la compra se hace generalmente a valor de
mercado. Al vender un activo existente al arrendador para
luego arrendarlo, el arrendatario recibe inmediatamente
dinero en efectivo por el activo y se obliga a hacer pagos
periddicos por el uso del activo arrendado.

- El1 arrendamiento apalancado se lleva a cabo
para adquirir activos muy costosos, en esta técnica son tres
las personas que actdan: el arrendatario, el arrendador y el
prestamista.

En el caso del arrendatario no hay diferencia
entre esta técnica de arrendamiento y las demids, pero en el
caso del arrendador este adquiere el activo en los términos
del contrato de arrendamiento financiando su adquisicién
mediante una inversién en capital {(que regularmente no es
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muy alta digamos un 20%), y el resto mediante préstamo a
largo plazo. Generalmente este préstamo se garantiza
mediante una hipoteca sobre el activo, asi como la concesidn
del pago del arrendamiento. El arrendador por ser el dueiio
del activo tiene derecho a las depreciaciones del activo.

b) Condiciones de mantenimiento. Los contratos de
arrendamiento deben especificar quien es el responsable del
mantenimiento del activo arrendado. Los arrendamientos

operacionales regularmente incluyen clausulas de
mantenimiento que exigen que el arrendador mantenga los
activos, y el arrendador incluird en el pago de

arrendamiento una  compensacién por los costos de
mantenimiento. Mantenimiento considera no solo reparaciones
sino también pago de seguros e impuestos. Los arrendamientos
financieros casl siempre requieren que el arrendatario pague
costos de mantenimiento y el pago de arrendamiento es solo
por el uso del activo.

c) Renovabilidad. Generalmente se concede al
arrendatario la opcién de renovar el contrato a su
vencimiento; estas renovaciones son muy comunes en los
contratos de arrendamiento operacional y los pagos por
arriendo son normalmente mds bajos después de la renovacién
del mismoc que durante el periodo inicial.

d) Tipos de arrendadores. Los arrendadores pueden
ser los fabricantes de los activos (IBM por ejemplo) o
alguna compaiiia de arrendamiento independiente. lLos
arrendamientos financleros suelen ofrecerlos instituciones
financieras(como bancos y compafiias de seguros) y empresas
arrendadoras.

Los aspectos mds importantes de los contratos de
arrendamiento son:

a) La vigencia del arrendamiento.

b) Los motivos de su cancelacién. Un arrendamiento
puede ser cancelable o no cancelable, pero si la cancelacién
es vdlida las sanciones deben especificarse claramente.

¢} Las cantidades y fechas de pago de arrendamiento.

d)} Las condiciones de renovacién. S1i el contrato de
arrendamiento es renovable deberdn especificarse 1los
procedimientos y los costos de dicha renovacidn.

e) Las cldusulas de compra. Se puede establecer una
cldusula de compra ya sea durante el periodo contractual o a

38



la terminacién del arrendamiento, también se deben
especificar los costos y las condiciones de la compra.

f) Las «condiciones de <costo y mantenimiento
asociados. En el caso del arrendamiento operacional es
posible que estos costos sean pagados por el arrendador, en
el caso del arrendamiento financiero estos costos
generalmente los paga el arrendatario; pero se debe
estipular en el contrato quien es el encargado de cubrir
estos costos.

Ootros aspectos que se deben estipular en el contrato
son los activos arrendados, los términos del convenio, el
pago de arrendamiento y el plazo de pago. Las consecuencias
del no cumplimiento o violacién de cualquiera de las dos
partes, es decir del arrendador o del arrendatario, deberan

especificarse claramente dentro del contrato de
arrendamiento.

3.1.3 El arrendamiento como fuente de
financiamiento.

El arrendamiento se considera fuente de

financiamiento debido a que el arrendatario recibe el
servicio de un activo fijo durante un periodo especifico a
cambio de realizar pagos periddicos fijos, la otra forma en
que el arrendatario pudiera obtener esos servicios seria
comprandolo de inmediato, para lo cual requeriria de
financiamiento.

Es decir, las opciones de que disponen las empresas
para adquirir activos fijos son: arrendar los activos, pedir
un préstamo o comprarlos utilizando el efectivo con que
dispone la empresa. Para esto la empresa debe evaluar las
distintas opciones y comparar el costo que cada una tenga y
elegir la alternativa menos costosa.

El arrendatario podria disponer de los ‘fondos
necesario para adquirir el activo sin necesidad de pedir
prestado pero esos fondos no son gratultos, es declr, tienen
un costo de oportunidad relacionado con el uso de efectivo,
ya que ese dinero se podria destinar para adquirir otros
bienes o mercancias que pudieran redituar en un mayor
beneficio para la empresa, es decir, que si podemos retirar
nuestros fondos de los activos fijo, que tienen una rotacién
lenta, para invertirlos en activos circulantes que tienen
una rotacién elevada, mejoraremos la tasa de rendimiento de
la empresa en conjunto.



Es la obligacién de hacer pagos fljos durante un
periodo determinade por lo que se considera fuente de
financiamiento.

Al  incurrir el empresaric en un convenio de
arrendamiento se encuentra con los siguientes costos, a los
cuales tiene que hacer frente:

a) Consideraciones fiscales. Los pagos de
arrendamiento hechos por el arrendatario se consideran
gastos deducibles del ingreso antes de impuestos de la
empresa en el periodo en el que se recibe el servicio por el
que se efectia un pago. Para el arrendador se considera como
ingreso gravable.

b) Programacién del pagc. Un arrendador normalmente
exlge pagos por adelantado de arrendamiento. El cuando
efectuar los pagos de arrendamiento debe especificarse en el
contrato.

c) Determinacién del pago de arrendamiento. E1
arrendador le cobra al arrendatario una cantidad de dinero
que le proporcionard cierto rendimiento requerido. Para
determinar el monto de los pagos el arrendador toma en
cuenta el rendimiento que desea obtener, el valor de
recuperacién del activo arrendado y el periodo de
arrendamiento.

3.1.4 Ventaias y desventajas del a;rendamiehto.
3.1.4.1 vVentajas.

a) Mayor liquidez. §1 utilizamos un convenic de
venta-arrendamiento, permitird a la empresa aumentar su
liquidez al obtener dinero en efectivo a cambio del activo
que podemos utilizar para invertirlo en capital de trabajo.
Aunque a cambio se tengan que hacer pagos periddicos los
cuales van a reducir los beneficios del aumente de la
liquidez.

b) Financiamiento total. Esta es una ventaja debido
a que cuando solicitamos un crédito para la compra de un
activo por lo regqular nos piden que hagamos un pago por
adelantado o “enganche' y al realizar este pago nuestro
financiamiento se reduce de un 100% aun 90 o 95%. En el caso
del arrendamiento no necesitamos hacer ninglin pago por
adelantado solo realizar los pagos peridédicos, es decir al
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utilizar el arrendamiento hacemos un pago inicial menor que
sl recurrimos al préstamo.

c} Carencia de condiciones restrictivas. Los
préstamos llevan consigo una serie de medidas restrictivas
que el arrendamiento no involucra como son: los requisitos
con respecto al capital de trabajo minimo, financiamiento
subsecuente, cambios en la administracién, etc.

d) Flexibilidad. Esta flexibilidad se puede apreciar
cuando deseamos adquirir activos de bajo costo que se
compran con poca frecuencia, y se atribuye al hecho de gue
la empresa no tiene que acordar otro financiamiento para
estos activos sino que puede arrendarlos y asi preservar su
capacidad para obtener un préstamo que pueda ser destinado
para adquirir activos mis costosos.

3.1.4.2 Desventajas.

a) Altos costos de interés. Esto es debido a que el
arrendador incorpora en las rentas sus réditos que en muchos
casos son muy elevados. Para poder hacer una mejor eleccién
la empresa tendria que evaluar entre si arrendar el activo o
pedir un préstamo.

b) Carencia del valor de recuperacién. Al terminar
el convenio de arrendamiento el valor de recuperacién de los
activos es obtenido por el arrendador, en caso de que exista
dicho valor. Si la empresa ha comprado los activos podria
obtener su valor de recuperacién. Si se espera que los
activos se sobreprecien durante el periodo en que este-
vigente el contrato de arrendamiento podria ser mas
conveniente comprarlos pero seria una situacién que debiera
evaluarse muy a fondo. Si el arrendamiento contliene una
opcién a compra, esta desventaja puede no existir.

c) Impedimentos en las mejoras de la propiedad. El
arrendatario tiene generalmente prohibido realizar mejoras
sobre la propledad arrendada sin la . aprobacidén del
arrendador.

d) Conslderaclones de obsolescencia. Si se arrienda
un activo que se vuelve obsoleto en poco tiempo, el
arrendatario deberd de seguir haciendo los pagos periddicos
durante el tiempo que quede hasta que se venza el contrato
de  arrendamiento. Esta situacién puede disminuir 1la
situacidén competitiva de una empresa al elevar o no poder
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reducir los costos de produccién y asi tener que elevar los
precios de sus productos con el fin de obtener ganancias.

3.2 PRESTAMOS A LARGC PLAZO.

3.2.1 Introduccidn.

Los préstamos a large plazo son préstamos
comerciales con vencimiento a mas de un afio. Estos préstamos
generalmente se retiran a través de pagos periddices
-trimestrales, semestrales o anuales- llamados también pagos
de amortizaclén, a través del periodo o duracidén del
préstamo. El objeto de la amortizacidén es ir reduciendo el
monto del préstamo gradualmente durante su plazo en vez de
hacer un desembolso por la cantidad total al final del
periodo.

La amortizacion obliga al prestatario (persona que
recibe el préstamo) a retirar el préstamo lentamente, lo
cual protege al prestamista (persona que otorga el préstamo)
y al prestatario contra la posibilidad de que no se vayan a
hacer los pagos necesarlos durante el plazo del préstamo.

Esta es una fuente alternativa de financiamiento que
se puede utilizar para obtener fondos que tienen cierta
permanencia dentro de la empresa.

Estos préstamos son, quiza la fuente de
financiamiento externa a largo plazo utilizada con méas
frecuencia por parte de las empresas, debido a que
generalmente es mds rdpido y conveniente buscar un préstamo
bancario a largo plazo que lanzar una emisidén piblica,
ademas de que en nuestro pais resulta dificil lanzar una
emision publica ademds de que es poco usual debido a que son
muchos los requisitos que se deben de cumplir para llevarla
a cabo. En un capltulo posterior se describiran las
caracteristicas de las emisiones piiblicas.

Los vencimientos de los préstamos a large plazo
varian de acuerde al tipo de préstamo que se solicite o se
pretenda obtener. Ademds es posible que al término del
periodo por el cual se obtuvo el préstamo se pueda
renegociar a un plazo mayor, a estos créditos se les llama
créditos revolventes.

Esta fuente de financiamiento resulta pues, la

alternativa mds viable dadas las caracteristicas de las
empresas pequefias y medianas en nuestro pais asi como la
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gran cantidad de préstamos existentes y las facilidades para
la obtencidn de los mismos.

En este capitulo analizaremos algunos de los
préstamos mds comunes asi como los principales fondos de
apoyo que existen.

3.2.2 caracteristicas de los préstamos a_largo plazo

Los contratos por medio de los cuales se solicitan
los créditos especifican ciertos aspectos que son de vital
importancia como son: la cantidad y el vencimiento del
préstamo, las fechas de pago, la tasa de interés, 1la
garantia en caso de que exista, el objetivo del préstamo y
las acciones gque se llevardn a cabo en caso de
incumplimiento. Por supuesto todas estas caracteristicas
estardn en funcién del tipo de crédito que se solicite y de
la institucidén de crédito que lo otorgue. A continuacidn se
describen algunos de estos aspectos.

1. Las fechas de pago.

Generalmente los préstamos a largo plazo son
liquidables en plazos iguales; es decir, pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales; cada pago periddico se
integra por una parte que amortiza el capital y otra parte
considerada por concepto de intereses.

2. Garantias.

Los préstamos pueden requerir de una garantia o
no, esto depende normalmente de la institucidén que otorga el
crédito, asi como de la historia crediticia y situacién
financiera actual del solicitante. Los tipos mds comunes de
garantias son la maquinaria y el equipo, la pignoracidén de
cuentas por cobrar y obligaciones, y también se considera a
los avales que son personas ¢ institucjones que respaldan la
solvencia o calidad moral del solicitante del crédito.

No se pueden especificar las caracteristicas de los
préstamos debido a que cada uno de los créditos que se
pueden obtener son totalmente diferentes y cada uno tiene
sus caracteristicas especificas proplas, mis adelante dentro
de este capitulo hablaremos de algunos de los préstamos mas
usuales y sus caracteristicas especificas.

Pero en general para otorgar financiamientos se

deberén estimar la viabilidad econémica de los proyectos de
inversién tomando en cuenta los plazos de recuperacidén, la
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estructura financiera de la empresa, las garantias, la
situacion econdmica, asi como la calificacién administrativa
y moral de los administradores.

Los montos, plazos y régimenes de amortizacién
deberdn ser congruentes con la naturaleza de los proyectos
de inversién y con la situacién presente y proyectada del
solicitante.

3.2.3 Instituciones financieras que otorgan
préstamos_a largo _plazo.

El articulo segunde de la Ley de Instituciones de
Crédito nos dice que:

"El servicio de banca y «crédito solo podréd
presentarse por instituciones de crédito, que podridn ser:

I. Instituciones de banca miltiple,y

II. Instituciones de banca de desarrocllo.

Para efectos de lo dispuesto en esta ley, se
considera servicio de banca y crédito la captacidn de
recursos del piblico en el mercado nacional para su
colocacién en el piblico, mediante actos causantes de pasivo
directo o contingente, quedando el intermediario obligado a
cubrir el principal y, en su caso, los accesorios
financieros de los recursos captados."

Entonces estos intermediarios £inancieros de las
cuales podemos obtener préstames a largo plazo son las
instituciones de banca miltiple y las instituciones de banca
de desarrollo.

Las instituclones de banca miltiple son todas
aquellas instituciones encargadas de realizar la
intermediacién financiera con fines de rentabilidad, estas
estdn integradas en dos grupos:

a) Los 21 bancos miltiples existentes en nuestro
pais que son:

Bancomer, S.A.

Banamex, S.A.

Banco lnternacional, S.A.

Banca Serfin, S.A.

Banca Promex, S.A.

Multibanco Comermex, S.A.

Banca Cremi, S.A.

Banco Mercantil del Norte, S.A.

Banco del Centro, S.A.
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Banco del Atlantico, S.A.

Banco Mexicano Somex, S.A.

Banco de Oriente, S.A.

Banco Mercantil de México, S.A.

Banca Confia, S.A.

Banpais, S.A.

Banco B.C.H., S.A.

Banoro, S.A.

Banco de Crédito y Servicio, S.A.

Banpeco, S.A. (posiblemente cambie a Banco Mexicano
de Comercio Interior).

Banco Obrero, S.A.

Citibank, N.A.

b) Las oficinas de representacién de la banca
extranjera que prestan serviclos bancarios muy limitados.
Segin la Ley de Instituciones de Crédito estas oficinas no
pueden captar recursos del piblico, pero si se pueden
establecer bancos extranjeros para que puedan captar
recursos y otorgar créditos en México pero con residentes
fuera del pais. Entre estas oficinas de representacién
tenemos a el California Commerce Bank, Bangue de Paris, Bank
of América, Bank of London, etc.

Las instituciones de banca de desarrollo son todas
aquellas que se encargan de realizar la intermediacidn
financiera con fines de fomento, entre estas instituciones
estdn NAFIN, S.N.C.; Bancomext, S.N.C.; Banobras, S.N.C.;
etc.

Estas son pues, las instituciones que pueden
otorgarnos créditos, es decir gque de estas instituciones
provienen los recursos de dichos préstamos, pero también
existen ciertos organismos gque sirven, muchas veces, de
intermediarios para poder obtener dichos créditos como 1lo
son las uniones de crédito, los fondos estatales de fomento
y los propios bancos, los cuales, en la mayoria de los
casos, actian de intermediarios entre la institucién que
otorga el crédito y el prestatario esto con el fin de
proteger los créditos.

Un ejemplo muy claro de esto son los créditos que
otorga Nacional Financiera los cuales en su mayoria son
otorgados a través de los bancos, aungue también pueden ser
otorgados a través de las uniones de crédito o de los fondos
estatales de fomento.
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3.2.4 Principales financiamientos a largo plazo
otorqadeos por la banca mialtiple o comercial.

3.2.4.1 Préstamos prendarios.

Este tipo de préstamos se otorgan sobre la garantia
de un bono de prenda o un certificado de depbésito que son
emitidos por los almacenes generales de depdsito. Estos
certificados y bonos los expiden los mencionados almacenes
en base a los inventarios gue tienen en guarda o que
conservan ya sea de bienes o de mercancias.

Los documentos emitidos por los almacenes generales
de depésito son denominados certificados de depésito pero
cuando se emiten como no negoclables se les denomina bonos
de prenda.

Este tipo de créditos puede tener un vencimiento
desde 90 dias hasta 10 aflos y su amortizacién se realiza al
momento del vencimiento del documento.

3.2.4.2 Préstamos para la adquisicién de bienes de
consumo duradero.

Este tipo de préstamos se ctorga a plazos de hasta
24 meses siendo el plazo minimo 6 meses. Este préstamo se
otorga concediéndole al prestamista la garantia de la
factura endosada. La forma de pago es mensual con una tasa
de interés global y una comisién de apertura.

3.2.4.3 Préstamo de habilitacidén o avio.

Este préstamo se otorga generalmente a plazo de dos
a tres afios siendo el mdximo autorizado de cinco afios, este
se utiliza para fomentar la actividad industrial, agricola y
ganadera, y son:

a) Los créditos destinados a la industria son
destinados para adquirir materia prima, materiales, mano de
obra y cubrir todos los costos relaclonados con 1la
produccién en proceso.
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b) Los destinados a la agricultura son para la
compra de semillas, fertilizantes, insecticidas, fungicidas,
reparacién de maquinaria agricola, compra de refacciones,
pago de agua, pago de jornales y en general los costos para
la preparacién de la tierra.

c) Los créditos para la ganaderia, para compra de
ganado de engorda, cultivo de pastos, vacunas, forrajes,
jornales, extraccidén de agua y en general todos los costos
relacionados con la ganaderia.

Las garantias estdn Integradas por los bienes
adquiridos, asi como los frutos, productos o usufructos que
se obtengan del crédito.

El monto maximo del crédito serd del 75% del total
de las compras o costos que se adquieran; serd del 100% si
se otorgan garantias adicionales, en este caso el total del
préstamo deberd representar como méximo el 66% de las
garantias.

La tasa de interés esta basada en el Costo
Porcentual Promedio (CPP), el cual es variable y publicado
mensualmente por el Banco de México, mds una sobretasa
fijada por el hanco al cual se solicite el crédito; ademis.
de una comisién de apertura del 1%.

La amortizacidn se realiza medlante pagos mensuales
de intereses {los cuales son calculados sobre saldos
insolutos vencidos) y pagos mensuales, trimestrales,
semestrales o anuales de capital.

Se requiere de un contrato privado ante notario,
corredor o escritura piblica, inscribiéndose el gravamen
sobre las garantias en el Registro Piblico de la Propiedad.

3.2.4.4 Créditos refaccionarios.

Estos préstamos con garantia son utilizados para
fomentar la produccidén o transformacién de articules
industriales, agricolas o ganaderos.

El plazo en este tipo de créditos es legalmente de
15 afios para la industria y de 5 para la agricultura y la
ganaderia, perc actualmente se otorgan a plazos de 10 y 3
afios respectivamente.
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Los préstamos refaccionarios se invierten en la
liquidacién de ciertos pasivos, o en clertos activos fijos
como son:

1. Adquisicién y/o instalacién de maquinaria y
equipo adicional.

2. Construccién de obras destinadas al negoclo.
3. Adquisicién de bienes mueblss e inmuebles.
4. Compra de ganado de reproduccién.

5. Construccién de establos, bodegas, silos
forrajeros, bafios garrapaticidas,

6. Apertura de tierras para cultivo.

7. Adquisicién de aperos, instrumentos, utiles de
labranza y abonos.

8, Pago de adeudos fiscales o de pasivos
relacionados con su operacidn.

Para su obtencién se requiere de un contrato privado
ante notario, corredor o escritura piblica. Las garantias
deben de estar llbres de gravamenes y se constituyen por los
bienes adquiridos mas el activo fijo en hipoteca o en
prenda.

El monto maximo del crédito sera igual al caso de
los préstamos de habilitacién o avio, es decir el 75% del
valor de la inversién que se ha de realizar, pudiéndose
financiar el 100% si se otorgan garantias adicionales para
que el crédito represente como méximo el 66% de el valor
total de las garantias.

Las tasas de interés, la comisién de apertura de
crédito y la amortizacién del crédito son en los mismos
términos de los préstamos de habilitacién o avio.

3.2.4.5 Crédito con garantia inmobiliaria o
hipotecario.

Estos créditos son utilizadeos para la adquisicién,
construccién o mejoras de inmuebles que destinados al objeto
social de la empresa; para el pago o consolidacidn de
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pasivos originados en la operacién normal,excluyendo pasivos
por financiamientos otorgados por otras ingtituciones
bancarias, o para apoyar el capital de trabajo.

El plazo miximo para un crédito hipotecario
destinado para la agricultura o ganaderia es de 5 aiios,
teniendo un periodo de gracia de un afio, y los destinados a
la industria son de un plazo mdximo de 15 afios pudiendo
tener un periodo de gracia de hasta 2 afios.

A pesar de que la garantia estd constituida por el
inmueble hipotecado, pueden solicitarse garantias
adicionales y el sclicitante debe demostrar capacidad de
pago.

El valor del préstamo no podrd exceder del 50% del
valor de las garantias otorgadas.

La tasa de interés esta basada en el Costo
Porcentual Promedio (CPP), mas una sobretasa fijada por el
banco y una comisién de apertura del 1%,

Los intereses son cobrados sobre saldos insolutos
vencidos, en el caso de empresas industriales y de servicios
mensualmente, y en el caso de empresas agricolas y ganaderas
se pagan semestralmente. Las amortizaciones de capital
podran ser mensuales, trimestrales o anuales.

Se deberd establecer un contrato mediante escritura
piblica y se inscribird en el Registro Piblico de 1la
Propiedad.

3.2.5 Principales financiamientos a_largo plazo
otorqados por la banca_de desarrollo y el gobierno federal.

Como su nombre lo dice, este tipo de financiamientos
se destinan al desarrollo de actividades que necesitan de
algin soporte dadas sus caracteristicas de riesgo, también
debe ser promotora del desarrollo interviniendo en la medida
de lo posible en la administracién de las organizaciones.

En esta parte trataremos ciertos programas de bancos
de desarrollo como lo son Naclonal Financiera, S.N.C. y
Bancomext, S.N.C. por su gran importancia, y ademéas
hablaremos de algunos fideicomisos creados por el gobierno
federal como son FIRA, FONATUR, FONEI, FICORCA, FOPROBA Y
FIDEC.
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3.2.5.1 NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. (NAFIN)

Nacional Financliera es la principal banca de
desarrollo de nuestro pais. Esta ha centrade su atencidén en
la promocidén de nuevos proyectos a mediano y largo plazo

(2).

Apoya principalmente a 1los micro, pequeiios y
medianos empresarios de los sectores privado y social para
que estén en mejores condiciones para preparar, crear Yy
modernizar sus proyectos, para de esta manera poder promover
empresas sanas y rentables que van desde un taller artesanal
hasta las grandes naves y parques industriales e
infraestructura comercial y de servicios.

Es decir que el propésito de Nacional Financiera es
el de apoyar empresas sanas y rentables de los sectores
privado y social, para los micro, pequefios y medianos
empresarios en la industria, en el comercio y los servicios.

Este apoyo es otorgado a través de las oficinas que
tienen establecidas los bancos miltiples a lo largo de todo
el pais, ademds de otros intermediarios financieros como son
los fondos estatales y municipales y las uniones de crédito.

Nacional Financiera ha creado ciertos programas a
través de los cuales canaliza sus créditos. Las inversiocnes
gque Nacional Financiera realice se destinaran a proyectos
que coadyuven a crear empleos permanentes, generen divisas,
desarrollen una capacidad tecnolégica propia, propicien
encadenamientos  productivos, apoyen la  modernizacion
industrial, fortalezcan la estructura financiera de las
empresas viables, eleven la calidad y competitividad de los
productos, contribuyan a la descentralizacién industrial y
eviten el deterioro ecclégico. Estos programas se describen
a continuacién.

(2) Para los efectos de esta investigacién
consideramos dunicamente corto y largo plazo, entendlendo
corto plazo menos de un afio y largo plazo mds de un afio. En
algunos casos se maneja corto, mediano y largo plazo,
considerando corto plazo menos de un afio, mediano plazo
entre uno y cinco afios, y largo plazo mds de cinco aifios.
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3.2.5.1.1 Programa nacional de solidaridad.

Este crédito es otorgado para apoyar en cuanto a
asistencia técnica y capacitacién, y complementariamente
otorgaréd créditos a las empresas de solidaridad para que de
esta manera aprovechen las habilidades y capacidades de la
gente asi como los recursos existentes en la regldn en donde
se ubiquen.

El propésito de este programa es apoyar a pegqueiios
negocios rentables, en el medio rural y urbano, con el fin
de incorporar a la economia formal esas actividades
productivas del sector informal, para de esta manera
hacerlas participes de promocién, asistencia técnica y
capacitacién, garantias y crédito.

El monto del crédito puede ser de hasta 25 millones
de pesos, con un plazo de hasta 3 afos y el pago tanto de
intereses como de capital serd mensual. Este crédito es
garantizado por Nacional Financiera por una parte.

3.2.5.1.2 Micro y pequefia empresa.

Dada la importancia de las micro y pequefias
empresas, que ya se mencionaron en el capitulo primero de la
presente investigacion, Nacional Financiera en coordinacién
con los gobiernos estatales, municipales y la banca miltiple
ha implementado algunos apoyos con el fin de lograr el
desarrollo econdémico y social del pais, como son:

- Créditos para financiar sueldos y salarios, compra
de maquinaria y equipo, compra de insumos, ademds de otorgar
la garantia complementaria para poder contratar créditos con
la banca. .

~ Garantia de crédito a través de los fondos
estatales y municipales para que puedan calificar - como
sujetos de crédito.

~ Capacitacién y asistencia técnica, este apoyo

puede ser obtenido pos la micro y pequefia empresa a través
del PROMYP (Programa de Naclonal Financiera de Apoyo a la
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Micro y Pequefia Empresa) en cualquier institucién de banca
miltiple o en los fondos de fomento estatales o municipales.

- También a través de los bancos Nacional Financiera
pone a disposicién de las medianas empresas créditos para
estudios, asesorias, modernizacién, desarrollo tecnoldgico y
mejoramiento del medio ambiente;garantias de crédito y
riesgo tecnolégico; asistencia técnica y capacitacién, y
aportaciones de capltal a través de las Sociedades de
Inversion de Capitales {SINCAS), o directas.

3.2.5.1.3 Estudios y asesorias.

Este programa apoya a personas fisicas de
nacionalidad mexicana, empresas constituidas bajo la
legislacidn mexicana, instituciones o firmas de ingenieria y
consultoria nacional.

Este apoyo se da para la elaboracidn de proyectos de
preinversién y asesorias que fortalezcan técnicamente la
planeacidén y las decisiones de ejecucién de proyectos de
inversion y el acceso a su financiamiento.

Este programa apoya esta etapa del proyecto de
inversioén dado que es donde se tiene mayor 1incertidumbre y
riesgo acerca de la rentabilidad e implementacién del mismo.

Los apoyos que se otorgan a través de este programa
podrdn obtenerlos a través del banco que ellos elijan o
directamente en las oficinas de Nacional Financlera.

3.2.5.1.4 Modernizacién.

Mediante este programa se apoya a las empresas
industriales, comerciales y de servicios que estén llevando
a cabo un proceso de reorientacidn de su estructura, proceso
productivo y comercializacidén, para incrementar y mejorar
los niveles de competitividad tanto nacional como
internacional.

Existen ciertas prioridades para que las operaciones
puedan ser elegibles las cuales son: incrementar la
presencia competitiva en los mercados Iinternacionales,
garantizar minimos de exportacién, modernizar procesos
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productivos, incrementar la productividad, fortalecer 1las
cadenas productivas, promover el desarrollo de proveedores y
cubrir eficientemente el mercado interno en condiciones de
calidad y precio equiparables a los internacionales.

Los créditos otorgados a través de este programa son
destinados para los siguientes propésitos:

- Capital de trabajo permanente.

- Ampliacién y modernizacién de la capacidad
productiva, comercial y de servicios.

- capacitacidn administrativa, técnica y operativa.

- Garantias complementarias a las que ofrecen los
acreditados a los bancos.

3.2.5.1.5 Infraestructura industrial.

A través de una infraestructura adecuada se puede
lograr el desarrollo industrial del pais, con base en esto y
en los lineamientos establecidos por las autoridades, se ha
implementado este programa de apoyo.

Mediante este programa se otorgan apoyos a los
promotores de pargues y naves industriales que contribuyan a
al equilibrio en el desarrollo regional del pais.

3.2.5.1.6 Desarrollo tecnolégico.

Con el propésito de contribulir a la modernizacién
econdémica, al desarrollo industrial y a la elevacién del
nivel tecnoldgico del pais, Nacional Financiera implementd
este programa. .

Este programa apoya a micro, pequefia, mediana y gran
empresa con proyectos de desarrollc tecnoldégico y de
aseguramiento de la calidad. También apoya a firmas
nacionales de  ingenieria, desarrollo y consultoria
tecnolédgica, a empresas que transfieren tecnologia y a los
Centros de Investigacién Tecnolégica.
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Los créditos se destinan para dos tipos de
actividades principalmente que son de desarrollo tecnolégico
y de aseqguramiento de 1la calidad, dentro de esta dos
actividades se encuentran otras como son:

a) Desarrollo tecnolégico:
- Investigaci6n, analisis y adquisicidén de infor-
macién basica.
- Desarrollo de ingenieria de proceso y detalle.
- Fabricacién de prototipos.
- Pruebas de laboratorio y de planta.
Instalacioén y puesta en marcha de plantas pilo-
to.
- Transferencia y comercializacién de tecnologia.
- Capacitacién y documentacién.

b) Aseguramiento de la calidad.
- Adquisicién de maquinaria y equipo de laborato~
rio para control de calidad.
Financiamiento para el disefio y el equipo re--
querido para la instrumentacién de sistemas de
control de calidad.
- Desarrollo de programas de homologacién y nox-
malizacién de la industria, el comercio y los
servicios.

3.2.5.1.7 Mejoramiento del medio ambiente.

Este programa se desarrollo con el fin de apoyar a
empresas con programas especificos de eliminacién de los
efectos contaminantes de la planta industrial.

Este programa por conducto de la banca miltiple
otorga financiamientos para:

-Estudios de asesoria técnica para la realizacidn de
programas de control de la contaminacidn.

~ Adquisicién e instalacidén de maquinaria, equipos y
dispositivos que eliminen o reduzcan los niveles de
contaminacidn por humo, gases, desechos s6lidos, descargas
residuales, ruidos, etc.

- Fabricacidn de equipo contaminante.
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La prioridad sobre 1la cual Naclonal Financiera
establece su accién de fomento, es la de guardar el
equilibrio entre el crecimiento econdmico y la calidad de
vida de la poblacion, integrdndose como un respaldo
financiero a las politicas del gobierno federal en materia
de equilibrio ecolégico y proteccién al medio ambiente.

3.2.5.1.8 Aportacidn de capital y garantias.

A fin de activar la participacién de inversién
privada y social que emprenda proyectos prioritarios y
fortalezca la estructura financiera de la empresa, Nacicnal
Financiera ha implementado el programa para la aportacidn de
capital a fin de que las empresas cuenten con una fuente
adecuada, sana y estable de financiamiento a largo plazo.
Este capital es aportado a través de las Socledades de
inversion de Capital (SINCAS) , o a través de la misma
Nacional Financiera por hasta un 25% del total y con
cardcter de temporal.

También Nacional Financlera ha establecido programas
para otorgar garantias con el fin de gque las empresas puedan
obtener financiamiento a través de otra fuete. Estas
garantias son obligaciones que Nacional Financiera asume
ante uno o varios acreedores, para pagarles un porcentaje
previamente determinado del saldo dinsoluto de un crédito
vencido y no cubierto oportunamente por el deudor.

Las tasas de interés a la cual otorga Nacional
Financiera sus créditos varia en base a la tasa de el Costo
Porcentual Promedio (CPP) o la tasa de el Certificado de la
Tesoreria (CETES) mds cierta cantidad de puntos porcentuales
que va desde 5 hasta 8 puntos porcentuales.

3.2.5.2 BANCO NACIONAL DE COMERCIO. EXTERIOR, S§.N.C.
{Bancomext).

La funcién de esta JInstitucién de banca de
desarrollo es la de fomentar el comercio exterior de México.
Los objetivos mas importantes de esta institucién son:
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1. Otorgar apoyos financieros.
2, Otorgar garantias de crédito.

3. Proporcionar informacién y asesoria financiera a
exportadores en general en la colocacién de articulos y
prestacidén de servicios en el exterior.

4. Participar en el capital de empresas de comercio
exterior.

5. Promover la inversién de capitales a empresas
exportadoras.

6. Otorgar apoyos financieros a exportadores
indirectos.

7. Otorgar apoyos a empresas comercilalizadoras de
exportacién.

8. Estudiar politicas, planes y programas de fomento
al comercio exterior y su financiamiento.

9. Participar en la promocién de oferta exportable.

Todos los recursos que el Banco de Comercio Exterior
otorga, los canaliza a través de la banca miltiple.

Son varios los programas de apoyo financiero que
tiene el Banco de Comercio Exterior, a continuacién se
sefialan las principales caracteristicas de estos programas.

3.2.5.2.1 Programa de apoyo para el fortalecimiento
de la estructura financiera de empresas exportadoras.

El objetivo de este programa es fortalecer la
estructura financiera de empresas exportadoras mediante
sustitucién de pasivos bancarios en pesos mexicanos a
dblares estadounidenses.

Las empresas que pueden recurrir a este programa son
aquellas empresas exportadoras que tengan la limitante de
incrementar sus exportaciones debido al costo financiero,
ademds de que tengan problemas de su estructura financiera
ocasionados por inversiones que hayan realizado a través de
créditos bancarioa a mediano y largo plazo. Su relacién
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pasivo a capital no deberd ser superior a 1.5; debera tener
un capital en su mayor parte mexicano, y debera cumplir con
los ordenamientos de la Secretaria de Desarrollo Social
(SEDES0O), antes Secretaria de Desarrollo Urbano y Ecologia
(SEDUE) .

Se podra financiar hasta un monto de 5 millones de
ddlares estadounidenses a un plazo no mayor de 5 afios. La
tasa de interés sera la tasa Prime rate {3) mds 3.5 puntos
porcentuales, ademds de tener un costo por comisiones del 3%
por la apertura y del 3% de compromiso por el monto no
ejercido dentro de los 60 dias naturales siguientes a su
autorizacién.

Las amortizaciones del crédito serdn semestrales
sucesivas y por igual valor de capital, siendo la primera a
los seis meses de la fecha en que se efectud la disposicién
del crédito o al término del periodo de gracia. El pago de
intereses sera semestral sobre saldos insolutos.

3.2.5.2.2 Programa de apoyo al equipamiento del
sector industrial generador de divisas.

El objetivo de este programa es apoyar
financieramente la instalacién, ampliacidén o modernizacién
de empresas orientadas a incrementar la oferta exportable no
petrolera bajo las modalidades de adquisicion de unidades de
equipo (adquisicidén de maquinaria y equipo unitario, equipo
de transporte nacional y nuevo, y el establecimiento de
bodegas en el pais o en el extranjero) y la realizacién de
proyectos de inversién (construccidén, equipamiento o
ampliacidn).

Podran recurrir a este financiamiento empresas
generadoras de divisas establecidas en el pais que cumplan
con los ordenamientos establecidos por la Secretaria de
Desarrollo Social (SEDESO) y que los proyectos gue presenten
sean viables y rentables.

(3) Prime rate es la tasa preferencial que se
utiliza en los bancos de los Estados Unidos de América.
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. El monto a financiar varia para la adquisicidn de
unidades de equipo y la realizacidén de proyectos de
inversidn.

Para el caso de unidades de equipo se podrd
financiar el 70% de la inversién sin que este sea superior a
1 millén de délares estadounidenses a un plazo no mayor de 5
afios. Y tratdndose de proyectos de inversién el monto serd
el equivalente a la generacién neta de divisas de los 5
primeros afios de operacidén sin exceder del 50% de la
inversién fija o hasta un monto mdximo de 20 millones de
délares estadounidenses, a un plazo de hasta 7 afos
incluyendo ademds un periodo de gracia de hasta 2 afos.

La tasa de interés es la misma que se utiliza para
todos los programas que es la Prime rate mds 3.5 puntos
porcentuales, revisable y pagadera semestralmente, y las
amortizaciones también serdn semestrales y por igual valor
de capital. Las comisiones de apertura serd del 1.5%, de
compromiso serd el 3% sobre créditos autorizados no
formalizados, dentro de 1los 60 dias siguientes a la
comunicacién de la autorizacién, y del 0.5% sobre créditos
autorizados y no dispuestos oportunamente.

3.2.5.2.3 Programa de apoyo a la exportacién de
manufacturas y servicios.

El objetivo de este programa es a través de la banca
miltiple otorgar créditos para capital de trabajo y para
inversién fija para llevar a cabo las etapas de produccidn,
acopio, existencias, prestacidén de servicios y ventas de
productos manufacturados y servicios de exportacidn, asi
como la adquisicién de equipo y la realizacidén de proyectos
de inversién.

Las empresas elegibles son 1los productores,
organizaciones de productores y empresas productoras y/o
comercializadoras de manufacturas y servicios de exportacién
Y se clasifican en tres grupos que son: las empresas a
desarrollar que tienen ventas anuales de exportacién de
hasta 2 millones de délares estadounidenses, las empresas
intermedias con ventas de exportacién entre 2 y 20 millones
de dblares estadounidenses anual y las empresas consolidadas
con ventas anuales de exportacién de mads de 20 millones de
délares estadounidenses.
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Los montos que se financian y los plazos varian de
acuerdo al destinc de los recursos y son:

a) Para produccidén y acopio el monto a financiar de
las empresas a desarrollar es del 100% del precio de venta
libre a bordo (LAB) (4) planta y para empresas intermedias y
consolidadas hasta el 85% del precio de venta libre a bordo
planta. El plazo para produccién es de hasta 60 dias y de
hasta 45 dias para acopio.

b) Para existencias el monto es de hasta el 70% del
certificado de depésito y bono de prenda que expida algin
almacén general de depésito a un plazo de hasta 180 dias.

¢) Prestacién de servicios. para empresas a
desarrollar se puede financiar hasta el 100% del valor de la
factura de acuerdo al ingreso de divisas que genere, en
empresas intermedias y consolidadas hasta el 85% del valor
de factura, también de acuerdo al ingreso de divisas que
genere. El plazo se determinard en funcién del proceso de
prestacion de servicios.

d) Para ventas hasta el 100% del valor de factura en
funcioén del grado de integracién nacional (GIN) (5) a un
plazo de hasta 180 dias.

e) Para equipo los financiamientos son a un plazo de
hasta 5 afios pudiéndose financiar hasta el 70% del valor de
los bienes y/o servicios.

f) Proyectos de inversidén, monto hasta el 50% del
valor de la lista de bienes y servicios del proyecto y el
plazo 7 afios pudiéndose incluir 2 afios de gracia.

(4) Libre a bordo o LAB es un término que nos indica
que la mercancia estard en un lugar determipado y de ahi los
gastos que se originen irdn por parte del comprador. Por
ejemplo libre a bordo planta nos indica que la deberemos
recoger en la planta.

{5) El1 Grado de Integracidén Nacional o GIN es el

porcentaje de materia prima naclonal que contiene un
producto.
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La tasa serd la Prime rate mds 0.5 puntos
porcentuales a corto plazo (hasta un afio) y la Prime rate
mds 3.5 puntos porcentuales a largo plazo mas de un afio. Las
comisiones serdn las que determine el Bancomext y serén
variables.

El pago de intereses y amortizacién serdn para los
préstamos a corto plazo un solo pago al vencimiento del

crédito Y a largo plazo seran semestrales. Las
amortizaciones seran por igual cantidad de capital y los
intereses serdn sobre saldos insolutos.

En la explicacién de las caracteristicas de este
programa se hizo mencidén de préstamos a corto plazo pero
solo con fines de Iinformacién dade que el tema que se
analiza es de fuentes de financlamiento a largo plazo.

3.2.5.2.4 Programa de apoyo financiero y promocional
al sector turismo altamente generador de divisas.

El cbjetivo de este programa es financiar
inversiones orientadas a ofrecer un servicio turistico que
sea altamente generador de divisas, gastos derivados de
promocion Y participacidn en ferias Y eventos
internacionales especializados.

Pueden participar de este programa las empresas
establecidas en México que comprueben que tienen una
administracion profesional y cuyo proyecto ademds de ser
viable y rentable vaya a ublcarse en zonas de probada
concurrencia extranjera.

Se podran financiar las sigulentes operaciones:
construccién, equipamiento y/o ampliaciéon de 1la oferta
hotelera y otros conceptos como condo-hoteles, tiempos
compartidos y villas; campos de golf; centros de salud;
equipos de transporte para turistas; garantizar los
servicios de vuelos de fletamento; servicios turisticos
complementarios, y acciones promocionales como capacltacién,
viajes de promocién, ferlas y eventos internacionales,
publicidad e 1instalacién de oficinas de ventas en el
extranjero.
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Se podrd financiar hasta el 50% de la lista de
bilenes y serviclos del proyecto, sin incluir revaluaciones
siempre y cuando no exceda del monto equivalente a 1la
generacion neta de divisas del proyecto durante sus primeros
5 afios de operacidn, o hasta por 20 millones de délares
estadounidenses por proyecto. El plazo méximo del crédito es
de 7 afios con un periodo de gracia de 2 afios, con la
excepcidén de las acciones promocionales cuyo plazo miximo es
de 2 afios. Existe una clausula de pre-pago en caso de que
los flujos resulten superiores a los previstos.

La tasa de interés serd la Prime rate mds 3.5 puntos
porcentuales, las comisiones de apertura y compromiso son
fijadas por el Bancomext.

El pago de amortizaciones sera semestral, sucesivas
y por cantidades iguales de capital y el pago de intereses
también serd cada seils meses sobre saldos insolutos.

3.2.5.2.5 Programa de apoyo a las importaciones.

Este programa a través de la banca miltiple otorga
créditos a corto y largo plazo para apoyar importaciones de
productos basicos y de blenes de capital.

Tienen acceso a este programa las empresas
establecidas en el territorio nacional.

El monto a financlar a largo plazo es de 200 mil
délares estadounidenses con embarques minimos de 100 mil
délares y se podrd financiar hasta el 85% del valor de los
bienes de capital procedentes de los paises con los que se
tengan lineas de crédito garantizadas por las agenclas de
seguro de crédito para la exportacién (EXIMBANKS). El plazo
es de hasta 5 afios.

La tasa de interés asi como las primas de seguro y
comisiones seran las que fije Bancomext en cada negociacién.
Las amortizaciones de capital serdn semestrales, sucesivas y
por igual cantidad de capital.
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3.2.5.2.6 Programa de apoyo a los sectores
agropecuario y silvicola de exportacién.

El objetivo de este programa es apoyar al sector
agropecuario y silvicola mediante créditos para capital de
trabajo e inversidn fija para produccidn, acopio,
existencias, ventas, adquisicidén de unidades de equipo ¥y
realizacidén de proyectos de inversidn.

Pueden tener acceso a estos financiamientos
cualguier tipo de organizacién; llamese productores,
organizaciones de productores o empresas productoras y/o
comercializadoras de productos; agropecuaria o silvicola de
exportacidn.

Debido a que los plazos de financiamiento para
produccidén, acopio, existencias y ventas son a corto plazo,
es decir a menos de un aifio, no se analizardn, se describiran
dnicamente los financiamientos destinados a equipos vy
proyectos de inversion.

Para el caso de unidades de equipo se podra
financiar un monto de hasta el 70% del valor de los bienes
y/o servicios a un plazo de hasta 5 afios. En el caso de
proyectos de inversién el monto serd de hasta el 50% del
valor de la lista de bienes y servicios del proyecto a un
plazo de hasta 7 afios pudiéndose incluir 2 afios de gracia.

La tasa serd de 3.5 puntos porcentuales por encima
de la Prime rate y las comisiones de apertura y de
compromiso seran fijadas por Bancomext.

Las amortizaciones y el pago de intereses serdn en
los mismos términos de los programas anteriores.

3.2.5.2.7 Programa de apoyo al sector apicola de
exportacidn.

El objetivo de este programa es apoyar al sector
apicola a través de créditos destinados a capital de trabajo
e inversién fija para preduccidén, acopio, existencias,
ventas, adquisicién de equipo y realizacidn de proyectos de
inversién.
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Este programa apoya cualguier tipo de organizaciones
de productos apicolas de exportacién.

En este «caso también solo se analizardn los
financiamientos a mas de un afo.

En el caso de adquisicién de equipo se financiara
hasta el 70% del valor de los bienes y/o servicios a un
plazo no mayor de 5 afios. Para la realizacién de proyectos
de inversidén hasta el 50% del valor de la lista de bienes y
servicios del proyecto con un plazo de hasta 7 afios con
posibles 2 afios de gracia.

La tasa sera la Prime rate mds 3.5 puntos
porcentuales y las comisiones que fije Bancomext.

Las amortizaclones y pago de intereses semestrales.

3.2.5.3 FIDEICOMISOS DEL GOBIERNO FEDERAL.

3.2.5.3.1 Fideicomisos instituidos en relacién a la
agricultura (FIRA).

Fideicomisos constituidos por el gobierno federal a
través de la Secretaria de Programacién y Presupuesto y
administrados por el Banco de México. Los principales
fideicomisos que integran el FIRA son tres:

- Fondo de garantia y fomento para la agricultura,
ganaderia y avicultura (FONDO), que canaliza sus fondos a
través de préstamos de habilitacion o avio y prendarios.

- Fondo especial para financiamientos agropecuarios
(FEFA), que otorga principalmente créditos refaccionarios.

- Fondo especial de asistencia técnica y garantia
(FEGA), que no otorga financiamiento, sino gque apoya a la
banca mediante garantias parciales en los préstamos
otorgados a los productores de bajos ingresos.

Los objetivos de FIRA son:
a) Estimular una mayor participacidén de las
instituciones nacionales de crédito en el financiamiento y

asistencia técnica al campo, principalmente en el sector de
productores de bajos ingresos.
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b) Mejorar el ingreso y las condiciones de vida de
los productores agropecuarios de bajos ingresos.

¢) Impulsar las diversas actividades agropecuarias
del pais, la industrializaciéon de los productos primarios y
su comercializacién; fomentar las exportaciones y sustituir
importaciones.

d) Generar empleos en el sector social rural.
e) Propiciar la formacién de capital en el campo.

£) Elevar la productividad de las empresas
agropecuarias mediante asistencia técnica, financiamiento,
capacitacién y organizacidn de productores.

El apoyo financiero tiene el siguiente orden
prioritario:

1. Produccién de alimentos bésicos.
2. Agroindustrias.
3. Productos primarios de exportacién.

Los fondos que canaliza FIRA son tanto de origen
nacional del Banco de México y aportaciones del Gobierno
Federal, y de origen internacional del Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento y del Banco Interamericano de
Desarrollo.

Son sujetos del crédito los productores de bajos
ingresos (P.B.I.) que son ejidatarios, colonos o pequeios
propietarios en posesién legal de sus tierras, que las
administren o trabajen directamente y que su ingresc neto
anual no exceda de mil veces el salario minimo rural legal
diario de la regidn, y otro tipo de productores (0.T.P.) son
los demds productores no comprendidos dentro de los
anteriores que pueden ser de productos bdsicos o de otros
productos.

FIRA otorga créditos de habilitacién o avio, a corto
plazo, destinados al pago de semillas, insecticidas,
fertilizantes,compra de alimentos, medicinas, concentrados,
salarios Y gastos directos. Ademds de créditos
refaccionarios a largo plazo, para invertirse
fundamentalmente en 1la compra de maquinaria y equipo,
apertura -de tierras de cultivo y ganaderia, construccién y
realizacién de obras materiales, perforacién de pozos,
ejecucidén de obras de riego, y ganado para pie de cria o
animales de trabajo.
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FIRA maneja también otros programas de apoyo
especiales como son: el programa especial para la produccién
de maiz y frijol, perforacién de pozos, programa para la
produccién de bienes agromecdnicos y el programa para el
fomento de actividades pesqueras.

3.2.5.3.2 Fondo nacional de fomento al turismo
(FONATUR) .

El objetivo de este fondo constituido en 1974 es el
de promover las inversiones en la industria turistica para
el desarrollo integral, que permita incrementar la oferta
hotelera.

Son sujetos de este crédito todas las personas
fisicas y morales dedicadas al turismo para ser destinados a
la construcclién de nuevos hoteles, condominios hoteleros,
empresas de tiempo compartido, establecimientos de alimentos
y bebidas principalmente.

Este fondo otorga créditos refacclonarios y apertura
de créditos con garantia de la unidad hotelera para
destinarlos a la construccidn, ampliacioén y remodelacién de
hoteles, condominios hoteleros y empresas de tiempo
compartido; realizacion de estudios y proyectos relacionados
con actividades turisticas; y construccidn de restaurantes y
bares que estén en centros turisticos.

También otorga créditos de avio que se pueden
utilizar para capital de trabajo, inventarios y nomina.

Sus apoyo lo otorga principalmente a través de
garantias, créditos con recursos de FONATUR o inversiones de
capital de empresas.con recursos del fondo.

Las tasas de interés son preferenciales y se
establecen de acuerdo al tipo de inversidn, la amortizacién
es mediante pagos mensuales, trimestrales, etc. y se pueden
establecer periodos de gracia.
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3.2.5.3.3 Fondo de equipamiento industrial (FONEI}.

Este fondo fue constituido en 1971 para fomentar la
produccidn eficiente de bienes industriales y de servicles,
e incrementar la productividad de las plantas industriales.

Podran participar de este fondo las empresas que
produzcan bienes de capital o bienes intermedios, que
ahorren divisas por sustitucién de importaciones o bien que
generen divisas por exportaciones propiciando nuevas fuentes
de empleo y desarrollo regional.

Este fondo destina sus recursos a la ampliacién,
modernizacion, relocalizacidén para la desconcentracién
industrial, desarrollo regional y tecnolégico y control de
la contaminacién, bajo los siguientes programas.

a) Programa de estudios de preinversidn, para apoyo
a industriales en proyectos susceptibles de ser financiados
por el fondo mediante el otorgamiento de un crédito simple o
en cuenta corriente, con tasa de interés preferencial.

b) Programa de desarrollo tecnolégico, con el fin de
apoyar el disefio, desarrollo investigacién y adaptacién de
medios y procedimientos para la fabricacion eficiente. Se
otorgara a través de un crédito simple o en cuenta corriente
con una tasa de Interés preferencial. En caso de que los
resultados no fueran positivos se podrd eximir hasta en un
75% del pago del crédito.

c) Programa de equipamiento, orientado a la
ampliacién, modernizacidén, instalacién y relocalizacién de
nuevas plantas productivas de bienes o servicios que ahorren
o generen divisas mediante el otorgamiento de créditos
refaccionarios o apertura de crédito. Estos recursos deberién
destinarse preferentemente a la adquisicién de bienes de
capital de origen nacional, su montaje e instalacién, asi
come a la construccidén de edificios para la administracién e
instalacidén de esos bienes, y a gastos preoperativos.

Los proyectos se otorgardn por cada proyecto y
podran ser a largo plazo, incluyendo un periodo de gracia,
la tasa de interés es preferencial con base en el Costo
Porcentual Promedio (CPP).

d) ' Programa para la optimizacién de la capacidad

instalada, orientado a apoyar a la wempresa en el
mantenimiento, adaptacidn, ajuste de procescs, eliminacién
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de cuellos de botella de la produccidn y elevar el nivel de
eficiencia de los sistemas productivos en operacién. Los
créditos se otorgan para cubrir la compra de refacciones,
componentes, equipos, gastos de mantenimiento, adaptacién y
ajuste de procesos, asi como para financiar estudios y
asesorias para elevar el nivel de eficlencia. Los tipos de
préstamos, las tasas de interés y los plazos son los mismos
que en los anteriores programas del FONEI.

e) Programa para apoyo al capital de trabajo en la
fabricacién de bienes de capital destinados a la
articulacién de los procesos productivos en la compra de
materias primas, partes, componentes y en general el capital
de trabajo permanente. Se otorga a través de un crédito
simple o en cuenta corriente a una tasa preferencial.

f)} Programa para el control de la contaminacién con
el objeto de ayudar a resolver este problema mediante
créditos preferenciales que financien estudios, asesorias
técnicas, adquisicién e instalacién de maquinaria y equipo
necesarios para controlar la contaminaciodn.

3.2.5.3.4 Fideicomiso para la cobertura de riesgos
cambiarios (FICORCA).

Este fideicomiso fue <creado en 1983 y es
administrado por el Banco de México, su finalidad es
efectuar operaciones que liberen de riesgos cambiarios a
empresas establecidas en el pais por pasivos en moneda
extranjera. :

Para poder recibir el apoyo de FICORCA las empresas
necesitan que el plazo de vencimiento del adeudo sea cuando
menos de 8 afios y que su monto sea de mas de 100 mil délares
estadounidenses, o su equivalente en otra moneda extranjera.

El apoyo consiste en recibir un préstamo en moneda
nacional que le permita a la empresa adquirir los délares
necesarios para liquidar en el futuro la deuda contraida,
FICORCA entregard directamente al acreedor correspondiente
en el extranjero los ddlares comprados. De esta manera la
empresa mexicana cambia su deuda en moneda extranjera a
deuda en moneda nacional.



3.2.5.3.5 Fondo de garantia y fomento a la
produccién, distribucién y consumo de productos basices
(FOPROBA) .

Este fondo es administrado por el Banco de México y
fue creado en septiembre de 1980.

El objetivo de este fondo es definir y coordinar las
politicas del programa naclonal de productos bédsicos,
otorgando apoyos financieros y técnicos a las sigquientes
actividades: satisfacer la demanda de leche en condiciones
sanitarias, promoviendo y estimulando a ganaderos vy
pasteurizadores; obtener mejores indices de productividad y
rentabilidad en la actividad lechera, Y reducir
importaciones.

Son sujetos de este crédito los productores,
distribuidores y comerciantes de productos basicos; los
financiamientos que pueden recibir son por medio de créditos
simples, préstamos de habilitacién o avio, préstamos
prendarios, préstamos refaccionarios, créditos hipotecarios
industriales a corto, mediano y largo plazo, dependiendo de
las necesidades especificas en cada caso. Las tasas son
preferenciales y varian en funcién de 1la actividad
prioritaria, ubicacién y proporcién comprometida del
producto basico.

3.2.5.3.6 Fondo para el desarrollo comercial
(FIDEC).

Creado en marzo de 1980 y administrado por el Banco
de México a fin de fomentar la modernizacién y
competitividad del comercio, disminuyendo los costos de los
recursos necesarios para la adquisicidén de insumos, manejo,
operacién, almacenamiento y distribucién de los blenes y
servicios de consumo bésico y generalizade que integran la
canasta basica.

Podran participar de estos créditos los comerciantes
detallistas y mayoristas; productores de bienes que se
comercialicen, empresas promotoras vy constructoras que
promuevan el desarrollo integral, los almacenes de depdsito,
uniones de compra, centros comerciales, etc.

Se podrd financiar a través de crédito simple para
financiar estudios de preinversién y gastos de asistencia
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técnica; crédito de habilitacién o avio para el capital de
trabajo, y crédito refaccionario para la adquisicidén de
centros comerciales, compra de equipo de operacidn,
construccidn, adquisicién, instalacidn, ampliacién o
remodelaciéon de locales, cdmaras frigorificas, silos,
etc.Las tasas de interés en este caso también serdn

preferenciales.

6%



Capitulo IV

OBLIGACIONES CONVERTIBIES
4.1 INTRODUCCION.

Las obligaciones son titulos en los cuales se
reconoce una deuda que tienen un interés fijo,

Las obligaciones convertibles son los bonos y las
acciones preferentes, a opcidén del tenedor, en términos y
condiclones especificados. Esta es otra forma de aumentar el
atractivo para atraer a nuevos inversionistas y que esto
minimize el costo de financiarse con recursos externos a la
empresa.

Los bonos son certificados que indican que una
corporacién ha emprestado una cierta cantidad de dinero
comprometiéndose a pagarla en lo futuro. Estos instrumentos
de adeudo a largo plazo pueden emplearse para obtener
grandes sumas de dinero de un grupo de prestamistas.

En el capitulo III se analizaron las caracteristicas
de las acciones preferentes.,

Estos instrumentos se podran convertir en acciones
comunes de la empresa que los emite.
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4.2 CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS CONVERTIBLES.

Existen ciertas caracteristicas que estos
instrumentos poseen, a continuacién se sehalan las mas
importantes.

Razdn de conversion.

Es la razén de intercambio entre el valor
convertible y la accién comin. Esta razdn puede expresarse
de dos maneras, ya sea indicando un precio de conversién o
una tasa de conversiodn. '

El precio de conversién es el precio que se pagara
efectivamente por las cada accién comin cuando se ejerza la
opcidn.

La tasa de conversién es el nimero de acciones
comunes que recibe el tenedor del convertible cuando
renuncia a su valor.

La relacién que existe entre el precio de
conversién, la tasa de conversién y el valor nominal de la
deuda es la siguiente: valor nominal de la deuda = precio de
conversién x tasa de conversidén. Es decir, si tenemos una
obligacion convertible con un valor de $1000 con un precio
de conversién de $50 se tiene una tasa de conversién de 20
($1000/$50) o, si se tiene un valor convertible de $1000 y
una tasa de conversidn de 20 el precio de conversidén serd
$50 ($1000/20).

El precio de conversién suele establecerse por
encima del precio de mercado que prevalece para las acciones
comunes en el momento en gue se ofrece el valor convertible.
Generalmente el precio de conversidn es fije durante la vida
de la obligacién, pero muchas emisiones tienen aumentos o
incrementos en el precio de conversién a intervalos
periddicos.

Periodo de conversién.
Estas obligaciones son convertibles s6lo durante o
después de clerto periodo de tiempo, aunque algunos valores

tienen esta caracteristica de convertibilidad por tiempo
ilimitado.
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Es decir, que algunas obligaciones pueden ser
convertidas hasta que hayan transcurrido un determinado
nimero de afios, o s6lo durante un nimero limitado de afios.

Valor de conversion.

Este valor se define como la tasa de conversién
multiplicada por el precio de mercado actual por accién
comin. El valor de conversién indica el valor que el
inversionista pudiera lograr si convirtiera inmediatamente y
vendiera en ese momento todas las acciones comunes.

Siguiendo con el ejemplo tenemos que si tenemos una
obligacidn convertible de $1000, con una tasa de conversidén
de 20 y un precio de conversion de $50, pero el precio de
mercado de la accién $55 por accién, el valor de conversién
serd de $1100.

Prima de conversidn.

Es la diferencia que existe entre el precio de
conversién y el precio de mercado de la obligacién
convertible, que generalmente se mide como un porcentaje.

Tomando el mismo ejemplo y si consideramos que al
momento de emitir el valor convertible las acciones comunes
tenian un precio de mercado de $44 la prima de conversidn
serd $6 por accién ($50-$44), es decir $120 {3$6x20).

4.3 REQUISITOS PARA PODER HACER UNA OFERTA PUBLICA
DE OBLIGACIONES.

Una opcién al vender obligaciones es la de recurrir
a la oferta plblica. Para poder hacer la colocacidén piblica
de obligaciones se deben llenar una serie de requisitos ante
la Comisién Nacional de Valores y ante la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., los cuales son:

a) Solicitud.

b) Copia de la escritura piblica de emisién de las
obligaciones.

c) Caracteristicas de la emisiodn:

1. Monto.
2. Obligaciones en circulacién.
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3. Valor nominal.

4. Tipo de interés, periodicidad y fechas de pago
5. Plazo.

6. Tablas de amortizacion.

7. Garantias.

8. Proyecto de aplicacién de fondos.

9. Representante comin de los obligacionistas.

d) Copia del acta de la asamblea que haya autorizado
la emisién.

Ademds de estos requisitos se deberdn considerar los
aspectos reglamentarios que ya se mencionaron en el capitulo
II referente a acciones.

También, al igual que con las acclones, podemos
recurrir a colocaciones privadas obteniendo de esta manera
una mayor rapidez para obtener los recursos, pero también
tendremos que incurrir en los costos que ya se mencionaron
en el capitulo II de acciocnes.

4.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS OBLIGACIONES
CONVERTIBLES.

4.4.1 Ventajas.

a) Las emisiones de obligaciones convertibles son un
financiamiento diferido de acciones comunes, Cuando se emlte
una obligacion se espera que las acciones comunes aumenten
de valor para asi poder convertir la obligacidén y poder
participar de las utilidades de la empresa. Al diferir 1la
emisién de nuevas accliones comunes hasta gque aumente el
precio de mercado de la accién la empresa puede disminuir la
dilucién de utilidades y control.

b) Permite K un financiamiento mas barato y/o con
menos condlclones restrictivas, ademds ofrece a los
inversionistas la posibilidad de compartir las ganancias de
capital.

c) Permite financlarse a través de acclones comunes
a preclos superiores de los prevalecientes en ese momento.

d) Se puede de esta manera, financiar la
construccidn o expansién de una empresa minimizando 1los
costos de financiamiento, y una vez lograda la construccién
o expansién ya que se estén obteniendo utilidades se estara
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en una mejor disposicién para pagar dividendos a acciones
comunes .

4.4.2 Desventaijas.

a) En el caso de que las acciones comunes no
tuvieran el incremento que se espera obtener y se quisiera
pedir una aportacién la empresa se encontraria en una
situacion desfavorable dado que la deuda se encuentra
paralizada.

b) El tener deuda por un tiempo considerable reduce
la posibilidad de que la empresa puede obtener otro tipo de
financiamientos.

c) Al momento de que el inversionista ejerce la
opcién de convertir la obligacién se reducen las utilidades
por accién, dado que estas nuevas acciones participardn de
las utilidades de la empresa.
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Capitulo WV

COSTOS DE FINANCIAMIENTO
5.1 INTRODUCCION.

En este capitulo se hablara acerca de los elementos
que componen el costo de todas y cada una de las fuentes de
financiamiento que se han descrito a lo largo de este
trabajo de investigacidén, asi como de la forma en gque se
pueden evaluar las mencionadas fuentes.

El conocimiento del costo de los distintos
financiamientos es vital para las empresas por que nos ayuda
a valorar la cantidad de dinero que le cuesta a la empresa
utilizar una u otra fuente, tomando en consideracién el
rendimiento que, del uso del dinero de determinada fuente,
nos dard en nuestra empresa, Es decir nos sirve para conocer
si es mds el costo de utilizar el dinero de las diversas
fuentes, que el rendimiento que ese dinero nos da en nuestra
empresa.

La forma de evaluacién que se utiliza para
determinar el costo de cada una de las fuentes es solo una
de las varias formas que existen, pero en cada caso se
utlizara la que sea considerada como la mds sencilla para
fines de entendimiento; y tratando de que ésta sirva como
una herramienta para una mejor toma de decisjones en base a
una informacién confiable y sencilla.
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5.2 ACCIONES PREFERENTES.

En el capitulo II se menclionaron las caracteristicas
de las acciones preferentes entre las cuales cabe resaltar
que estas forman parte del capital social de una empresa y
que a diferencia de las acclones comunes tienen un
rendimiento fijo y garantizado.

Cabe aclarar que los dividendos de las acciones
tanto preferentes como comunes no son deducibles de
impuestos (arts. 120 y 152 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta), perc si lo son los gastos que origina la emisién
(art. 22 de la Ley del Impuesto sobre la Renta), es por eso
que se le aplica a los gastos el factor que resulta de
restarle a la unidad la tasa impositiva.

El costo de las acciones preferentes (que
denominaremos como Kp)} se determina, entonces, mediante la
siquiente ecuacidn:

Kp = D
[IB-GT(1~-t}}
Donde: = Dividendo de la(s) accidn(es).
= Ingresos brutos recibidos por la emisién,
o por la accidn.
= Gastos origlnades por la emisidén o por la
accioén,
t = Tasa de lmpuestos.

D
IB
GT

Dentro de los gastos originados por la emisidn se
consideran los gastos que se realicen en caso de una emisidn
nueva como son los de colocacién, emisién, descuentos
administrativos, etc.; o inicamente los gastos
administrativos en caso de que la emisién ya este en
circulacién.

Los ambientes inflacjionarios afectan de una manera
muy importante al costo de las acciones; por lo tanto si
consideramos la tasa promedio de inflacién por periodo (la
cual denominaremos como i) nuestra ecuaclién quedard como
sigque:

Kp = D/(i+iy - 4
[IB-GT(1+t)] = (1+1)
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EJEMPLO:

Suponiendo que una empresa tuviera un capital de
$ 45'000,000 del cual el 35% son acciones preferentes con un
precio de $10,000 c/u y los gastos administrativos que se
tienen son de $3'450,000. El dividendo anual garantizado es
del 20% sobre el valor de la accién. También se considera
que la inflacién sera del orden del 13% y la tasa de
impuestos del 35%.

La ecuacién quedaria como sigue:

Kp = $3'150,000/({1+40.13) ~ _0.13
[$15'750,000-$3'450,000(1-0.35) 1+0.13

Kp = 9.13%

Si consideramos cantidades por accidén quedaria como
sigue:

Kp = $2,000/(1+0.13) - _0.13
($10,000-$2,190(1~0.35)} 1+0.13

L}

Kp 9.13%

5.3 ACCIONES COMUNES.

En el caso de las acclones comunes, es importante
seflalar, que los dividendos se repartirdn después de que la
empresa haya pagado los dividendos de las acciones
preferentes. Es decir, que se repartirdn entre 1los
accionistas comunes las utilidades que queden después de
haber pagado a los accionistas preferentes.

El costo de este tipo de acciones es muy dificil de
evaluar dado que no se pueden pronosticar con precisién los
dividendos que la empresa pagard a los accionistas en el
futuro. El método que a continuacién se detalla supone que
los ingresos futuros crecen a una tasa constante (la cual
denominaremos g). Considerando esto la ecuacién gueda como
sique:

Kc=D+g
P
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Donde: Kc = Costo de acciones comunes.
D = Dividendo del periodo base.
P = Cantidad neta recibida o precio de la
accién [P=IB-GT].
g = Razbn de crecimiento del dividendo por

periodo.

Si consideramos en esta ecuacidén tanto el costo
después de impuestos como la inflacién existente en el
periodo, como se considerdé para las accliones preferentes,
entonces la ecuacidn queda como sigue:

Kec = D/{1+i) + -1
[IB-GT(1-t)] (1+1)

Donde: D = Dividendo del periodo base.
i = Tasa promedio de inflacidn del periodo.
IB = Ingresos brutos de la emlsién o de la
accién.
GT = Gastos ocasionados por la emisién o por
la accién.
t = Tasa de impuestos.
g = Razén de crecimiento del dividendo por
pericdo.
EJEMPLO:

Continuando con el ejemplo anterior de acciones
preferentes, en el cual se habian repartido utilidades por
$3'150,000, el resto del capital son 4,875 acciones comunes
a un precio de $6,000; consideramos que los gastos en gque se
incurrieron para las acciones comunes fueron de $1'500,000;
que la razén de crecimiento del dividendo es del 21% y que
se obtuvieron en ese afio utilidades netas a repartir por
$10'000,0060. Es decir, que a las utilidades netas se les
resta el dividendo repartido a los accionlstas preferentes
como sigue:

D = $10'000,000-$3'150,000
D = $6'850,000

En este caso la ecuacidn quedaria como sigue:

Ke = $6'850,000/(1+0.13) + (0.21-0.13})
[$29'250,000-$1'500,000(1-0.35)] {140.13)

Ke = 28.51%
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Si consideramos cantidades por accidén quedaria como
sigue:

Kc = $1,405/(1+0.13} + {0.21-0.13)
$6,000-$308(1-0.35) (1+0.13)

Kc = 28.51%

5.4 ARRENDAMIENTO.

En esta fuente de financiamiento el costo esta
representado por las rentas que el arrendatario paga
arrendador.

Para poder determinar el costo especifico del
arrendamiento lo dnico que debemos de hacer es restar la
carga fiscal a la renta que estemos pagando.

Entonces, el costo de esta fuente de financiamiento
se determina mediante la siquiente formula:

Ki = Kb(l-t)

Donde: Ki = Costo después de impuestos.
Kb = Costo antes de impuestos.
t = tasa de impuestos.

NOTA: En este caso el costo después de impuestos se
entiende como la renta que se va a pagar.

EJEMPLO:

Suponiendo que una empresa renta un activo por
la cual paga $12'000 anuales (las rentas generalmente se
pagan mensualmente, pero para fines de entendimiento
analizaremos este caso considerando rentas anuales), el
contrato es a un plazo de 5 afios y paga impuestos a una tasa
del 35%; en este caso el costo quedaria como sigue:

PAGOS DE
afos ARRENDAMIENTO IMPUESTOS COSTO
1-5 $ 12'000 $ 4'200 $ 7'800
Si utilizamos la formula quedaria como sigue:

Ki
Ki

$12'000(1-0.35)
$7'800

[}
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5.5 PRESTAMOS A LARGO PLAZO.

Como todos sabemos el costo de los prestamos esta
dado por una tasa de interés, la cual varia de acuerde al
tipo de crédito o préstamo que se pida y a la institucién a
la cual se soclicite.

También es importante sefialar que las tasas de
interés son establecidas considerando el plazo del préstamo,
asi como el tipo del sector hacia el cual se dirigen.

Para determinar el costo después de impuestos de
cualquier crédito, basta con restarle a la tasa de interés
la carga fiscal a la cual este sujeta; mediante la siguiente
formula:

KL = Kb(1-t)

Donde: Ki = Costo después de impuestos.
kB = Costo antes de impuestos.
t = tasa de impuestos.

NOTA: El costo antes de impuestos es la tasa de
interés del crédito, en este caso.

EJEMPLO:

Si consideramos que una empresa adquirié un
préstamo el cual se le otorgd con una tasa de interés del
22% y la carga fiscal es del 35%, la formula quedara como
sique:

Ki = 0.22(1-0.35)
Ki = 0.143 o 14.3%

5.6 OBLIGACIONES CONVERTIBLES.

Como ya se mencioné las obligaciones convertibles
son las accliones preferentes y los bonos; ambas tienen un
rendimiento fijo,y por lo tanto la forma de evaluarlas es
igual. Entonces la formula mediante la cual se calcularad el
costo de las obligaciones convertibles es la misma que se
utilizé para las acciones preferentes. Es decir:

Ko = _ D/(1+)_ - 4
[IB-GT(1-t}] (1+D)
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Donde: Ko = Costo de las obligaciones.
' D = Dividendo o rendimiento de la obligacidn
IB = Ingresos brutos recibidos por las
obligaciones.
GT = Gastos totales originados por las
obligaciones.
t = Tasa de impuestos.
i = Tasa promedio de inflacidén del periodo.

5.7 CASO PRACTICO.

En esta parte se explicard la forma de evaluar las
distintas fuentes de financiamiento considerando un caso
real, con el fin de conocer cuales serian las ventajas y
desventajas que se tienen al presentarse en una empresa las
distintas alternativas de inversiodn.

Es importante sefialar que las tasas de interés que
se presentan en este capitulo fueron proporcionadas el dia
18 de noviembre de 1992 por Banca Serfin, S.A.

A continuacién se determinara el costo de adquirir
un active por las distintas fuentes y se explicara
brevemente las ventajas y desventajas de cada una de ellas.

Para efectos de un mejor entendimiento de 1la
determinacién del costo de cada una de las menclonadas
fuentes, a continuacidén se considerard que una empresa desea
adquirir una camioneta CHEVROLET Custom cuyo valor es de
$53'901,962, la cual no sabe como adquirirla.

NOTA: En este caso practico no se determinard el costo de
adquirir dicho equipo de transporte por medio de
acclones comunes, acciones preferentes u obligaciones
por considerar, el monto del precio de este activo muy
bajo para recurrir a este tipo de financiamiento.

5.7.1 Pago _de contado.

En el caso de que decidiéramos adquirir dicho activo
a través de un pago de contado el costo seria, el que
resulta de restarle a la tasa de interés que nos daria ese
dinero en el banco la carga fiscal, pero sobre el monto que
resulte de aplicarle al precio del bien el descuento que
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obtendriamos con dicho pago de contado. E1 descuento
obtenido en el pago de contado es del 5.125%. El costo queda
como sigue:

$ 53'901,962 x 5.125% = § 2'762,476
$ 53'901,962 - § 2'762,476 = $ 51'139,486

17.79% (1-0.45)
9.7845%

non

"

K
K
K = $51'139,486 (9.7845%)
K =4 5'003,743

Esta opcién no es muy convenlente ya que la empresa
tendria que hacer un pago de $ 51'139,486 dinero que se
podria iInvertir en activos circulantes que traerian
utilidades para la empresa, aunque esto implique el
desaprovechar un descuento del 5.125%.

5.7.2 Arrendamiento.

Para poder evaluar el costo del arrendamiento se
tienen que considerar los siguientes datos:

Renta mensual $ 3'221,742

Comisién del arrendador

{3% del valor del vehiculo) 1'617,059

Sequro del vehiculo 3'250,000
TOTAL PAGO PRIMER MES $ 8'088,801

NOTA: Estos datos fueron proporcionados por "Arrendadora
Progreso del Centro, S.A. de C.V."

Considerando los datos de este arrendamiento nos
quedaria un flujo de efectivo como sigue:
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PAGOS DE

MES ARRENDAMIENTO IMPUESTOS COSTO
1 $8,088,801 $3,639,960 $4,448,84)
2 3,221,742 1,449,784 1,771,958
3 3,221,742 1,449,784 1,771,958
4 3,221,742 1,449,784 1,771,858
5 3,221,742 1,449,784 1,771,958
6 3,221,742 1,449,784 1,771,958
7 3,221,742 1,449,784 1,771,958
8 3,221,742 1,449,784 1,771,958
9 3,221,742 1,449,784 1,771,958
10 3,221,742 1,449,784 1,771,958
11 3,221,742 1,449,784 1,771,958
12 3,221,742 1,449,784 1,771,958

ler. ARO $43,527,963 $19,587,583 $23,940,380
20. ARO 38,660,904 17,397,407 21,263,497

TOTAL 482,188,867 $36,984,990 $45,203,877

Considerando estas cantidades tenemos que:

$ 53'901,962 - 100%
$ 82'188,867 - x x = 152,48%

Es decir que estamos pagando un arrendamiento que
tiene una tasa de interés del 52.48% en dos afios, es decir,
un 26.24% anual. Entonces, la formula en porcentaje seria:

Ki = 0.2624 (1-0.45)

Ki = 0.14432 6 14.432%

Ki = $53'901,962 (14.432%)
Ki = $7'779,131

La gran veﬁtaja de este tipo de financiamiento es
que no se tiene que hacer un desembolsc grande de dinero
para poder adquirir el bien, ademds de que.el importe de los
pagos que se hagan al arrendador son totalmente deducibles
de impuestos segin el arts. 22 y 24 de la ley del impuesto
sobre la renta.

Una de las desventajas de esta fuente de
financiamiento es que el costo del activo se eleva en forma
considerable dado que el arrendador incluye dentro de las
rentas una cantidad la cual es el rendimiento que dicho
arrendador obtendra al cabo del periodo de arrendamiento.
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5.7.3 Préstamo bancario.

La tasa de este crédito es del 37.7% de interés.

Con estos datos a continuacién se presenta la tabla
de amortizacién, con el fin de conocer el monto de los pagos
mensuales.

Tasa

Mes # amort. Amortizacidén mens. Interés Saldo
1 1 $2,245,915 3.14%  $1,692,522 $51,656,047
2 2 2,245,915 3.14% 1,622,000 49,410,132
3 3 2,245,915 3.14% 1,551,478 47,164,217
4 4 2,245,915 3.14% 1,480,956 44,918,302
5 5 2,245,915 3.14% 1,410,435 42,672,387
6 6 2,245,915 3.14% 1,339,913 40,426,472
7 7 2,245,915 3.14% 1,269,391 38,180,557
8 8 2,245,915 3.14% 1,198,869 35,934,642
9 9 2,245,915 3.14% 1,128,348 33,688,727
10 10 2,245,915 3.14% 1,057,826 31,442,812
11 i1 2,245,915 3.14% 987,304 29,196,897
12 12 2,245,915 3.14% 916,783 26,950,982

ler. ANO $26,950,980 $15,655,825
13 13 $2,245,915 3.14% $846,261 $24,705,067
14 14 2,245,915 3.14% 775,739 22,459,152
15 15 2,245,915 3.14% 705,217 20,213,237
16 16 2,245,915 3.14% 634,696 17,967,322
17 17 2,245,915 3.14% 564,174 15,721,407
18 18 2,245,815 3.14% 493,652 13,475,492
19 19 2,245,915 3.14% 423,130 11,229,577
20 20 2,245,915 3.14% 352,609 8,983,662
21 21 2,245,915 3.14% 282,087 6,737,747
22 22 2,245,915 3.14% 211,565 4,491,832
23 23 2,245,915 3.14% 141,044 2,245,917
24 24 2,245,915 3.14% 70,522 2

Zo. AfiC $26'950,980 $ 5'500,696

TOTAL $53'901,960 $21'156,521

Dentro de los pagos mensuales se debe de incluir
ademds de la amortizacidén de $2'245,915, los intereses que
se generen mensualmente. .
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El costo de esta fuente de financiamiento, es como
sigue:

Ki = 0.377 (1-0.45)
Ki = 0.20735 6 20.735%

Aqui solo se mencionara la tasa que se obtiene
mediante la formula, perc esa tasa no se puede aplicar
directamente al precio del equipo ya que nos daria un
interés menor que el que realmente es dado que los intereses
se calculan sobre saldos insolutos.

Este tipo de préstamos generalmente son muy caros y
se recurre a ellos solo en el caso de que se necesite el
dinero con urgencia, pero tienen la ventaja de que no se
hacen grandes desembolsos de efectivo que pueden ser
empleados en las operaciones normales de la empresa.

5.7.4 Préstamo obtenido a través de NAFIN.

Por medio de esta fuente de financiamiento
obtendremos un crédito a una tasa del CPP (21.86%) mas 6
puntos porcentuales, es decir, 27,86%.

Cabe hacer mencién de que esta tasa de interés varia
de acuerdo a la variacién que sufra el CPP (Costo Porcentual
Promedio), el cual es emitido por el Banco de México.

A continuacion se  determinara la tabla de
amortizacién de este crédito con el fin de darnos una idea
de el monto de los pagos que se hardn mensualmente.

Tasa
Mes # amort. Amortizacién mens. Interés Saldo
1 1 $2,245,915  2.32% $1,250,526 $51,656,047
2 2 2,245,915 2.32% 1,198,420 49,410,132
3 3 2,245,915 2.32% 1,146,315 47,164,217
4 4 2,245,915  2.32% 1,094,210 44,918,302
5 5 2,245,915  2,32% 1,042,105 42,672,387
6 6 2,245,915 2.32% 989,999 40,426,472
7 7 2,245,915  2.32% 937,894 38,180,557
8 8 2,245,915 2.32% 885,789 35,934,642
9 9 2,245,915  2.32% 833,684 33,688,727
10 10 2,245,915  2.32% 781,578 31,442,812
11 11 2,245,915  2.32% 729,473 29,196,897
12 12 2,245,915  2.32% 677,368 26,950,982

85



ler. ANO $26,950,980 $11,567,362

13 13 2,245,915 2.32% 625,263 24,705,067
14 14 2,245,915 2.32% 573,158 22,459,152
15 15 2,245,915 2.32% 521,052 20,213,237
16 16 2,245,915 2.32% 468,947 17,967,322
17 17 2,245,915 2.32% 416,842 15,721,407
18 18 2,245,915 2.32% 364,737 13,475,492
19 19 2,245,915 2.32% 312,631 11,229,577
20 20 2,245,915 2.32% 260,526 8,983,662
21 21 2,245,915 2.32% 208,421 6,737,747
22 22 2,245,915 2.32% 156,316 4,491,832
23 23 2,245,915 2.32% 104,211 2,245,917
24 24 2,245,915 2.32% 52,105 2
20. ARoO $26,950,980 $ 4,064,208

TOTAL $53,901,960 $15,631,570

En este caso el costo de financiamiento seria:

Ki
Ki

0.2786 (1-0.45)
0.15323 6 15.323%

1 n

Al igual que en el caso anterior solo se mencionarad
la tasa de Interés haciendo la aclaracién que este interés
se calcula sobre saldos insolutos.

La ventaja de este tipo de financiamiento es que no
tenemos que hacer un gran desembolso de capital para poder
adquirir el activo y los pagos mensuales van disminuyendo
conforme se van haciendo las amortizaciones del capital mes
con mes y no se corre el riesqo de una descapitalizaciodn.

$.7.5 Cuadro concentrador de los resultados para la
eleccién de la mejor alternativa.

A continuacién se presenta un cuadro en el cual se
concentran los resultados de la evaluacién de las distintas
alternativas con el fin de ver los costos de cada una y
hacer la mejor eleccidén en base al costo de cada una de
ellas.

En este cuadro se restardn del costo total (gue es
el costo més los intereses, o menos el descuento en el caso
del pago de contado) y restandole la parte deducible de
impuestos, conforme a lo sefialado en el art. 22 de la ley
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de) lImpuesto sobre la renta, nos dard el costo neto. Los
datos- son en miles de pesos. Para los ahorros fiscales
estamos considerando una tasa del 45% que considera el 35%
de ISR, y el 10% de PTU.

CUADRO CONCENTRADOR DE RESULTADOS.

PAGO DE ARRENDA- PRESTAMOS
CONTADQ MIENTO BANCARIO NAFIN
COSTO $53'902 $53'902 $53'902 $53'902
INTERESES 28'287 21*157 15'632
DESCUENTO 2'763
COSTO TOTAL $51'139 $82'189 $75'059 $69'534
AHORROS FISCALES
POR DEPREC. 9'205 9'702 9°702
POR INTERESES 9'521 7'034
POR RENTA 36'985
COSTO NETO $41'934 $45'204 $55'836 $52'798

La diferencia entre el arrendamiento y las otras
fuentes, es que en el arrendamiento no estamos adquiriendo
el bien solo lo rentamos.

Considerando este cuadre concentrador 1la mejor
opcién para adquirir el equipo de transporte seria el
recurrir a una aportacién por parte de los socios para
realizar el pago de contado, dado gue el costo es inferior a
los de las otras alternativas.

Cabe aclarar que la eleccidén de esta alternativa es
considerando iunicamente el costo de las distintas fuentes de
financiamiento, pero al intentar elegir la mejor alternativa
en una empresa se debe considerar ademds de el costo. las
condiciones generales de la empresa.

Es decir, que no se puede hacer una buena toma- de
decisiones si, ademds de la evaluacién del costo, no se
considera la situacién econdémica de la empresa, o sea, ver
si la empresa esta en condiciones de recurrir a un préstamo,
un financiamiento o si es mas conveniente recurrir a una
aportacién por parte de los socios, y las perspectivas que
tiene la empresa en cuanto a los ingresos gque espera
obtener; en fin, se debe analizar la situacidén econdémica en
que se encuentra la empresa en el momento de intentar hacer
la mejor toma de decisiones con el propésito de que la
eleccidén que se haga sea la que traiga a la empresa los
mayores beneficios posibles.
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Creo conveniente sefialar que cada empresa es
totalmente diferente a las demds y resultaria imposible
establecer un método, el cual se pudiera sequir exactamente
igual para todas las empresas, y con el cual obtuviéramos
unos resultados que en base a estos pudiéramos elegir la
mejor alternativa de financiamiento.

La evaluacién del costo de las distintas fuentes es
s0lo una herramienta de mucha utilidad, la cual debemos
considerar como un factor mds al cual podemos recurrir para
hacer 1la eleccién de una forma de financiamiento que nos
lleve a obtener los mejores resultados en beneficlo de la
empresa.

Lo lnico que es verdaderamente eficaz en la toma de
decisiones, tanto de financiamiento como de cualquier otro
tipo de decisiones, es el obtener la mayor cantidad y la
mejor informacién posible con el fin de tener a la mano
todos los elementos que nos puedan servir de alguna u otra
forma para determinar cual de todas las opclones existentes
es la mds conveniente para la empresa.
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CONCLUS TONES

Las fuentes de financiamiento son la principal forma
que las empresas tienen para obtener recursos que le
permitan a la organizacién llevar a cabo sus planes.

La idiosincrasia de los mexicanos no es muy allegada
a financlarse con recursos que provengan de otras
instituciones y prefiere, en el caso de que necesite
recursos para realizar sus planes, aportarlos €l mismo o los
accionistas de la empresa.

El desarrollo de la economia en México se ha basado
en las pequejiias y micro empresas y ha medida que han ido
evoluclonando estas se han consolidade y se han desarrollado
las medianas empresas. La economia en México esta basada en
las micro, pequefias y medianas empresas debido a los
recursos que estas aportan asi come por la cantidad de
empleos que absorben entre otras caracteristicas que ya se
mencionaron.

Las fuentes de financiamiento a large plaze implican
plazos a mids de un afio, cuyos recursos se pueden destinar
para la adquisicidn de activos, para llevar a cabo proyectos
de inversién, para hacer mejoras a la empresa, para poder
liquidar sus deudas y que de esta manera la empresa obtenga
una deuda que resulte mds barata, que le represente mejores
beneficios 0 que se obtenga mds répidamente.

Existen una gran cantidad y diversidad de
instituciones a las cuales se puede recurrir para la
obtencién de financiamiento como son las distintas
organizaciones financieras comoc la banca miltiple, la banca
de desarrollo, las arrendadoras, las casas de bolsa, las
sociedades de inversidén y las uniones de crédito,  ademds de
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los agentes de valores, el gobierno federal y el gran
piblico inversionista.

Las fuentes de financiamliento que se describieron
detalladamente son las acciones comunes y preferentes, el
arrendamiento, los préstamos a largo plazo, las cbligaciones
convertibles y la oferta publica de valores.

Las acciones, tanto comunes como preferentes, estén
teniendo un auge, la mentalidad de los mexicanos se ha
abierto a este, que para nosotros es un nuevo mundo, dando
asi una opcidén mas de financiamiento que cada vez es mas
solida y representa una opcién mds para poder hacerse de
recursos.

El arrendamiento es una fuente que nos da liquidez
dado que en lugar de hacer un gran desembolso de efectivo al
comprar, ya sea un local, un edificic o una maquinaria se
hacen pagos peridédicos a cambio del uso del bien de que se
trata, propiciando con esto que se pueda destinar los
recurgos sobrantes en las distintas actividades de 1la
empresa, como podria ser en capital de trabajo.

Los préstamos a largo plazo es dentro de las fuentes
de financiamiento a largo plazo la mas comin debido a que
los empresarios estdn mas familiarizados y tienen 1la
informacién mas a la mano de todas las fuentes mencionadas,
ademds es también la mas sencilla de obtener por los
tramites que esta implica asi como por la gran diversidad de
créditos que existen a disposicién de las empresas
dependiendo de la actividad que esta realice asi como del
destino de los recursos.

Por lo que se refiere a el aspecto de
convertibilidad que tienen algunas obligaciones es un
atractivo mds que tienen para poder atraer a un tipo
diferente de inversionistas asi como minimizar el riesgo que
trae con sigo la obligacidn, haciendo mds facil la obtencién
de recursos.

En si la oferta publica de valores esta apenas
desarrollfindose en México esto es por que el mercado aln es
muy limitado y solamente pueden hacer frente a todos los
gastos y requisitos que esta representa, las grandes Yy
algunas medianas empresas.

El anédlisis del costo de 1las distintas fuentes
resulta vital para poder hacer la mejor toma de decisiones
considerando, aparte de los requisitos y caracteristicas de
las fuentes, el costo real -de cada una de las meacionadas
fuentes.
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Las fuentes de financiamiento son, pues, muchas y
muy variadas , las empresas tlenen una gran cantidad vy
variedad de fuentes, ademds de organizaciones, que deben
analizar detenidamente para poder hacer la mejor eleccién
posible que genere los maximos beneficios para la empresa.
Para esto deberd evaluar los costos que estas representen
con el fin de tener bases reales sobre las cuales se puedan
tomar decisiones <con un menor grado de riesqgqo e
incertidumbre.

También para las empresas y el publico inversionista
una variedad y cantidad importante de instrumentos en los
cuales pueden invertir, y de los cuales podra obtener
atractivos rendimientos para lo cual debera, también,
evaluar las distintas opciones.

La decisidén de que alternativa se debe elegir
dependerd también del tamafio de la empresa, del destino del
crédito y de la situacidén en particular por la que atraviese
la empresa.

En resumen, el financiarse con recursos a un plazo
mayor de un afio permitira a las empresas desarrollarse y
obtener grandes beneficios siempre y cuando realicen una
buena toma de decisiones en base a informacién oportuna y
fidedigna.
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