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introduccién

En la actual economia del pals, el conocimiento que se tenga de las actividades
econémicas es fundamental para medir los riesgos del otorgamiento de créditos, pues
cada ramo, sector 0 empresa tiene sus particularidades y es necesario estudiarlas
para entender ¢cdmo influye en los negocios el imparte del crédito desde que se otorga
hasta que se recupera. Lo que es posible prestar a una empresa no lo es para otra.

El propdsito de este trabajo es conocer los alcances y limites que se conjuntan para
obtener algun tipo de crédito dentro det Sistema Financiero Mexicano.

En los dos primeros capltulos se muestra un panorama general de los conceptos y
fundamentos mds usuales del crédito y el financiamiento, no se pretende establecer
diferencias entre ambos, sino dar un amplio horizonte de eilos, para que ei lector se
forme una interpretacién adecuada de los mismos. Asi también se da la pauta para
establecer los elementos que las integran, fuentes de informacién, importancia y
clasificacién.

La clasificacién de las fuentes de financiamlento se describe en los dos sigulentes
capitulos, abordandose como fuentes de financiamiento internas y externas,
desglosando analiticamente cada elemento para mostrar ia necesidad del
apalancamiento por medio de terceros y de recursos propios.

En el capltulo cinco se analiza el financiamiento a través de los fideicomisos, donde se
describe los principales y mas importantes fideicomisos de nuestro pals. Asl mismo, se
establecen las particularidades de cada uno.

En el siguiente capltulo se aborda el andlisis cuantitativo para la toma de decisiones
sobre la obtencién del financiamlento a través de la importancia de los estados
financieros y del apoyo del andlisis financiero de los mismos, haciendo un retrato
confiable de la entidad econémica sujeta al otorgamiento de un crédito.

Al concluir el analisis teérico de los elementos de otorgamiento dei financlamiento, en
el capltulo siete se ha plasmado un caso practico en el que se aplicé la informacién
financiera descrita para definir el tipo de crédito optimo para la empresa en cuestién.

Finalmente se concluye con una serie reflexiones en torno al financiamiento, que
pretenden que ei lector Se involucre y valore ia importancia de la investigacidn previa
en latoma de decisiones del otorgamiento de un crédito y de su proyeccion a futuro.
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1. Generalidadea del Crédito.

1.1 Definicién bdsica del crédito.
1.2 Elementos de los créditos.
1.3 Clasificacién de los tipos de créditos.

1.4 Elementos generales para el otorgamiento de créditos.

1.5 Fuentes de informacién para el otorgamiento de créditos.

1.8 Costo del crédito.
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Fuentes Basicas de Financlamiento Capltulo 1

1. Generalidades del Crédito

1.1 Definicién Bésica del Crédito
Crédito

Se llama al otorgamiento de recursos econdmicos en fecha presente para su
explotacion a camblo de una promesa de pago futuro por el mismo concepto, mas una
cantidad suplementaria o interés,

1.2 Elementos de los Créditos
Sujeto Deudor

Es ia persona fisica o moral que va a recibir un bien mediante el cumplimiento de una
obligacidn a futuro.

Sujeto Acreedor

Es la persana fisica o moral que tiene derecho a pedir el cumplimiento de alguna
obligacién a aotro.

Capital

Es la cantidad de dinero que se da en préstamo, o también, son los bienes no
destinados al consumo sino a la praduccién de otros bienes o servicios.

Interés

Es el dinero que se paga por ei uso de un capital. Se calcula por lo general coma un
tanto porciento anual 0 mensual de dicho capital, lldmese interés simple cuando se
carga Unicamente sobre el principal sin agregarle réditos, por un tiempo determinado y
compuesto cuando periadicamente se van sumando al capital intereses para formar un
nuevo principal sobre el cual se calcularan los intereses del perfodo siguiente.

La Garantia

Es aquel bien que asegura y protege contra alguin riesgo al capital, o se puede definir
comao el bien que afianza a una operacion crediticia.

UNAM - Facultad de Contadurfa y Administracién
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EiTlempo o Plazg

Es el tiempo seftalado para el pago o la entrega de un capital con sus respectivos
intereses, éste puede ser a corto plazo (1 afio) 0 a largo plazo (més de 1 afia).

1.3 Clasificacion de ios Tipos de Créditos

Para este trabajo se ha enmarcado en cuatro grandes grupos los tipos de créditos, que
ha continuacién se enumeran:

| m [ ion

Este tipo de crédito se clasifica en base al destino o aplicacién gue se le da a su
importe.

s Aj consumo, Incluye todo crédito extendido a Individuos para uso exclusivamente
personal, sea por dinero, bienes o serviclos.

s Alaproduccitn, este tipo de crédito se destina a fomentar el desarrollo de todas las
actividades productivas, ya sean industriales, ganaderas, agricolas, etc.

v 1o real

Por su sencillez se clasifican en base a las garantias que aseguran su recuperacion.

o Personal, es aquel que no exige otra garantia que un titulo en reconocimiento del
débito, es otorgado para préstamos en efectivo a los consumidores, ademds son
préstamos individuales basados en la necesidad de obtener dinero de inmediato
mas alla de los propios recursos.

+ Real, es aquel que exige alguna cosa material y de valor que responde a la suma
anticipada.

Publi
Esta clasificacién se hace atendiendo al tipo de sujeto a quien se le otorga.
« Privado, Se otorga a todas fa personas fisicas 0 morales en su caracter de iniciativa
privada ajenas a sistemas gubernamentales, se tienen como ejemplo la compra-

venta a crédito entre empresas mercantiles, las ventas a plazos del comercio a
particulares para un bien comin,
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« Plblico. Es aqusl crédito que es facilitado por el sistema gubernamental con
caracter de apoyo para el desarrollo armonioso y productivo de la iniciativa privada
y de la clase laboral, uno de los ejemplos clasicos del crédito pablico son los Bonos
del Ahorro Nacional o quizd los Fondos de Fomento para el Desarrollo.

ACorto y Largg Plazo
Esta clasificacién se describe por el periodo en que se concerta la devolucién del bien.

« Acorto plazo. Este tipo de crédito es otorgado por un lapso no mayor de un afio, en
el cual se trata de solventar Insumos de consumo répido o para hacer frente a
imprevistos menores.

« Alargo plazo. Es aquel que por su origen requiere mas tiempo para su iiquidacién
(méas de un afio) aln cuando por diversas modalidades que existen de la impresién
de que la cuantfa no es factor decisivo en este aspecto. Los ejemplas basicas para
este rublo desde un punto de vista contable son las operaciones de hipoteca,
crédito de habitacién, refaccionarios y algunas modalidades de fideicomiso de
garantfa inmabiliaria.

En conclusién, los créditos tanto a largo como a corto plazo se destinan o dos fines
generales, por un lado permiten disponer de liquidez inmediata para soiventar
problemas transitorios de caja, por otro lado, sirven para apoyar las actividades
productivas de la entidad al aportar capital de trabajo, el cual puede destinarse a la
adquisicion de bienes de capital para expansién de la produccién o generacién de
bienes o servicios.

1.4 Elementos Generales para el Otorgamiento de Créditos.

Para efectos de la Profesién Contable se asume que cada operacién implica un riesgo
y que el Contador debe ser capaz de evaluar y escojer entre lo superficial y lo
sustancial, para emitir juicios firmes e imparciales que deberan traducirse en decisiones
que nos permitan asumir una responsabilidad, para tal efecto nos debemos basar en
cuatro puntos cardinales que son: Moralidad, Capacidad, Capital y Finalidad.

Estos son elementos fundamentales que deben ser examinados para determinar los
rlesgos de un otorgamiento de crédito. Quiza existan algunos otros factores que
pueden tener influencia sobre el comportamiento de estos, pero seran complementarios
y tal vez no menos importantes en algunos casos, pero que deben ser analizados
segin lo requiera el caso.
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No debemos olvidar que, hay quien afirma que la rentabilidad para el acreedor del
negocio a financiar es otro elemento fundamental para la conseclén dei crédito, sin
dejar de reconocer el valor de tal afirmacién, creemos que para efectos del andlisls los
elementos generales para el otorgamiento de créditos puede ser omitido.

Moralidad

Elemento que debe conslderarse para determinar los riesgos del crédito y constituye
las normas de conducta de las empresas o de los individuos para cumplir con sus
obligaciones de toda Indole. Como se ha afirmado el crédito es confianza, quién hace
uso de él, debe estar dispuesto a pagario en el tiempo en que se ha comprometido, y
quien lo otorga debe tener la seguridad del deseo de pago de su deudor.

La apariencia no es suficiente para tener conflanza respecto de la moralidad, hay que
verificar esa presuncion hasta obtener la certeza del adecuado cumplimiento de las
normas de conducta de quien esta siendo evaluado.

Capacidad

Este rublo considera que no es suficlente que el acreditado quiera pagar, lo importante
os que lo pueda hacer, es decir, que tenga liquidez para hacerlo; para lograr esto debe
tener capacidad empresarial y capacidad econémica,

La capacidad de pago puede estar afectada por diversos factores ajenos al deseo de
los acreditados, como retrasos en el pago de sus cllentes o por acumulaciéon de
inventarios en proceso que no se puedan desplazar por falta de algin insumo que no
ha sido surtido por un proveedor, por lo que es importante que se evaluen todos
aquellos aspectos que puedan afectar la liquidez.

Capital

Este punto estd constituido por el patrimonio de la empresa o persona y esta formado
por bienes que en ultima instancia representan la garantia del crédito, aunque esta no
este especificada concretamente, es suficiente con que existan los bienes y que en
caso extremo se puedan afectar para obtener la recuperacion del crédito.

La sensacién de confianza sélo puede darse con la seguridad de que el cliente cuenta
con bienes tangibles para hacer frente al pago de la obligacion contralda al facllitarle el
crédito, atn cuando los resultados que el pudiera obtener no fueran acordes con sus
previsiones.

La evaluacién de rlesgos, en cuanto a la cuantificacién del patrimonlo dependerd
también de la estabilidad que tenga la empresa, pues no es lo mismo un negacio que
tiene un historlal de exito a través del tiempo, que uno nuevo sin antecedentss o una
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sociedad que dependa de pocos clientes o productos que estdn sujetos a ser
desplazados por moda o cambios tecnoldgicos.

Cuando los bienes de la empresa no se consideran suficientes o adecuados para dar
solidez a la operacidn, es necesario adiclonar otras garantias, propiedad de los
accionistas o de otros terceros interesados en el negocio.

Einalidad

Toda peticlén habrd de obedecer a un destino qure redunde en provecho general de la
economia y por tanto de la comunidad, por lo cual las facilidades crediticias deben ser
fundalmentalmente concedidas en beneficio de la produccién y de la circulacidn de
bienes y servicios, deben fomentar nuevas fuentes de riqueza y ayudar al desarrollo y
mantenimiento de ias creadas, y al terminar el ciclo de la funcién para la cual fue
asignado deberd generar su propla liquidez y asi cumplir con la limitacién antes
indicada, de que han de supiir necesidades transitorias de capital,

Al planear una operacidn de crédito tendra que tenerse en cuenta, sf las posibilidades
con las que ha de contar el bensficio, en razén de la aplicacidn que proyecta dar al
mismo, son razonables para que pueda hacer frente a sus obligaciones en el término
que el cliente indica. De tal manera que sélo por causas imprevisibles, tanto para el
acreditado como para el acreedor, puede en principlo admitirse una posterior prorroga
vencido ei plazo inicial de vigencia. No debemos limitamos a tomar nota del plaze que,
mas o menos arbitrariamente fije el cliente, sino que hemos de relaclonarlo con el
periodo que corresponda a la posibilidad de recuperacién segun la operacion a que se
destind. Pero este aspecto de prorroga y de la vigilancia de fa aplicacién dada por el
cliente al crédito.

1.8 Fuentes de Informacion para el Otorgamiento de Créditos.

Existen diversas fuentes que se pueden utilizar para obtener informacién, esta puede
ser obtenida en forma directa o indirecta, ya que antre mas completa sea la Informacién
mas praciso serd el juicio que tendremos en cuanto a la personalidad, capacidad y
solidez del prospecto, para estar en posibilidades de otorgarle o no el crédito.

A continuacién describiremos cada una de ellas.

formaci

Por medio de esta fuente podemos obtener amplisima informacién sobre los
solicitantes de crédito, el probiema consiste en saber cuando usar estas fuentes de
Informacién, pues el tiempo en obtenerias y su costo son factores que deben ser
utilizados para decidirlo y esto generalmente dependerad del monto del crédito por los
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sociedad que dependa de pocos clientes o productos que estdn sujetos a ser
desplazados por moda o cambios tecnolégicos.

Cuando los bienes de la empresa no se consideran suficientes o adecuados para dar
solidez a la operacidn, es necesarlo adicionar otras garantfas, propledad de los
accionistas o de otros terceros interesados en el negacio.

Einalidad

Toda peticién habré de obedecer a un destino qure redunde en provecho general de la
economfa y por tanto de la comunidad, por lo cual las facilldades crediticias deben ser
fundalmentalmente concedidas en beneficio de la produccién y de la circulaclén de
bienes y serviclos, deben fomentar nuavas fuentes de riqueza y ayudar al desarrolio y
mantenimiento de las creadas, y al terminar el clclo de la funcién para la cual fue
asignado debera generar su propia liquidez y asi cumplir con la limitacién antes
indicada, de que han de suplir necesidades transitorias de capital.

Al planear una operacidn de crédito tendra que tenerse en cuenta, si las posibilidades
con las que ha de contar el beneficio, en razén de la aplicacidn que proyecta dar al
mismo, Son razonables para que pueda hacer frente a sus obligaciones en el término
que el cliente indica. De tal manera que sélo por causas imprevisibles, tanto para el
acreditado como para el acreedor, puede en principio admitirse una posterior prorroga
vencido el plazo Inicial de vigencla, No debemos limitarnos a tomar nota del plazo que,
mas o menos arbitrariamente fije el cliente, sinc que hemos de relacionario con el
periodo que corresponda a la posibilidad de recuperacion segin la operacién a que se
destiné. Pero este aspecto de prorroga y de la vigilancia de la aplicacién dada por el
cliente al crédito.

1.5 Fuentes de informacion para el Otorgamiento de Créditos.

Existen diversas fuentes que se pueden utilizar para obtener informacién, estd puede
ser obtenida en forma directa o indirecta, ya que entre mas completa sea la informacién
mdas preciso serd el juicio que tendremos en cuanto a la personalidad, capacidad y
solidez del prospecto, para estar en posibilidades de otorgarle o no el crédito.

A continuacién describiremos cada una de ellas.

formacién Di

Por medio de esta fuente podemos obtener amplisima informacién sobre los
solicitantes de crédito, el problema consiste en saber cuando usar estas fuentes de
informacién, pues el tiempo en obtenerlas y su costo son factores que deben ser
utilizados para decidirio y esto generaimente dependera del monto del crédito por los
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ingresos que va a producir, y cuando no haya sido posible obtener informaclén
adecuada y suficlente de las fuentes mas comunes, se podran recabar de agenclas u
otros organismos, siempre que lo justifique ia operacién.

La fuentes de la informacién directa son aguellas que provienen de la relacién personal
con el solicitante, por lo que se enumeran de la siguiente forma:

« Entrevista personal. Es e! trato directo con el solicitante del crédito, ademas de

proporcionarnos informacién Gtll, fomenta un mejor entendimiento de la empresa
con sus clientes,

+ Visitas al establecimlento del solicitante del crédito. La visita a Ia planta industrial o
local comerclal del cliente, permite al promotor de negocios observar su movimisnto
y con ojos y ofdos ablertos sin hacer preguntas, puede obtener informacién que
influya para conreder ef crédito,

s Estados financieros. Las referencias obtenidas sobre los demandantes de
préstamos solo dardn una estimacién de las cifras y los datos exactos estaran en el
expediente de crédito, pues los balances y otros estados financieros histéricos y
proforma, son necesarlos para su correcta integracion.

+ Experlencia. Si el solicitante ha obtenido crédito con anterioridad en la empresa que
realiza el estudio, el expediente de crédito serd gran utilidad y contendrd
informacién de primera mano, con gran acoplo de datos; sin embargo 1a mayoria de
ellos deberd ser actualizados, pero para este efecto, el cumplimiento puntual al
hacer sus pagos por el crédito que se le ha otorgado serd el punto de nuestra
atencidn,

Euente de Informacién Indirecta

Estas fuentes pueder ser de dos tipos: ias obtenidas por personas fisicas o morales
que han tenido relaciones comerciales con el solicitante de crédito y las que proceden
de otras fuentes que no han tenido esta relacién, pero que tienen que llevar registros
por ley sobre propiedades, socledades, personas, elc., y otras empresas que tienen por
objeto acumular informacion por diversos motivos.

+ Referenclas que proporciona e! cliente. Al hacer su solicitud, el prospecto
generalmente menciona los nombres de algunas empesas o personas con las que
ha tenido alguna relacién comercial y que pueden proporcionar informacién sobre
é!, pero generalmente anotan nombres de sujetos que puedan dar buenos informes
sobre su relacion de negoclos, por lo que la verificacion de estas referencias puede
ser de poco valor y es conveniente localizar otras personas que puedan
proporcionar datos sobre el solicitante, para lo cual se puede recurrir a las
relaciones analfticas de los diversos acreedores que aparecen en el balance del
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prospecto, o de otras que se detecten en las entrevistas personales o visitas que se
hayan realizado a la empresa.

* Referencias de proveedores. La informacién que pueden proporcionar los
proveedores del solicitantte de crédito es de suma importancia, pues éstos
usualmente le conceden crédito y por lo tanto conocen su forma de pago, Su
habilidad para manejar el negocio y otros aspectos generales del mismo. Otros
rublos de este mismo punto con gran importancia son ia antigiiedad de la cuenta
con el proveedor, la cantidad maxima otrogada por el proveedor, el saldo promedio
de los bienes o servicios recibidos, los mismos saldos vencidos, las condiciones de
venta y por Gltimo los métodos de pago.

+ Relerencias bancarias. La informacién emitida por un banco, casi siempre es muy
general y evasiva, no tanto porque carezca de ella, sino porque la experiencia
mantenida con estos, aunque se mencione en esta forma, si es buena indicara que
sus métodos de pago son satisfactorios y el manejo de sus cuentas adecuado, sin
sobregiro o sin devoluciones excesivas sobre los documentos depositados en las
mismas, también puede significar que si otros acreedores le han presentado
documentos a través del banco para que los page, estos han sido liquidados
oportunamente. Si la informacién de banco no es buena deberemas reservarnos en
la consecion del crédito. Como todos los bancos en todos los casos en que estudian
créditos para sus clientes, recaban estados financieros histdricos y en muchos
casos proforma a través de la informacion que otorgan si se puede tener una
apreciacidn aunque sea general, de su situacion financiera, de su capital contable y
dei volumen de negocios del solicitante.

« Clientes. Los clientes de los acreditados pueden ser otra atractiva fuente de
informacién, ya que proporcionan datos importantes acerca de la calidad de la
mercancia elaborada o vendida del sujeto en cuestién, de fa competencia de sus
productos y su capacidad para atenderla.

+ Registros Publicos. Las legislaciones de todos los paises contemplan el
establecimiento de oficinas publicas que registran diversos datos de empresas, de
bienes o de personas a los cuales se puede tener acceso en forma general. De los
registros publicos de la propiedad se puede obtener informacién de la auténtica
pertenencia de los Inmuebles manifestados por los salicitantes y de gravamenes
existentes sobres estos, tanto por préstamos como por fideicomisos, embargos u
otros.

« Céamaras 0 Asociaciones de Comerciantes o Industriales. Este tipo de agrupaciones
es otra fuente que puede proporcionar informacion sobre el solicitante y sobre la
rama a que pertenece este, datos del mercado y parte que a este le corresponde,
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+ Bolsa de Valores. Estos intermediarios suelen tener informacién interesante sobre
Io|s participantes en las mismas o sobre ias mercaderias que se cotizan a través de
ellas,

» Juzgados Mercantiles y Civiles. Las demandas que se presentan ante ellos por
juicios mercantiles o civiles, en cuanto a incumplimiento de obligaciones
normalmente son registrados en unos ilbros factibles de consuitar por el pibiico en
general.

1.6 Costo del Crédito.

El costo del crédito no es sino solo el desemboiso que va a sufrir una persona fisica o
moral por los bienes o servicios recibidos de otra a presente para pagar a futuro.

En el orden financiero el costo del crédito estara regido por una tasa de interés que
aplican por lo general las Instituciones Bancarias y que fiuctuan de acuerdo a las
condiciones del mercado y al piazo otorgado.

En los casos de créditos a corto piazo, como podrian ser descuentos de documentos o
el factoraje, préstamos, quirogréfarios, etc., ios interesés se cobran normaimente por
anticipado sobre el monto total ai momento de cerrarse la operacién.

Por lo que se refiere a ios créditos bajo contrato de mediano y largo plazo, como el
crédito en cuenta corriente, crédito de habilitacién o avio, refaccionario y de tarjetas de
crédito, los Interereses normalmente se cobran en forma mensual sobre saidos
insolutos (excepto descuento de crédito en libros, cuyos Intereses se cobran por
anticipado). En este tipo de créditos los bancos cargan una comisién por concepto de
apertura de crédito. :

R et Comai y A —
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2. El Financiamlento en ia Empresa.

2.1 Definiciones Bésicas de Financiamiento y Fuentes de Financiamiento.
2.2 Importancia del Financiamiento en una Empresa.
2.3 Las necesidades de Financiamiento.

2.4 Clasificacion de las Fuentes de Financiamiento.
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2. El Flnanclcmlonio on la Empresa.

2.1 Definiclones Bésicas de Financiamiento y Fuentes de Financiamiento.

Einanclamiento

Se define como la adquisicién de recursos para obtener las propledades tangibles
necesarias para perfeccionar ia organizacién de la misma, unir sus operaciones y
permitir su continuldad hasta que las empresas se sostengan por sl mismas.

ingncigmi

Son aquelias altenativas que van a ofrecer a ia empresa u organizacidn, los eiementos
econémicos necesarios para cumplir con sus objetivos, sean estos obligaciones a
cumplir inmediatamente, sea el emprendimiento de alguna cbra proyectada, etc., bajo
condiciones de tiempo y costo mas favorables en el momento oportuno.

2.2 importancia de Financiamiento en una Empresa.

Desde siempre se ha considerado como el objetivo fundamental de toda negociacién,
dentro del sistema econémico-capitalista, la obtencién del lucro. Es por ello que los
propietarios de las empresas han dirigido sus esfuerzos a la maximizacién dei valor de
éstas a través de la localizacién de la mejor estructura financiera que les permite
afrontar las constantes fluctuaciones que se dan en el medio econémico y social del

pals.

La funcién del financlamiento se encamina basicamente a proporcionar a las empresas
los fondos indispensables cuando estas asl lo requieran. La apiicacién que de ellos se
haga serd de acuerdo a las necesidades de la entidad, también se consideran las
condiciones bajo las cuales se obtendran, su adecuada apiicacién y finalmente, la
relacién que tengan respecto a los resultados obtenidos.

La importancia de la funcién de financiamiento radica en el hecho de que va a
constituir una herramienta indispensable para la empresa en el momento en que esta
tenga que responder a sus obligaciones corrientes, también va a ser la base para el
desarrolio de sus programas de expansién y de diversificacién, y ademas le permitira
contar con una imagen adecuada de liquidez indispensable en periodo de crisis.
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2.3 Las Necesidades de Financlamiento

La necesidad de financiamiento en la empresa surge por la descapitacién, o bien,
porque el negocio desee ilevar a ia practica pianes de expansidén.

En el cicio normal de las operaciones se contempla la congelacién de fondos, la cual
es consecuencia de una Sobre-inversién en cuentas por cobrar. Es decir, que el
importe de la inversién en clientes no guarda la debida proporcién con los otros
elementos financieros de la empresa, provocando una deficiencia, lo cual lleva Implicito
el cobro inoportuno de las cuentas por cobrar, llegando a concluir que, mientras més
corto es el plazo del crédito menor es el riesgo de perderlo. Para acelerar la cobranza y
evitar las cuentas incobrables, se recomienda adoptar la politica de descuento por
pronto pago.

Prosiguiendo con la congelacién de fondos, tenemos la sobre inversién en los
diferentes tipos de inventarios; ésta puede deberse a varias causas, pero
principalmente a el deseo de no perder reputacién mercantil, falta de coordinacidn,
especulacién, deseo de aprovechar descuentos, faita de entrenamlento, etc. Para
atacar estd serie de desventajas, serd necesaria fa adopcién de procedimientos
especiales para evitar excesivos gastos de manejo y aimacenamiento, mercancias que
se deterioren, mercanclas anticuadas y fuera de uso, ganancias que se obtendrian sl el
excedente se colocara en olra inversion, etc.

Posterlormente a disminucidn de utilidades va relacionada con la reduccldn en el
volumen de venta, ésta funcidn es la de mayor importancia en cualquier negocio y, a
ella debe sujetarse todas las demds actividades de la empresa. Si se detecta cualquler
variacién en las ventas se hace necesario un andlisis general de todos los factores que
intervengan en esta operacion,

Se sefiala también los aumentos en costos directos de produccidn y distribucién. La
causa de exceso de estos costos se debe principalmente a: la deficiente politica de
compras, inadecuado manejo de almacenaje, deficiente contratacién y manejo del
factor humano, incremento continuo de costos fijos, inadecuado financiamiento, ventas
insuficientes, inadecuada técnica de produccién, etc. Con las anteriores deficiencias al
practicar ! andlisis de los costos directos fijos, se debe proceder a investigaciones que
conduzcan a encontrar ios errores, y corregirlos.

Ahora bien, la descapitalizacién por fallas en las politicas, se debe principalmente a la
inadecuada estructura de distribucién de utilidades. Para declarar dividendos no es
suficiente haber obtenido utilidad en el ejercicio, sino que es necesarelo contar con el
efectivo suficiente para poder pagarlo, sin que para ello afectemos la potencialidad
financiera de ia empresa. Debemos considerar la estabilidad de la empresa, la
desvalorizacién y la situacién con respecto al capital del trabajo. Ante todo io anterior
para evitar ia necesidad de un excesivo financiamiento externo en el ciclo normai, se
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deberéa llevar a cabo un andlisis financiero para correglr deficlencias y colocar a la
empresa con altos Indices de rentabilidad y productividad.

Las necesidades de financiamiento en pianes de expansién no requiere de mayor
explicacién, deseamos crecer como empresa y para ello requerimos de una fuente de
financiamiento, que se adecte a nuestros planes, ya sea para apoyar a la cartera de
clientes, aumentar inventarios por demanda detectada, o bién, para hacer una
inversion en activos fijos o para sustituir equipos obsoletos.

Una vez determinadas las necesidades de financiamiento, podemos proceder a
explicar las fuentes de financiamlento existentes para obtener recursos.

2.4 Claslificacion de las Fuentes de Financlamiento.

Como ya se menciond una fuente de financlamiento es aquella alternativa que va a
ofrecr a la empresa u organizacién los elementos econémicos necesarios para cumplir
con sus objetivos, sean eslos obligaclones a cumplir inmediatamente, sea el
emprendimiento de una obra proyectada, etc. bajo condiciones de tiempo y costo mas
favorables en el momento opartuno.

A continuacién se mencionan los grupos en que se pueden clasificar las fuentes de
financiamlento, cada fuente puede ser catalogada en cualquier grupo, lo que resulta
indiferente, lo importante es conocer aquellos fondos, sus caracteristicas y ventajas
que ofrecen para que asl pueda elegir el mas apropiado y el que mejor responda a las
necesidades que imperan en la empresa.

A. La primera clasificacién corresponde al punto de vista Técnico Contable,
que se divide en dos tipos, 1a fuente para la aplicacién del pasivo y la de
capital.

1. La fuente para Aplicacion del Pasivo, puede ser por créditos
obtenidos de proveedores u otros acreedores, por bienes
comprometidos efectuando cobros anticipados, por créditos
refaccionarios.

2. La segunda corresponde al Aumento de Capital Social, que se
ejemplifican por primas sobre acciones, no por utilidades derivadas
de las operaciones realizadas por la entidad etc.

B. Desde el punto de vista de Estructyra Financlera, se refiere a ia
proporcién en que el activo total se encuentra integrado por capital
contable y por pasivos:
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1.

Palanca Financiera, se refiere a la utilizacién de dinero ajeno a un
costo fijo a variable (pasivos y capital preferente).

C.  Desde el punto de vista del Capital Contable, unicamente nos referimos a
él como la ocupacién del capital propio.

D. Encuanto a su Costo, que es la clasificacién utilzada para conocer el
valor presente y futuro de los recursos que vamos a obtener, estos se
dividen en:

1,

Fuentes de financiamlento con costo nominal o explicito, que es el
tipo de fuente que explica en un documento su costo, como por
ejemplo: ios préstamos bancarios, la emisién de obligaciones de
acciones, elc.

Fuentes de financiamiento con costo de oportunidad o implicita,
son fuentes expontdneas como lo son los, créditos comerciaies, las
acciones comunes, las actividades acumuladas.

E.  Encuanto a su gbtencién, las podemos dividir en:

1.

Autogeneradas o internas, estd se refiere a aquellas fuentes cuyo
origen emana del curso normai de las operaciones de la empresa,
ejemplificando tenemos:

Aportaciones de socios.
Reservas de capital.
Reservas de amortizacién,
Reservas de depreciacién.
Realizacién de los activos.

Las externas, son aquellas que se contratan del medio externo y
esta pueden ser:

. A corto piazo, son aquelias fuentes cuya vigencia es menor
a un ano,pudiendo expandir el tiempo de su vencimiento,
tales como: deudas a proveedores, créditos bancarios,
financiamiento por inventarios, etc.

. A largo plazo, son la fuentes con una vigencla mayor a un
afo, por ejemplo: los préstamos hipotecarios, de habitaclén
y avio, entre otros.
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* €l financiamiento o apoyo gubernamental, este es el
otorgado por organismos pablicos que tienen ei propdésito de
apoyar el crecimiento de la rama productiva del pals, y
pueds ser a corto o largo plazo el finaciamiento que otorga.

En s, los créditos tanto a largo como a corto plazo se destinan a dos fines generales,
por un lado permiten disponer de liquidez inmediata para solventar problemas
transitorios de caja y por otro lado, sirven para apoyar las actividades productivas de la
empresa al aportar capital de trabajo, el cual puede destinarse a la adquisicién de
bienes de capital para expansién de la produccién, ya sea industrial, comercial,
agropecuaria o de servicios.

Para efectos de esta investigacion hemos tomado esta Gltima clasificacién para
analizarla detenidaments, porque consideramos que los Sistemas actuales de
financiamiento se acercan a este modelo en la vida econémica del pals.
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J. Descripcidn de la Fuentes intemnas de Financlamiento.

3.1 Aportaciones de los Socios.
3.2 Reservas de Capital.
3.3 Reservas de Depreclacién y de Amortizacion.

3.4 Realizaclén de los Activos de la Empresa.
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J. Fuentes de Financiamiento internas

Se conoce como fuentes internas de financiamiento o autofinanciamiento a aquellos
recursos que se generan de las operaciones normales de la empresa; el papel que
juegan es escencial para el desarrollo de la misma en especial para el crecimlento de
su capital. Estas fuentes son:

1. Las aportaciones de los soclos.

2. Las reservas de capital.

3. Lasreservas de depreciacién y de amortizacién,
4. Larealizacién de activos.

3.1 Aportaciones de los Socios

Las aportaciones de los soclos, son recursos suministrados a la empresa, y que
formarén parte de su nuevo capital social. Estos fondos tendrdn una permanencia
indefinida dentro del negocio, por lo cual se clasifican dentro de las fuentes de
financiamiento a largo plazo. Las principales formas de aportacién son:

A, La suscripcién de acciones comunes.
B. La suscripcién de acciones preferentes.
C. Las utilidades retenidas.

Las acciones son titulos-valor que representan las partes en que se divide el capital
social de una empresa. Cada accién acredita a su tenedor parte de propiedad de la
misma otorgdndole derechos estipulados en el contrato social.

Las acclones se encuentran clasificadas en dos clases: las acciones comunes y las
acciones preferentes, ambas seran de igual valor y otorgardn los mismos derechos; sin
embargo, los estatutos del contrato social podran estipular derechos especiales para
alguna de las clases.

Las acciones comunes van a otorgar a sus tenedores un derecho residual sobre
utilidades, es decir, una vez que el Consejo de Administracién haya aprobado el pago
de dividendos, y una vez que éste se les haya pagado a los acclonistas preferentes. El
derecho residual de estos accionistas se extiende también a los activos de la empresa
y ala responsabilidad y administracién de la misma.

UNAM - Facultad de Contaduria y Administracidn



Fuentes Basicas de Financiamlento Capltulo 3

El derecho residual de los acclonistas comunes sobre los activos va a estar
representado por su valor contable, esto es:

Valor Capital Contable

Contable Numero de Acciones

El derecho residual sobre la participacién en la administracién de la empresa, se da al
tener el derecho a elegir la totalidad o la mayoria de los miembros que conformaran el
Consejo de Adminlistracién de la Socledad. Este derecho se ejerce a través del derecho
de voto.

Otros derechos que poseen los accionistas son:

La modificacién de los estatutos del acta constitutiva.

La emision de acciones privilegiadas, bonos u obligaciones.
La fusién con otra sociedad.

La venta de activos fijos.

Un aumento o reduccién del capital social, etc.

El capital comin va a constituir unas base que sirva de respaldo para el capital
preferente y para los acreedores de la empresa, para hacer frente a posibles pérdidas
o bien a la baja en el valor de los activos. Ei monto dei capital comutn debera ser mayor
en relacion a otras fuentes de financiamiento cuando tanto mds probable sea la
posibilidad de pérdida 0 bien una baja en el valor de los activos.

Las ventajas del uso del capital comin como fuente de recursos son:

« No tienen cargos fijos, pues el pago de dividendos no es obligatorio en tanto ia
empresa no genere utilidades.

« No posee fecha de vencimiento, razén por la cual se le considera como una fuente
de financiamiento a largo plazo.

« Es un respaldo para los acreedores del negocio frente a posibles pérdidas.

« Un aumento en el capital comin de la empresa, permitird a ésta incrementar su
mérgen crediticio.

Entre ias posibles desventajas que trae una nueva emisidn de acciones comunes a los
propietarios residuales estan:

+ Se extiende el derecho de voto y con ello el control de ia empresa.

« Secomparten las utilidades.

o El costo de asegurar y distribuir estas acciones es mayor que la de las acciones
preferentes.
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Las acciones preferentes, al igual que las acclones comunes estan representadas por
titulos nominativos que contieren derechos y obligaciones a sus tenedores; serdn de
igual valor y no tendran fecha de vencimiento, salvo que se haya establecido en el acta
constitutiva una fecha de amortizaclén.

Las acclones preferentes tienen prioridad en cuanto al pago de dividendos, y en caso
de liquidacion de la empresa sobre el valor de sus acciones si es que hay recursos
para cubrirlas, En el contrato de la socledad puede fijarse el pago de algin dividendo
més allo que el de las acclones ordinarias.

El dividendo que se paga a estas acclones no es fijo por lo que la falta de éste no
representa una falta de cumplimiento por parte de la empresa. Otra caracteristica de
los dividendos que se pagan a estas acclones, es que pueden ser acumulativos, y
todos aquelios que se hayan retenido deberdn pagarse antes que los dividendos de las
acciones comunes. Otro de los derechos de prioridad de las acciones preferentes, se
da también sobre los activos de la empresa. El valor que poseen estas acclones es ala
par el cual va a establecer la cantidad que la empresa debe a los accionistas
preferentes en caso de liquidacién, A estas acclones se les puede crear un fondo de
amortizacidn, el cual exige la compra y el refiro a clerto porcentaje de acciones cada
afio.

La tercera forma de aportacidn de los sacios, estd determinada por las utilidades
retenidas en la empresa, ésta va a rapresentar una fuente continuada de recursos
monetarios en efectiva a la empresa como resultado de sus propias operaciones; es el
ingreso que ha obtenido la empresa después de haberle deducido los gastos corrientes
y el pago respectivo a los duefios por concepto de dividendos.

El pago de dividendos es un derecho que pertenece a cada socio, el cual puede
pagarse en efectivo o bien mediante el otorgamiento de nuevas acciones de la
empresa o de alguna otra que pertenezca a ella. Ef pago de un dividendo en accicones
se le conoce como capitalizacién.

Cuando una empresa decide retener parte o totalidad de las utilidades percibidas
durante su ejercicio generaimente es empleado para la adquisicién de activas fijos
necesarios para el desarrollo de la empresa, o blen cuando la emprasa se encuentre
empefada en alguna deuda de largo plazo cuyo contrato restrinja su capacidad de
pago de dividendos en efectivos; tanbién se establece una retencién de utilidades
cuando la empresa se encuentra en una etapa de expansién y por otro lado requiere
incrementar sus operaciones.

Esta forma de tinanciamiento es muy importante para la pequeiia y mediana empresa, y
no menos Gtil para la gran empresa, ya que les va a permitir mantener el control sobre
la administracién de la sociedad.
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Para la direccién de una empresa resulta tanto dificil tomar una declsién sobre el
margen de utilidades a retener, ya que habria que mostrar a los accionistas un
programa que les presente las ganancias que obtendran de su inversién.

El costo de esta forma de financiamiento, estd determinado en cuanto a la tasa de
rendimiento esperado por los accionistas sobre las acciones comunes; también se
considera el costo de oportundad en otras posibles inversiones fuera de la empresa.

3.2 Reservas de Capital

La segunda fuente de financiamiento interna esta representada por las reservas de la
empresa. Las reservas constituyen los fondos que una empresa a acumulado de los
beneficios que ha obtenido de su ejerciclo, y que no se han distribuido. Son
consideradas como un excedente monetario retenido por la empresa y el cual no posee
la condicién de exigibilidad. Las reservas se dividen en varias categorias, éstas son:

1. Reserva Legal: El articulo veinte de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
impone a las empresas la formacién de una reserva, estableciendoles una
separacién del 5% sobre las utilidades netas percibidas durante e! ejercicio social
como minimo, hasta alcanzar el 20% de! capital social suscrito. El fin de esta
reserva se orienta a proteger el capitat social, a los acreedores y al funcionamiento
de la empresa. La reserva legal puede utilizarse para ampliar el capital social y por
tanto la empresa podra aumentar su margen crediticio.

2. Reservas Estaturias o Contractyales: Este tipo de reservas se encuentran
contenidas en los estatutos del contrato social de la empresa, motivo por ef cual se
consideran de caracter obligatorio. Al establecerse se afectan los beneficios, y para
su reparto se requerira la autorizacion de la Asamblea General de Acclonistas.

3. Reservas Provenientes de Subvenciones de EQuipo: Estas reservas son resultado,
generalmente de una obligacién que acompadia la entrega de una ayuda. Viene a
ser una especie de subsidio en la adquisicién de equipo.

4. Regervas Volyntarias: Estas reservas son propuestas por el Consejo de
Administracién a la Asamblea General de Accionistas en base a la distribucién de
las utilidades netas obtenidas del ejercicio, y no constituyen una obligaci6n legal.
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3.3. Reservas de Depreciacion y Amortizacién

-Cuando una empresa ha adquirido un activo fijo ésta a de constituirle un fondo de
depreciacién que viene a representar un fondo de utilidad por un lado, ya que ese
activo contibuiré a la produccién o funcionamiento de la empresa durante su vida util;
por otro lado, la depreciacién se considera como una correccion del valor del activo
cuyo fin se enfoca a establecer la pérdida real mediante un "gasto efectivo" de un costo
real distribuido en varios periodos.

Ahora bien, la amortizacién implica que una empresa liquide en forma periddica un
préstamo. La amortizacién viene a ser una carga para el ejercicio pero no un gasto
propiamente, ya que éste no representa una salida de efectivo de la empresa. De esta
manera, la amortizacién y la depreciacién toman parte en la reorganizacién de las
necesidades de la empresa respondiendo a ella como una reserva.

La depreciacién se observa desde dos puntos de vista diferentes; por un lado como
una disminucién en el valor activo; por otro como el cambio de un gasto en efectivo en
un costo real distribuido entre varios periodos.

Ahora bien, la depreciacién se define como: La pérdida del valor, no recuperada con el
mantenimiento, que sufre los activos y se debe a diferentes factores que causan
finalmente su inutilidad, obligando por tanto al reemplazo del activo.

La depreciacion es creada porque todo bien va experimentando una disminucién en su
valor con el transcurso del tiempo. sin embargo, el acelerado progreso tecnoldgico trae
consigo bienes fisicos mas sofisticados, es por ello que la depreciacién también es
empieada para recuperar el valor de los bienes que van resultando obsoletos.

El establecimiento de una politica de depreciacion descansa en los siguientes
elementos:

A. L.a vida Util o econémica del inmueble, considerando:

1. La vida fisica 0 mecanica.
2. La vida técnica (obsolescencia)
3. La vida comercial.

B. El valor residual del inmueble al final de su vida util.

C.  E! método empleado para dividir el costo del inmueble entre los periodos
contables que forman su vida Util.

Existen diversos métodos para el cdlculo de la depreciacion, de los cuales sélo
mencionaremos dos:
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1. Ei método de Linea Recta. Este método se basa en la distribucidn del costo del
inmueble menos un vaior de salvamento entre el tiempo de duracién de dicho
inmuebie, esto es:

Costo del Bien - Salvamento
D=

Duracién del bien

Las observaclones que se hacen a este método son el que no considera el interés
sobre el fondo de reserva; y que los bienes fisicos experimentan una depreciacién
igual en la vida del blen cuando los gastos por mantenimiento se incrementan en
los ditimos afios.

2. El método de la Suma de Digitos. Este método se determina de ia siguiente manera:
Se calcula la suma de los digitos de los aflos de duracién del inmuebie mediante la
relacién:

N+1

2

Suma=N

14243+...+ (N+1) + N=N (N+1/2),

ahora bien, sl se incluye el costo del inmueble se tendra la sigulente ecuacién:
NC
D= —--

N+1

[V —

2

para el cdiculo de la depreciaci6n al primer afio seria:

(N-))C
D1 =
N+1
Y —
2
y para hacer el célculo en cualquier afto se tendria ia siguiente ecuacién:
(N-)C
D1 = oo , donde N<i<1,
N+t
(Y —
2
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De los diversos métodos de depreciacién que existen, fa empresa puede eiegir la que
mejor le convenga, sin embargo habra que considerar las disposiciones fiscales a este
respecto, ias que permiten un porcentaje de depreciacién del 20% anual para el equipo
y maquinaria y de un 5% para edificios.

A través de los procedimiento de depreciacion y de amortizacién, la empresa tratard de
conservar los recursos precisos para evitar su empobrecimiento. iniciaimente, ios
fondos obtenidos por este medio permanecen en forma iiquida o en una cuenta que
puede ser transformada de manera rapida en efectivo a fin de reconstituir ios bienes de
cuya depreciacién se ha efectuado.

Mediante una politica de depreciacién, la empresa establece una forma de
conservacion del valor de su patrimonio y del mantenimiento de su capacidad
productiva. Sin embargo, en el momento en que se precise efectuar la reposicién dei
bien, se encontrara con bienes mads sofisticados y de vaior mds alto, es por estd razén
que la empresa puede hacer uso de estos fondos en actividades que ie permitan
continuar con sus operaciones, o bien puede destinarlos en inversiones que le reporten
aigun beneficio; de esta forma, una empresa, al finalizar el proceso de depreciacién de
aigln bien contara con el total de sus depreciaciones, mas el valor residual de dicho
bien y el beneficio que hayan reportado el uso de esos fondos.

Para la empresa pequeiia, las reservas de amortizacion y de depreciacién representan
una importante reserva, ya que puede emplearlos para el desempefio de sus
operaciones cuando ya ha hecho uso de ofras fuentes de financiamiento. Para las
empresas grandes les sirve para apoyar sus programas de expansién, diversificacion,
etc.

3.4 Realizacion de los Activos de la Empresa

El financiamiento por realizacién de activos de ia empresa representa un elemento
interno que le permite obtener recursos y al mismo tiempo evitar que éstos resulten
improductivos e incosteables para los negocios.

La venta de los activos fisicos es un medio de financiamiento poco empieado en las
empresas, ya que los mismos no se adquirieron con ese propésito, sino para ser
utilizados en la produccidn como es el caso de la maquinaria y equipo industrial, o
como complemento de los fines operacionales de ia empresa como lo son el equipo de
oficina y el de transporte.
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4. Fuentes de Financlamiento Externas

Como su nombre lo indica, son todas las personas fisicas o morales ajenas a la
empresa que puedsn proporcionar recursos a la mismas, como son: las Instituciones
Naclonales de Crédito, los acreedores, los proveedores, etc., que surgen por la
necesidad de ampliar el negocio, por una expansién o simpiemente por el curso normal
de operaciones del mismo,

El mundo de las finanzas, a lo largo de la historia nos ha enseflado que las empresas
funcionan mejor y dan mejores resultados con financiamientos externos. Se ha llegado
a la conclusion que trabajar con recursos ajencs, mientras que estos produzcan mas de
los que cuesta obtenerlos, permitiran el crecimiento en varios aspectos y asi lograr
objetivos basicos fijados. A continuacién se citan fuentes de financiamiento externas,
como las sigulentes:

4.1 Proveedores.

Es una fuente de financiamiento que nace en el curso normal de ias operaciones de la
empresa, al realizar sus compras de suministros. Esta forma de obtencidn de recursos
representa una de las fuentes de financiamlento a corto plazo, mas importante en el
pasivo circulante de las empresas industriales y comerciales, en la practica ofrece
como ventajas que en condiciones normales cualquier empresa puede utillizar sin
mayor complejidad; es un sistema ventajoso por la simpleza de obtencién sin incurrir en
un costo por intereses que originaria la necesidad de recurir a otra fuente.

El mecanismo a seguir para obtener esta fuente, serfa:

a) Seleccionar a los proveedores para adquirir los productos necesarios.

b) Observar la cantidad y el volumen de compra.

¢) Plazo conseguido para el pago.

Los tres pasos anteriores determinan la maximizacion de la funcién financiera; tomando
en cuenta los beneficios de aprovechar los descuentos por pronto pago, punto muy

importante dependiendo de los términos pactados en el crédito.
Los créditos mds comunes de proveedores son los siguientes:
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a) Cuenta corrigntg. De acuerdo a este tinanciamiento el proveedor otorga crédito
b!asandose an una investigacién de la capacidad econémica y condiciones del
cliente.

b) Documentado gon pagaré. Como su nombre lo indica el comprador se obliga a

firmar pagaré con una fecha precisa de vencimiento amparando el fotal del adeudo.

c) Aceptacién de letra de cambio. En este caso el vendedor explde una letra al
comprador, ordenadole que pague a la fecha estipulada el documento, con la
condicidn o determinate de que no enviard la mercancia hasta el momento en que
se electud la aceptaclén de la misma, obteniendo consecuentemente un grado de
negociabilidad.

En términos generales, conviene financiarse con proveedoras siempre y cuando su
costo no sea mayor al costo del préstamo, es declr, cuando se detecta un costo de
proveedores excesivamente alto, conviene salicitar un préstama por la cantldad que
nuestra capacidad de crédito y liquidez lo permitan,

Por otra lado, el uso excesivo del crédito de proveedores frecuentemante es la causa
inmediata de los fracasos en los negocios, puesto que es facil de conseguirlo en
reiacién con la mayorfa de los demds tipas de créditos y a veces existe la tendencia de
fincar la espansidn de la compafiia en el crédito comercial y no en el financlamiento
con recursos provenientes del capital contable. Por lo general el aumento del crédito
comerclal no as suficlente para hacer frente al Incremento de los activos, cuando se
trata de una empresa que se estd expandiendo rapidamente. Ademds, las cuentas
puaden estar tan vencidas que ios proveedores pongan un alto a la conceslén dei
crédito; de ahl que la compaiifa pueda no tener a donde recurrir, pero uno de los
mayores riesgos que conlleva este tipo de financiamiento, es aquel en el cual, que
estanda la comparia de tal manera endeudada con los proveedores, que estos puedan
reclamar la propiedad de la misma.

4.2 Instituciones Bancarias.

Debido a que las principales fuentes de financiamlento externas se otorgan a través de
las Instituciones Bancarias conforme a créditos que estas manejan, con la finalidad de
que las empresas se desarrollen y crezcan con mas rapidez. Se hace necesarlo
considerar aspectos tales como vialidad econémica, soivencia, mantos, plazos, tasas
de interés, utilidad, etc., todo esto dependiendo del tipo de crédito que las personas
fisicas o morales requieren. A continuacién se mencionan algunos de estos créditos:

+ Préstamo directo o quirografario.
o Crédito refaccionarlo.
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Crédito de habilitacién o avlo.
Crédito hipotecario

Credito prendario
Descuentos de documentos.

mgs di ir i

El préstamo directo es considerado en nuestro medio como fa operacién cldsica activa
de crédito bancario que puede obtener una empresa; ya que para su otorgamiento no
se pide mds garantia que la que ofrece el cliente sujeto de crédito coma persona, de
acuerdo con sus caracteristicas de buena solvencia moral y econdmico-financiera par

la cual esta operacién también se conoce dentro del medio bancario como quirografario

o préstamo en blanco,

Este crédito se documenta a través de pagarés que suscribe la empresa solicitante,
también puede operarse con documentos colaterales, con letras de cambio
provenientes de compra venta de articulos o de efectos comerciales.

Una linea de crédito es un convenlo inlormal celebrado entre una institucién de crédito
y un cliente con respecto a una cantidad total. Generalmente las lineas de crédito se
establecen por un afo y estan sujetas a renovacién al cabo del mismo tiempo, si la
experiencia obtenida y ia conveniencia han sido satisfactorias.

Un aspecto importante de este tipo de financiamiento, es el de vigiiar el cumplimiento
de los pagos en las fechas de vencimiento a las instituciones de crédito, ya que los
retrasos originan, ademés del prestigio de la imagen de la empresa, los intereses
moratorios y penales que hacen mas costosos los créditos obtenidos.

La determinacidn de la tasa real de interés de un crédito dependerd, fundamentalmente
de la tasa nominai de interds pactada, del método de cobrar los intereses por la
institucién, por la forma convenida para el pago de capital y de la comisién por apertura
o renovacién que cohre el banco. por lo cual ef costo de un préstamo directo puede
cambiar dependiendo de las condiciones pactadas para su liquidacién, que puede
convenirse de una de las formas siguientes:

a) Pago total de los intereses en forma anticipada por el tiempo que dure el gjercicio
an la fecha de operacién,
b) Pago de intereses por mensualidades vencidas.
¢) Pago total de interés al vencimiento del crédito.
ito refr nari

Por principio debemos mencionar que este tipo de financiamiento estd destinado a
fomentar la produccién o transformacién de bienes agricolas, industriales mas no
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comerciales. Es un financiamiento generaimente hasta por un plazo de 5 ados,
enfocado a robustecer o acrecentar los activos fijos para el incremento de la
produccién.

Los contratos refaccionarios deberéan consignarse en contrato privado ante dos testigos
conacidos y se ratificardn ante el encargado del registro publico en que deben ser
inscritos. En dichos contratos deberan expresarse los siguientes puntos:

a) Objetivo de la operacién.
b) La duracién y la formaclén en que el refacclonamiento, en su caso, podra dispone
de crédito. '

Los créditos refaccionarios quedan garantizados con fincas, construcciones, edificios,
maquinaria, instrumentos, muebles y Gtiles y con los frutos o productos futures a cuyo
fomento haya sido otorgado ei crédito. Los bienes que garanticen ei crédito los
deberan asegurar segun los riesgos que estén expuestos.

El refaccionador debera cuidar que dicho crédito se invierta precisamente en los
objetivos determinados en el contrato, en caso contrario si provare que se han invertido
en ofros fines a sabiendas del acreditante, éste, por su negligencia, perderd las
garantias naturales de estos créditos.

Se refieren u otorgan estos créditos primordialmente para la eficiencia de la industrias
de la transformacién en cuanto ai otorgamiento dei préstamo, para mejorar la
produccién, en ia rama de la agricultura, ganaderia e industria. Este tipo de préstamos
se otorgan a negocios en marcha, mas no para negocios nuevos.

El destino del crédito es para la adquisicién de materia prima, materiales, pago de
jornales, salarios, quedando sujetos a vigilancia del interventor. Dichos préstamos se
garantizan con bienes muebles y se pagan con prioridad a los refaccionarios, las
garantias se manifiestan mediante certificados de depésito almacenandose ios bienes
en las bodegas de un almacén general de depdsito.

El piazo maximo para ei pago del préstamo, es de 3 ados de acuerdo a ias cosechas,
ventas de ganado, asi como ias mercanclias deberan ser valuadas a precio de costo
para el otorgamiento dei crédito. En aigunos casos se pide que la garantia sea por lo
menos dos veces mayor que el monto que el crédito y otras una y media veces mayor.

rédito hipotecario.
Constituye un derecho real sobre un bien, el deudor da un bien inmueble en garantia y

el acreedor puede vender el bien si el deudor no cumple en ios pagos pactados de
capital e intereses, por lo tanto su destino es para la adquisicién, construccién o
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ampllacién de blenes inmuebles de la empresa, tenledo como ventaja la obtencién de
recursos a mediano plazo.

a) Préstamo hipotecario insdustrial. Las instituciones nacionales de crédito otorgan un
plazo mayor de un alo (de 3 a 10 aflos) y los activos de la empresa son la garantia
de devolucléon del préstamo. Para evaluar este financiamiento se consideran
diferentes situaciones tales como: tasas flotantes, ambientes infiacionarios y
cambios de paridad, ya que estas afectan el costo de este pasivo.

b) Crédito hipotecario normai. En este caso para evaluar dicho financiamiento no se
consideran las situaciones anteriores sin embargo, se tomara en cuenta la magnitud
del préstamo solicitado, los gastos que orlgina el crédito, el plazo para pagarlo, y la
tasa nominal sobre saldos Insolutos, y como los gastos e intereses son
indispensables, el costo después de impuestos serfa la tasa de interés,

ito prendari

Por medio de las Instituciones Nacionales de Crédito se proporciona al solicitante del
crédito, una cantidad equivalente a un por ciento del valor comercial de las mercancias
u otros bienes; a este tipo de créditos también se les llama pignorados.

Al otorgarse el crédito, se garantiza, con un bien inmueble (prenda) para que se
disponga de &l en caso de incumplimiento, y la prenda dada a cambio, cuando se trata
de mercanlfas que se pueda depositar en:

a) Almacenes generales de deposito.

b) Bodegas propiedad de terceros.

¢) Bodegas propiedad de deudor, en este caso, la institucion nombrard a un
depositario siendo éste responsable de la conservacién y guarda de la mercancia
dada en garantia.

Las mercancias dadas en prenda deben ser de facil realizacién y no perecederas y que
el monto de la garantia dada en prenda no sea inferior al 125% del pagaré que se
firma, El solicitante debe recibir aproximadamente el 70% del valor total de la
mercancia.

Descuento de Documentos

E! financiamiento a través de los documentos por cobrar consiste en ceder al banco
letras de cambio o pagarés por vencer a cargo de clientes, sobre los cuales el banco
abona e! importe de ellas, menos un descuento por concepto de Intereses fijos y
comisién de cobro.
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Dicha fuente de financiamiento es una deducclén de cartera activa de la emprasa con
una mencidn en las notas complementarias a los estados financieros, porque es una
contingencia en tanto el cliente, lo cubra a su vencimiento,

4.3 Emisién de obligaciones.

Las obligaciones son alternativas de financiamiento a largo plazo (5 afios o méas), por
medio de las cuales se captan fondos del publico inverslonista, al cual se le garantiza a
camblo, un movimlento determinado. Estas obligaciones representan para la empresa
emisora una deuda a largo plazo, la cual se pagaria en varias amortizaciones
periédicas. El costo principal de esta alternativa de financiamiento son ios intereses
que pagaran las obligaciones a sus tenedores. Sin embargo toda emisién de
obligaciones lleva implicitos una serie de gastos entre los cuales resalta lo siguiente:

a) Honorarios de un profesionista Independiente por la elaboracién del estudio técnico,
econdmico-financiero que por ley, requiere la comisidn nacional de valores.

b) impresién del prospecto de la emision.

¢) Honorarios al notario por la protocolizacion del acta de emision.

d) Registro del acta en el registro publico de la propiedad y del comercio.

@) Inscripcién en la bolsa de valores.

f) Impresion de certificados provisionales en papel seguridad.

g) Impresidn de los titulos definitivos y sus cupones.

En ambientes crénicos e inflacionarios, los finaclamientos a largo plazo son muy
atractivos, sobre todo cuando son a tasas fijas. La explicacién es légica de esta
aceleracion, se basa en el hecho de que los pagos futuros que origina el financimiento,

se harlan con pesos superdevaluados.

Tamblén se desprende de !a ley, que la relacién entre la emisora y los obligacionistas
pueden ser personas fisicas o instituciones de crédito.

r i 1 ision ligacion
a) Poca solidez financiera de la empresa, el aumento del pasivo.

b) Sereduce el pago de dividendos a los accionistas.
¢) Deducibilidad de los intereses pagados.
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d) Otorgamiento de garantias.

o) No existe control por parte de los obligacionistas en la administracién de la
compahia.

f) Aceptacién de condiciones expuestas por la junta general de obligacionistas.

Si bien es cierto que los fondos recibidos de una emisién de obligaciones deben
considerarse como recursos ajenos, la especial vinculacién con las empresa, las
posibilidades de convertibilidad en acciones, los sistemas de obligaciones participan,
etc., han hecho que se Intensifiquen, se estreche la relacién entre empresas y
obligacionistas estando progresivamente mas unido éste a la suerte y vicisitudes de
aquellas.

4.4 Papel Comerclal

Los papeles comerciales son pagarés a corto plazo emitidos por algunas compafiias
financieras o grandes organizaciones industriales.

Para diferentes empresas de fuerte posicién crediticia, el mercado de papel comercial
es una fuente importante de fondos a corto plazo. Un buen nimero de compafias
financieras han encontrado rentable dado al voiumen, venderlo directamente a los
Inversionistas y por consiguiente eliminar a los intermediarios.

Los papeles vendidos directamente, producen generalmente una utilidad menos que
cuando son vendidos a través de los intermediarios. Los papeles comerciales se
venden usualmente con descuento y los vencimientos van de 30 a 270 dlas.

La mayoria de los papeles comerciales se mantienen hasta su vencimiento por no
existir virtualmente un mercado secundario. Sin embargo los vendedores indirectos de
papeles comerciales los vuelven a comprar a solicitud del vendedor. También pueden
hacerse convenios de readquisicion con los intermediarios para los papeles que ha
siendo vendidos a través de elios.

Aunque el importe del papel comercial en circulacién es mucho menor que los
préstamos bancarios, ésta forma de financiamiento ha estado creciendo recientemente,

4.5 Arrendamientos Financieros.

Un contrato de alquiler o arrendamiento constituye un mecanismo por medio del cual
una empresa puede beneficiarse de uso econdémico de un activo durante un periodo
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preestablecido de tiempo. El arrendamiento financlero no puede ser cancelado por su
misma naturaleza.

Consacuentemente el arrendamiento financiero, es un compromiso contractual

incancelable de parte de quien toma el arriendo para hacer una serie de pagos al
arrendador por el uso de un activo.

En este tipo de financiamiento observamos que el arrendamiento adgulere la mayoria
de los valores economicos asoclados con los derechos de propiedad de un activo
aunque el arrendador conserva el titulo de propiedad.

Al término del contrato de arrendamiento financlero la empresa tiene opclon de:

1. Prorrogar el contrato por un plazo cierto, con pagos inferiores a los del contrato
Inicial,

2. Adquirir el equipo por una canlidad inferior al valor del mercado.

3. Enajenar el equipo a un tercero,

4. Alguna opcién con autorizacién de la S.H.C.P,

Los contratos de arrendamiento financiero se clasifican en tres grupos:

+ Contrato de venta y retorno del bién en arriendo.
o Compra directo de un bien en arriendo.
¢ Anlendo con ayuda.

Venta y retorno del blen.

Una firma vende un activo que poses a una tercera persona y ésta da en arriendo el
bien a la misma firma. El activo es vendido, por o general, aproximadamente por su
valor de mercado. La firma recibe el valor de la venta en efectivo y el uso econdmico
del activo durante el periodo bdsico de arrendamiento. A su vez, se compromets a

hacer los pagos periodicos por el alquiler y, naturalments, a entregar la propledad del
bién,

Como consecuencia, el arrendador recibe cualquier valor que el activo pudiera tener al
final del periodo de arrendamiento mientras que antes del convenio habrla sido
obtenido por la firma. Entre los arrendadores que tienen convenios ds venta y retorno
del activo se Incluyen, las compafilas de seguros, otros Inversionistas institucionales,
las compatilas financieras y companias arrendadoras independientes.

Es un contrato de arrendamiento directo en el que una compafia adquiere el uso de un
activo que no habria sido de su propiedad.
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Personas incluidas en los rangos de alto impuesto han organizado en afios recientes,
compafifas de personas para adquirir equipo y darlo en arrendamiento. Las ventajas
por los cargos de una depreciacién acelerada y el pago de intereses sobre préstamos
68 mds benéfico para ellos que para una sociedad. Como resultado, el arrendador y el
arrendatario pueden salir beneficlados.

Arrigndo con ayuda.

Es una forma aspecial de contrato para la financiacién de activos que requieren de
desembolsos considerables de capital. Intervienen tres personas, el arrendatario, el
arrendador o participante patrimonlal y el acreedor.

El arrendatario no reviste ningtin problema, su posicién es |a misma que en cualquiera
de los dos convenios anteriores, 0 sea, se compromete a hacer pagos periddicos por ei
uso del bién arrendado. En el caso del arrendador, adqulere el activo de acuerdo con
las condiciones del convenio de arriendo. Esta adquisicién es financiada en parte por
una inversién en patrimonio, por decir algo un 20% y el resto es provisto por uno o
varios prestamistas a largo plazo.

El préstamo queda garantizado por una hipoteca sobre el activo y por el endoso del
contrato de arriendo y de sus pagos.

El arrendador como propletario del activo, estd autorizado para deducir todos los
cargos para su depreciacién as/ como también a utilizar el total del crédito tributario.

4.6 Apalancamiento Financlero Externo.

Los administradores financieros basan sus decisiones de financiamiento en el
presupuesto de capital pronosticado de la empresa. E! periodo de tiempo cublerto y el
cuidado tomado al desarrollar este prondstico dependera grandemente de tamafio de la
empresa y de su situacién particular, una firma pequefia cuyo planes presentes son
unicamente los de adquirir un camién nuevo de reparto podria no hacer mas que
estimar cuado y a qué precio se va adquirir el camién. Una empresa grande que se
embarca en un programa de expansién podrfa pronosticar sus necesidades de
finaciamiento para varios aftos, suponiendo que el administrador financiero ha
emprendido este proceso de prondstico-planeacién y que ha desarrollado una clara
imagen de cudnto dinero se necesita, mas alguna idea de los probables requerimientos
de financiamiento de la empresa en el futuro distante. El administrador sabe qué
fuentes de financiamiento estan disponibles actuaimente y los precios, tasas de interés
y otras caracteristicas de cada fuente, esto es una parte critica del trabajo del
administrador financlero, el aspecto de decidir y negociar el financiamiento externo.
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Cuando hablamos de financiamiento por medio de pasivo, es decir, utilizando recursos
financieros ajenos a la empresa, se dice que estd utilizando el apalancamiento
financiero externo, que significa usar ia deuda para elevar las tasas de utilidad, se les
dlenomlna también como razén del pasivo total al activo total representado en por
clento.

El financiamiento externo tiene repercusiones financieras, ya que como se menciond
en el apalancamiento financiero interno al tocar el aspecto fiscal y de las
modificaciones de 1994 y 1995, tienen gran importancia el trabajar con raecursos
propios o ajenos,

Por lo anterior podemos afirmar que el uso de recursos externos no siempre es
conveniente, a menos de que sea bien aprovechado, por 1o que habré necesidad de
evaluar una de las alternativas existentes y su efecto en las utilidades netas y las
utildades por acclén, ya que uno de los objetivos es maximizar ia riqueza de los
inversionistas.

4.7 De Apoyo Gubernamental,

E! sector gubernamental con el alan de impulsar el desarrollo socioeconémico del pals
ha creado mecanismos de apoyo para las empresas, estos son los llamados Fondos de
Fomento y Garantia.

Como es de suponerse, estos Fondos tienen como objetivo impuisar la economia del
pais, prestando sus servicios de banca de desarrollo a un costo muy por debajo al de la
iniciativa privada, ademas de asesorar en la aplicacion de los recursos en forma
ordenada y eficiente.

En muchas ocasiones utiliza como instrumento de enlace a la Banca Privada, ya que
osta ge encuentra con una gran ubicacién y eficiencia.

Este lipo de financialento, a8 considerado como una fuente externa de gran
importancia para el pals, por lo que se considerara para esta investigacion analizarla
en un capitulo independiente, estudiando cada uno de los Fondos de Fomento y
Garantia.
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Capitulo §

8. Descripcién de Fuentes de Financlamiento de Apoyo Gubernaments!.

5.1 Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Pequefia y Mediana.
5.2 Fondo Nacional de Equipamiento industrial.

5.3 Fondo Nacional de Fomento Industrial,

5.4 Fondo para el Fomento de las Exportaciones a Productos Manufacturados.

5.5 Fideicamisos Instituidos en Relacién a la Agricultura.

5.6 Fondo Nacional de Estudios y Proyectos.
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Capitulo §

8. Descripcién de Fuentes de Financlamiento de Apoyo Gubernamental.

Los fondos de fomento y garantia constituyen los arganismos por medio de los cuales
el Banco de México, coma banca de desarrollo industrial, auxilia a los empresarios
mexicanos, principalmente a los de la pequefas y mediana empresa. Dichos
organismos son: ‘

FOGAIN: Fondo de Garantfa y Fomento a la Industria Pequefia y Mediana.

FONEL: Fondo Nacional de Equipamiento Industrial,

FOMIN: Fondo Nacional de Fomento Industrial.

FOMEX: Fondo para el Fomento de las Exportaciones a Productos Manufacturados.
FIRA: Fideicomisos Instituidos en Relacién a la Agricultura.

FONEP: Fonda Nacional de Estudios y Proyectos.

6.1 Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Pequefia y Medlana.

E! FOGAIN fue creado en 1955, por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, por
disposicion del Gobierno Federal, y cuya administracién se encargé a Naclonal
Financlera.

Su objetivo es el de coadyuvar al desarrollo de la pequeiia y mediana empresa en base
en si su actividad se considera prioritaria dentro del Plan Nacionai de Desarrollo, y les
proporciona asistencia técnica y créditos que seran de tres tipos:

1. De habilitacion o Avfo.
2. Refaccionarios a Hipotecario Industrial.

El crédito de habilitacién o avio se otorga a las empresas para que éstas adquieran las
materias primas y materiales que se necesiten para continuar con sus operaciones,
para el pago de saiarios, y los demas gastos de produccion.

Su piazo de amortizacién sera:
1. En Bancos de Depdsito, hasta dos afios.

2. En Sociedades Financieras o Uniones de Crédito, hasta tres aftos.
3. Enel FOGAIN de 18 a 30 meses.
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Su forma de amortizacién serd mensual para el pago de capital mds intereses.

Para adquirlr este crédito se necesita que la empresa presente un programa de
inversidn de los recursos solicitados, especificando las caracteristicas de las materias
primas a adquirir, la cantidad destinada al pago de salarlos y si el total de ios
inventarios en almacén es superior a cuatro veces del promedio mensual se justificara
la salicitud de crédito.

El propésito por el cual se otorga el crédito refaccionario es que las empresas puedan
efectuar la compra e instalacidn de maquinaria y equipo; asl como la adquisicidn,
construccién o ampliacién de la planta industrial; o bien, para el pago de pasivos que
tengan las sigulentes condiciones: no se destinard mas del 50% al pago de pasivos, y
¢l pasivo no debera tener una antigiledad menor a un afio.

El importe del crédito, cuyo plazo de amortizacién fluctuard entre tres y seis afios
segun las condiciones de la empresa con pagos mensuales tanto del capital como de
los intereses.

Las ventajas que reporta este fondo para el solicitante mismo seran:

1. Se pagaran intereses, los mas bajos del mercado y se cobrardn sobre saldos
insolutos.

2. No se cobra comisién por ia aperiura de crédito.

3. Se puede recibir apoyo técnico-administrativo por parte de los técnicos del
Programa de Apoyo integral a !a Industria Pequefia y Mediana (PAl), en
coardinacidn con el fondo.

5.2 Fondo Naclonal de Equipamiento Industrial.

E!l FONEI tiene por objeto promover la ampliacién y modernizacién de la planta
industrial, también 1a participacién activa, tanto de las instituciones de crédito como de
las organizaciones auxiliares de crédito.

Los crédito que otorga el FONEI son; Refacclonarios, especialmente para el desarrolio
y la adaptacién de los medios y procedimientos para la produccién, asi como para
otorgar recursos para la ampliacién de la planta industrial, o blen para el equipamiento
de nuevas plantas.

£l monto de crédito otorgado, seré el equivalente al 3% de los activos totales del fondo,
pero para proyectos aitammente prioritarios, el Comité Técnico podra otorgar montos
mayares a satisfaccién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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En base a las caracteristicas de cada proyecto, el plazo mdximo que se podra
conceder, sera de trece afios incluyendo el plazo de gracia.

El pago de caplital e intereses se hard trimestralmente; y las tasas netas de interés
serdn sobre saldos insolutos tomando en cuenta el costo Porcentual Promedio.

5.3 Fondo Naclonal de Fomento Industrial

El FOMIN aporta temporalmente recursos en forma de capital a las empresas,
adquirlendo acciones comunes o preferentes, Inclusive, otorga créditos sin garantia. La
cantidad méxima aportada en ambos casos es del 49% del capital social de la nueva
empresa o de la ya establecida, de esta forma el FOMIN participa en la empresa como
soclo minoritario.

La permanencia del FOMIN en la empresa es temporal, y se retira de ella cuando ésta
normalizado sus funciones. Su creacién es para complementar la estructura financiera
del pals apoyando el desarrollo industrial,

Los principales objetivos de este fondo son:

1. Crear nuevas fuentes de trabajo, ampliando las existentes o estableciendo nuevas
empresas.

Impulsar la descentralizacién industrial para fortalecer el desarrollo regional.
Contibuir al mejoramiento de la balanza de pagos por medio de la sustitucién de
importaciones y el fomento a las exportaciones.

Promover Ia tecnologla propia.

Formar una planta industrial debidamente integrada.

os on

5.4 Fondo para el Fomento de las exportaciones a productos Manufacturados.

El FOMEX fue creado y administrado por el Banco de México de 1962 a 1983; en 1983
pasa a la administracién del Banco de Comercio Exterior, Institucién de Banca de
Desarrollo que apoya financieramente a las operaciones de:

1. Pre-exportacién; elaboracién de productos o articulos manufacturados de
exportacion.
2. Exportacién; venta de productos o articulos manufacturados a la exportacién.

Los apoyos financieros concedidos para la pre-exportacién se otorga a empresas cuya
produccién o parte de ella sea para la exportacién, y que su capital social sea
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mayoritariamente nacional. Este apoyo financiero se orienta basicamente ai capital de
trabajo. Las condiclones generaies de este crédito son:

A. Ei financiamiento se contrata en pesos mexicanos.

B.  Elcrédito concedido comprendera:

1. Las materias primas, energia, combustible y mano de obra
utilizadas directamente en la produccién.
2. La depreciacion de la maquinaria y equipo.

C. Elplazosera:

1. Para productos a granel de 15 dias.
2. Para productos terminados y semiterminados de 60 dfas.

D.  Los intereses se filaran mensualmente, y se liquidaran al vencimiento del
crédito.
E.  Lagarantia serd directa 0 prendaria.

Los apoyos concedidos para la exportacidn, son para empresas cuyo capital nacional
sea del 51% como minimo. Las condiciones que se observan para este crédito son las
mismas establecidas para el crédito para la pre-exportacién.

5.5 Fidelcomlsos Instituidos on Relacién a la Agricultura.

Ei FIRA es un conjunto de fideicomisos establecidos por el Gobierno Federal en el
Banco de México a fin de incrementar la paricipacién de la banca en el campo; de
mejorar el ingreso y las condiciones de vida de los productores agropecuarios; de
fomentar la produccién de alimentos basicos; de generar empleos; y de propiciar la
formacién de capital.

Los tipos de crédito que ofrece FIRA son:

1. De habilitacién y avio; para el pago de capital de trabajo. Su plazo de amortizacién

no excede de tres afos.

2. Relaccionario; empleando para financiar las inversiones fijas de la empresa. Su

plazo de pago no excedera de quince afos.

3. Prendarios; facilitaran la comercializacién de los productos, su plazo es de seis

meses.

4. Los sujetos de este crédito son los productores de bajo ingreso principalmente. Las
tasas de interés van a ser variables ya que dependeran del Costo Porcentual
Promedio, del tipo de crédito, de la situacién econdmica de los productores, y de la
prioridad del producto.
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5.6 Fondo Nacional de Estudios y Proyectos.

El FONEP se fund6 en 1967 empezando a funcionar en 1968; criginalmente como
Fondo Nacional de Prevencién, en 1983 cambia su nombre por el de Fondo Naclonal
de Estudios y Proyectos.

El objetivo del FONEP, es dirigir sus créditos a estudios y proyectos de aita prioridad
para ia empresa en general, ademds de reduclr el grado de Incertidumbre en las
inversiones que coadyuven a la adecuada instalacion y puesta en marcha,
organizacién y éptima operacién de las empresas. Los fondas se destinan también, a
financiar los estudios sobre prefactibilidad y factibilidad técnica y econémica de los
proyectas cuyo fin sea el de una Inversién; asf como estudios complementarios como:
planos, especificaciones de ingenierla y disefio final previos a la ejecucién del
proyecto, cuya factibilidad técnica y econdmica se haya demostrado; y también se
incluyen los estudios técnolégicos que confribuyan a la creacién, adaptacién
tecnoldgica y la Inovacién para la transfoamcién de los procesas actuales.

Los intereses que pagan estos préstamas son los més bajos del mercado; los plazes de
amortizacion incluyen ei periodo de gracia, y varia de dos a ocho arios, y son fijados en
cada caso en base a las caracteristicas de ios estudios y proyectos; la duracién de
estos créditos no sera mayor de 24 meses.
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6. Descripcidn del Andlisis Cuantitativo para ia Toma de
Decisiones Sobre ia Obtencién del Financlamiento.

6.1 Atributo de los Estados Financieros.

6.2 El Andlisis Financiero.
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6. Descripcion del Anélisis Cuantitativo para ia Toma de Decisiones Sobre I3
Obtencidn del Financiamiento.

Una vez que se cuenta con el adecuado conacimiento del solicitante, que se
desprende del andlisis cualitativo, se requiere efectuar la evaluacién financlera que
ratificara o modificara las apreciaciones recibidas.

En las decisiones de crédito no podemos basarnos solamente en los aspectos
cualitativos de las empresas, nl tampoco exclusivamente en el andlisls cuantitativo de
los estados financleros, sino que debemos buscar interrelacién y congruencia en
ambos factores y asl conciliar el punto de vista del contable que concede un valor
absoluto alas cifras estadisticas e Indices, con el del promotor que expresa demaslado
optimismo en las posibilidades del negocio.

E! analisis cuantitativo se obtlene principalmente del examen que se haga de los
estados financleros, y decimos principalmente, porque este andlisis esta relacionado
también con la capacidad instalada de las empresas y su mercado potencial, elementos
sin los cuales no se podrian evaluar las proyecciones de sus operaciones y los
resultados del negocio que redundarén en la recuperacién o no del crédito otorgado.

Por la importancia y amplitud que tiene el estudio de los estados financieros, sin
embargo, queremos destacar que los resultados de su andlisis e interpretacién, no son
significativos, en tanto no se establezcan relaciones i6égicas de comparacién, entre las
cifras de los diferentes rengiones de los estados financleros y su vinculacién y
asociacidn con el andlisis cualitativo practicado, por lo que también expondremos en el
presente apartado los aspectos mas relevantes de tal aseveracion.

6.1 Atributos de los Estados Financleros.

Dentro de los atributos que se conceden a las cuentas financieras, existe uno que es
de especial significacién y que se dice que contribuye a la informacién de la empresa y
de su politica financiera.

Lo anterior no puede ser mas clerto, puesto que las cifras expresadas en los diversos
estados financieros, sobre todo para qulenes estan acostumbrados a manejarios,
indicaran a simple vista la importancia de la empresa, si es exitosa y est4 generando
utilidades, o por el contrario, si esté al borde de la quiebra porque presenta pérdidas, 0
si tiene adeudos muy por encima de su capital propio o si sus activos circulantes son
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proporcionales a sus inversiones fijas; etcétera. Estas apreciaciones validan lo
expresado en el parrafo anterior, porque son el producto ds la aplicacién de decisiones
financleras que han Ido formando a la empresa y que tendran que seguirse tomando en
cu:nta para corregir las deficlencias observadas, o promover los aclertos que la
ordenan,

Las empresas son negocios en movimiento y por eso las cifras expresadas en sus
astados financieros sufren cambios por efectos de las condiciones del mercado y de las
decisiones de tipo administrativo y financiero de sus directivos, por o que serd
necesario un grado de observacitn subsecuente para estar atentos en que su marcha
ascendente no se detenga y, cuando se aprecie una baja en su prosperidad, se tomen
oportunamente las medidas que permitan prever ia solucién de posibles problemas.

Las cifras que aparecen estaticas en ios estados financieros, sl se saben interpretar y
se unen a las expectativas de! negocio, servirdn de gula para marcar las politicas mds
adecuadas para la marcha de la empresa.

6.2 Eil Andlisis Financlero.

El andiisis financiero no proporciona una respuesta categérica a todas las preguntas
que pudieran surglr para la autorizacidn de un crédito, pero si pueden sefalar e
camino que debe seguirse para ampliar las investigaciones y llegar a una decision.

E! conocimiento de los negocios que se pretenden financiar, es fundamental para que
se puedan comprender las cifras que se expresan en los estados financieros, el cual se
puede obtener al aclarar las diversas partidas que los Integran y al realizar
comparaciones de varios periodos para apreciar su comportamiento, pero lo bdsico
estard en el andlisis cualitativo de sus mercados y de sus procesos productivas,
administrativos y financleros, para conclliar, como mencionamos al principlo, varios
criterios que permitiran tomar mejores decisiones.

El estudio de los estados fiancieros que se realiza para otorgar crédito, se supone que
es efectuado por expertos que deben saber que los indices 0 razones que se
desprenden de los mismos no son similares para todo tipo de empresas y que no todos
los negocios que operan en una sola rama suelen ser iguales.

La terminologia utlizada para identificar los diferantes estados financieros, a los
grupos de cuentas que los integran o a los Indices, razones y proporciones que les son
relativos, desafortunadamente no es empleada por los autores que tratan el tema con
los mismos nombres, por lo que la falta de una nomenclatura uniforme, es muy
importante que cada quien seleccione sus proplos términos y determine claramente el
significado que les atribuye a fin de que luego no los emplee en sentido distinto,
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Una limitante que tienen las cifras financieras, es que muchas estdn determinadas en
funcién de estimaciones y otras estan registradas a su valor histérico y su precio actual
es muy distitnto al que aparece en la contabilidad.

No podemos Ignorar que en la préctica profesional del otorgamiento de crédito es
comin encontrar estados financieros que no presentan cifras fidedignas de su
operacién por diversas causas, o que la agrupacién o conceptualizaciéon de los
diferentes rengiones que los integran, no son todo lo significativos que nosotros
quisiéramos y, como algunos de eilos son de situacién a una fecha determinada,
dificultan su comparacién con peridédos anteriores o con otras empresas similares que
puedan correlacionarse.

Dado que las empresas son dindmicas, la época de la informacién al momento del
andlisis o de la decisién, puede no ser la mas adecuada.

Lo manifestado en los pérrafos anteriores son dificultades que se tienen que sortear, ya
que poco puede hacer el analista o quien decide el crédito, para que ias empresas que
atienden, elaboren sus estados financieros con técnicas que permitan formularlos
dentro de los principios enunciados.

Existen diversas técnicas para realizar el andlisis de los estados financieros; no se
puede decir que alguna sea la mejor, mas blen creemos que se complementan y que
deben ser usadas dependiendo de las necesidades que el caso amerite; lo importante
seré la adecuada interpretacion que les dé quien realiza el anélisis y a través de la
misma obtenga los resuitados pretendidos, que para el caso que nos ocupa serfan
dec!siones de crédito.

E! método de porcentajes, ei uso de [ndices, la aplicacién de razones y proporciones, el
estudio de tendencias y la sensibilizacién de proyecciones, son las técnicas mas
usadas para el andlisis e interpretacién de los estados financieros. Las cifras
numéricas que se obtienen al aplicar estas técnicas por si mismas no dicen nada, hay
que saberlas interpretar en funcién de las caracteristicas del negocio que se pretende
financiar y de acuerdo con el monto y dentro de las circunstancias en que se
desenvuelve la empresa. S6lo cuando los Indices, cifras o porcentajes obtenidos
tengan un significado relevante o trascendente, deberan ser tomados en cuenta en
funcion de los sintomas que representan.

ligi nden

E! establecer comparacién a partir de un analisis de tendencias, que supone el calculo
de razones de una misma empresa durante varios aflos para determinar la evolucidn
de su situacién financiera, nos permite tener mejores elementos para la toma de
decisiones.
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Razones y Proporciones.

No debera limitarse el analisis cuantitatvo a determinar e Interpretar razones
financieras, sino que deberd examinarse en qué forma el importe del financiamiento
paricipa en el desarrollo de la empresa, dentro del contexto de los aspectos
cualitativos y cuantitativos evaluados, hasta la generacién de recursos para la
liquidacién del crédito,

Método de Porcentajes

Este método consiste en presentar, frente a cada cifra de los estados financleros, el
porcentaje que representa sobre el total,

Esto hace mas facil la comparacién de unas partidas con otras sin importar el lado que
se encuentren. Asl pues tenemos, por ejemplo, que de la integracién del activo en un
balance se pueden sacar conclusiones valiosas al considerar que el activo circulante
es la parte vital del negocio y que el activo fijo es la infraestructura necesaria para que
éste opere. Una desproporcién entre ambos renglones puede resultar desastrosa,
porque no hay que olvidar que el activo circulante es el que produce los beneficios y
que sdlo él puede producir un rendimiento adecuado sobre el capital invertido en activo
fijo y un remanente para la depreciacién.

Un negocio sobrecargado de activo fijo es pesado, en lugar de ligero y flexibie desde
luego, la proporcién entre activo fijo y activo circulante variard segun la clase de
negocio: en una empresa fabril normalmente serd mas grande el activo fijo que en una
comercial. Asl podrfamos hacer més comparaciones como la de pasivo a capital propio,
etcétera,

Indices.

La solucién a estas dificultades se da con ia profundizacién en el estudio de los
elementos cualitativos y con la determinacién de Indices especificos que nos permitan
apreciar el desarrollo de la empresa, aunque los estados financieros no estén
expresados.

La apiicacién de los Indices mencionados no deja de ser riesgosa, pero es necesario
hacerlo para no detener el proceso de financiamiento, con los perjuicios inherentes
para las empresas, salvo que se considere que el peligro por la aceptacién de tales
estados financieros, vaya mas alld de lo normal, lo que serfa causa de declinacién de
la solicitud.

nsibilizaci Pr ion '

Dentro del andlisis cuantitativo de los créditos, sobre todo cuando se trata de
préstamos a largo plazo, no es suficiente contar con el examen de los estados
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financieros y del comportamiento de los Indices que le son relativos, porque las
variabies de tipo econdmico que se asignan en las proyecciones y en las condiciones
de operacién del negoclo pueden varlar significetivamente durante la vida del
financlamiento y tener un impacto adverso en los flujos estimados que no permita la
recuperacién del crédito como se tenfa previsto. L.o anterior hace nacesario analizar la
operacién de la empresa en estudio dentro de diversos escenarios, para apreciar cémo
Impactarian las modificaciones de ios pardmetros Inicialmente establecidos, a la
viabilided de la operacién,

Estas variables puedes ser muy diversas, como modificaciones en el comportamiento
de los mercados que tlenen Influencia en fos volimenes de venta proyectados;
varlaciones en los costos de materias primas, mano de obra y ofros insumos que
cambian en margen de rentabilidad de la empresa; la eficiencia de los procesos
operativos que afectan 10s volimenes de producclén estimados y otras circuntancias
de diversa Indole que llegaran a afectar significativamente los resultados esperados,
como modificaciones tecnoldgicas de los articulos que se distribuyen o producen;
apariclén de competidores con ventajas diferenclales; siniestros, artfculos sustitutos;
etcétera.

Las estimaclones o parametros empleados para definir le viabilidad técnica, econdmica
y financiera de la inversién, estan basados en supuestos de las condiciones futuras;
por lo que es conveniente sensibilizar, en forma prudente, los cambios en los valores y
volimenes proyectados para poder apreciar posibles errores de prediccion y definir. fas
varlables que hay que vigliar por ser mas vuinerables dentro del proyecto.

El estudio de sensibilidad de las diferentes variables, se realiza empleando modelos
matematicos a través de las computadoras que facilitan el trabajo de célculo y la
elaboracién de los diversos estados financieros proforma, para los diferentes
escenarios que se escogleron para el analisis.

Actuaimente existen en el mercado programas de computacién que contienen los
modelos necesarios para efectuar las sensibilizaciones deseadas y, aunque éstos
pudieran paracer complejos; la clave esta en escoger e Interpretar ia informacién de
entrada y de salida; tanto de tipo financlero como de volumenes.

Cada 4rea de andlisis de crédito debera contar con un experto en el manejo de
microcomputadores, cuya funcién sea exciusivamente la de capturar informacion e
Integraria al equipo mecanizado. Dicha persona no deberd necesariamente tener
conocimientos de técnicas de andlisis.

Como ejemplo de estos modelos, a continuacién describimos sélo algunos en que,
como se podrd apreciar, su uso, aunque aitamente benéfico, no es total, ya que el
sistema no podra sustituir mas que en las actividades de calculo aritmético al individuo,
mas no en su labor creativa, analltica e interpretativa.
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Qperaciones Eventuales

Modelo que permite calcular de manera mecanizada los principales indicadores
financieros, derivados de la toma de las cifras de balance y estados de resultados
sometidos a estudio.

i rédi lyacl /{ Inversién

Modelo que permite calcular de manera mecanizada los principales indicadores
financieros derivados de la captura de cifras de Balance, Estado de Resultados, Estado
de Generacién de Fondos; asimismo, permite ia sensibilizacién de proyecciones a
largo plazo, despiramidacién e inclusién de los efectos de reexpresién en las cifras,

Sengibilizacién del punto de equilibrio

Esta herramienta financiera tiene como propésito determinar el nivel de ventas al que
la empresa o el proyecto espscifico debera arribar, de modo que la generacién de
utilidades sea igual a cero. Mediante la apiicacién de este modeio se conocera qué tan
vulnerable es el proyecto ante la reduccién de ingresos o incremento de costos.

Vale la pena hacer especial hincapié en el hecho de que la sensibilidad a practicar no
debera ser "aritmética" exclusivaments, es decir, que los niveles de utilidades no sean
llevados a cero, alojando las diferencias con efecto directo en las ventas
exclusivamente, sino que se debera proceder a despiramidar los renglones de costos y
gastos, acorde con la reducccién en utilidades sufrida, de otro modo, la sensibilidad
practicada ser4 engafiosa e inoperante.

Sengibiiizacion de Desfasamiento en Ventas

Esta otra herramienta financiera se utiliza para medir qué tan vulnerable es el proyecto,
en relacién con retrasos en su implementacién y puesta en marcha, derivados de
letargos sufridos en la conclusién de obras civiles, recepcidn e instalacién de equipos,
recibo de permisos, desabasto de materias primas, etcétera.

Aqui se apela al buen criterio del analista para determinar y aplicar un periodo de
retraso en las operaciones y generacién de ingresos de la empresa, que permitan tener
una idea del rango de desfase con que cuenta la solicitante, para que el proyecto no
genere pérdidas en la liquidez y en las utilidades que pongan en peligro la seguridad
del pago de crédito.

ratyl r | mi

Permite la generacién de informacién que aparece en las caratulas que deben
presentarse a los diferentes Comités de Crédito de la Institucién.
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7. Caso Préctico.

7.1 Planteamiento General del Probiema.
7.2 Cuestionamiento Sobre el Problema.

7.3 Andlisis del Problema.

7.4 Conclusiones y Recomendaciones Sobre el Caso Practico.
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7. Caso Préctico

"GRASAMEX S.A.DEC.V."

7.1 Planteamiento General del Problema.

GRASAMEX, S.A. de C.V., 8s una empresa que se dedica a la elaboracion, y compra-
venta de grasas industriales de tipo animal. Su fundacidn data del afto de 1870, Inicid
como un negoclo familiar transformando principalmente grasas tipo animal utilizadas en
la Industria automotriz. Actuaimente su mercado se ha incrementado substanciaimente
dandose el caso de que en los tres (ltimos ejercicios se ha trabajado al 100% de la
capacidad instalada y en e! Ultimo ejercicio se han tenido que cancelar pedidos en
promedio por una cantidad similar a fas ventas facturadas. Cabe sefialar, que
empresarios del interior del pais se han puesto en contacto con el Sr. Gutiérrez, para
sollcitarle informacién respecto al negocio y a su vez han mostrado interés en
asociarse con la empresa y ampliar las operaciones a sus ciudades de arigen.

Desde el inicio del mes de diciembra de 1994 el C.P. Jorge Gutiérrez, Director de
GRASAMEX, S.A. de C.V., estd analizando la informacién recibida del Director de
Finanzas de los proyectos de inversién para el aflo de 1995, con el propdsito de
presentarlos para su aprobacién a la asamblea de acclonistas, la cual se realizara el
dia 28 de diciembre del presente afio.

A solicitud del C.P. Gutiérrez, sus principales funcionarios han sondeado el mercado,
percatandose de que los clientes de la compafiia mantienen una buena imagen del
negocio y estarfan en posibilidades de fincar pedidos por importes superiores a los
actuales.

La empresa debido a que se fundd en 1970 y a que gran parte de su maquinaria fue
construida por el propio personal de la empresa e instalada por ellos mismos, es ya
necesario una reestructuracién de la maquinaria y equipo, lo cual le traera beneficios
no sélo de incrementos en unidades producidas, sino también de reduccién de costos.

Actuaimente e! capital social es de N$1,000,000.00 (constituido por 1,000 acciones de
N$1,000.00 cada una), asi mismo cuenta con resultados acumulados.

Los proyectos que se han presentado al C.P. Gutiérrez por parte del Director de
Finanzas son los siguientes:
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% de rendimientos
Proyecto importe  antes de los impuestos
sobre las utiidades
Adquisicién de tanques de depdsito N$4,635,267 35
necesarios para el aimacenaniento de
las grasas animales, vegetales e
industriales.
Adquisicién de tanques para funcidnde  N$13,874,153 44
las grasas en la elaboracién de los
productos terminados, asl como tanques
para almacenar el aceite extracto.
Adiciones a la maquinaria existentepara  N$2,579,890 32
su mayor funcionamiento
Reemplazo de algunas instalaciones de N$910,690 37
energia en la planta de la fabrica y
adiciones a las ya existentes, pues la
magquinaria nueva requiere de mas
generadores de corriente,
Compra de un edificio, ya sea para N$8,000,000 41

colocar al personal y algunas
instalaciones, no de gran dimensién o
bien para utilizarlo como una nueva
planta fabril,

TOTAL N$30,000,000

Los anteriores proyectos han sido seleccionados de una serie de proyectos
proporcionados por los diferentes departamentos del negacio a peticién del C.P.
Gutiérrez, la direccldn de finanzas ha iniciado ias negociaciones para adquirir un
préstamos refaccionario ya sea con un banco comercial o a través de un fondo de
fomento.

Las investigaciones preliminares han denotado la necesidad de un incremento ai
capital social de la empresa, de hecho serd necesario capitalizar las utilidades
acumuladas y se deberd estudiar ia posibilidad de aportar capital por parte de los
acclonistas. En caso de ser aprobado este proyecto, el C.P. Gutiérrez adquirira el 25%
de la nueva emisién de acciones para mantener el control administrativo de su negocio.
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El efectivo actual disponible de la entidad es limitado porque se tendrd que recurrir
necesariamente a fuentes externas de financiamiento conjuntamente con aportaciones
de los socios o bien de nuevos accionistas.

El problema al que se enfrenta la compadifa es la forma de financiar el crecimiento de la
planta antes sefalada, en un principio se considera como opcién mas viable la venta
de acciones comunes ya que la empresa hasta el momento ha tenido por politica la de
evitar las deudas a largo plazo, se espera que la inversién propuesta produzca
$60,216,000 netos en utilidades anuales a partir de 1995, antes del efecto de
impuestos, tan pronto como la fabrica esté en operacién con las nuevas adquisiciones.

7.2 Cuestionamientos Sobre el Problema.

¢ Es adecuada la politica establecida por la compafiia?

¢Es conveniente la emisién de acciones comunes dado que se colocarian a un
precio mas bajo que el real?

¢Se ha estudiado en qué medida se perderia el control sobre la administracién de
la empresa de hacer una emisidn de acciones?

Considerando los aspectos de ‘utilidad, riesgo y control", ¢Qué tipo de
financiamlento seria el mas conveniente?.

20 N

7.3 Andlisis del Problema.

En primer término, el andlisis se planteé en funcién de las principales "razones"
financieras de la empresa del tltimo ejercicio (Ver Cuadro N2 3 A).

Una vez concluido el andlisis financiero de "razones", se determinaron las necesidades
de efectivo para los préximos doce meses, proyectando tanto los ingresos como los
egresos que tendrd la empresa, excluyendo el gasto en que se incurrird por recibir
financiamiento, sin embargo, al conocer el momento en que los ingresos son mayores a
los gastos, se podrd determinar cuando se iniciard la amortizacién del crédito y sus
intereses. Al analizar el los cuadros anexos, se puede decir que la compafia bien
pudiera iniciar la amortizacién del crédito a partir del tercer trimestre de 1995,

El siguiente paso consistié en la determinacién del costo ponderado de capital antes
del proyecto y después de haber optado tanto por la opcién de crédito a través del
FONEI (Fideicomiso del Gobierno Federai), como a través de crédito de una institucion
de crédito de la banca comercial; de este examen se desprende que el costo del capital
se ve incrementado en 6.09% mediante la opcién de crédito de la banca comercial.
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Por otra parte, se hizo la determinacién de las ventajas al obtener el financiamlento a
través de acciones comunes y a través de crédito externo, el resultado es el siguiente:

a) Acciones comunes.
ntalas:

. La empresa obtiene utilidades netas mas altas de las opciones
realizadas.

. No se tiene que administrar pensando en la generacién de fondos para
amortizacién de la deuda ya que se considera que los nuevos accionistas
invierten con cardcter de permanente.

Desventajas:

. Al aumentar el numero de accionistas la utilidad por accién disminuye, por
otra parte no se aprovecha el efecto que tiene sobre los impuestos al
pago de los intereses por otro tipo de financiamiento.

b) Préstamo refaccionario.

Ventajas:

. El control administrativo sigue siendo de la administracién actual, por lo
que se puede seguir con los planes fijados previamente.

. Las utilidades solamente disminuyen en un 29.38% en relacién con la
opcién de la emisién de acclones. Sin embargo esto no significa que
sigan disminuyendo las utilidades en los afios siguientes.

Desventajas:
. El interés pagado es mayor que la opcién de FONEI.
. Las amortizaciones son iguales pero pagables a piazos mas cortos.

Por dltimo presentamos un cuadro de "Determinacién de la utilidad por accién derivada
de la aplicacién de diversas opciones de financiamiento" (Cuadro Ne 12), como se
puede observar si se opta por la emisién de acciones comunes, la utilidad por accién
serd de N$2,047.00 inferior en un 30% a las otras opciones; la opcién de un préstamo
refaccionario con ia banca comericial redituaria dividendos de N$3,163.00 por accidn
inferior en N$37.00 a la opcién de crédito FONEI que constituye por lo tanto la
alternativa mas atractiva ya que redituaria N$3,216.00 por accién.
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Cuadro 1
GRASAMEX,8.A.DECV.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 Y 1903

{En Nuevos Peecs)
ACTIVO 1904 1003
Circulante
Efectivo:
Caja y bancos 35,000 1,609,454
Cuentas por cobrar;
Clientes 5,102,003 1,477,574
Funclonarios y empleados 141,043 508,838
Deudores diversos 1,380,493 480,493
Anticlpo proveedores 0 0
LV.A, por acreditar 1,475,087 889,172
8,098,626 9,354,077
Inventarios
Almacén de materias primas 12,657,984 7,675,662
Almacén de productos terminados 15,661,726 238,088
Almacén de materiaies 527,132 33,165
28,746,842 7,946,915
Inversiones 254,000 254,000
Pagos anticipados 1588,927 1113,800
Suma del circulante e s
38,724,395 20,278,246
Fljo
Magquinaria, equipo e instalaciones 632,486 632,486
Mobiliario y equipo de oficina 201,992 201,992
Equipo de reparto 8,521,563 3,249,172
' 9,358,041 4,083,650
Menos depreciacién acumulada (6,133,052) (3,131,737)
3,222,989 951,913
Depdsitos 2,570 2,570
Suma el fijo 3,225,559 954,483
Diferido
Gastos de establecimiento y org. 0 20,838
Menos amortizacién acumuiada 0 (20,638)
0 0
Suma el diferido 1,589,927 1,113,800
Suma EL ACTIVO -41.849.924 21.232.729
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CUADRO 1A

GRASAMEX S.A.DEC.V.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO POR LOS EJERCICIOS

TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 Y 1993

(En Nuevos Pesos)
PASIVO 1904 1693
Circulante
Anticipo de cilentes 2,070,000 0
Proveedores 24,647,339 10,073,080
Cuentas por pagar 641,021 830,034
Impuestos por pagar 1,601,987 490,044
Acreedores diversos 477,5M 81,441
Reserva P.T.U 345,684 212,956
Reserval.S.R. 1,586,626 803,063
Suma del pasivo 31,420,228 12,492,818
Capital Contable

Capital soclal 1,000,000 1,000,000
Reserva legal 259,539 259,539
Resuitado de ejercicios anteriores 7,480,371 5,898,443
Resultado del Ejercicio 1,789,816 1,581,929
Suma del capital contable 10,529,726 8,739,911
Suma of pasivo y capital contable 41,949,954 -21.232.729
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CUADRO 2
GRASAMEX S.A.DEC.V.

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVOS
DEL 12DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 Y 1993

(En Nuevos Pesos)
1094 1993

Acumulado % Acumulado %
Ventas Netas 307,097,721 100 145,243,257 100
Costo de Ventas 259,204,985 84 122,461,605 84

Utilidad bruta 47,890,736 16 22,781,652 16

Gastos generales 44,269,610 - 14 19,233,726 13
Otros productos ( 99,000) 0 ( 351,935) 0
Utilidades antes ISR Y PTU 3,722,126 2 3,899,861 3
.S.R. 1,586,626 1 1,351,027 1
P.T.U 345,684 0 257,338 0
P.T.U.
Utilidad (Pérdida) Neta 1,789,816 1 2,291,496 2
Operacién excepcional
beneficio depreciacion
acelerada (1,581,717) 0 (1,299,913) 1
I.S.R.yPT.U. 808,510 0 590,346 0
Al efecto neto de ISR y PTU -2.563.023 1 1681923 1
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CUADRO 3
GRASAMEX S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
{En Nuevos Pesos)

1995
Ventas netas 491°335
Costo de ventas 367320
Utilidad bruta 124°015
Gastos generales 63'977
Otros gastos y productos ( 158)
Utilidad antes de I.S.R. 60°196
I.S.R 25°290
P.T.U. 6°022
Utilidad del ejercicio 28'884
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CUADRO 3 A
GRASAMEX S.A. DE C.V.

Anédlisis Financiero por el Método de Razones Simples para el Ejercicio 1994

Activo Circulante 38 724 395

= emeeeeececemneeen = 1.2

Pasivo Circulante 31 420 228

Tomando el resultado de N$ 1.20, se puede decir que la distribucién en sus activos
esta balanceada y en esa forma podria responder sus deudas a corto plazo.

Prueba del Acido
Activo Circulante - inventarios 38 724 395 - 28 746 842
= = 0-31
Pasivo Circulante 31 420 228

Este resultado esta dentro de un terreno peligroso para la empresa, su solvencia es
muy delicada y debe estudiarse posibles soluciones para apoyarla.

Anglisis de 13 Estabilidad
Pasivo Total 31420228

= =29
Capital Contable 10 529 726

Al observar el resultado obtenido (2.90), su situacién es por demas delicada y solo con
una productividad excelente podria salir adelante.
ia in |

Activo Fijo 3 225 559
= =0.30

Capital Contable 10 529 726
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Se trata de una empresa industrial que invierte N$0.30 por cada peso de Capital
propio, siendo asl, sus inventarios renglones importantes.

Andlisis de las Ventas
Ventas Netas 307 097 721

= =29
Capital Contable 10 529 726

La empresa es productiva, pero puede aumentar esta con una buena administracién,
porque no tiene una solvencia adecuada, pero si una buena estabilidad, y el resultado
de N$ 2.90 de la razdn de las ventas a Capital es elocuente.

Andlisis de Responsabilidad
Activo Total 41 949 954

= - =13
Pasivo Total 31420228

Por cada peso de Pasivo se tiene N$ 1.30 de Activo, para responder con los
compromisos.
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CUADRO 4
GRASAMEX §.A.DEC.V.
BALANCE GENERAL
PROYECTADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
(En Nuevos Pesos)
ACTIVO 1068
Circulante
Caja y bancos 2,639
Cuentas por cobrar 24,048
Inventarios 3,784
Suma del clircutante 80,472
Fio
Edificlo 8,000
Maquinaria y equipo 25,632
mobiliario y equipo de oficina 4,571
Equipo de reparto 11,621
49,724
Menos-Depraciacidn acumulada {12,560)
Suma del fijo 37,164
SUMA EL ACTIVO 31838
PASIVO
Corto Plazo
Proveedores 41,792
Acreedores diversos 2,483
Préstamos bancarios 2,600
impuestos por pagar 738
Suma el pasivo & corto plazo 47,493
Largo Piazo
FONE! 20,000
Capital Contable
Capital social 1,000
Reserva logal 259
Resultado del ejercicio 28,884
30,143
SUMA EL PASIVO Y CAPITAL 922638
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CUADRON? S
GRASAMEX §.A.DEC.V.
ESTADO SUMARIO DE COMPRAS PROYECTADOS PARA 1995
{En Nuevos Pesos)
Enero  Feb. Marzo Abril Mayo  Junlo Jullo
Concepto
Compras planificadas
Compra de contado 1372 1372 1°372 1372 1372 1372 1372
Materiales de prod. 4’536 9'697 25649 30654 16824 12’824
Adquisicidn de eq. de
reemplazo 22°000 0 0 0 0 0 0
Compra de terreno y
edificio 0 v 0 0 0 8000 0
Pagos de las compras
Ctas. por pagar comer.
y acumulaciones pend.
al 31 de dic. 94 2364
Compras de contado 1312 1372 1'372 1372 13712 17312 1372
Materiales de prod. 24°697 4’538  9'697 25649 30'654 16'265
Adqulsicién de eq. de
teemplazo 0 11000 0 11000 0 0 0
Compra de terreno y
edificio 0 0 0 ] ¥ 0 8000
TOTAL 8433 AR 80808 22080 27021 32026 25637
Estado sumario de
pagos en efectivo
Pagos por compras 20433 12372 5908 22069 27021 32°028 25637
Sueldos y salarlos 2'114 2'111 2'114 2'111 2’111 2'118 2'111
Gastos indirectos de
produccion 603 603 603 603 603 603 803
Pagos de gastos
generales -5'160  5'160 5';39 5'160 §160 5160 §'160
1
PagodelS.R,
Pagode P.T.U. 348
TOTALES 637 0248 15363 2994 38241 33900 811
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CUADRONeS A

GRASAMEX S.A.DEC.V.

ESTADO SUMARIO DE COMPRAS PROYECTADOS PARA 1905

(En Nuevos Pesos)

Concepto Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diclembre  Total
Compras plenificadas
Compres de tontado 1°372 1372 1'372 1372 1°372 16'463
Materiales de 14°078 29715 44729 46'293 43792 278°230
produccién
Pagos de las compres
Ctas. por pagar comer.
y acumulaciones
pendientes al 31 de dic.
94 2'364
Compras de contado 1'372 1372 1372 1372 1'372 18°463
Materiales de prod. 12'824 14076 29715 44’729 46203  259'135
Adquisicién de eq. de
reemplazo 20°000
Compra de terreno y
edificio 8000
TOTAL 14136 15448 31087 48101 47664 307982
Estado sumario de
pagos en efectivo
Pagos por compras 14°196 15448 31°087 46°101 47664  307'962
Sueldos y salarios 2111 't 2'111 2't14 2111 25'327
Gastos indirectos de
produccién 603 603 603 603 603 7237
Pagos de gastos
generales 5'160 5'160 5'160 5160 5160 61977
Pagode |.S.R. 1'587
Pago de P.T.U. 346
TOTALES 2010 23322 38961 83978 85831 404436
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CUADRO N26
GRASAMEX S.A.DE C.V.
ESTADO DE INGRESOS - VENTAS PROYECTADOS PARA 1995

(En Nuevos Pesos)

Concepto Enero Feb. Marzo Abrl  Mayo “Jdunle  Julle
Ventas totales 16820 14'316 45802 40'318 48°392 25'918  20°309
Venta a crédito 7°400 6299 20°152 16'934 25'163 13°477  10°561
Ingreso por los
cobros de ventas a
crédito 5102 7°400 6299 20°152 16'934 257163 137477
Ventas en efectivo 9'420 8°017 25650 23384 23299 12'441 9748
Ingresos en 14522 15417 31949 43536 40163 37604 23225
efectivo-ventas .

Ingresos en 14'522 15417 31949 43536 40163 37604 23225
efectivo-ventas

Productos de la

venta de equipo

usado 2984

Otros ingresos 820 1020 1°002 781 429 1°009
(desperdicios) . -

Totales 14822 16237 32969 47522 40944 38033 24234
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CUADRO NG A
GRASAMEX S.A.DEC.V.
ESTADO DE INGRESOS - VENTAS PROYECTADOS PARA 1995
(En Nuevos Pesos)

Concepto Agost Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total
0

Ventas totales 22'398 44'998 70°326 72°847 68911  491°355

Venta a crédito 11°646 23'399 30943 40°794 31010 287778
Ingreso por los

cobros de ventas

a crédito

Ventasen - 10°561 11'646 23399 30°943 40°749 221'870
efectivo 10'752 21°599  39°383 32°053 37°901 253°577
Ingresos en

efectivoventas 21313 43248 62782 £2:996 18638 4607447
Ingresos en

efectivo-ventas 21'313 33245 62'782 62'996 78'959 465°447
Productos de la

venta de equipo

usado 2'984
Otros ingresos

(desperdicios) 972 1°098 976 1°318 329 10'564
Totales 22285 231583 63208 23088 18024 487°186
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CUADRO N27
GRASAMEX §.A.DE C.V.
ESTADO SUMARIO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO PARA 1995

(En Nuevos Pesos)

Concepto Enero Fob, Marzo  Abrii Mayo  Junio Julio
Ingresos totales 14°532 16'237 32'969 47°522 40'944  38°033 24'234
Pagos totales 36307 20246 15369 29'843 35241 39900 33'511
Entrada (salidaneta)  (21°785) (4'009) 17600 5703 (1'867) (9°277) 215
Entradas (salida
acumuladas) (2t'785) (25794) (8'194) 9385 157088 13221 3'944
Efectiva Iniclal 35
Electivo minimo 2'500
Efectivos sobre las
necesidades minimas
(deficiencias) de
efectivoafindemes {13320} (23323) (5728) 11850 17880 15686 §'624
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CUADRON27 A
GRASAMEX S.A.DEC.V.
ESTADO SUMARIO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO PARA 1995
(En Nuevos Pesos)

Concepto Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diclembre  Total
Ingresos totales 22'85 35153 63'208 73055 79°024 487°186
Pagos totales 22'070 23'322 38961 §3'976 §5°591 404°436
Entrada (salida neta} 11°83t 11'83t1 24’247 19°080 23'433 82'750
Entradas (salida 4°159 15990 40237 §9°317 82'750 188310
acumuladas)

Efectivos sobre las

necesidades minimas ‘
(deficiencias) de 8624 8448 42712 61782 85215 217838
ofectivo a fin de mes
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Fuantes Bdslcas do Financlamlento Capilo7
Costo Finaciero Utilidad del Ejercicio
del Superavit =
Ganado Capital Contable Utilidad del Ejercicio
1'789,816
N$10°529,726 N$1°789,816
Costo Finaciero del Superdvit Ganado = 20.47%
CUADRO N28
GRASAMEX §.A.DEC.V.
COSTO DE CAPITAL PONDERADO
(En Nuevos Pesos)
Estructura de (1) (@) (3) {1) X (3)
caplital Tasa después Valor de Ponderacién Costo
de impuestos mercado ponderado
de costo capital

Deuda fija 0 0 0 0

Acclones 0 0 0 0

preferentes

Acciones 20.47 1°000,000 9 1.84

comunes

Superdvit 2047  9'529,726 91 18.63

-10.528.726 100 2047
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CUADRO N2 9

GRASAMEX S.A.DEC.V.

Costo de capital ponderado considerando la contratacién de un crédito
a travéa del FONEI y la emision de acclonea comunes.

(En Nuevos Pesos)
Estructura de (1) (2) (3) (1) X (3)
capital Tasa despuda Valorde . Ponderacién Costo
de impueatos mercado ponderado
de costo capital
Deuda fija 32.64 20°000,000 50 16.32
Acciones 2047 20°000,000 50 10.24
comunes
Superdvit 0 259,539 0 0
-402589.539 100 268.56
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CUADRO N2 10
GRASAMEX S.A.DEC.V.
Costo de capital ponderado considerando la contratacién
de un préstamo refacclonario con la Banca Comerclai
y ia emisién de acciones comunes.

{En Nuevos Pesos)
Estructura de 1)) @) 3) (1) X(3)
capital Tasa después Vaiorde  Ponderacién Costo
de impuestos mercado ponderado
de costo capital

Deuda fija 35.52 20°000,000 50 17.76
Acciones 20.47 20000,000 50 10.24
comunes

Superavit 0 259,539 0 0

40259.539
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CUADRO N2 11
GRASAMEX §.A.DE C.V.
AMORTIZACION
(En Nuevos Pesos)
Perlodo  Capltal Capital interés Total - Pago anual
insoluto
1 $20°000,000 2°000,000 6800,000 8°800,000
2 18°000,000 2'000,000 6°120,000 8°120,000 16°920,000
3 16°000,000 2°000,000 5°440,000 7°440,000
4 14°000,000 2°000,000 4°760,000  6'760,000 14°200,000
5 ~12°000,000 2'000,000 4°080,000 6°080,000
6 10°000,000 2'000,000 3°400,000 5°300,000 11:480.000
7 8°000,000 2°'000,000 2°720,000 4'720,000
8 6°000,000 2°000,000 2°040,000 4°040,000 8'760,000
9 4°000,000 2'000,000 1°360,000 3°360,000
10 2°000,000 2'000,000 660,000 2'680,000 6:040,000
Caracteristicas del Crédito
Tipo de préstamos: Refaccionario (a través de FONEI)
Monto: N$20°000,000.00
Vigencia: Del 15 de enero 1995 al 15 de enero de 2000
Amortizacién: Diez pagos semestrales iniciando la primera amortizacién
ol 15 de julio de 1995.
Tasa: 68% anual
Garantia: Los inmuebles, maquinaria y equipo que se adquleran con

ol préstamo, basicamente los tanques para fundicién de la

grasa.
ST 1S W e
SAR B LA MBuoTRLA
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CUADRO Nt 12

GRASAMEX S.A.DEC.V.
DETERMINACION DE LA UTILIDAD POR ACCION DERIVADA DE LA APLICACION
DE LAS DIVERSAS OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

(En Nuevos Pesos)
UTILIDADES PARA 1995

Acclones Préstamo 8 FONEI

comunes largo plazo
Utilidades antes del pago de los
Intereses y los impuestos 60°216,000 $60°216,000 $60°216,000
Intereses sobre la deuda 0 $13'690,000 12'920,000

60°216, 000 - $47°296,000

$ 46°526,000

Impuestos federales sobre las
utilidades (ai 32%) 19°269,120  14'888,320 15'134,720
Utllidad neta después del pago
de los impuestos 40946880 31°637.680 d32:161,280
Numero de acclones comunes 20,000 10,000 10,000
Utilidad por accién —dz 3163 —210
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7.4 Conciusiones y Recomendaciones Sobre el Caso Prictico.
A continuacién se enumeran los puntos resolutivos de esta investigacion:

1. La empresa debe eliminar su politica de evitar deudas a largo plazo ya que como se
observd en el andlisis, el financiamiento externo reditia los mejores dividendos para
los accionistas.

2. Es conveniente capitalizar jas utilidades acumuladas y llevar a cabo la emisién de
N$10,000,000 de acciones comunes, sin embargo se debe cambiar esta opcién con
el crédito externo, preferentemente del FONEL,

3. Si la empresa se financiard en un 100% a través de la emislén de acciones
comunes el control de la empresa se diluirfa en un mayor nimero de personas, por
lo cual es una opcidn poco recomendable.

4. Al analizar la "utilidad, riesgo y control", de las diversas opciones, podemos concluir
que la opcidén del crédito a través del FONE! es la mas aconsejable por:

. Latasa de interés es la mas baja (68% anual).

. El dividendo obtenldo es el mas alto de las opciones analizadas.

. El control administrativo de la empresa permanece con los accionistas
actuales.
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Conclusiones Generales.
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Conclusiones Generales

Como parte final del presente trabajo se ponen a consideracién los siguientes puntos
concluyentes,

1. Nuestro pals ha venido pasando por una profunda etapa de cambios estructuraies,
iniclada hace mds de un iustro, se vive un perfodo en el que el financiamiento de
proyectos se vueive vital para sustentar el desarrolio que sobre nuevas bases se
estd generando en México, por tal motivo la necesidad crediticia se hace
fundamental y prioritaria para cuaiquier entidad econémica con aspiraciones a
crecer y ser altamente competitiva.

2. La creciente apertura de las fuentes en el panorama nacional y mundial es ya
irreversibie, se crea un nuevo escenario para el futuro econémico, asl también la
transiormacién financiera modifica sus esquemas crediticios tradicionales, ios cuaies
adoptan una actitud mas competitiva y crecients, y deben ser analizados para
determinar cuél es la mejor opcidn crediticia que el mercado ofrece.

3. Los servicios de financlamiento se orientan cada vez mds al andlisis y apoyo de
nuevos proyectos de inversién con posiciones més espacificas para ias empresas en
sus diferentes ramas econdémicas y procesos internos, por o que es necesario tomar
la decision méas adecuada dentro de la ramificacién de los tipos de financiamiento
tanto externos como internos tomando como base los elementos mostrados en esta
investigacidn.

>

El conocimiento financiero que se tiene de las actividades econémicas es
indispensable para tener una base real del otorgamiento de crédito, ya que cada
sector econdmico tiene sus particularidades y es necesario estudiarlas, para asi
comprender cdmo debera Influir ef importe del crédito otorgado tanto en el presente
como a futuro.

5. El financiamiento es agente de cambio en ia modernizacién dei aparato productivo y
mediante una politica selectiva, en la canaiizacion de recursos, apoya las
prioridades que mds convengan al desarrolio nacional y coadyuven a favorecer los
esfuerzos de las entidades econdmicas en lo particular,

Maediante el otorgamiento de créditos se expande el universo econdmico, se amplia

la difusién de tecnologias y se promueve una mejor distribucion del ingreso al
apoyar la generacién de empleos.
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El crédito como agente de produccion y como medio de cambio, hace méas product]
vo al capital acelerando el movimiento de los bienes del productor al consumidor y
aumentando el volumen de los bienes producidos y vendidos. El que presta dinero a
fabricantes y comerciantes para su desarrollo hace mas productivo al capital.

6. La funcién del crédito no comienza en ei consumidor, el comerciante obtiene sus
mercancias a crédito del productor o del distribuidor al por mayor, éstos a su vez,
consiguen sus insumos también a crédito y de quien los obtienen seguramente
también estan fincados por un banco o por un proveedor. Como se puede apreciar,
el crédito puede ser un elemento en cada fase de Ia produccién o de la distribucién.
si para comprar los bienes que requiere cada eslabén se tuvieran que generar los
recursos para pagarlos en efectivo, la produccién y la venta tenderfan casi a
desaparecer.

7. No es conveniente ser demasiado liberal en el crédito, pues ei uso irresponsable del
mismo pueden traer como consecuencia pérdidas para la empresa que lo oforga y
fracasos a quien lo usa, y en ambos casos riesgo de que desaparezca ei negocio.
Es dificil encontrar el justo medio en las decisiones de crédito, pero todo negocio
bien dirigido debe evitar los extremos y adoptar estrategias que den como resuitado
los mayores ingresos y oportunidades, asi como el minimo de pérdidas.

8. En el aspecto macroecondmico del pais, i otorgamiento de un crédito, y la
busqueda de la fuente de financiamiento para su obtencién es un gran riesgo, dada
la fragilidad de la economia nacional.

Si se ha decidido solicitar u otorgar un crédito en este momento econémico del pals,
es pertinente tomar en cuenta las sigulentes recomendaciones desarroliadas en este
trabajo.

a. Las caracteristicas de la empresa.

b. El comportamiento de |la economfa nacional.

¢. Los problemas de politica, economia, finanzas y de mercado que afectan el
funcionamiento de la empresa.

d. La evaluacién integral de las alternativas seleccionadas como posibles
fuentes de financiamiento, tomando en cuenta su costo, tiempo de realizacién y
grado de efectividad para cubrir el objetivo.
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